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T Uspéch mensich spolecnosti
Uzite¢né odkazy: na stranky CNB P L ST R
V naSem piedeslém Bulletinu jsme se zabyvali dlouhodobym

investi¢nim potencialem rozvijejicich se trhi.

V tomto vydani se zamétime na tzv. "efekt malych spolec-
nosti", trend sledovany v case, kdy mensi spole¢nosti dosa-
huji na akciovém trhu lep$ich vynosi nez spole¢nosti vetsi

.Tendence mensich koétovanych spolecnosti predcit ve vy-
konnosti své vétsi kolegy, byla poprvé popsana Rolfem Ban-
zem v roce 1978. Od té doby se ¢etné studie snazi kvantifi-
kovat rozsah tohoto rozdilu a vysvétlit jeho mozné pficiny.

(Pokracovani na strané 3)
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Uprava internetovych stranek a formulaii

Z duvodu opakovanych dotazti na postup: Piechod podilo-
vych listit v ramci dédictvi byly aktualizovany nase interne-
tové stranky. Informace, souvisejici s dédictvim podilovych
listl, jsou podrobné popsany v sekci Formulare.

K 15.2.2011 nabyly ucinnosti také nové Formulare zadosti o
odkoupeni podilovych listd. Jejich uprava by méla zamezit
chybovosti pfi uvadéni ¢isla uctu majitele cennych papirt,
coz jsme zaznamenali jako nej¢astéjs$i problém pii vypliova-
ni zadosti, po ukonceni ¢innosti Stfediska cennych papirt.

V uvadéné sekci najdete i podrobny postup vypliiovani za-
dosti o odkoupeni podilovych listd, oznacenym jako Doplriu-
Jjici informace k poddni Zdadosti o zpétny odkup.

Informace o C.S. Fondech

Ve véci podaného dovolani dne 16. 11. 2009 proti rozsudku
Mestského soudu v Praze ze dne 3. 9. 2009, tykajiciho se
nahrady Skody ve véci byvalych CS Fondi k Nejvyssimu
soudu CR AKRO investi¢ni spole¢nost, a. s. oznamuje, Ze
dne 17. 1. 2011 byla véc pfidélena jinému soudci a namisto
JUDr. Skarové ma zalobu o nahradu $kody nyni na starosti
JUDr. Elias.

Duvodem je zména rozvrhu prace soudu, se kterou souvisi
také zména spisové znacky. Spisu byla ptidélena nova znac-
ka ¢islo: 28 Cdo 349/2010.

K Vasim dotazum

Je rozdil mezi zarazenym a nezarazenym majetkovym
uétem cennych papiri? Mohu investovat, pokud mij ucet
neni doposud zarazeny?

Nezarazeny majetkovy ucet je takovy ucet, na kterém byly v
okamziku vzniku Centralniho depozitate cenné papiry (dale
CDCP) cenné papiry, které¢ ale nebyly pod spravou zadného
ucastnika CDCP. Klientim takového Uctd jsou poskytovany
pouze omezené sluzby, veskeré pozadavky klienta tykajici se
investicnich nastroji vedenych na nezarazeném uctu, vetné
investovani, je mozné realizovat pouze po zatrazeni uctu, tedy
po prevedeni puvodniho majetkového uétu pod nékterého z
ucastniki CDCP.

Za vedeni zatazeného uctu si Gcastnici uétuji poplatky dle je-
jich platného ceniku sluzeb . Poplatky se tykaji vSech evido-
vanych cennych papirti tzn. i téch bezcennych . Takové papi-
ry bude v budoucnu mozné darovat specielné vytvorenému
,, hada¢nimu fondu®, ztizenému Centralnim depozitafem cen-
nych papira.

Uzite¢né odkazy

Na internetovych strankach Ceské narodni banky miizete
nahlédnout do sekce nazvané CNB pro viechny, ktera je

¢astecné také vénovana Spofeni a investovani. K dispozici je
prehledny pruvodce pro zacinajici i pokrocilé investory, spo-
lecné s popisem zéakladnich principti investovani, ¢lenéni
fondu a souvisejicich pravnich i dalSich predpisi. Vyse uve-
dené naleznete na :

Novy obchodnik s CP

Spole¢nost AKRO informuje, ze od ledna tohoto roku nove vyu-

http://www.cnbprovsechny.cnb.cz/cs/

Opakované upozornéni

ziva sluzeb obchodnika s cennymi papiry - spolecnosti ING
Bank N.V., a.s. se sidlem: Praha 5, Nadrazni 344/25, Ceska re-
publika.

I ptes nase opakované vyzvy, k prosetfeni moznych nevy-
hodnych nabidek nelincencovanych subjektt, smétované

Vykonnost AKRO fondu novych ekonomik

Ceské narodni bance, evidujeme i nadale stiznosti klientl

o B na podvodné nabidky k odkoupeni podilovych listt fonda
: AKRO.

2009 63,32 % L
Pokud podezielou nabidku k odkupu obdrzite, konzultujete ji

2008 -57,24 % nejprve piimo s pracovniky naseho klientského oddéleni.

2007 13,98 % Podilové listy fondi AKRO lze prodat vyhradné prostednic-

2006 20,65 % tvim spole¢nosti AKRO, bud’ ptimo v sidle nebo podanim
zadosti dalkovym zptisobem . Pobocky ani licencované pro-

2005 24,71 % dejce spole¢nost AKRO nema.
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(Pokracovani ze strany 1)

Ve studii, spolecnosti kotovanych na Newyorské burze cen-
nych papiri v letech 1931 az 1974, Banz zjistil, ze 20% koto-
vanych akcii téch nejvétsich spolecnosti, mélo horsi vysledky o
1,3% p.a., zatimco nejmensi spolecnosti pred¢ily svymi vysled-
ky na trhu o 5,5% p.a.

vrw

Konzistentni v ¢ase a napii¢ ruznymi zemémi

Novéjsi studie i nadéale potvrzuji pokracujici existenci této
»anomalie®. James O'Shaughnessy ve své knize "Co funguje na
Wall Street" ("What Works on Wall Street") popisuje, ze v
letech 1951 - 94 akcie spolecnosti s velmi malou kapitalizaci
(tzv. ,,Micro-Cap®, s kapitalizaci nizsi nez 25 milionti USD),
predcily svymi vysledky na trhu o 10,4% p.a.! Také Elroy
Dimson a Paul Marsh, vyucujici na London Business School,
zvetejnili v roce 2005 studii dokladajici lepsi vykonnost men-
Sich spolecnosti v obdobi 5 let ve 20 z 22 zemi, které byly
pfedmétem jejich zajmu. Efekt malych spolecnosti by proto
mohl byt trvalym fenoménem, objevujicim se v nejriznéjSich
zemich. Napriklad ve Velké Britanii, 1 000 GBP investovanych
do indexu FT All Share, v roce 1955, mélo o 55 let pozdéji
hodnotu 500 000 GBP. Stejna ¢éastka investovana do indexu
malych spolec¢nosti, Hoare Govett, by dnes méla hodnotu
2 600 000 GBP!

Prvni dekada nového tisicileti je oznacovana jako obdobi ztrat
pro investice do akcii, jako obdobi zahrnujici jednak krach “dot
com” bubliny a jednak “velkou recesi“. Nize uvedeny graf uka-
zuje celkové stagnujici vykonnost indexu MSCI World
(zelen€) v daném obdobi. Mensi spolecnosti (zobrazeny zlute)
naproti tomu vykazuji v ramci stejného casového tseku, i pies
vyznamné poklesy, 70% navratnost.

Graf 1: MSCI svétovy index malych spolec¢nosti v porovnani s MSCI
Svét
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Proc¢ ten rozdil?

Existuje fada teorii, které se snazi vysvétlit tuto zjevnou od-
chylku. Pro velké spolecnosti byva obtizné pokracovat v ristu,
protoze trpi tim, co ekonomové nazyvaji "ztratami z rozsahu".
Maji tendenci stagnovat nebo se poustét do nespravné konci-
povanych a chybné provedenych akvizic s cilem kompenzovat
nedostatek “organického rstu. Naproti tomu mensi spolec-
nosti jsou dynamictéjSim segmentem akciového trhu, a jsou
pravdépodobné mistem, kde se nachdzeji budouci lidfi trhu.

Mnozi odbornici argumentuji, ze vys$$i, dlouhodobé vynosy
mensich spole¢nosti, pouze odrédzi jejich vyssi rizika a ndklady
na investice.

Jaké jsou to naklady....?

Akcie menSich spolecnosti jsou svou samotnou povahou méné
Casto obchodovany nez akcie téch vétsich, kotovanych na bur-
ze. Rozdily mezi jejich kupnimi a prodejnimi cenami (tzv.
“bid-offer spread) mohou byt zna¢né a velké objednavky mo-
hou ovliviiovat ceny trzni (tzv. “impact cost®). Teoretickou
nebo indexovou navratnost je proto tfeba témto vyssim nakla-
dim ptizpuasobit.

Mensi spolecnosti jsou Casto opomijeny, jak investi¢nimi ana-
lytiky, jejichz provize jsou timérné velikosti transakci, tak tis-
kem, jehoz Ctenafi maji mensi zajem o zpravy tykajici se ma-
lych spolecnosti. Nedostatek informaci vede k predstavam vys-
Siho rizika a nejistoty, coz ale také znamena obrovskou prilezi-
tost pro ty investory, ktefi jsou pfipraveni vynalozit ¢as a peni-
ze na svuj vlastni pruzkum.

... a jaka jsou rizika?

Relativné horsi likvidita menSich spole¢nosti mtize mit za na-
sledek vétsi, kratkodobé kolisani cen. Béhem obdobi extrémni
dislokace (naruSeni) trhu, které napf. nastalo po padu banky
Lehman Bros v roce 2008, muze byt schopnost, obchodovat
akcie mensich spoleCnosti, vyrazné¢ omezena nedostatkem je-
jich likvidity. Je proto tfeba dat pozor na to, aby se neinvesto-
valo pfili§ mnoho prostfedkti do jednotlivého titulu, ktery pak

vvvvvv

trhu.

I pfesto, Ze si mensi spolecnosti dlouhodobé vedou dobie, mo-
hou prochéazet nahlymi obdobimi relativné slabé vykonnosti.
Zejména malé firmy jsou casto vystaveny vliviim domaci eko-
nomiky a maji tendenci trpét v dobach recese. Béhem ,,velké
recese”, mnoho mensich spolecnosti zazilo klesajici poptavku a
prisnéjsi uverové podminky, jak ze strany bank, tak ze strany
zakaznikd.

(Pokracovani na strané 4)
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(Pokracovini ze srany 3 Vysledky fondii za rok 2010

Akciové fondy AKRO dosahly v uplynulém roce zhodnoce-
ni majetku o minimalné 2 %.

Prospéch z ,,efektu malych spole¢nosti*

Mnoho podilovych fondi ma ve svém portfoliu akcie stfedné
velkych nebo dokonce mensich spolecnosti. Schopnost tako-
vych investic ¢astecné odrazi velikost fondu. Pro velké fondy

Vykonnost v§ech fondiit AKRO je uvedena v tabulce nize:

neni totiz praktické investovat do malych spoleé¢nosti. Fondy Fondy AKRO V{konnost
AKRO jsou malé v porovnani s témi, které spravuji mnohem za 1ok 2010
vetsi instituce. Proto maji vSechny naSe fondy ve svém port- AKRO akciovy fond novych ekonomik 2,88 %
foliu alespon néjakou limitovanou investici do mensich spo- L
log , AKRO globalni akciovy fond 2,00 %
ecnosti.

AKRO balancovany fond -1,82 %
AKRO fond progresivnich spolenosti AKRO fond progresivnich spolecnosti 14,37 %

Mame za to, ze na§ AKRO fond progresivnich spolecnosti
byl prvnim korunovym fondem, oznacenym jako fond inves-
tujici do globalné diverzifikovaného portfolia spolecnosti s Vyhodnoceni dotazniku
malou a stiedni kapitalizaci, vylu¢né do spolecnosti s trzni
kapitalizaci niz$i nez 1 mld. USD v dobé investice. Mala
velikost fondu je pro fond vyhodou v tom smyslu, Ze omeze-
na likvidita neni takovy problém, pokud jsou investované
castky relativné malé. Ackoli fond, tak jako vétSina akcio-
vych fondi béhem nedavného ,,medvédiho trhu® utrpél ztra-
ty, ti, kdo pravideln¢ sleduji fondy AKRO, si jisté vsimli, ze
vloni zaznamenal druhy dobry rok s nartistem majetku o vice
nez 14%, coz zpusobilo, ze je nejvykonnéjsim fondem spo-
le¢nosti AKRO.

Za celem zkvalitnéni poskytovanych sluzeb jsme se pro-
sttednictvim dotazniku umisténého na naSich internetovych
strankach dotazovali na Va$ pfipadny zajem o pravidelné
zasilani aktualnich hodnot podilovych listd, fondi AKRO,
prostiednictvim SMS zprav.

Protoze uvadény pruzkum ukazal, Ze je zajem o tuto sluzbu
minimalni, bylo rozhodnuto zprovoznéni sluzby nerealizovat.

Bohuzel, AKRO fond progresivnich spolecnosti je jednim z
byvalych C.S. Fondt, které jsou nadale prakticky uzavieny
pro nové investory, zatimco AKRO usiluje o kompenzaci
jejich majetku od ceské vlady.

Vykonnost AKRO fondu progresivnich spole¢nosti:
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Mate zajem o pravidelné informace?

Prihlaste se k jejich odbéru na mailing listu prostfednictvim nasich
internetovych stranek

UPOZORNENI:

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondii prindasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosi budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondii AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vioZenych prostiedkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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