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ROZHODNUTI ve véci byvalého
fondu AKRO Svét:

Usnesenim Ustavniho soudu & j.: IIUS
1513/09 ze dne 10. 8. 2009 byla
odmitnuta Ustavni stiznost stéZovatele
AKRO investicni spolecnost, a.s. proti
rozsudktim Nejvyssiho soudu CR sp.
zn. 29 Cdo 2722/2008 ze dne 24. 2.
2009, Vrchniho soudu v Praze sp. zn.:
5Cmo 362/2007 ze dne 25. 10. 2007 a
Mgstského soudu v Praze sp. zn. 50
Cm 30/2004 ze dne 21. 3. 2007.

Vyse uvedené rozsudky byly shledany
Ustavnim soudem jako spravné a
ustavou neporusujici zaru€ena prava.
Za dané situace jiz neni redlnd
moznost domahat se nahrady vaci
Garan¢nimu fondu. Vzhledem k tomu,
ze finan¢ni prosttedky urcené na
hrazeni nakladt soudnich fizeni nebyly

Charles Dickens

Jeremy Monk
Portfolio manazer fondii

Druhé ¢tvrtleti 2009

Ceny akcii prudce rostou

Ceny globalnich akcii ve druhém
Ctvrtleti roku 2009 prudce vzrostly v
navaznosti na oziveni jejich cen, které

dali ' zaCalo pocatkem biezna. Zejména
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UREDNI OVF:fzovANj LISTIN A
PODPISU NA LISTINACH NOVE
NA POSTACH

Na viech poboc¢kach Ceské posty,
kde je dostupna sluzba Czech
POINT, mtzete od 1.7.2009 vyuzit
sluzbu ufedniho ovéfovani listin a
podpist na listinach. UZ nemusite
sledovat Gifedni hodiny obecniho tfa-
du ¢i notafe. Stejné tak dochazi na
postach se sluzbou Czech POINT k
rozsifeni prodeje certifikatt.

AKRO akciovy fond novych ekonomik
AKRO globalni akciovy fond

AKRO fond progresivnich spolecnosti
AKRO balancovany fond

INVESTUJTE DO FONDU
AKRO AKCIOVY FOND
NOVYCH EKONOMIK

Jednoduchy a nazorny postup jak
investovat naleznete na naSich inter-
netovych strankach v sekci ,Jak se
stat klientem*“.

UZAVRENI SMLOUVY
o koupi
podilovych lista
na dalku

Od ledna 2009 nase spole¢nost nové
nabizi vSem z4jemctiim o investovani
uzavieni smlouvy a podani zadosti o
zpétny odkup dalkovym zplsobem
prostiedky elektronické komunika-
ce za pouziti kvalifikovaného certifi-
katu.

Uzavieni smluvnich dokumenti timto
zpisobem pln¢ vyluCuje nutnost
osobni navstévy v sidle spolecnosti.

Vice informaci naleznete na

www.akro.cz/na_dalku.php

pripravuje spole¢nost AKRO jejich
vyplatu.

Predpokladany termin zahajeni vy-
platy je zacatek fijna 2009. O zptiso-
bu vyplaty bude AKRO podilniky
fondu déle informovat.

Uplné dokonéeni likvidace AKRO
konzervativniho balancovaného fon-
du bude mozné az po ukonceni kon-
kursu Private investors, a.s.

K Vasim dotazim:

MiizZe Smlouvu o koupi podilovych
listi fondi AKRO uzaviit také cizi
statni prislusnik?

Ano, i to je mozné, za nize uvede-
nych podminek:

Zahranicni fyzické osoby se prokazu-
ji platnym prikazem o povoleni k
pobytu v Ceské republice.

Zahrani¢ni prévnické osoby musi
predlozit vypis z obchodniho rejstri-
ku nebo jiného registru v zemi, kde
ma tato pravnicka osoba své sidlo,
zahrani¢ni pravnické osoby, podnika-
jici na uzemi CR, navic predlozi vy-
pis z obchodniho rejstiiku Ceské re-
publiky.

Pro zahranicni tfedni listiny je vyza-
dovano vyssi ufedni ovéfeni (tzv.
apostille). Udaje, které musi tyto do-
kumenty obsahovat, spolu s dalSimi
pozadavky, uvadi spolecnost AKRO
na svych internetovych strankach.

DATOVE SCHRANKY

Dalsi novinkou Ceské posty jsou
Datové schranky, které méni zplisob
dorucovani ufednich dokument.

Pomoci datovych schranek je mozné
zasilat dokumenty v elektronické
podob¢ organim vefejné moci a také
je stejnou formou piijimat.

Spravcem informac¢niho systému
datovych schranek je Ministerstvo
vnitra CR, provozovatelem je drzitel
postovni licence - Ceska posta.

Datové schranky jsou povinné pro
pravnické osoby, zapsané v ob-
chodnim rejstiiku a pro organy
vefejné moci, t¢ém budou zfizeny
automaticky.

Fyzické osoby nebo podnikajici fy-
zické osoby, ptipadné pravnické oso-
by nezapsané v obchodnim rejstiiku,
mohou o zfizeni datové schranky
pozadat na pracovistich Ceské pos-
ty, se sluzbou Czech POINT.

Poté mohou vyuzivat vyhod zarucené
a bezpeéné komunikace s organy
vefejné moci z pohodli svého domo-
va ¢i kancelafe.

ZMENA OBCHODNICH
PODMINEK

0Od 1. 9. 2009 nabyvaji ucinnosti nové
Obchodni podminky pro vydavani a
odkupovani podilovych listd fondt
AKRO.

Nova verze podminek upravuje nalezi-

tosti tykajici se Obchodniho dne ve Spo-

le¢nosti, dale zptisob prokazovani totoz-

nosti zahrani¢nich fyzickych a pravnic-
kych osob.

Aktuélni obchodni podminky zvetejnuje
spole¢nost AKRO na svych interneto-
vych strankach a v sidle spolecnosti.

NOVELA ZAKONA ¢&. 189/2004 Sb.
o kolektivnim investovani

S Uc¢innosti od 1. 8. 2009 doslo ke zmé-
n¢ zakona ¢. 189/2004 Sbh., o kolektiv-
nim investovani. Zakon byl novelizo-
van zakonem ¢. 230/2009 Sb. a ¢.
227/2009 Sb., vydanych ve Sbirce zako-
nu dne 30.Cervence 2009.

NOVELA ZAKONA &. 300/2009 Sb.
o elektronickych tikonech a automa-
tizované konverzi dokumenti

V souvislosti se zavedenim Datovych

stranek byla vydana novela uvedeného

zékona, ¢. 190/2009 Sb., ktera nabyla
ucinnosti dnem 1.7.2009.

Novelizovana zneni vyse uvedenych
zdkonut jsou k dispozici ve Shirce za-
konit Ceské republiky

Pololetni vysledky naSich fondu

Ve druhé polovin€ srpna byla zvefejné-
na Pololetni zprava vypracovana pro
podilové fondy i investicni spole¢nost
za prvni pololeti letoSniho roku.

S potésenim konstatujeme, Ze vSechny
spolecnosti spravované fondy hospoda-
tily v rozhodném obdobi se ziskem.

Pololetni zpravu v Gplném znéni nalez-
nete na www.akro.cz nebo je k nahléd-
nuti v sidle nasi spolecnosti.



Vysledek jednani Méstského soudu
v Praze ve véci byvalych C.S. Fondi
ze dne 27. 8. 2009

Prvni tstni jednani pred odvolacim
soudem (Méstsky soud v Praze)
k projednani odvoldni Ceské republi-
ky proti rozsudku Obvodniho soudu
pro Prahu 2 ze dne 25. 1. 2005 ¢.j.: 21
C 44/2000 ve véci Zaloby na nahradu
Skody proti statu, probéhlo dne 19. 5.
2009 a bylo odroceno na 27. 8. 2009.

V prubehu jednéani byla snizena zalo-
vana Castka ve vysi 1.114.275.017,-
K¢ s ptisluSenstvim o c¢astku
90.411.555, - K¢ v dusledku ukonce-
ného konkursu Plzenské banky, a.s.
v likvidaci.

Do konkursu Plzenské banky byla
prihlasena a uzndna pohledavka ve
vysi 2,158.180.185, - K&, z ¢ehoz jis-
tina predstavovala Castku
1,114.275.017, - K¢ a zbytek ve vysi
1,043.905.167,- K¢ trok z prodleni do
doby prohlaseni konkurzu, tj. do 4. 4.
2003.

dobie se vedlo rozvijejicim se trhim,
mensim  podnikim a  finan¢nim
spolecnostem. Akcie zaznamenaly
celosvétoveé nejvetsi prirtstky za vice
nez 30 let zdivodu zesileného
ocekavani oziveni ekonomiky. Ceny
hlavnich komodit (ropy a
pramyslovych  kovi) v  pribéhu
ctvrtleti také vzrostly. Naproti tomu
mnoho statnich dluhopistt utrpélo
vyrazné ztraty.

Existuji rovnéz znamky zvySené
stability na  finan¢nich  trzich.
Napiiklad mezibankovni sazby v

mnoha piipadech klesly zpét na tiroven
z doby pted krizi, pfestoze aktivita
stale zGstavdA na nizké Urovni.
Obdobné poklesla i volatilita trhu.
Dluhové trhy se znovu oteviely
spole¢nostem hledajicim dalsi kapital.
A to vSe navzdory fadé nedavnych
padd vyznamnych spolecnosti (véetné
spolecnosti Chrysler, General Motors
* a Arcandor v Némecku).

* General Motors a zazraéna Z-
skore

Co jsou to Z-skore
Ctenare mozna bude zajimat, Ze

SCHVALENI ZMEN STATUTU
bvvalych C.S. Fondu

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. ozna-
muje, ze rozhodnutimi Ceské narodni
banky ze dne 19. 8. 2009 byly schva-
leny zmény statuti podilovych fon-
du:

- AKRO globalni akciovy fond, ote-
vieny podilovy fond AKRO investi¢ni
spole¢nost, a.s. (&j.: 2009/6196/570,
Sp. 2009/176/571)

- AKRO fond progresivnich spole¢-
nosti, otevieny podilovy fond AKRO
investicni spole¢nost, a.s. (C.j.:
2009/6197/570, Sp. 2009/177/571)

- AKRO balancovany fond, otevieny
podilovy fond AKRO investi¢ni spo-
lecnost, a.s. (C.j.: 2009/6198/570, Sp.
2009/178/571).

Rozhodnuti Ceské narodni banky ze
dne 19. 8. 2009 nabyla pravni moci
dne 26. 8. 2009.

Schvalené zmény statutd podilovych
fondt fesi zejména postup pii vymaha-
ni skody vici Ceskeé republice.

potencialni konkurz General Motors
spolecnost AKRO ocekavala jiz v roce

2006. Problémy GM byly
identifikovany nikoliv pomoct
kristalové  koule, nybrz pouzZitim

metody zvané analyza Z-skore, pomoci
niz lze Ccasto vytipovat financni
problémy s predstihem nékolika let. V
roce 2006 méla napiiklad podle nasi
skore ze vsech velkych americkych
spolecnosti.

Tak co tedy jsou ta Z-skére? Analyza
Z-skore je zaloZena na pritkopnické
praci Prof. Edwarda Altmana, ktery v
roce 1968 zverejnil metodu kombinace
péti jednoduchych ucetnich ukazatelii -

likvidity,  ziskovosti,  zadluzenosti,
bonity a obchodni cinnosti za ucelem
vytvoreni Jjediného skore

vypovidajictho o financnim  zdravi
nefinancnich spolecnosti. V nasledné
studii, zaloZené na analyze 120
nefinancnich podniki, které neplnily v
ramci sveho verejného dluhu v obdobi
1997 - 1999, mira presnosti
predpovédi neplnéni u tohoto modelu
predstavovala ohromujicich 94% (113
ze 120), tj. 94% spolecnosti, které
neplnily, mely nizké Z-skore. Kdyz
potencialni  konkurz — nebyl  touto

Vykon ¢innosti vyboru pro audit

AKRO investi¢ni spoleCnost, a.s.
vsouladu s novelou zikona ¢&.
93/2009 Sb., o auditorech oznamu-
je, ze vykonem c¢innosti vyboru pro
audit byl povéfen dozoréi organ
AKRO investiéni spole¢nosti, a.s.,
ktery je tvofen: Pfedsedou dozoréi
rady: Prof. Zbyinkem Revendou a
Cleny dozorci rady: JUDr. Zbynkem
Valentou a Ing. Josefem Kubickem

Vybor pro audit zejména:

. sleduje postup sestavovani
ucetni zavérky a konsolido-
vané ucetni zavérky,

. hodnoti  c¢innost  vnitini
kontroly spolecnosti, vnitini-
ho auditu a pfipadné systémui
fizeni rizik,

. sleduje  proces povinného
auditu ucetni zavérky a kon-
solidované ucetni zavérky,

. posuzuje nezavislost statutar-
niho auditora a auditorské
spolecnosti a zejména posky-
tovani doplikovych sluzeb.
auditované osobg,

. doporucuje auditora.

metodou identifikovan, bylo to casto v
dusledku nepravdivého nebo
zavadéjictho  ucetnictvi, napr. u
spolecnosti Enron, a nikoliv viivem
slabych stranek modelu samotného. Je
samoziejmé, ze ne kazda spolecnost s
nizkym Z-skore puijde do konkurzu, ale
Z-skore ukaze, kdyz spolecnosti mozna
chybi dalsi kapital.

Hospodaiské oZiveni
obratem k lepSimu

s prudkym

Z hlediska hospodaiského prostredsi,
prognoézy shodné€ ukazuji na oziveni ve
tvaru pismene V, tzn. oziveni s
prudkym obratem k lepsimu. Nedavno

zvefejnéné  ekonomické  vysledky
vykazujici davéru spotiebiteld a
pramyslové  vyroby  hovofi  ve

vvvvvv

analytici predpokladaji oziveni ve
tvaru pismene W, tedy vzestup
globalni ekonomiky, po némz bude
nasledovat opétovné sklouznuti do
recese, anebo oziveni ve tvaru pismene
L - tedy situaci, kdy k oziveni viibec
nedojde. Pesimisté poukazuji na pouze
docasny  charakter  stimula¢nich
opatfeni ~a  neuspokojivy  stav



finan¢niho systému. Je pravda, ze
pfedCasné zptisnéni monetarni nebo
fiskalni  politiky by vedlo k
prodlouzeni toho, pro co jiz vznikl
nazev ,, Velkd recese “.

takovyto extrém je nepravdépodobny,
dlouhodobé dluhopisy mohou
pfedstavovat velmi piecenénou tfidu
aktiv.

Jsou tedy statni dluhopisy
bezpecné?

Graf 1 - OZiveni ve tvaru pismene V? Konsenzuilni prognézy meziro¢niho HDP
(USA; eurozona, Velka Britanie, Japonsko, Kanada) Zdroj: Bloomberg

Pfi  pohledu do budoucna by
pfiznivéjSi meziroCni srovnani a
piizniveéjsi hospodarské prostredi melo
vést k oziveni v oblasti ziskovosti
podniki.  Zisky  spoleCnosti  ve
skuteCnosti jiz mozna dosahly své
minimalni urovné. Posledni tendence
analytiki v odhadech zisku jsou
pozitivnéjsi nez se ¢ekalo v roce 2008
a zaCatkem roku 2009. Také ziskové
marze se zdaji byt blizko svého
minima.

Schizofrenie panujici na
kapitalovych trzich vyplavuje na
povrch obavy z inflace, deflace a
opétovné inflace

Za dobu o néco delsi nez jeden rok, se
kapitalové trhy pohybovaly od obav z
inflace (rdstu cen) k obavam z deflace
(poklesu cen) a znovu k obavam z
inflace. Se z&pornym, nebo nulovym
rustem spotiebitelskych cen v USA,
Japonsku a Eurozén€ se objevilo
bezprostiedni riziko deflace. Jediny
zplisob, jakym mohou USA nebo
Velkd  Britanie v kratkodobém
horizontu snizit své ve spirale
stoupajici zadluzeni, je rychly rist
miry Gspor. Pak by mohlo nastat delsi
obdobi klesajicich cen. Mozna, ze
LHtisk penéz“ a vyvolani inflace mlze
nakonec byt jediny zpasob, jak se
zem¢ zatizené dluhy mohou ze svého
zadluzeni dostat. V extrémnim ptipadé
muze nastat situace jako v Némecku, v
pfedvalecné Weimarské republice,
nebo nyni v Zimbabwe. Ackoliv

Zbyva tada nezodpovézenych otdzek
spojenych s mnoha trhy statnich
dluhopisti, zejména v souvislosti se
sttednédobymi a  dlouhodobymi
americkymi statnimi dluhopisy. Jsou
vynosy u americkych  statnich
dluhopist uméle potlacovany FEDem,
ktery kupuje svlij vlastni dluh? Byly
statni  dluhopisy ,,pfekoupeny” v
navaznosti na paniku roku 2008? Bude
souCasnad deflacni atmosféra trvat jen
kratce? Budou investofi, vcetné
¢inskych, nadale financovat obrovské
a rostouci rozpoctové schodky? Jsou
USA skutecné emitentem cennych
papirt s ratingem AAA? Mély by se
vynosy desetiletych statnich dluhopisti
blizit spise 10% nez soucasnym
3,65%? Pokud by odpovéd na
vétsinu téchto otazek byla ano, tak by
se na trhu statnich dluhopisi ve
Spojenych statech a mozna i na jinych
trzich objevila bublina.

Miize soucasné zotaveni cen akcii
dale pokracovat?

Navzdory nedavnému zotaveni cen
akcii, cenné papiry, ocenéné bézné
pouzivanymi nastroji, stale jeste
mohou nabidnout dlouhodobé dobrou
hodnotu. Néktera méfeni naznacuji,
ze po nahlém hromadném vyprodeji
akcii v loniském roce bychom mohli
byt na zacatku nového ,,byciho trhu‘
trvajictho nékolik let. Porovnani
souCasnych cen akcii s vychozim
udajem prumérnych vynosu (ziskil) za

poslednich 10 let (a nikoli jen za jeden
Spatny rok recese) a obdobné pak
porovnani vynosu z dividend u akcii s
desetiletymi dluhopisy naznacuji, ze
akcie nabizeji dobrou hodnotu.

Urok byl pfiznan proti Plzeiiské bance
ve vysi 15% p.a.

V konkursu bylo plnéno postupnikovi
1,134.306.722,-K¢, z toho
1,043.905.167, - K¢ ¢ini, dle nazoru
AKRO investicni spolecnosti, a.s.,
urok z prodleni a zbytek ve vysi
90.411.555, - K¢ byl dle nazoru spo-
le¢nosti plnén na jistinu.

Urok z prodleni nebyl vzat v fizeni
proti Ceské republice zpét, AKRO
investi¢ni spolecnost, a.s. proto nada-
le pozaduje piislusenstvi 18% p.a.

Vysledek jednani ze dne 27. 8. 2009

Meéstsky soud v Praze ve véci zaloby
proti Ceské republice o nahradu $ko-
dy wvzniklé byvalym CS Fondim,
jednani odrodil a uréil datum pro
vyhlaSeni rozsudku na 3. 9. 2009 v
9,30 hodin, v budové Méstského sou-
du v Praze, ¢islo dvefi 172, tfeti patro.

Informace pro podilniky jsou aktual-
né¢ k dispozici na internetovych
strankach spole¢nosti AKRO, pfi-
padné na telefonnim cisle

234 261 600.

AKRO investi¢ni spolecnost, a.s. jako
drzitele certifikatu ISO 9001 ceka
letos na podzim recertifika¢ni audit
SYSTEMU MANAGEMENTU
KVALITY (QMS). Spolecnost je
drzitelem certifikatu od roku 2007 a v
souladu s revidovanou normou musi
recertifikaéni audit, véetné rozhodnuti
o vydani nového certifikatu, probéh-
nout jest¢ pied vyprSenim platnosti
existujictho certifikatu. Spole¢nost
ocekava, ze novy certifikat s ohledem
na vysokou uroven zavedené¢ho QMS
bez problémi ziska.



Pohled do historie také nasvédCuje
tomu, ze souCasny ,medvedi trh*
muze byt za nami. Russell Napier, ve
své knize Anatomie Medvéda: Poucent
ze cyr velkych propadii na Wall
Street, analyzoval nejlepsi ¢tyfi obdobi
pro investice do akcii, které nastaly v
roce 1921, 1932, 1949 a 1982. Pokud
jde o ukazatele, upozoriuje na rostouci
prodeje automobilli, rostouci ceny
médi a klesajici vynosy z podnikovych
dluhopisi, jako na ukazatele dna
wmedvediho trhu®. VSechny uvedené
ukazatele naznacuji, ze biezen 2009
byl moZznd dnem  soucasného
wmedvédiho trhu a Ze mizZeme byt v
prvni__ fizi zotaveni trvajiciho
nékolik let.

Skute¢nost, Ze investofi nadale drzi
velké objemy hotovosti (ktera je velmi
malo tUrocena) nahromadéné po
krachu Lehman Brothers, je rovnéz
pozitivni, nebot’ tak redlné¢ existuje
moznost, Ze se urychlené¢ vrati na
akciové trhy v obavé, Ze jim ujede
vlak.

Jaka jsou ale rizika?

Hlavni rizika pfetrvavaji. Navzdory
nedavnému zotaveni trhu bychom
mohli zazit jesté dalsi etapu poklesu v
ramci soucasného ,medvédiho trhu‘.

GRAB Graf 2 - 2009 Zacdatek nového Zotaveni trvajiciho nékolik let?
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Predbézné znamky ekonomického
oziveni jest¢ mohou kolisat, a to
zejména v piipadé, kdy by doslo k
pfedCasnému zpfisnéni fiskalni a
monetarni  politiky. Globalni trhy
zustavaji nadadle velmi citlivé na
jakékoli negativni otfesy, jakymi by
mohla byt napf. vazna chiipkova
pandemie.

Podle udaji Bank of England, globalni
bankovni sektor stale vypada jako
nedostate¢né kapitalizovany. Mnoho
vlad, spolecnosti a domacnosti zlstalo
pohibeno pod horou dluhd, které
budou nakonec muset fesSit. Dalsi
konkurzy podniki jsou podle vseho
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nevyhnutelné. Pobaltskym statim, tj.
Litvé, Loty$sku a Estonsku, hrozi
dokonce devalvace jejich mén a
rovnéz se zda , Ze ,,protekcionisticka®
obchodni politika je na vzestupu, coz
dale zvySuje tlak na objem
celosvétového obchodu, ktery jiz
dramaticky poklesl.

Za danych prilezitosti, ale zaroven
s prihlédnutim ke vSudypiitomnym
rizikim, je 1 nadale nasi radou
pfistupovat k investicim z
dlouhodobého hlediska.

Dékujeme za to, Ze jste si pirecetli nas Bulletin aneb, jak pravi Samuel Goldwyn:
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