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1. Profil likvidity fondu

Fond investuje do podkladového globalniho smiSeného portfolia sestavajiciho zejména
z cennych papiri navdzanych na akciové trhy, cennych papirti s fixnim vynosem a
nastrojii pené¢zniho trhu. Skladba majetku fondu je diverzifikovana typicky do 25-40
odlisnych nastroji a napfi¢ riznymi trhy a regiony. Portfolio fondu zahrnuje investice na
rozvinutych i rozvijejicich se trzich, cenné papiry spole¢nosti s rozdilnou kapitalizaci (od
velkych az po malé), dluhopisy rGzného investicniho stupné. Fond je velmi maly,
s celkovym objemem aktivné investovanych prostiedki pod 50 mil K¢. Jednotlivé
investice fondu jsou proto casto velmi malé v porovnani s dennimi objemy transakci
S cennymi papiry, do kterych fond investuje.

Diverzifikace pii investovani majetku fondu snizuje riziko nedostatecné likvidity fondu.
Riziko likvidity na stran¢ fondu se vSak zvySuje pofizovani investic ve spolecnostech s
malou a stfedni kapitalizaci, nebot’ pro tyto investice je typicka nizsi likvidita a vy$si
cenova volatilita.

Podilové listy fondu jsou na jedné stran¢ rozdéleny mezi velké mnoZstvi drobnych
podilnikl, coz vyplyva ze vzniku fondu v obdobi kuponové privatizace v devadesatych
letech 20. stoleti. Soucasné vSak ve fondu existuje skupina vétSich investortl jednajicich
ve shodé¢, ktera predstavuje cca 30% hodnoty majetku podilového fondu.

Vydavéani a odkupovani podilovych listi fondu probihd zifidka a v malych objemech.
Pouze vyjimecné dochdzi k vétsSimu odkupu podilovych listi. Tato situace vyplyva z
poskozeni fondu neopravnénym vyvedenim jeho majetku v roce 1997 a aktudlniho
vymahani nahrady $kody vic¢i Ceské republice. Dle statutu fondu je totiz do doby
ukonceni vymahani nahrady Skody zavedena pro vydavani podilovych listl limitni
ptirazka, kterd omezuje vstup novych podilnik. Vzhledem k ocekéavani piipsani ndhrady
Skody do majetku fondu pak neprobihaji ani zddné vyznamné odkupy podilovych listi.
Zménu lze olekavat teprve po ukonéeni soudniho sporu s Ceskou republikou, kdy dojde
k objemoveé vyznamnému odkupovani podilovych listd, pfedpokladano na trovni 1/3
hodnoty majetku fondu.
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Odkoupeni podilovych listl fondu je vyporadano nejpozdéji do 15 pracovnich dnii ode
dne doruceni zadosti investi¢ni spolecnosti. Likvidita fondu je fizena tak, aby bylo
zajisténo splnéni povinnosti investicni spole¢nosti odkoupit podilové listy fondu
v uvedené lhuté. Ve vyjimecnych piipadech, kdy dojde ke snizeni likvidity majetku
fondu, muze dojit zrozhodnuti investicni spole¢nosti v zajmu podilnikti fondu
Kk pozastaveni vydavani nebo odkupovani podilovych listl, a to maximalné o 3 mésice.

2. Sledovani likvidity fondu

Celkova likvidita fondu je sledovédna s vyuzitim funkce LRSK spolecnosti Bloomberg.
Analyza likvidity fondu se provadi nejméné jedenkrat za Ctvrt roku. Primérny objem
dennich obchodti je vypocten za obdobi poslednich 3 meésicl, pfi omezeni primérného
objemu dennich obchodi maximalné na 30% denniho objemu obchodovani. Z hlediska
moznych zadosti o zpétné odkoupeni podilovych listi se sleduje doba pro zajisténi
likvidity pfi pozadavku na zpenéZeni 50% majetku fondu. Schéma 1 ukazuje vystup
takové analyzy.

Jak je patrné ze schématu 1, fond je celkové vysoce likvidni.

Fond muze investovat také do cennych papiri vydavanych jinymi investicnimi fondy
nebo zahrani¢nimi investi¢énimi fondy. Tyto investice v§ak nejsou pro fond obvyklé a jsou
do majetku fondu pofizovany pouze vyjimecné. V piipadé pofizeni téchto investic, je
jejich celkovy objem v majetku fondu omezen na maximalné 20% majetku fondu.
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Schéma 1: Analyza likvidity portfolia
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Average daily volume over last 3 months.
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3. Vyhodnoceni analyzy

Analyza likvidity portfolia, provadénd prostfednictvim funkce LRSK (viz schéma 1) mize
podhodnocovat skute¢nou situaci likvidity a je nutno jeji zavéry korigovat zohlednénim
jinych skutecnosti, vyznamnych pro pfisluSnou investici. Naptiklad akcie mohou byt
obchodovany také na jinych mistech, nez pouze téch, které jsou zahrnuty do analyzy;
globalni depozitni certifikity mohou byt obchodovany prostiednictvim podkladového
cenného papiru, apod. Analyza likvidity portfolia funkci LRSK proto tvoii pouze cast
sirsiho kvalitativniho a kvantitativniho vyhodnoceni likvidity portfolia fondu, pficemz
predstavuje zaklad pro dal§i vyhodnocovani rizika likvidity fondu. Detailni podminky a
pozadavky na vyhodnoceni rizika likvidity stanovuje systém fizeni rizika likvidity.

AKRQO investicni spolecnost, a.s, Slunna 25, 162 00 Praha 6, 1CO: 49241699, tel.: 234 261 600, fax: 234 261 605, internet: www.akro.cz
AKRO investicni spolecnost, a.s., byla dne 8. Fijna 1993 #adné zapsdana do obchodniho rejstiiku vedeného Krajskym obchodnim soudem
V Praze, oddil B, cislo viozky 2164



4. Stresové testovani likvidity portfolia

Investicni spole¢nost provadi stresové testovani portfolia fondu na riziko nedostate¢né
likvidity fondu. Pfi stresovém testovani jsou podminky analyzy nastaveny na vyjimecné
okolnosti spocivajici v abnormalné vysoké trovni zadosti o odkoupeni podilovych listt
a/nebo abnormalné nizké urovni likvidity na trhu. Stresové testovani se provadi nejméné
jednou za ¢tvrt roku.

Stresové testovani likvidity fondu je provadéno s vyuzitim funkce LRSK spolecnosti
Bloomberg, pfi odliSném nastaveni vstupnich parametr pro analyzu likvidity portfolia.
Schéma 2 piedstavuje analyzu za pfedpokladu, ze se snizi likvidita na trhu na jednu
polovinu oproti standardni analyzované situaci. Limit maximalni vySe procentniho podilu
prumérného denniho objemu obchodovani je snizen na pouhych 15%. Z hlediska
moznych zadosti o zpétné odkoupeni podilovych listi se sleduje doba pro zajisténi
likvidity pii poZadavku na zpenéZeni 90% majetku fondu.

Vysledky této analyzy jsou pak porovnavany s hodnotami za béznych trznich podminek.

Schéma 2: Analyza portfolia pii stresovém testovani

Source Portfolio i Name 1405_GLAK_20140531_1.XL | Avg Volume 3TMonth g % of Vol Trada -@
Top 10 Least Liquid Positions Top 10 Largest Positions
Avg Days to Liquidate Position Avg Days to Liquidate Position 7
Percent of Port MV 40.34 Percent of Port MV 59.80
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DaystoLig T % of Port MV Mkt Val Volume (3 Month) Position
CA NORD DE FRANC 30 4.6435 12,375,270 6,179 27,000

DAIWA INDUSTRIES 23 6.9464 18,512,484 39,875 134,000

QINGLING MOTOR-H 15 3.6258 9,662,895 779,153 1,698,000

KANEMATSU ELECT 12 3.6347 9,686,572 20,033 34,200

TAI CHEUNG HLDGS 11 3.1145 8,300,213 347,898 560,000

5. Pohotovostni plan

V ptipadé¢ nedostatku likvidity pro vyporadani pozadavkd podilniki na odkupy
podilovych listd fondu, pfijme spolecnost nasledujici opatieni:

a) provedeni analyzy likvidity portfolia v ramci riznych scénaiti pro lepsi identifikaci,
které akcie Ize obchodovat a rychle zpenézit:
1. vychazeje z likvidity za obdobi posledniho tydne, neZ za delsi obdobi (posledni 3
mésice), aby byla 1épe zohlednéna aktualni trzni likvidita,
2. Objemovy piedpoklad na trovni 30% v modelu lze snizit azZ na 15% primérného
denniho objemu. SniZend likvidita miize zvysit trzni dopady, které mohou mit
uskutecnéné obchody na cenu cennych papird. Pouziti konzervativnéjsiho
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(niz§iho) ptredpokladu o podilu primérmého denniho objemu, miize piesnéji
vyjadrit schopnost uskutecnit obchod v podminkéch nizké likvidity na trhu.

b) Pozadavek na spolupracujici obchodniky s cennymi papiry k vyhledani ptilezitosti
k rychlému zlikvidnéni cennych papirtt na riznych trzich nebo jinych obchodnich
platforméach,

C) Zajisténi likvidnich prostfedkll a udrzovani vyssi likvidity v investiénim fondu po
dobu zvysenych zpétnych odkupt,

d) Omezeni veskerého investovani s majetkem investicniho fondu, s vyjimkou
nezbytnych obchodii,

e) Rozlozeni obchodi na delsi ¢asové obdobi,

f) V piipadé depozitnich certifikati zpenéZeni cennych papird prostiednictvim
podkladovych cennych papiri na mistnich trzich.

V piipadé€, ze investicni spole¢nost nebude schopna z divodd na trhu zajistit likviditu
nezbytnou pro o odkup podilovych listi fondu, spoleénost mize pfistoupit k pozastaveni
odkupovani podilovych listd. Soucasné spole¢nost bude jednat K zajisténi odprodeje
portfolia fondu nebo jeho casti tak, aby uspokojila zvySenou poptavku po odkupu
podilovych lista fondu. Spole¢nost mtize piistoupit k pozastaveni odkupovani podilovych
listd fondu také v piipad¢, kdy by provedeni odkupti podilovych listd vedlo k vaznému
znevyhodnéni zbyvajicich podilnika fondu. Napiiklad tim, ze by po zpenézeni likvidniho
majetku fondu a vyplaceni likvidity za odkupované podilové listy zanechalo v majetku
fondu zbyvajicim podilnikiim pouze neprodejné nebo velmi nelikvidni cenné papiry. Za
téchto okolnosti by se postupovalo dle statutu fondu a investi¢ni spole¢nost by pfistoupila
k pozastaveni odkupovani podilovych listii fondu az po dobu 3 mésice.
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