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Datum vydani: 1. 3. 2019

Z. obsahu C.S. Fondy

Aktualné: akce bez poplatka
Zmény: statutl a sdéleni KI

SR R ; ., Dne 28.2.2019, po uplynuti 3mésicni lhiity, bylo obnoveno
Neprehlédnéte: vyrocni zpravu a dalsi.....

vydavani a odkupovéni podilovych listt byvalych C.S. Fon-
da.

Duvodem pozastaveni byl rozsudek Méstského soudu v Pra-
ze, €. j.: 30 Co 366/2018, ktery ulozil spolecnosti AKRO
uhradit zalovanou castku 2.080.447.226,- K¢. Spolecnost
zaroveti s tthradou pozadala Ministerstvo financi CR o poseé-
kani s vymahanim trokd z prodleni, do ukoncCeni fizeni o
mimotadnych opravnych prostfedcich, a dne 1. 2. 2019 poda-
la proti vyse uvedenému rozsudku dovelani k Nejvyssimu
soudu v Brné. Spolu s dovolanim podala spoleénost AKRO
navrh na odklad vykonatelnosti rozsudku.

Dalsi informace naleznete na naSich internetovych strankach.
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Zména ceny za poStovni poukiazku B

Od 1.2.2019 upravila Ceska posta ceny za podani postovnich
poukazek typu B. Konkrétni ¢astky naleznete v Ceniku slu-
7eb Ceské posty.

Zména statutu

V lednu byla provedena pravidelna aktualizace statut fonda
AKRO. Jednalo se zejména o zmény v pfilohach statutt.

Soucasné byla aktualizovana také Sdéleni klicovych informa-
ci pro investory, konkrétné udaje o historické vykonnosti a
udaje o poplatcich a nakladech.

Upravené dokumenty jsou u€inné od 1. 2. 2019.

Vyrocni zprava

Vyro¢ni zpravu spolecnosti AKRO za rok 2018 uverejnuje-
me na naSich internetovych strankach: http://www.akro.cz/

profil spolecnosti.php

K dispozici je také v nasSem sidle, Slunna 25, Praha 6.

Prispévek Michala MareSe, CFA

Korunové dluhopisy a dobré mravy ve financich

Diskuse o korporatnich korunovych dluhopisech emitova-
nych v roce 2012 neni ani po Sesti letech uzaviena. Finan¢ni
analytici a komentatofi se dodnes neshoduji na motivaci,
zameru legislativnich zmén a dalSich impulsech, které nevi-
dany rozmach emisi v poslednim ctvrtleti roku 2012 zptiso-
bily. Z celkového poctu 525 registrovanych korunovych dlu-
hopisti za vice nez 80 miliard K¢ jich bylo v obdobi fijen az
prosinec emitovano 514 ve finanénim objemu 78 miliard K¢.
A posledni pracovni den roku (28. 12. 2012) pfinesl 86 emisi
korporatnich korunovych dluhopistt v objemu 15.8 miliardy
K¢. Lavina emisi byla podpofena dvéma ,nenapadnymi
legislativnimi upravami: odstranénim regulace emisi korpo-
ratnich dluhopisti ze strany Ceské narodni banky k 1. 8.
2012, a odstranénim vyhody zaokrouhlovani zakladu pro
vypocet srazkové dané zurokd (tj. nulového zdanéni)
s ucinnosti od 1. 1. 2013. ,,Window of opportunity* pro emi-
se korporatnich korunovych dluhopist tedy trvalo zhruba
110 pracovnich dni.
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Z nezavislé analyzy vzorku 324 registrovanych emisi korpo-
ratnich korunovych dluhopisti a jejich emisnich podminek
vyplyva, ze uvedena legislativa by v nasledujicich 43 letech
umoznila ,legalni* sniZzeni danového pfijmu statu o zhruba
6.8 miliardy K¢ jen na piijmech ze srazkové dané — bez zahr-
nuti dopadu do dani z pfijmt. Néktefi z emitentd vSak nasta-
vili neregulované emisni podminky zcela mimo rozumny
rozsah: v dobé, kdy se urokové sazby u nové poskytnutych
korunovych uvérd korporacim pohybovaly v rozpéti 4% —
5%, nesla zna¢na ¢ast emitovanych korunovych dluhopist
ro¢ni kupon vyssi nez 7.5%. V uvedeném vzorku §lo o vice
nez 80% emisi.

Frekvence turokovych sazeb u vzorku
dluhopisi emitovanych v roce 2012
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Bylo uplatnéni deseti- a viceprocentniho kupénu ro¢né pro
financovani korporace skutecné nezbytné? Neexistovaly lev-
né&jsi zdroje? Jisté ano, ale ...

V tfadé pripadl a ve znacném finan¢nim objemu byly dluho-
pisy prodany samotnym vlastnikim korporaci a dalSim sptiz-
nénym stranam. To neni v rozporu se zdkonem, avsak financ-
ni sprava v téchto ptipadech musi obzvlast¢ dbat na dodrzo-
vani ,,dobrych mravi“: jak u nastaveni Grokové sazby mezi
spiiznénymi stranami, tak u pouziti ziskanych financnich
prostfedki pro podnikatelské ucely.

Néprava neuvazenych legislativnich krokti z roku 2012 maze
byt bolestna. Pro emitenty i pro spravce dani. Emitenti Celi
neptedpokladanému zvyseni danové zatéze a financni sprava
je zatizena vysSim poctem potiebnych Setfeni a kontrol.

Analyza reprezentativniho vzorku naznacuje potencialni do-
meéfeni celkové srazkové dané a celkové dané z piijma
v budoucich letech okolo 7.5 miliardy Ké. To vSak nezahrnu-
je dvoustovku dalSich registrovanych emisi. A dluhopisy
v listinné podobé, u kterych je prakticky nemozné ve vetej-
nych zdrojich potfebna data dohledat.

Uplné znéni piispévku na https://www.cfasociety.org/
czechrepublic/Pages/default.aspx

UPOZORNENI:
Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondu prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani vlozenych 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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