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Dochodkova reforma

NdRlady americkych podielovych fondov na trhu
individudlneho spotrebitela

Podielové fondy predstavuju v USA obraz velmi uspesnej financnej institucie. Aktiva fondov narastli
z necelej miliardy USD v 1949 na 140 miliard USD v roku 1980 a viac ako 4 000 miliard USD ku
koncu 1997 av sucasnosti prekracuju celkovi sumu vkladov v sporitelniach a aktiv Zivotného
poistenia. (Pozen 1998). Ciele a sluzby fondov sa rozsirili. Za poslednych 20 rokov expandovali
akciové fondy ovela rychlejsie ako dlhopisové alebo penazné fondy. Sporitelia si zrejme uvedomili, Ze
investovanie do podielovych fondov im poskytuje vyhody z hladiska komfortu, likvidity a diverzifikdcie
a tieto faktory dostatocne vyvazuju poplatky. Kazdy investor do podielového fondu ma individualny
ucet, ktory moze byt transferovany medzi fondmi a takymto systemom moze systéem IA (individualneho
uctu — individual account) fungovat na konkurencnom spotrebnom trhu.

Predchadzajuci dokument analyzoval faktory tychto poplatkov a struktiuru suvisiacich nakladov.
(James et al 1999). Pri tom sme pouzili regresivau a progresivau analyzu zostavenu na baze velkého
suboru dat podielovych fondov (4254 fondov v 1997 a 1300-2000 kazdy rok v 1992-96 ), ziskanych od
spolocnosti Morningstar. V tejto casti sumarizujeme tieto vysledky azvazujeme désledky pre
reformovany systém socidlnej zabezpecenia, ktory zahriuje individuadlne ucty.

Naklady a poplatky v podielovych fondoch

V americkych podielovych fondoch fond plati rocné poplatky svojmu investicnému poradcovi
a distributorovi (je to obycajne ta ista skupina alebo ,,sponzor*“, ktory pévodne fond zalozil) a dalej
plati ovela mensie poplatky pravnikom, auditorom, transferovym agentom a dalsim. Tychto
poskytovatelov sluZieb vyberd predstavenstvo fondu, kde vicsina clenov je zdruzenych so sponzorom
fondu. Poplatky su alokované medzi akciondrmi v zavislosti od ich aktiv a urcuju ,, reported expense
ratio* fondu ktoré sa odcitava od hrubého zisku aby sa urcil isty zisk uréeny pre akciondrov. Tieto
poplatky predstavuju ndaklady pre fond ako aj pre individudlnych akciondroy, no na druhej
strane predstavuju vysoké zisky pre investicného poradcu a distributora, ktori nie su uréeny
na_konkurencnej baze. , Poplatky suvisiace s ndkupom alebo predajom podielovych listov platia
individualni investori priamo brokerom alebo agentom-predajcom pri ich ndakupe alebo predaji. Tieto
vstupné a vystupné poplatky predstavuju cast’ ceny pre akcionarov, hoci fond ich neobdrzi. Brokerské
poplatky, ktoré fond plati za transakcie s akciami, takisto nie su zahrnuté do ndkladov fondu a su
Jjednoducho ocistené z hrubého zisku fondu.

V nasej sprave sme modelovali celkové ndklady investora, ktoré sa sklada z deklarovanych nakladov
fondu, z brokerskych poplatkov a z rocnych ndkladov na nakup a predaj podielovych listov(tabulka 3).
V roku 1997 celkové ndklady investora predstavovali 1,85% z aktiv, v porovnani s ,, deklarovanym
nakladom fondu*, ktoré bolo priemerne 1,28%. Po prepocte a spriemernenie na celkové aktiva fondov
sa celkové vdaje zniZili na 1,44% a 0,91%. Udaje prepoditané podl’a aktiv sii pre nase ciele viac
relevantné, pretoZe indikuju _ndklady vynaloZené na priemerny investovany doldar. Tieto
niZSie udaje koreSponduju s dosiahnutim uspor u vy$Sieho objemu majetku a U uprednostiiovani
klientmi_fondov s niZ§imi _ndkladmi. Odchylky v ndkladoch jednotlivych fondov s rozlicnou
Stratégiou investovania su taktiez velmi zaujimavé. Napr. priemerny doldr investovany v pasivne
spravovanych fondoch predstavuje nesie so sebou ndklady, ktoré su je menej ako Stvrtina ndakladov
V prepocte na doldr investovaného do aktivhe spravovanych fondov.

Viac ako polovica z deklarovanych ndkladov fondu (jedna tretina celkovych ndkladov investora) sa
vypldca investicnému poradcovi, ktory nasledne alokuje peniaze medzi subjekty zabezpecujuce funkcie
fondu, ako su investicny vyskum produktov, reklama, analyzy a podobne. Ziskanie uvedenych
informdcii je obtiazne, nakolko vicsina investicnych poradcov a sukromnych spolocnosti nie je
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povinnd poskytovat tieto udaje. Dalsie dva najdélezitejsie problémy spojené s meranim a pochopenim
nakladov fondov su nasledovné:

1. Vicsina fondov su clenmi komplexu podielovych fondov (napr. Fidelity a Vanguard). Urcité
aktivity ako napr. reklama, vyskum, vyvoj novych produktov poskytuje spolocny investicny
poradca vsetkym clenom komplexu. Alokacia tychto vydavkov medzi fondmi mozZe byt
podmienend na zaklade odhadu, kde moézu byt vydavky absorbované pri najmensej strate
klientov. Takze relativne poplatky, ktoré platia clenovia komplexu fondov neodrazaju skutocné
naklady, ktoré produkuju. Napr. malé a nové fondy, ktorych spravovanie je drahé, zrejme
alokuju len malu cast nakladov na ziskanie novych zdakaznikov a indexové fondy zamerané na
zakaznikov, ktori intenzivne sleduju naklady, podobne alokuju malu cast nakladov. Obchodna
stratégia, ktord je pouzita pri alokdcii spolocnych nakladov mozZe byt v povinnom systéme
individuadlnych uctov odlisna.

2. Neviditelné zaporné vynosy z obchodov s cennymi papiermi — vplyv nakupnych a predajnych
aktivit fondu pri nastavenie ceny akcii na trhu — nie st hodnotené v tejto analyza.. Tento fakt
moze viest' k nadhodnoteniu vynosov, zvlast u nizkotransparentného trhu alebo malych
spolocnosti, kde fondy viastnia velku cast akcit.

Zhrnutie vysledkov regresnej analyzy

Hlavna zavisla na premennych je v nasich analyzach polozka je poplatky za spravu (s vynatim
brokerskych poplatkov a nakladov za predaj a spdtny odkup podielovych listov), vyjadrené ako
percento zo spravovanych aktiv. (Nepouzivali sme celkovy ndklad investora ako nasu zavislu
premennu, nakolko v subore udajov neboli k dispozicii spolahlivé udaje suvisiace s nadobudnutim
cennych papierov vo fondoch alebo brokerskych poplatkov pre vicsinu fondov).

Nasa regresna analyza mala za wlohu urcit, kedy je zmena nakladov nahodna a kedy systematicka
a identifikovat’ faktory, ktoré podmienuju systematické zmeny. NaSa stratégia bola zaloZend na
sledovani investovania aktiv a sluzieb pre akciondrov ako hlavné vykony, kde velkost aktiv a pocet
akcionarov su hlavnymi determinantmi nakladov, kontrolujuc mnozstvo dalSich premennych. Nase
nezavislé premenné boli rozdelené do troch hlavnych skupin:
- hlavna skupina tykajuca sa uspor, ktoré vznikaju ako efekt narastania objemu majetku, ako aj
vztahu medzi ndkladmi, vynosmi a rizikom
- premenna definovana ako alokaci typu aktiv, ktord potvrdzuje, ze rozdielne redalne naklady su
vyvolané rozdielnymi investovanymi portfoliami
- skupina obchodnej a marketingovej stratégie, ktord odrdzZa rozhodnutia poradcu fondu
(tabulka 4).

Analyzy sme vykonali zvlast pre kazdy rok 1992-97. Taktiez sme uskutocnili analyzy pre roky 1992-
97, ktoré zahrnovali casovy trend ako pridavni premennu VdcSina zmien v nakladoch sa javi ako
systematickd a nie ako ndhodna. Ndaklady, ktoré znasali investori sa liSia vo velkej miere kvoli
obchodnym rozhodnutiam manazérov fondov a tieto isté naklady majii potenciu znacne ovplyvnit
stratégiu povinného systému individudlnych uctov.

Nase hlavné empirické zistenia a ich implikdcie pre systém individualnych uctov su nasledovné:
1. Existuju znacné dokazy o vplyve objemu aktiv na relativne zniZenie ndakladov:

, Naklady na spravu su nizsie, ked celkové aktiva fondu, aktiva celkového komplexu fondov
a aktiva pripadajice na jedného akciondra vzrastu. Pre fondy s aktivami mensimi ako 10 milionov
USD su jednoduché priemerné ndaklady na spravu 1,54% a pre fondy s aktivami vyssimi ako 1
miliarda USD je to 0,96%. Vsetky fondy potrebujui  analytikov, portfoliovych manazérov,
vypoctovu techniku a zariadenia umoznujuce elektronické obchodovanie. Velké fondy mozu byt
spravované prakticky tym istym poctom odbornikmi a mat také isté obchodné vybavenie ako
musia mat mensie fondy. Uspory pri_dosiahnuti vy$Sich objemov _aktiv_vyplyvaji
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z marketingovvch nakladov_a 7 investicného manaZmentu: vel’ké fondy rozloZia svoje
naklady na reklamu (taktieZ naklady na pravne sluzby, uctovnictvo a audit) na vicSiu
zakladiiu_aktiv. Najvdcsie a najrychlejsie rastice podielové fondy zaznamenali najvyznamnejsi
pokles v obdobi poslednych 20 rokov v oblasti prevdadzkovych ndkladov ciastocne aj na zdiklade
tychto dovodov. (Rea and Reid 1998, viac informacii o vplyve velkosti aktiv je k dispozicii
v materiali Baumol et al 1990, Sirri and Tufano 1993).

Avsak tieto uspory z agregdcie aktiv nepokracuju donekonecna. Pozitivny znak koeficientu aktiv
zastavi pokles nakladov na spravu vtedy, ked’ vel’kost’ fondu dosiahne 20-40 milidrd USD.
Dalsie studie zistili, Ze rast objemu aktiv sa zastavia skér ako v USA a napriklad vo Franciizsku
sa minimalne ndklady dosiahnu pri 2,9 miliardach frankov (okolo : miliardy USD) (Collins and
Mack 1997, Dermine and Roller 1992). Vplyv trhu  tu nie je merany, ale taktiez posobi na
zastavenie pozitivheho poklesu nakladov na spravu a zvysuje celkove naklady, hlavne na malych
nelikvidnych trhoch. Agregécia prindSa uspory, ktoré vyustuji do koncentracie trhu, ale limit
tychto tspor pre pocetné podielové fondy (a penzijné fondy) zdvisi od celkovej velkosti trhu
Vv kazdej krajine.

2. Vyznamné fixné ndklady v prepocte na jeden ucet:

Pri konstantnych agregovanych aktivach sa naklady na spravu zvysuju s poctom akcionarov, ale tento
efekt mizne pri riadeni takych strategickych premennych ako st minimalne investicie jednotlivca.
Néklady na spravu sa zniZuju vtedy, ked’ rastie vel’kost’ priemerného uctu. Zakladnym
dovodom je fakt, Ze fondy vynaloZia fixné naklady na spriavu ucétu a na komunikaciu
s akcionarom (R&C), ¢im vicsi je ucet, tym st menSie naklady vyjadrené ako percento z aktiv.
Podla tychto prepoctov reprezentuju fixné naklady 20-25 USD vV prepocte na jeden ucet
priemernej velkosti. Periodické prieskumy transferovych agentov (organizdacie, ktoré podielovym
fondom poskytuju tieto sluzby) dokazuju, ze priemerné R&C ndklady na ucet boli konstantné v tomto
intervale v 90-tych rokoch. V 1995 predstavovali priemerné naklady 21 USD a 80% zo vSetkych
fondov vykazovali R&C niklady vo vySke 10 — 32 USD. Naklady boli vysSie pri fondoch, ktoré
vykonavaju funkciu transferového agenta interne, pre tcty, kde sa dividendy vyplacaji mesacne
a nie ro¢ne a pre fondy s poskytuju privilégia vypisovania §ekov a maji dlhé telefonické hovory.
(viac informacii je uvedenych v James et al 1999 and Investment Company Instituet and Coopers
Lybrand 1999). Fixné ndklady spojené so spravou uctu a komunikaciou s klientom R&C predstavuji
potencidlny probléem pre systémy individudalnych uctov, ak su ucty malé, 20 USD su 4% z uctu vo vyske
500 USD, menej ako 0,1% z uctu vo vyske 25 000 USD, co je priblizne aktudlna urovern podielovych
fondov. Tieto fixné naklady vysvetl’uju vysoké naklady na spravu novych podielovych fondov
v rozvojovych krajinach. To evokuje otazku, ¢i by mala byt’ pouZita investicna vol’ba s niZ§imi
nakladmi R&C, alebo ¢i by naklady R&C mali byt amortizované pocas dlhého casového
obdobia, s ciePom vyhnit’ sa znacnej zat'aZzi prvych ulastnikov pri spusteni novych systémov
dochodkového poistenia cez individualne tcty.

3. Vysoké naklady na marketing.

Priemysel kapitilového trhu prostrednictvom brokerov, dalsich predajcov a masovych reklamnych
metod (medialne reklamy, direct mailing) uispesne upriamuje pozornost potencialnych akciondrov na
vwhody investovania kapitalu do podielovych fondov. Tento fakt pravdepodobne vo velkej miere
zodpovedda za dramaticky ndrast aktiv vinvesticnom priemysle. Hlavny marketingovy vydaj
akcionarov predstavuju provizie z predaja. Dve tretiny vSetkych fondov su preddavané prostrednictvom
tretich stran (brokeri, poistni agenti, financni poradcovia), ktori dostavaju dohodnuty druh provizie
(prostrednictvom zdaloh alebo odmien za vykon alebo rocnych poplatkov 12b1). Avsak néklady fondov
spravovanych internym sposobom su vdcsie v porovnani nakupu tychto sluzieb a casom sa zvysSuje.
(tabulka 7).

Kolko predstavuju marketingové ndklady z celkovych ndkladov? Je mozné, Ze provizie z predaja
nahradzaju dalsie naklady, ako napr. reklama ¢i naklady na komunikaciu. Nase analyzy vSak vykazuju
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len malu vymenu. Vicsina poplatkov 12b1 sa prendsa na spotrebitelov ako dodatocné naklady. Nizky
poplatok 12b1 (obycajne 0,25%), ktory je zahrnuty do ndkladov na spravu zvySuje tento parameter
0 0,2%, vysoky poplatok 12b1 (obycajne 1%) ho zvysuje o 0,4% a obycajne sa vyskytuje s odlozenymi
nakladmi( deferred load) , ktory zvysuje o dalsich 0,5%, co vedie k zaveru, Ze vdicsina poplatku 12b1
su dodatocné naklady. Poplatky za ndkup a predaj podielovych listov nie je zahrnuty do poplatkov za
spravu a nema vyznamny vplyv na celkové poplatky za spravu (na potvrdenie efektov poplatkov 12b1 ,
ktore zvysuju naklady vid’ Ferris and Chance 1987, Trzcinka and Zweig 1990).

Ak definujeme ,, celkové rocné marketingové naklady“, ktoré akcionari platia ako poplatok 12b1 plus
rocné naklady na kupu alebo spdtny predaj podielovych listov , potom je to 0,67% t.j.az okolo 40%
Z celkovych ndkladov na spravu fondu (vid' poznamka 3, tabulka 7). Tento fakt je velmi podobny
proporciam v Chilskom systéme AFP. Pre fondy s ndkladmi suvisiacimi s poplatkami za predaj
a odkupenie podielovych listov alebo poplatkami 12bl si celkové poplatky za spravu pre
investora o 1 percentuilny bod vysSie ako pre fondy, ktoré neplatia Ziadne provizie z predaja
pri¢om viac ako polovica celkovyvch vydavkov investora zodpovedd marketingovym nakladom.
Tieto udaje nedocenuju skutocné marketingové ndklady, pretoze nezahrnuju vyplaty zamestnancov,
ktori spravuju marketingové aktivity, ¢i naklady na reklamu, ktoré su vyplacané mimo poplatkov pre
poradcov. Marketingové naklady zohravali eSte vyznamnejsiu ulohu na zaciatku rozvoja podielovych
fondov, pred rozvojom technologie spoplatnenia predaja podielovych listov.

Investori si samozrejme mozu vybrat a zakupit investovanie bez poplatkov za predaj podielovych
listov. To vedie kzdveru, Ze investori predpokladajui (spravne, ¢i nesprdavne), Ze dostanu vyssiu
hodnotu od sprostredkovatelov tretich stran, s ktorymi obchoduju. (na potvrdenie vid Kihn 1996,
Capon et al 1996). Zo socidalneho hladiska marketing zrejme poskytuje mix uzZitocnych informdcii,
zavadzajicich informdcii, impulzivnost dobrého vykonu a informdcie s nulovou hodnotou. Dalsie
Studie ukazuju, zZe fondy, ktoré najviac ziskali, su tie, ktoré kombinuju vigorozny marketing s dobrym
vwkonom. (Sirri and Tufano 1997). Moznost rozsirenia priaznivych informacii prostrednictvom
marketingu predstavuje vyznamny podnet pre dobru vykonnost a inovdciu produktov. VacSina metéd
uréend na _udrziavanie nizkych ndkladov__individudlnych tétov  zahriia redukciu
Vv marketingovych nakladoch, za predpokladu, Ze vidS§ina ma nulovi _hodnotu a nepredstavuje
efektivny sposob poskytovania uZito¢nych informacii pre novych investorov.

4. Niisie poplatky za sprdvu pre instituciondlne fondy.

Pre instituciondlnych investorov je limitovanych niekolko podielovych fondov (bankoveé trustové
oddelenia, korpordcie, malé nadacie a pod.). Minimalna investicia do tychto fondov je 100 000 USD
alebo viac. Tieto fondy maju ovela mensie poplatky za spravu ako fondy urcené pre individualnych
investorov. Tie isté aktiva moézu byt zhromazdené s ovela niZsou distribuciou, komunikdciou
a nakladmi na spravovanie uctov z jednej velkej institucie ako od viacerych malych sukromnikov.
Institucie s ovela menSou pravdepodobnostou platia brokerom poplatky 12bl (alebo front loaded
fees)za predaj podielovych listov, pretoze vyuzivaju efektivnejsie sposoby ziskavania informdcii. AvSak
malokedy, ked’ platia tieto poplatky, obdrzia nizsie sadzby. Vysledkom je, Ze poplatky za spravu u
institucionalnych fondov je o 0,6% nizsie ako pri ostatnych fondoch pri regresnej analyze a celkové
naklady investora pre vsetky inStituciondlne fondy su mensie ako polovica v porovnani so
spotrebnymi fondmi s individudlnymi uctami. (Tabulka 8).

Niektoré fondy stanovuju pociatocny najnizsi investicny limit, poZiadavku, ktord sa javi ako vysokd
(viac ako 10 000 USD), hoci je nizsia ako pre institucie. Tieto fondy maju taktiez vyznamne nizsie
poplatky za spravu (-0,4%), ako spotrebné fondy (retail funds), ktoré sa staraju o mensich investorov,
hoci nie je také nizke ako pri inStitucionalnych fondoch. Tieto pozorovania nas viedli k skimaniu
inStitucionalneho trhu detailnejSie, aby sme mohli urcit’, ¢i individualne uéty su odsudené na
vysoké poplatky za spravu v dosledku malej vel’kosti aktiv na uctoch alebo by mohli vyuZzivat
vyhody plynice znizkych nakladov v désledku vel’kych agregovanych hodnét v povinnom
systéme.
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5. NiZsie ndklady pre pasivny manaZment — pre niektoré typy aktiv.

Délezitym sa javi taktiez vyznamny negativny znak pasivne spravovanych fondov znamych ako
indexové fondy, ktoré nemusia platit vysoké poplatky, ako je to u popularnych aktivnych manazérov.
Pasivne spravované fondy investuju proporciondlne podla Standardizovaného indexu, ako napr S&P,
alebo Russel 2000. ManaZér nie je zapojeny do diskrétnej selekcie akcii &i éasovania trhu a tym
nemoze uplatiiovat’ poplatok za informdcie alebo usudky. Indexové fondy obycajne profituju
Z nizkeho obratu, ktory redukuje poplatky za sprdavu ako aj brokerské poplatky. Ich vysokad korelacia
S trhom (nizke nesystematické riziko) znamend, Ze sa pravdepodobne nevenuji intenzivhemu
marketingu a spoliehaju sa v konkurencnom boji na nizsiu cenu poplatkov za spravu. Pri riadeni len
alokacie aktiv a poplatkov v pripade pasivnych fondov predstavuji niklady za spravu menej
ako jednu tretinu nékladov u aktivne spravovanych fondov na spotrebnom trhu. (Tabulka 8).
Lepsie informovani institucionalni manazeri poznaju tento fakt a vlastnia znacnu cast indexovych
fondov.

Nizke naklady indexovych fondov by sa mali interpretovat’ s uréitou opatrnostou. Modze to
znamenat,ze zvlast’ spolo¢nosti ovladajuce celé komplexy fondov vnimaju tieto typy fondov ako
produkty urcené na lakanie zakaznikov, ktori uzkostlivo sleduju naklady a z tohto hladiska mézu
alokovat’ zna¢nu Cast’ zo svojich spolo¢nych vydavkov (reklama, vyvoj novych produktov) na
ostatnych clenov komplexu. Naklady R&C st taktiez nizSie pre pasivne spravované fondy
Vv porovnani s aktivne spravovanymi fondmi (tabulka 3). Toto moéze predstavovat’ rozhodnutie
0 obchodnej stratégii a nie odraz redlnych rozdielov v nakladoch. TakzZe aj vysledky nasich regresnych
analyz moézZu viest k precenovaniu skutocnych uspor ndkladov v ekonomike z indexovych fondov , hoci
pre sukromnych investorov predstavuju skutocné uspory nakladov. Nizsie ndklady indexovych fondov
nie su Statisticky dolezité pre fondy vlastniace akcie s malou kapitalizaciou a na trhoch s rozvijajiicou
sa ekonomikou. (Tabulka 9). Systémy individualnych uctov s akciami svelkou kapitalizaciou
a dlhopisovych trhoch v priemyselnych krajinach mozu drzat' néklady na nizkej urovni a zvySovat’
zisky vyuzivanim indexovych fondov, ale toto nemusi platit’ v rozvojovych krajinach a krajinach
s transformaciou ekonomiky, kde prevladaji cenné papiere s nizkou kapitalizaciou a su to rozvijajiuce
sa trhy.

6. Alokdcia aktiv: medzindrodné fondy.

Alokdcia aktiv ma najvyznamnejsi vplyv na ndklady. Dlhopisové fondy maju nizsie naklady a na
druhej strane fondy sakciami s malou kapitalizaciou maju ndklady vyssie. V medzindrodnych
fondoch, obzvlast vo fondoch na rozvojovych trhoch su vydavky najvyssie — ako vysledok ich mensej
velkosti, vysSej obtiaznosti ziskat informdcie v tychto krajindach, vysokého rozptylu medzi cenami
ponuka-dopyt (bid-ask spread), transakcénych a spravnych poplatkov, nikladov na menovy hedging a
relativne malému mnozZstvu efektivnych pasivnych investicnych prileZitosti s moznostou usetrenia
ndakladov. Ak by sa brali do uvahy brokerské poplatky a vplyv cien, toto by malo za ndsledok dalsie
zvySovanie nakladov. Uvedené faktory sa taktiez tykaju miestnych fondov posobiacich na rozvijajucich
sa trhoch, hoci institucie zaloZené v krajine nemusia hedgovat' proti menovému riziku a maju
informacné vyhody pred tymi, ktoré su zalozené v zahranici. To vedie Kzaveru, Ze systémy
individualnych ictov vo vyspelych krajinach mézu zniZovat’ naklady ak koncentruju investicie
na vel’ké, likvidné doméce inStrumenty. Rozvojové krajiny maji pravdepodobne vys$Sie naklady
ako vyspelé krajiny, hoci tento efekt méZe byt zmierneny medzinirodnou diverzifikidciou,
zahrnajuic vyuZitie zahrani¢nych indexovych fondov.

7. Cisty a hruby zisk

vyssie naklady viedli k vyssim ziskom, ich vynalozenie by bolo opodstatnené. V opacnom pripade vsak
nie. Tie isté faktory, ktoré zvysuju naklady, viastne znizuju zisky. (Tabulka 10).
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Najdolezitejsi je fakt, Ze vysSie aktiva zvySuju hrubé a Cisté zisky, hoci tento efekt sa na urcitom
bode zastavi. Fondy s poplatkami za predaj podielovych listov s proviziami z predaja nedosahuji
vysSie hrubé zisky, takzZe ich prepocitané cisté zisky po zapocitani tychto ndkladov su nizZsie ako
U fondov bez tychto poplatkov. Indexové fondy zarabaji ovel'a viac ako aktivne spravované fondy,
obzvlast’ pri akcidch s velkou kapitalizaciou a na dlhopisovom trhu, avSak tento efekt sa straca
v u fondoch s objemom akcii s malou kapitalizaciou , a u medzinarodnych fondoch podnikajtcich na
rozvijajucich sa trhoch (Tabulka 9, taktiez vid” Muralidhar and Weary 1998, Shah and Fernandes
1999). Institucionalne fondy dosahujt vyssie hrubé a Cisté zisky.

Tieto vysledky z jednotlivych porovnani si zhodné s negativinym znakom pri cistom a hrubom zisku ako
kontrolné premenné v nasich porovnaniach pri analyze poplatkov za spravu. Naklady a zisky, zvidst
cisté zisky sa ukazuju ako negativne korelované, co znamend, Ze vysSie ndaklady negeneruju umerne
vysSie zisky.. Vo vSeobecnosti stratégie zahfnajuce vysoké administrativne naklady sa nejavia
opodstatnené na zaklade argumentov, Ze zvysuju zisky. (Dalsie informacie tykajiice sa nulového alebo
negativneho vztahu medzi ndkladmi a ziskom vid’ Cahart 1997, Elton et al 1993, Malkiel 1995,
Malhotra and McLeod 1997, Washington Post, Sept. 13, 1998, B1).

8. Zmeny vV case: Bude cenovd konkurencia zniZovat’ ndklady investora?

Otazka ¢i naklady sa casom zvysuju alebo znizuju, rozprudila intenzivne diskusie (vid' Lipper 1994).
Je to dolezita otazka, pretoZe indikuje, Ci tvorcovia stratégii sa moZzu spol’ahnit’ na trhové sily
pri redukcii nakladov. V nasej regresnej analyze za roky 1992-97 ma cas mdalovyznamny pozitivny
efekt na vysku poplatkov za spravu (1-2 zakladné body za rok) po skontrolovani vsetkych dalsich
nasich premennych.

Tieto odhady neberu do uvahy zmeny V proviziach z predaja, ktoré su zahrnuté do celkovych nakladov
investora nie su vSak zahrnuté do poplatkov za spravu aktiv. V rokoch 1992 — 1997 posun investorov
ku fondom bez poplatkov za predaj podielovych listov viedlo k znizeniu velkosti nakladov na vstupe a
tiez k malému zniZeniu celkovych ndkladov investora napriek zvyseniu poplatkov za spravu. (Tabulka
7). Vo vicsom casovom obdobi (1980 — 97) priemerné ndklady investora sa zniZili podstatnejsie (az
0 1/3) na zaklade tych istych dovodov. (Rea and Reid 1998). AvSak zavery nie su jednoznacné, pretoze
celkové naklady na ucet (poplatky za spravu vyndsobené priemernymi aktivami na ucet) sa v tom istom
obdobi dramaticky zvysili ako vysledok zvySenia aktiv a sekundarne ako vysledok zvysenia ndkladov
nemarketingového typu. V si¢asnosti sa investori zameriavaju na lacnejSie pasivne spravované fondy,
avSak v roku 1997 tieto obsahovali len 6% vSetkych aktiv.

Tento posuv k nizsim nakladom a viac vykonnym fondom sa zaznamendva na zadklade prisunu novych
penazi do fondov a nie na zdaklade realokdcie pévodnch investicii. Tento proces je pozvolny a niektori
slabo informovani investori sa na nom nezucastnili (Ippolito 1992, Patel, Zeckhauser and Hendridks
1994, Sirri and Tufano 1997, Gruber 1996). Pomalost méze byt ciastocne dosledkom vseobecne
mohutného akciového trhu od 1980. Naklady su nizke v porovnani so ziskami a prevaznej vicsine
investorov V diverzifikovanych podielovych fondoch sa darilo dobre, dokonca aj vo fondoch
S vysokymi ndakladmi. Naklady méZu mat’ déleZitejSiu ulohu ako determinant cistych ziskov
ainvesticnych rozhodnuti 'udi, ked’ sa _hrubé zisky zniZia. Vyzera to vSak, Ze sa v kratkom
obdobi neméZeme spoliehat’” na konkurenciu ako prostriedok na zniZenie ceny pre
individuilneho investora.

Prec¢o? Domnievame sa, Ze konkurencia prostrednictvom marketingu namiesto prostrednictvom
znizenia cien mdéze byt ddsledkom volatility kombinovanej s neoddelitelnostou medzi nakladmi
a vynosmi na trhu s cennymi papiermi. Vysokd volatilita vyvolava vysoké pomer Sumu k signalu,
ktoré pre investorov st'azuje schopnost’ rozlisit’, ¢i ide 0 nahodné §t’astie alebo zrucnosti a nizke
naklady, ktoré sa s vel’kou pravdepodobnost’ou zopakuji v predvidani Cistych ziskov a vedie
k tomu, Ze fondy minaju prostriedky na marketingu a nie na zniZzovani ceny. Pre ilustraciu
uvadzame nasledovny priklad:

7
HONORS a.s. Liptovsky Mikulas



Dochodkova reforma

Predpokladajme, ze manazér fondu ma malé poplatky za spravu, co vedie ku alfe (Cisty zisk nad
primerany zisk pri zahrnutom riziku), ktord je 0,1% mesacne alebo 1,2% rocne. Toto zvysenie
k Cistému zisku bude viest' k zvySeniu akumulacii celoZivotnych investorov o 24% , avsak na zdaklade
volatility portfolia je realizované s mesacnou Standartnou odchylkou (nesystematické riziko) vo vyske
1%. Pocas akéhokolvek mesiaca v roku budu dalsi manazéri dosahovat vyssi vykon, ako ndas manazér,
avsak po case on bude dosahovat vyssie vykony ako trh. Ako rozlisia investori skutocné schopnosti
manazeéra, aby dosiahli dobré zisky v priebehu dlhého obdobia oporoti nahodnym kratkodobym
ziskom, ktoré dosahuju ostatni manazéri? Ak samostatne sledujeme kazdy mesiac, porovname zisky
tohto fondu so ziskami na trhu a ak mame dostato¢né $tastie, aby sme zabezpecili skutoénu alfu ako
predpokladanu alfu, potrebujeme asi 384 sledovani alebo priblizne 20 rokov na presvedcenie
investorov, ze tato alfa je ovela vyssia ako O pri 5% hladine vyznamnosti. Podobne Ted Aronson
uvadza, Ze na 75% pravdepodobnost’ vyslovenia zaveru, ze manazér dosahuje lepSie vysledky ako
priemer na trhu je potrebné mat’ k dispozicii udaje z trhu a prace manazéra v rozsahu 16 az 24 rokov
a pre 95% tnt uroven 800 rokov, aby sme mohli vykonat’ rozhodnutie.

V dotycnych rokoch budu dalsie fondy zverejiiovat’ svoje vykony, vyberajiic si vhodné casové obdobie,
kedy dosiahli nadpriemerné zisky a budu tvrdit, Ze tieto vyborné vysledky viac ako opodstatnuju ich
vyssie poplatky. Ked' zoberieme do uvahy znacnu odchylku medzi cenou a margindalnymi nakladmi
v priemysle a siroké moznosti vprav informdcii do Zelatelnej podoby, kazdy fond ma silnii motivaciu
minut znacné mnozstvo prostriedkov na marketing s cielom zvySenia aktiv. Znacny rozmach novych
fondov, ktoré prezivali vdaka ndahodnym vysokym ziskom v zaciatocnom obdobi, este zhorsuje
obtiaznost rozlisenia nadpiemerného vykonu fondu

(,,noise from signal ) v dlhsom casovom obdobi. Na zaklade tychto kalkulacii nie je prekvapujuce, Ze
fondy bez vstupnych poplatkov potrebovali az 20 rokov na ziskanie mensej polovice trhu a indexové
fondy s nizkymi nakladmi stale predstavuju len vel'mi mala ¢ast’ na trhu.

Cim majt zisky fondov vys§iu volatilitu (¢im vysSia je $tandardna odchylka), tym je zloZitejsie
odliSenie skutocného znizenia nakladov od ndhodné¢ho Stastia. Ocakdvali by sme Ze vydavky na
marketing budu hrat' za tychto okolnosti vyznamnejsiu uilohu ako je rola ceny v konkurencii fondov.
Ocakava sa teda, Ze bankové viklady a periazné fondy menej zdavisia na marketingu a viac na cenovej
konkurencii a to isté plati pre dlhopisové a indexové fondy. Je mozné, Ze posuv ku fondom s nizkymi
nakladmi sa zvysi s povinnym systémom individudlnych uctov, ¢o zahrna mnoho investorov s nizkymi
prijmami, ktori prejavuju zdaujem o nizke ndklady. V podstate: ak su zisky volatilné, skutocné
znizovanie nakladov, ktoré ma za ndsledok dlhodobé zisky, nie je mozné odlisit od kratkodobého
nahodného stastia bez uskutocnenia dlhorocnych pozorovani. Tento fakt evokuje problém pre systémy
povinnych individualnych uctov, pretoze cela generacia zamestnancov méze prejst’ systémom predtym
ako sa identifikovali fondy s nizkymi nakladmi a vysokymi vykonmi. Problémy, ktoré maju mali
investori so spracovanim finanénych informacii, tuto situaciu len zhor$uje. Systém individualnych
uctov, ktory limituje moZznosti investorov na fondy s malym, nesystematickym rizikom, podnieti
cenovu konkurenciu v zavislosti od marketingovej konkurencie, pretoze tieto fondy budi mdct
rychlejSie preukazat’ ich vynimoc¢nost’ zalozenu na nakladoch, ako fondy s vysSou volatilitou uréenou
aktivami.

InStituciondlne investicie: Naklady manaZmentu hromadnych aktiv.

Hoci malé institucie investuju prostrednictvom Specialnych ,,instituciondalnych* podielovych fondov
Z nizkymi nakladmi, velké institucie (napr. velké korpordcie) neinvestuju cez podielové fondy, kde je
podmienka rovnosti zaobchdadzania so vSetkymi akcionarmi. Tieto spolocnosti su schopné si obstarat
vwhodnejsi manazment aktiv inym spésobom.
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Kol’ko platia inStituciondlni investori za spravu aktiv?

Tabulka 11 ilustruje tidaje ndkladov kizavej stupnice zavislosti od velkosti investicie do 200 miliénov
USD poskytnuté velkym manazérom institucionalnych fondov pésobiacich mimo ramca podielovych
fondov. Taktiez ilustruje Statisticky priemerne naklady (median costs) pre

167 velkych a 10 najvdcsich americkych dochodkovych fondov (priemernd hodnota aktiv velkého
fondu je 1,5 mld. USD, priemerné aktiva na jedného manazéra su 113 mil. USD, priemerny najvacsi
fond je 42 mld. USD, priemerné aktiva na manazéra najvicsieho fondu su 543 mil. USD). Tieto udaje
mozu byt ponaté ako Cisté investicné ndklady, pretoze marketingové ndklady a ndaklady na
administrtivnu spravu uctov absentuju.

Tabulka 11 ilustruje jasny dokaz tuspor dosahovany z efektu velkej akumulacie aktiv (scale
economies) , efektivnosti nakladov pasivneho manazmentu a vplyv na alokaciu aktiv. Poplatky sa ako
percento z aktiv znizuji vo velkych intervaloch s objemom spravovanych aktiv. Marginadlne poplatky
su nizke, dosahuju 1 zdkladny bod pre pasivny manazment akcii s velkou kapitalizaciou a 2,5
zakladnych bodov pre akcie s malou a strednou urovitou kapitalizacie pri dosiahnuti aktiv v hodnote
200 mil. USD na ucte. (1 zdkladny bod = 0,01%). Nie je zdvazny dévod na agregovanie pasivne
investovanych ciastok nad miliardu USD.

Poplatky pre aktivny manazment su vyssie, avsak predstavujii ovela menej ako 1-2% poplatkov na trhu
podielovych fondov. Pre tuzemské akcie s velkou kapitalizaciou, kt. presahuje 25 mil. USD investori
platia 0,35-0,5 %. Najvdicsie déchodkové fondy platia len 0,25% a 0,55% pre akcie s velkou a malou
kapitalizaciou. Avsak aj tieto fondy vyuzZivaju roznych penaznych manazérov (priemerne 34)
a kazdému alokuju menej ako miliardu USD, co potvrdzuje fakt, zZe vynos z diverzifikacie je
vyznamnejsi ako z akumuldcie kapitalu.

Nie je prekvapujuce, Ze sadzby zo spravy aktiv pre investicie na rozvijajucich sa trhoch su ovela vyssie
ako pre domdace investicie, ale vvhody pre velkych instituciondlnych investorov ostavaju. Pre aktivny
manazment platia marginalny poplatok 0,8% a pre indexové fondy iba 0,4%. Kym je sprava aktiv
ovela drahsia v rozvojovych krajinach (developing countrires) na zdaklade horeuvedenych dévodov,
velkemu instituciondalnemu investorovi sa dari ovela lepsie ako malému spotrebnému investorovi,
ktory obycajne plati viac ako 2%.

AK K ndkladom manazmentu aktiv pridame dalsich 5-10 bodov na brokerské poplatky a interné
administrativne naklady, ktoré velké spolocnosti vynakladaju, dostaneme celkové naklady 0,6-0,65%
V zavislosti od kategorie aktiv a vybratej investicnej stratégie (Tabulka 11). Toto je mozné porovnat' so
spotrebnymi ndkladmi v rozmedzi od 0,3% - 1,5% pre priemerny pasivne a aktivne spravovany
podielovy fond.

Preco dosahuju institucie lepSie sadzby?

Mozu byt nizke poplatky zabezpecené individualnymi investormi v povinnom systéme individualnych
uctov dochodkového zabezpecenia? Na zodpovedanie tejto otdzky musime uviest dovody, preco su
instituciondalnym investorom poskytnuté také vyhodné sadzby. Vyhody institucionalnych investorov
vyplyvaji z: lepsich informacii, ktoré im umoziuji dosiahnut’ dobry vykon pri nizkych vydavkoch;
vyS$Sej schopnosti vyjedndvat, ¢o im umoziluje prispievat menej na jednotku aktiv na fixné néklady
a zisky (tym posun fixnych nakladov zat'azi d’alSich investorov); a menSich vydajov na marketing,
spravu uctov a komunikaciu (R&C). Poplatky v povinnom systéme individualnych Gétov sa pribliZia
poplatkom na institucionalnom trhu len v pripade, ak budu objavené mechanizmy na dosiahnutie tych
istych vyhod v oblasti informacii, schopnosti vyjednavania a nakladov.

Na trhu, kde konkurencia funguje nedokonalo vel’ki investori maju védsie dovody a zdroje na
vyhPadavanie spravcov aktiv, ktori im poskytni kvalitné sluzby pri nizkych nakladoch. Maju
vdcsie Sance rozIlisit signal kvality od Standardného Sumu pri ohodnoteni vykonnosti , ohodnotit, ¢i
prislusny poplatok zarucuje ocakavané zisky a tak spravne reagovat’ na cenove rozdiely. Taktiez mozu
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manipulovat’ so skutocnostou, Ze mozu spravovat svoje peniaze sami, Vv pripade, Ze im externy
manazér neponukne dobré podmienky. Ak su marginalne naklady mensie ako priemer kvoli fixnym
nakladom, manazér aktiv musi prilakat instituciondalneho investora len malym poplatkom nad
margindlne naklady na investovanu jednotku. Toto je dalsi fakt z hladiska fixnych nakladov, kde sa
jedna o velké sumy. Ak by milion drobnych investorov kazdy s 1000 USD malo tu istu prirastkovu
hodnotu ako jeden instituciondlny investor s I mld. USD, instituciondlny investor by pravdepodobne
dosiahol nizsi pomer poplatkov na zaklade lepsej informovanosti a vyssej schopnosti vyjednavat.

Avsak naklady nie su také isté, pretoze ndklady na marketing a R&C naklady su ovel'a mensie pre
jedného velkého investora ako pre milion drobnych investorov. Je ovel'a jednoduchSie a menej pracne
zaoberat’ sa s finanénym oddelenim niekolkych velkych institucii ako s mnozstvom malych
neinformovanych domacnosti. Na ziskanie drobného spotrebného investora je potrebné vynalozit
reklamné naklady, rozposlat’ mnozstvo letdkov, uskutocnit’ osobni komunikaciu na presvedcenie, aby
potencialni investori investovali a vybrali si prislusny fond. Castokrét je potrebné vyplatit’ provizie pre
obchodnych zéstupcov, ktori komunikuju s potencidlnymi drobnymi investormi. Na druhej strane
institucionalny trh pohlti ovela menej zdrojov, vd’aka koncentracii investorov, ich vysSej financnej
zruénosti, provizie z predaja su zriedkavé. (Usetrenie marketingovych nakladov je ovela nizZsie pri
indexovych fondoch, kde su tieto poplatky nizsie).

Dalej, po uzavreti zmluvy je na institucionalnom trhu potrebné poskytovat sluzby len jednému
investorovi. Dokonca ak investor s miliardou USD dostane kvalitnejsie sluzby ako investor s tisicom
USD (co je pravdepodobné), celkové R&C poplatky v zavislosti od aktiv su ovela niZSie pre jednu
instituciu ako pre milion malych investorov. Vysledkom tychto réznych marketingovych a R&C
nakladov aktiva spravované na jednotku vstupu su vyssie na instituciondlnom trhu, ¢o znamend, ze
naklady a poplatky na jednotku aktiv su vyssie na volnom spotrebnom trhu (voluntary retail market).

Ziskanie vyhod instituciondlnych sadzieb pre povinny dochodkovy systém individudlnych
uctoy

Predpokladajme, zZe systéem individudalnych uctov by mohol byt konstruovany tak, aby investoval
peniaze cez instituciondlny trh s malymi alebo zZiadnymi ndakladmi na marketing,pri zabezpeceni
ndkladov na penazny manazment v rozsahu od 0,06-0,65% , v zavislosti od triedy aktiv. Potom by
nadklady R&C pridali dalsich 9 zakladnych bodov v dlhom obdobi a viac v kratkom obdobi, prindsajiic
minimalne prijatelné poplatky za spravu pre systém individualnych uctov na 0,15-0,74% (Tabulky 12
a 16). Tato sekcia analyzuje niekolko skutocnych svetovych systémov, vV Bolivii, Svédsku a USA, ktoré
ekonomizuju administrativne ndklady riadenim investorov podobnych instituciondalnym. Porovnavame
vSetky naklady navzajom s ,,idealnymi* nakladmi, ktoré su prave vycislené.

Vsetky tieto pripady agreguju pocetné malé ucty do vel’kych penaZnych blokov, pre ktoré dohodniu
poplatky na centralizovanom zaklade. Maju spolocné vstupné podmienky a ceny, ktoré:
- obmedzuju moZnosti pracovnikov na investi¢né portfolia a stragégie s nizkymi nakladmi
- drZia marketingové naklady na nizkej irovni
- zabranuju __uplatneniu___celych _vstupnych ndkladov _na _zaliatok noveého _systému
a rozpocitavaju ho pocas dlhsieho obdobia

Uvedené podmienky vychddzaju zo skutocnosti, Ze mmohi zdakaznici su nesprdavne informovani,
uzkostlivo sleduju ceny a reaguju na marketingové aktivity pre ich vlastné dobro a preto je doleZiteé,
aby v povinnej schéme individudlnych uctov boli ochrdaneni pred vysokymi ndkladmi. Poplatky
V novom systéme individudlnych uctov su udrZiavané na nizkej urovni vdaka vyuZivaniu schopnosti
vyjedndvat, ¢im sa réZia fixnych ndkladov udrzuje na dobrovolnom trhu a nie na povinnom trhu
a vdaka amortizacii fixnych ndkladov cez cely subor poistencov.

10
HONORS a.s. Liptovsky Mikulas



Dochodkova reforma

Ak _sa _povinny systém_stane sucast’ou_beZiaceho dobrovol’ného systému na _dobre rozvinutom
finan¢nom _trhu (ako je to vo viacsine industrializovanych krajin), investi¢né spoloCnosti pridelia
fixné naklady tej Casti trhu, ktorda ma najnepruznejsi dopyt — ¢o moze predstavovat’ povinnd Cast’.
Ak tvorcovia_stratégie chcu _udrZiavat’ povinné poplatky blizko urovne margindlnych ndkladoy
a instituciondlnym sadzbam, mali by zmenit’ tuto distribuciu prostrednictvom limitovania poplatkov.

V krajinach, ktoré nemaju dobre vyvinuté financné trhy, novy pilier individudlnych uctov zahriiuje
urcité pociatocné ndaklady : je potrebné vybudovat informacny systém, nové financné institucie ako aj
systém, ktory bude zabezpecovat distribuciu prispevkov od zamestnancov do réznych fondov. Hoci
pocet filialok a objem aktiv bude zaciatku maly, je potrebné vybudovat infrastruktiru vhodnu pre
rastuci systéem. Tieto pociatocné ndklady znacne zvysSia poplatky prvych poistenych rocnikov
zamestnancov, pokial zakon politika neodmietne tieto naklady a neamortizuje kapitalové ndklady
V dlhom ¢asovom obdobi, napriklad 30 rokov.

Systém individudlnych uctov popri nakladoch na infrastrukturu taktiez vynaklada fixné R&C nadklady
na ucet, ktoré su na zaciatku noveho systému vysoké v zavislosti od aktiv. Na zaklade udajov
Z povinnych fondov a inych zdrojov odhadujeme, zZe R&C naklady budu pravdepodobne predstavovat
20 USD pre zakladnu urover sluzieb v USA. (James et al 1999)8. Kym absolutne nadklady na dolar sa
budu v jednotlivych krajinach odlisovat’ — budu vyssie v rozvojovych krajinach ak vo funkcii produkcie
dominuje nedostatocny fyzicky a humdnny kapital a nizsie, ak dominuje relativne vysoké mnozstvo
nekvalifikovanych pracovnych sil — faktom zostava, ze R&C naklady na ucet zacnu vysoko a postupne
znacne klesnii v zavislosti od nékladov na priemernom victe. (Tabulka 12, stipec 4). Potom je potrebné
uskutocnit’ socialne rozhodnutie, ¢i kazdy pracovnik zaplati 20 USD rocne — ¢o bude v pociatocnych
rokoch viest k vysokym poplatkom za spravu a nizkemu cistému zisku, alebo ¢i vyberat konstantné
poplatky v zavislosti od aktiv, ktoré amortizuju pociatocné ndklady R&C v priebehu dlhého casového
obdobia — co bude viest k vyssim absoliitnym platbim v neskorsich rokoch (Tabulka 12, stipec 5)9.
Oddelenie investicnej funkcie od R&C funkcie a centralizovanie R&C funkcie méze viest' k usporam
V integrdcii informacného systému ako aj umoziuje nizsie R&C ndklady v pociatocnych rokoch.

Tabul’ka 3

Struktira vydajov podielovych fondov, 1997
(v zakladnvch bodoch)

Jednoduchy Aktivami vaZeny

priemer priemer aktivny pasivny
Vydaje zahrnuté v poplatkoch za sprdavu
Investi¢ny poradca 56 49 52 8
Distributor poplatkov 12bl 35 21 22 2
Transferovy agent 13 12 12 5
Dalsie (spravne, pravne, audit a pod.) 23 9 8 13
Naklady za spravu(Reported expense ratio) 128 91 95 28
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Dochodkova reforma

Dalsie ndklady pre investora

Brokerské poplatkay (obchodné poplatky) 26 12 12 3
Roéné poplatky za nakup a predaj

podielovych fondov platené akcionarom 31 40 43 1
Celkové naklady pre investora ako % aktiv 185 144 150 32

12b1 poplatok je poplatok, ktory fond plati ro¢ne, primarne pre distribciu novych akcii
astym spojené sluzby. Je financovany z poplatkov akciondrov, ¢i si zakupili akcie cez
brokera alebo nie. Predstavuje Cast’ poplatkov za spravu (expense ratio) a je zalozené ako
pomer na aktivach.

Poplatky za nakup a predaj podielovych listov platia priamo distributorovi investori, ktori
nakupuju prostrednictvom brokerov, ako % ich novej investicie. Priemerné poplatky za nakup
a predaj podielovych listov predstavuju 4,48%. Vybera ich asi 1/3 fondov. V tejto tabulke
tento jednorazovy poplatok vystupuje ako ro¢ny poplatok na zdklade postupu popisaného
Vv poznamkach. Tieto udaje st spriemerované zo vsetkych fondov a nebert do tivahy velky
rozdiel v nakladoch na akcionarov medzi fondmi, ktoré maju poplatky za predaj a tymi, ktoré
tieto poplatky nemaju.
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