4. zasedadni 35. synodu CCE (19. — 21. kvétna 2022) TISK é. 2 1
(Komise D)

HODNOCENI SYSTEMU SPRAVY MAJETKU
PERSONALNIHO FONDU

4. zasedani 34. synodu v r. 2018 ulozilo svym usneseni ¢. 58 synodni rad¢, aby 4. zasedani 35. synodu
v r. 2022 piedlozila dalsi hodnotici zpravu spravy majetku Personalniho fondu.

Synodni rada pozadala poradni odbor ekonomicky (EPO), aby zpracoval analyzu a doporuceni pro
dalsi postup na zaklad€ dostupnych dat a sezndmeni s prezentacemi aktudlnich spravcii investi¢nich
fondi A a B a dalSich spolecnosti, které se specializuji na spravu finan¢nich prostiedkd.

K prezentacim, které probéhly v listopadu a prosinci 2021, byli pfizvani také ¢lenové Investi¢niho
vyboru SR (dale jen IV). V lednu 2022 EPO piedal synodni radé analyzu investiéniho procesu CCE

a ptipojil doporuceni zadoucich zmén, k nimz se vyjadrili také ¢lenové IV.

Doporuceni se tykala jednak zmény zadani investi¢ni strategie (v tom se EPO a IV shoduji), jednak
nového vybéru sprévcil investicnich fonda. Pfedlozeny podklad vychazi z analyzy a doporuc¢eni EPO
a obsahuje dvé ¢asti.
Cast 1. se tyka:
= zhodnoceni stavajiciho investovani finanénich nahrad do investi¢nich fondi A a B a CCE
Reality a.s. a vyhledu zvySovani investovanych prostiedki v navaznosti na zvysujici se
odvody do Personalniho fondu a
= navrhu odpovidajici investi¢ni strategie, ktera bude umoznovat vétsi podil dlouhodobych
investic s moznosti vy$siho vynosu.

Cast 1. obsahuje zdivodnéni navrhu vyhlaseni vybérového Fizeni na spravce fondd A a B s novym
typem zadani odpovidajicim upravené investi¢ni strategii. Navrhuje povéfit synodni radu vyhlasenim
vybérového fizeni za podminek schvalenych synodem (soucasni spravci by se mohli vybérového
fizeni také zGcastnit). Synodni rada doporucuje novy vybér spravcd, i kdyz jsou k nému ¢lenové IV
zdrzenlivi. Podle stanoviska IV nase fondy spravuji dva nejlep$i univerzalni spravci aktiv v této zemi
(WOOD a CONSEQ) a podminky spoluprace s nimi je mozné upravit bez vybérového tizeni (,, Neni
duvod pro standardni velké vybéroveé rizeni na nové spravce. Prevzeti stavajicich fondii novym
spravcem by prineslo navic docasné snizeni vynosti pri restrukturalizaci portfolia na nové produkty
a dodatecné vicendklady vybéru. )

Cast L.
I.A. Zhodnoceni stavajiciho investovani

Shrnuti: Investovani finanénich nihrad do investi¢niho fondu A a B a CCE Reality a.s. bylo
dobrym krokem nasi cirkve. Investice se podarilo zhodnotit o 148 mil. K¢.

Celkovy prumérny vynos z investi¢ni ¢innosti je uspokojivy — 7,3 % ro¢né, tj. 4,6 procentni body nad
inflaci (pramérné 2,7 % ro¢né v obdobi 2015-2021). Vykony jednotlivych spole¢nosti se ale velmi
lii. Vykon celého portfolia byl dosud tazeny CCE Reality. Pokud v budoucnosti dojde ke snizeni
vynosnosti CCE Reality a fondy nezvysi svoji vynosnost, dojde i ke snizeni vynosu celého portfolia.

Cilem investi¢ni ¢innosti je zhodnotit ¢ast prostfedku z finan¢nich nahrad tak, aby z nich

(a predevsim z jejich vynost) bylo mozné hradit v budoucnosti ¢ast nakladi na mzdy duchovenskych
zaméstnanci, pfipadné jiné, pfesné specifikované souvisejici vydaje cirkve (viz ¢l. 1 Statutu
Personalniho fondu)

Zadani: k dispozici je fada dokumentt schvalenych synodem v obdobi 2011-2014, kdy vznikala
a byla postupné uvadéna do Zivota koncepce investi¢ni ¢innosti. Neni stanoven objem ukladanych
prostiedk, jejich navratnost (v riznych materialech uvadéno 1-3 procentni body nad inflaci) ani
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akceptovatelnd mira rizika. Chybi jeden dokument, ktery by shrnoval jasné cil a zadani investi¢ni
¢innosti v potiebném rozsahu a s dostatecnym zdivodnénim.

Dle analyzy EPO je zvolené organiza¢ni FeSeni — investovani prostfednictvim profesionalné¢
spravovanych spole¢nosti oddélenych od bézného chodu cirkve a fizenych Investicnim vyborem —
zdaleka nejlepsi ze vSech predstavitelnych variant. (;, Skutecnost, ze se podarilo takovou strukturu
vytvorit v nekomercné orientované instituci jako je cirkev, povazujeme za mimoradny uspéch! )

Struktura portfolia: vétsina prostredki fondi A a B je ulozena v likvidnich aktivech, ktera je mozna
v kratkém case prodat. Dlouhy investi¢ni horizont by umoziioval investovat i do nelikvidnich aktiv
(zahrnujicich i tzv. alternativni investice), kde lze oCekéavat vyssi vynos pfi srovnatelné mite rizika.

U jinych neziskovych organizaci s podobné¢ dlouhym investi¢nim horizontem je zpravidla podil
alternativ vyznamny — napt. Nobelova nadace 25 %, Harvardska univerzita 69 %, anglikanska cirkev
10 %.

Mira rizika: maximalné 40% podil akcii ¢i instrumentli s podobnym rizikem znamena vzhledem

k témét poloviénimu podilu CCE Reality na investi¢nim portfoliu realng prakticky 20 % limit, coZ je
vyznamné niz$i nez u zminovanych instituci (Nobelova nadace 80 %, Harvard 83 % nebo anglikanska
cirkev 64 %).

Vysledné investi¢ni portfolio CCE se 1isi od struktury obvyklé pro organizace s podobnym
charakterem — jak z pohledu likvidity, tak z pohledu nastaveni poméru rizika a vynosu. Zména zadani
v tomto smyslu by mohla umoznit podstatné zvyseni ocekdvaného vynosu pfi ptijatelné mife rizika.

Zpravy a hodnoceni: Neexistuje uceleny prehled o hospodateni s finan¢nimi nahradami a o stavu a
zménach majetku Investi¢ni Casti PF (viz dil¢i zpravy Investi¢niho vyboru a Spravni rady PF, spravci
fondu). Zpravy jednotlivych spoleénosti jsou dostupné, ale jejich nizka srozumitelnost pro Sirsi

cirkevni vefejnost podlamuje divéru sborti v investi¢ni ¢innost, piestoze 0 jeji profesionalité a
smysluplnosti EPO nema pochybnost.

Kritéria (benchmarks) pro hodnoceni vykonnosti fonda nejsou idealné definovana:
*  benchmark fondu A ma nizsi podil rizikovéjsich investic (akci a komodit), nez umoziuje
statut fondu (25 % versus 40 %);
= benchmark fondu B tvoti z 80 % bezrizikové indexy, a tim nastavuje neadekvatné nizkou
uroven vynosnosti (ktera je pak také zakladem pro vypocet vykonnostni odmeény).

Vysledky investi¢ni ¢innosti:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Financni nahrada 78,1 79,1 79,5 79,7 80,3 82,3 84,0
Odpocet na DaRP a kompenzace 1,5 15,4 15,0 15,0 14,8 15,5 15,8
Prevod do provozni ¢asti PF 0,0 0,0 0,0 15,1 21,3 33,1 32,8
Finan¢ni nahrada po odpoctech 76,5 63,7 64,5 49,7 44,1 33,7 35,4

98% 80% 81% 62% 55% 41% 42%
Prostfedky viozené do fondi a CCE reality 191,2 108,9 67,2 74,2 23,0 55,4 19,0

Tab. 1: Vyuziti Finan¢ni nahrady a objem investovanych prostiedkt [mil. K¢]

Z Tab. 1 je zfejmé, Ze Cast financni nahrady, ktera miize byt po odpoctech investovana, v pribéhu
nékolika let Klesla (z cca 80 % na cca 40 %) s tim, jak rostl podil ptevadény do provozni ¢asti PF na
platy duchovenskych zamé&stnanct. Protoze ale zarovei také roste potieba na riznych urovnich cirkve
cerpat prostfedky z PF, realné€ vkladané prostfedky do investi¢nich spolecnosti klesly v minulém roce
na pouhych 19 mil. K¢
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FondA FondB  CCE RealityCelkem

Odhad trzni hodnoty majektu k 31.12.2021 182 192 413 787

23% 24% 52% 100%
Celkovy vklad, 2015-21 143 159 245 548
Celkovy vynos netto, 2015-21 39 33 168 239
Primérny roc¢ni vynos netto, 2015-21 4,5% 3,1% 13,7% 7,3%
Prdmeérny roc¢ni vynos netto - inflace 2,7% 1,8% 0,4% 11,0% 4,6%
Pridmeérné roc¢ni naklady na spravu 0,8% 1,0% 1,7% -1,2%

Tab. 2: Velikost, vynosnost a naklady na spravu Fondt A a B a CCE Reality [mil. K¢]

Z Tab. 2 je ziejmé, 7e podil CCE Reality jiz ptesahl polovinu celého investi¢niho portfolia. Zarover je
také jeho nejvynosnéjsi ¢asti s vynosnosti 13,7 % p.a. (dle odhadu zalozeném na ristu primérné ceny
nemovitosti v CR), zatimco Fond A dosahuje 4,5 % p.a. a fond B 3,1 % p.a. Vynos celého portfolia
prekonava inflaci o 4,6procentniho bodu ro¢né.

Oba fondy porovnavaji své vysledky oproti tzv. benchmarku, ktery by mél udavat zhodnoceni
portfolia podobného charakteru ve stejném obdobi. V piipadé fondu A benchmark dosahuje 4,3 %,

v piipade¢ fondu B 1,1 %. Primérné naklady na spravu (vynosy spravct) jsou vyssi u fondu B — hlavné
diky tomu, ze ziskava pohyblivou odménu na zaklade vypoctu, ktery je podle ndzoru odbornikti
nadsazen, stavajici ceny za podobné sluzby jsou dnes nékolikanasobné nizsi. V piipadé CCE Reality

P24

|.B. Uprava investicni strategie

Doporucujeme nové formulovat zadani a cile investi¢ni strategie a to zejména: objem
ukladanych a vybiranych prostiredkii a jejich rozloZeni v ¢ase, poZadovanou navratnost, cilovou
strukturu portfolia a jeho o¢ekavanou vynosnost. Takové zadani se pak muzZe stat zakladem pro
hodnoceni investi¢ni ¢innosti a jeji korekce.

Struktura portfolia

Doporucujeme postupné zvysit limit pro podil rizikovéjsich investic (tedy akcii a alternativnich
investic) ze stavajicich 40 % v celém portfoliu na 50 %, a promitnout tento limit do statutti fond.
Po zapo¢teni CCE Reality jako investice s nizkym rizikem by to znamenalo to vice nez dvojnasobné
zvySeni limitu v obou fondech Pro nejblizsi 1éta by stacilo uplatnit stavajici 40% limit pro celé
portfolio.

Nemovitosti: stavajici podil nemovitosti v portfoliu CCE je vyjimeéné vysoky. Z tohoto diivodu a také
proto, Ze oéekavana vynosnost investic CCE do nemovitosti v CR bude klesat, doporu¢ujeme postupné
snizovani jejich podilu na 4045 %. Pokles podilu by mél byt postupny a uskute¢nit se ne vyprodejem
aktiv, ale snizenim objemu nové¢ vkladanych prostfedkil. Znamena to ale, Ze v Casti portfolia s nizkym
rizikem budou nemovitosti dominovat, zejména na tkor dluhopisi.

Alternativy: doporuc¢ujeme segment alternativnich investic (private equity a venture capital) zasadné
posilit tak, aby mél vétsi podil nez akcie, protoze umoziuje vyssi vynos pii srovnatelné mite rizika a
pomaha také diverzifikovat riziko vefejné obchodovanych instrumentti. Podstatna ¢ast alternativnich
investic by méla byt investovand mimo CR (zejména v ramci EU), nebot’ zde je velmi maly pocet
investi¢nich ptilezitosti. Vytvareni portfolia alternativnich investic musi byt postupné a jejich podil
nesmi byt tak vysoky, Ze by ohrozil moznosti vybirat prostfedky z fonda v ptipad¢ potieby.

Cilové portfolio by mélo nasledujici strukturu:

nemovitosti 30-40 %
dluhopisy 10-20 %
akcie 15-30%

o)
alternativni investice 20-35 % } max. 50 %
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Vynosnost takového portfolia by mohla vyznamné piresahovat 6 % p.a. i pfi snizeni vynosu

z nemovitosti k 5 % p.a. Cilového stavu by portfolio mélo dosdhnout zhruba za 10 let, coz poskytuje
dostatek ¢asu pro upravy zadani podle ziskanych zkusenosti, ménicich se potieb cirkve i vyvoji
ekonomiky.

Uvedeny navrh portfolia je predb&zny a mél by projit revizi po diskusi s IV a vybranymi spravci
vcéetn¢ kvantifikace rizika.

Cast II. Vybér spravci fondi

Hlavni divody pro nové vybérové fizeni na spravce fondii jsou nasledujici:

1) vyhodnoceni dosavadni investi¢ni ¢innosti (viz vyse) je pozitivni, ale ukazuje na rezervy,

2) vzhledem k upravé a uptesnéni investi¢ni strategie je novy vybér spravci transparentnéjsi nez
jednéni o zmén€ zadéani a parametrti hodnoceni se spravci stavajicimi,

3) pii vybéru bude mozno vzit v ivahu kompetence spravci v oblasti alternativnich investic, jejichz
podil v investi¢nim portfoliu CCE by mél rist. Vzhledem k omezenym piilezitostem v CR je
schopnost investovat do alternativ v zahrani¢i (zejména v EU) dulezitou kompetenci pro vybér
budoucich spravcu.

Navrhuje se vypsat dvoukolové vybérové fizeni (dale jen VR) sou¢asné na spravce a administratora.
(Spravce realizuje veskeré investice fondu a tidi jeho portfolio v souladu se schvalenym investi¢énim
statutem a etickym kodexem. Administrator zodpovida mj. za povinny regulatorni reporting)

Do vybérového tizeni budou osloveni stavajici spravei/administratoti (WOOD a CONSEQ), dale
mensi investi¢ni spolecnosti, které se na podobnou ¢innost specializuji (ENCOR a EMUN) a kone¢né
zastupci velkych bank (CSOB, CS).

Utastnikiim bude zasléna investi¢ni strategie v¢. cilové struktury portfolia v 5-10letém horizontu
(viz vyse cast I.A), investi¢niho horizontu (20 let), zda a kdy bude dochazet k Cerpani prostredki

z fondu nebo kolik budeme schopni pravidelné investovat do rustu portfolia. Na zakladé Dohody

0 ml¢enlivosti bude G¢astnikiim poskytnuta informace o detailni struktufe stavajicich portfolii obou
fondu.

Obsah a struktura nabidky (piedbézné):
i.  Obecna Cast:
= piedstaveni spravce, administratora a depozitate fondu,
= piedstaveni investi¢niho tymu (konkrétni osoby),
= reference a historie obhospodatovani podobnych mandatt s diirazem na slozeni
portfolia a investi¢ni strategii,
= eticky kodex spravce.
ii.  Investi¢ni Cast:
= zhodnoceni stavajiciho portfolia,
= navrh realizace investi¢ni strategie a principti jeho fizeni (durace, kreditniho rizika,
likvidity, kurzového rizika, regionalni a sektorové slozeni akciové slozky, tracking
error limit, atp.) pfi transformaci stavajiciho portfolia,
= navrh cilového portfolia po jednotlivych titulech s diirazem na piedstaveni sloZeni
a fizeni alternativnich investic,
= Casovy ramec transformace portfolia,
= vynosnost, likvidita a rizikovost portfolia,
= navrh benchmarku a pozadované odmény,
= ocekavané celkové naklady (TER/ total expense ratio),
= navrh reportingu.
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Hodnotici parametry:

Investi¢ni strategie, navrhované portfolio a jeho vynosnost/naklady, track record ptipadné kvalita
dosavadni ¢innosti (0¢astniktl, se nimiz mame piimou zkusenost), kvalita reportingu

SloZeni vybérové komise: jmenuje SR ze zastupci IV, EPO, SR/UCK
Harmonogram VR:

= vyhlaseni T: 31. 5. 2022 (po schvaleni synodem)
* odevzdani nabidek T:4.7.2022

= |I. kolo pohovory s uzs§im vybérem T: srpen—zari 2022

»  kone¢né rozhodnuti T: 30. 9. 2022*

» uzavfeni smluvni dokumentace T: fijen—listopad 2022

= prevzeti portfolii novymi spravci T:1.1.2023

* Vzhledem K trimésicni vypovedni lhiité je predpoklad zahdjeni spoluprdce s novymi spravci
k1.1.2023

Navrhy usneseni

Synodni rada predklada nasledujici navrhy usneseni:

1. Synod bere na védomi hodnoceni investi¢ni ¢innosti dle éasti I.A. tisku 21.

2. Synod schvaluje zdsady investicni strategie dle ¢asti I.B. tisku 21.

3. Synod schvaluje zdmér nového vybéru sprdvceii a povéiuje synodni radu, aby zajistila vybérové
Fizeni podle parametrit a harmonogramu uvedenych v éasti I1. tisku 21.



