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Alenka v FiSi divii po ¢esku aneb kauza
nékdejsich CS Fondu

Vse je naruby a na hlavu postavené - presné tak se to ma i s
Ceskym pravnim systémem, kde je vSe, co ma byt spravné
Spatné, kde jsou vinici odménovani, nevinni trestani, kde
se doslova zastavil ¢as a kde obvykle skoncite na stejném
misté, na némz jste zacali. Neexistuje asi lepsi zpusob, jak
popsat soucasnou situaci, v niz se ocitli nékdejsi investoii CS
fondu.

Jiz celych 20 let ¢eka 60 000 investort téchto fonda (pravda,
nyni jich je o néco mén€, mnozi jiz zemfeli) na kompenzaci
ze strany ¢eského statu v jednom z nejvétsich podvoda deva-
ttvaru (FAU) a nasledné pak i Ministerstvu financi (MF), jeZ
umoznily vyvedeni 1, 2 miliardy K¢ do zahrani¢i navzdory

(pokracovani na strané 2)

INVESTUJTE BEZ VSTUPNIHO POPLATKU

VyuZzijte nyni vhodné doby na investovani a jeSté usSetiete na vstupnim poplatku. Vice na www.akro.cz

Vedeni spole¢nosti AKRO rozhodlo s ucinnosti od
16. 3. 2020 do odvolani o poskytovani sluzeb bez
osobniho pfistupu do spolecnosti. Klienti se na nés
mohou obracet na telefonnim ¢isle 234 261 600,
pripadné emailem na akro@akro.cz.

Vice informaci naleznete na webu spolecnosti v sekci
Aktuélng, kde naleznete i Business Continuity Plan.

Doporucujeme 1 nadale sledovat webové stranky
spolecnosti.

Od zacatku letoSniho roku doslo dvakrat ke zméné€ ve
statutech vSech podilovych fondi AKRO. Prvni zmé-
na byla provedena v lednu, jednalo se o kazdoro¢ni
aktualizaci dynamickych udaji v ptilohach statutu.

Druhd zména, ta vyznamnéjsi, byla provedena
v bieznu, s u¢innosti od 5. 3. 2020. Touto Upravou
doslo ke zmén¢ ucetniho obdobi u byvalych
CS Fondl a k nékterym dalSim zpfesnénim a upra-
vam, které se tykaly rovnéz fondu AKRO akciovy
fond novych ekonomik. Nova, uplna znéni statut na-
jdete na nasich internetovych strankach, véetné popsa-
nych zmén.

Soucasn¢ se statuty byla aktualizovana Sdéleni
klicovych informaci pro investory.

S ohledem na mimofadny stav z divodu pandemie
COVID-19 bylo zimni a jarni ¢islo Bullletinu spojeno.
Prejeme vam pevné zdravi a piijemné Cteni.
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Od 1.1.2020 upravila Ceska posta nékteré ceny za
podani postovnich poukazek typu B prfi datovém
podani.

Cena do ¢astky 5 000,- K¢ vcetné:

navyseno z 27,- K¢ na 30,- K¢
Cena do castky 50 000,- K¢ vcéetné:

navyseno z 37,- K¢ na 40,- K¢

Cena za kazdych dalSich i zapocitanych 10 000,- K¢:
zustala stejna, tj. 7,- K¢

AKRO akciovy fond novych ekonomik, otevieny podilo-
vy fond AKRO investi¢ni spolecnosti, a.s. v bfeznu poklesl
012, 6 %. I pres pokles hodnoty fondu, v dusledku Sifeni
viru Covid-19, vykazuje AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.
odolny vykon u vSech fondii a to diky skutec¢nosti, Ze:

- nedrzime Zadné italské ani Spanélské akcie,

- nedrzime zadné akcie leteckych spolecnosti,
cestovnich kancelafi a spolecnosti organizujici
vyletni plavby,

- v naSich fondech najdete pouze v omezeném
mnozstvi akcie ropnych spolecnosti,

- investice jsou zaméfené hlavné na financné silné
spolecnosti,

- mame vyznamné zastoupeni akcii drzenych v silné
vykonnych ménam jako napt. USD, HKD, JPY,

- mame vyznamné penézni zistatky/pohledavky ve
fondech.

Je pravdépodobné, Ze jsme jiz piekroc¢ili bod maximalni
paniky / strachu na globalnich finanénich trzich (viz graf
nize - "VIX" Index strachu). Spolu s vyuzZitim AKCE BEZ
VSUPNIHO POPLATKU miiZe byt pro dlouhodobé
investory nyni jedine¢na prilezitost k nakupu.

IVIX 'Fear' Index of Implied Vola(ihtyl

Point of Maximum Fear

varovanim, ze jde o jasné tunelovani fondu. Tyto ukradené
finance byly poté, co je nejprve Ministerstvo financi
"zmrazilo", néasledné zcela nepochopitelné "rozmrazeny" a
rychle vyvedeny do ciziny. V Sarade¢, kterd nasledovala, Mi-
nisterstvo financi (v té dobé dohled nad finan¢nim trhem)
oddalovalo podani zaloby, ¢imz velice ztizilo praci policii, at’
jiz v souvislosti s vracenim pen¢z, ¢i zatCenim pachateli.

Zatimco urady, které pochybily, jsou uz davno z obliga, Ces-
ké soudy po neskute¢nych prutazich rozhodly - a zde si ptipa-
dame skuteéné jako Alenka v fisi divil - Ze okradeni investofi
nejenze musi vratit kompenzaci, kterou predtim pracné vybo-
jovali, ale dokonce z ni maji zaplatit i Groky. Pfesn¢ tak! Od-
ménme viniky a potrestejme obéti! Takze investofi nejenze
vratili kompenzaci a zaplatili z ni urok, ale nakonec jesté
odesli s prazdnyma rukama.

Jak vlastné viibec mohla takova absurdni situace nastat?

Nespravedlivy proces -

"Vinen! ...I kdyZ, moZna by to prece jen chtélo néja-
ké dukazy"

Od pocatku soudnich tahanic s Ministerstvem financi uplynu-
lo 15 let, béhem nichz stat nedokazal prokazat svou nevinu.
Obvodni soud pro Prahu 6 nakonec dospél k zavéru, ze inves-
tofi musi vratit finanéni kompenzaci, a aby toho nebylo malo,
maji zaplatit jesté penale v podobé¢ uroki z prodleni, a to pro-
to, ze mezitim pry doslo k promlceni. Proml¢enim se mysli
obdobi, kdy narokujici strana musi vznést oficidlni narok.
Promlceni naroku se vSak fesilo uz na samém pocatku soud-
niho sporu a pak znovu v roce 2012, a dopadlo ve prospéch
investort. Jenze v Ceské tisi divii a Ceském soudnictvi je
vSechno naruby: Pro¢ to vSechno vlastné na konci nezrevido-
vat? Nebo jesté 1épe, zrevidovat to poté, co uz bylo vse uza-
vieno? Revize takové zdkladni premisy, navic na samém

(pokracovani na strané 3)
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konci soudniho fizeni, uz byla sama o sobé& dosti nezvykla, ale
zrevidovat celou kauzu po nékolika letech od vyplaceni kom-
penzace, je nejenze nehorazné, ale hlavné to ani nema zadné
obdoby. Nebudeme az tak daleko od pravdy, kdyz prohlasime,
ze se zde oteviel zcela novy pravni prostor! Sami soudci to
nazyvaji absenci "dobrych mravi! - ale opét, v tisi divQ se ni-
kdy na néjaké dobré mravy moc nehralo, anebo snad ano?

Ve scéné, ktera se na nachlup podobala soudnimu procesu v
Carrolove slavné knize Alenka v fiSi divi, pfedsedajici soudce
pripustil veskery dikazni material predlozeny Ministerstvem
financi s ohledem na promléeci dobu, avSak odmitl jakykoliv
dikazni material predlozeny AKRO investi¢ni spolecnosti, a.s.,
kterd zastupuje poskozené investory. A tak, aniz by byli za-
stupci poskozenych investorti jakkoliv vyslechnuti, byl jejich
dikazni material shledan nadbyte¢nym. A pravda je bohuzel
takova, ze nevhodné dikazni materialy by mohly cely pripad
jesté vic zamotat.

»Jejda,“ zvolala Alenka, ,,nékdo vytuneloval miij fond!“

Soudce se v pisemném odtvodnéni rozsudku nespokojil pouze
s vyluénym uznanim dikazniho materialu ze strany statu (coz
by mozna opravdu nestacilo), ale rozhodl na zaklad¢ dalsiho

"dikazniho materialu", ktery nikdo ze zGcastnénych vubec
nepredlozil. Coz konkrétn¢ znamena, ze stejné jako v Carrolo-
ve literarnim soudu se srdcovym spodkem byl rozsudek vyne-
sen s prihlédnutim k dikaztm, které byly dodany az dodatecné.

Chacha. ... Na zaklad¢ tohoto "spravedlivého" rozsudku muse-
ly byt finanéni kompenzace navraceny statu, navic s dodatecné
vyméfenou pokutou (zde uz opravdu zistava rozum stat) v
podobé uroku 8,05 % p.a. Ano, AKRO investicni spolecnost,
a.s. mohla predejit riziku placeni jakéhokoliv tiroku tim, ze by
byla navratila kompenzaci drive (a to Cisté jen z obavy, ze by k
nécemu podobnému mohlo pozdé€ji stejné€ dojit), ale podle Ces-
kych zakont by takovy krok, tedy navraceni kompenzaci, zna-
menal pro uz stejné ozebracené investory jediné - ztratili by
jakykoliv narok na dal$i vymahani této kompenzace. V soudni
pii s ¢eskym statem nebyla tedy zadna Sance vyhrat. Upfimné
feceno, necht’ je to lekce pro kazdého, kdo by doufal, ze se
nekdy od ¢eského statu docka néjaké kompenzace, nepochybné

to odradi vSechny, kdo by se kdy o néco takového v budoucnu
vubec pokusili.

Naprosto amatérsky a pomateny rozsudek nikterak pravné ne-
rozliSoval mezi majetkem jednotlivych fondu, natozpak majet-
kem investi¢ni spolecnosti. (Docela k smichu, ze?) Pfiznejme
si, ze pravni detaily typu, kdo se vlastné s kym soudi, jsou pro
mnohé nudné! Skutecnost, Ze investicni spolecnost fungovala
pouze jako prostrednik, ktery se pokousi vyjednat kompenzaci
pro nékteré z fondu, jez spravuje, zjevné nikoho nezajimala.
Vzali to vSechno jednim vrzem, takze, jak se v cestiné fika,
vznikl tim pekny gulas; v praxi to znamena, Ze investofi v jed-
nom fondu musi splatit zdvazky uplné jinych investord, jin¢ho
fondu. Tento absolutné nesmyslny rozsudek, ktery je zcela v
rozporu s podstatou zakladt celého systému fondd kolektivni-
ho investovani, vyznamné podryva davéru v Ceskou republiku

nan¢niho partnera. Ale to neni zadna novinka.

Béhem odvolani Méstsky soud v Praze potvrdil, Ze nejspis do-
Slo k proceduralni chybé, ale na tu pry Méstsky soud nemiize
brat zietel. Pro¢ tomu tak je, vSak jiz nikterak nevysvétlil. Ten-
to odvolaci soud konstatoval, Ze povinnost platiti urok vyvstala
ze zékonnych divodid, a tim padem neni mozné tento narok
zpochybnit. A Ze tento konvenéni vyklad zakona ma za vysle-
dek jediné - potrestani obéti a odménéni vinikd, to jiz nikdo
nezohlednil...

Ustavni soud se nestrannosti predchozich rozsudkt zabyval jen
okrajove (nejspis je to pro n€j novinka), zato vSak chlacholivé
konstatoval, ze: "ptredchozi soudy se pripadem zabyvaly sku-
teCné peclivé a zevrubné zdivodnily sva rozhodnuti." Svym
zpiisobem méa Ustavni soud pravdu, stat se svému statnimu
piipadu vénoval vskutku peclivé a opravdu peclivé zvazil
vsechny své "statni" dikazni materialy... a aby to vypadalo o
néco lépe, soudce pak pridal par dalsich, aby se nefeklo. Tak
nac ten povyk kolem?

Cilené protahovani procesu - Aneb kdyZ se ¢as zastavil

Tiebaze je Ceska republika
proslula vskutku hlemyzdim
tempem, jimz pracuje jeji
soudni systém, na coz si ste-
zuje dokonce i sam pan pre-
zident, v pfipadu nékdejsich
CS fondu to ptrekonalo ves-
kera ocekavani. Opakované
strany AKRO
spolecnosti o

zadosti  ze
investicni
urychlené projednéni, presné

R (pokracovani na strané 4)
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stylu fiSe divt, kde je vSe naruby, vedly pouze k tomu, zZe stat
nejenze umyslné, ale hlavné zcela neospravedInitelné prota-
hoval soudni proces a posléze saim sebe odménil za prutahy
zakonem vynucenym urokem ve vysi 8.05 % p.a.! Vskutku
zvracengé!

A aby toho nebylo malo, nedavno doslo k dalSimu
"kotrmelci", a to kdyz se Ceska televize dostala do kiizku s
¢eskymi soudy kvili svym reportazim o procesu v roce 2015.
CT se postavila proti rozsudku, proto to jiz nebudu jakkoliv
vice komentovat. Pokud jde o dalsi pozadi celé zalezitosti,
majetek jednoho znamého cCeského podnikatele s dobrymi
politickymi konexemi nechaly Svycarské urady dle zvésti
zmrazit, v souvislosti s jeho snahou vyvést kapital ze zemé
poté, co je na to upozornil systém hlaseni podezielych trans-
akci (STR). Dle zprav z médii se §vycarské ufady domnivaly,
ze by mohly inkriminované penize pochazet z podvodu ko-
lem CS fondu. V soucasnosti je vSak bohuzel situace takova,
ze je musely opét rozmrazit kvuli nedostatku dikazd. Nena-
padé vas tedy logickéa otazka: §lo skuteéné o nedostatek du-
kazt, ¢i spis§ o nedostateénou spolupraci ¢eskych Gradu?

At uz je pravda jakakoliv, je potieba fici, ze hlavni instituci
odpovédnou zpracovavat podnéty STR, at’ jiz na domaci scé-
né, nebo mezinarodng, je Finanéné analyticky utvar (FAU).
No ano, tyz trad, jehoz Slendrianstvi umoznilo kdysi cely
podvod. Tim padem zmrazeni a nasledné rozmrazeni téchto
aktiv, pokud byly skutecné spojené s podvody kolem CS
fondu, nakonec cely kruh pékné uzavielo: a jako v Alenciné
Ti8i divi, vSe konci tam, kde to vlastné zacalo.

Kauza né¢kdejsich CS fondi zesmésnila cely Cesky pravni
systém. A také zjevné donekoneéna se tahnouci soudni pro-
ces, ktery nejenze "podtrhl" investory nékdejsich CS fondd,
Cesky kapitalovy trh, ale také spole¢nost jako takovou. For-
malné vedeny spor zcela podkopal tradicni pojeti dobra a zla,
viny a neviny. Kazdy vSak sam vidi absurditu c¢eského prav-
niho (spi§ bezpravniho) systému, na vlas podobnému Carro-
love tisi zazraki, v niz stat donebevolajicim zpisobem pre-
krucuje zakony a vyklada si je, jak se mu zlibi, a cely systém
pobidek je tak od zakladl pokiiveny.

Jenze, pro tisice starnoucich investortt nékdejsich CS fondu,
neni Ceska "fiSe zazrakl" pohadkovym vyplodem fantazie,
ale tvrdou kazdodenni realitou. Posledni nadéji na spravedl-

nost pro tyto investory je uz jen Evropsky soud pro lidska
prava ve Strasburku.

Jeremy Monk
Investicni feditel
AKRO investi¢ni spolecnost, a.s.

Email: Jeremy.monk@akro.cz

28. ledna 2020

Detailnéjsi analyzu pripadu naleznete na:
https://www.praguepost.com/opinion/do-investors-in-the-

former-cs-funds-hold-a-european-trump-card,

dalsi informace pak na:
http://www.akro.cz/ a https://www.akro-blog.cz/

Z duvodu trvajici exekuce rozhodlo predstavenstvo spo-
le¢nosti dne 21. 3. 2020 o nadéle trvajicim pozastaveni
vydavani a odkupovani podilovych listi dotcenych
fondu.

Pro blizsi informace sledujte nase webové stranky
www.akro.cz.

AKRO Investicni spolecnost a.s. naddle pracuje na
vyhotoveni a nasledném podani stiznosti proti usneseni
Ustavniho soudu k Evropskému soudu pro lidska prava
ve Strasburku a nadale bude branit majetek podilovych
fondii v probihajicim exekuénim fizeni, ve kterém

usiluje o vyjmuti majetku podilovych fondii z exekuce.

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostrednictvim otevienych podilovych fondii prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych prostredkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem. Predtim, nez investujete, se diikladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.
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AKRO

INVESTICNI
SPOLECNOST

AKRO AKCIOVY FOND NOVYCH EKONOMIK
BliZi se jarni sveéZi vitr,
teplota vzrusta,
my ale pro vas poplatky
drZime na nule!

USETRETE AZ 5 % Z INVESTOVANE
CASTKY

Nakupte v obdobi od 1. 3. 2020 do 31. 5. 2020, vcetn€, podilové listy
fondu AKRO akciovy fond novych ekonomik, otevieny podilovy fond
AKRO investicni spolecnost, a.s

BEZ VSTUPNIHO POPLATKU
Rozhodnym okamzikem pro vySi poplatki je den pfipsani financCnich
prostifedkt na ucet fondu. S ucinnosti od 1. 6. 2020 bude pfi vydavani

podilovych listi fondu opé€t uplatnovana vstupni prirazka dle aktualniho
Sazebniku poplatkil.

Kumulativni vykonnost za uvedené

Vyvoj hodnoty PL v obdob{ 28.5.2015 —29.2.2020

obdobi k 29. 2. 2020 (%): 300Ke
1 méesic -5,90
3 mésice 6,47 2.80K<
1 rok -9,90 2 60K&
3 roky 3,04 =
5 let 21,81 & 240Ke
od 1.5.2005%* 46,10 0K

Primérni roni vykonnost za ’

uvedené obdobi k 29. 2.2020 (%0 p. a.): 2.00Ké
1 rok -9,90
3 roky -1,02 R e 5 G o A A & & 9 9 D
5 let 4,03 o> o> A N D SP S P B >
od 1.5.2005* 2,590 A M A A S O

*zména investiéni strategie fondu

ZAVOLEJTE NAM NA TEL: 234 261 600 NEBO NAS
NAVSTIVTE OSOBNE NA ADRESE SLUNNA 25, PRAHA 6, 162 00
Ut, Ct 14-16, St 14:30-16:30, P4 10-12,

v den uvefejnéni aktualni hodnoty podilovych listu: 10-12 a 14-16:30

Upozornéni:
Investovéani do cennych papirti prostfednictvim otevienych podilovych fondl prinési rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdlovych a penéznich trzich. Minulé vynosy fondu nejsou zarukou
vynosti budoucich. Investi¢ni strategie otevienych podilovych fondi AKRO investi¢ni spolec¢nosti je zaméfena na dlouhodobé zhodnocovani vloZenych prostiedki a neni vhodnd pro investory
s kratkym investi¢nim horizontem. Pfedtim, neZ investujete, se diikladn€ seznamte s obsahem statutu a sdélenim klicovych informaci pro investory vybraného fondu.

AKRO investi¢ni spole¢nost, a.s, Slunna 25, 162 00 Praha 6, ICO: 49241699,
tel.: 234 261 600, fax: 234 261 605, internet: www.akro.cz



