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Tato prace pojednava o kapitalovych trzich v souvislosti s finanéni kriminalitou.
V teoretické Casti je rozebirdna historie, zdkladni pojmy a segmentace trhu. Rozebirany
a definovany jsou také finan¢ni ndastroje, se kterymi se na kapitdlovém trhu miizeme
setkat. V praktické casti se tato prace vénuje investovani, a to predevSim z hlediska
investi¢nich strategii a investi¢nich rizik. Dale prace pfechazi k finan¢ni kriminalité a
k nekalym praktikdm vyskytujicim se na kapitdlovém trhu. Podvodné a nemoralni

chovani nékterych subjektt je podlozeno konkrétnimi kauzami.
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This bachelor thesis deals with capital markets in connection with financial
criminality. In the theoretical part there is analyzed history, the basic terms and the
segments of Capital markets. In this part there are also described and defined financial
instruments, which can we use. The practical part is especially dedicated to investment
as far as the investment strategy and investment threats concerned. Afterwards the thesis
deals with financial criminality and unfair trading on capital market. Cheating and

immorality are described on concrete cases.
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Uvod

V soucasné dobé je déni na kapitdlovém trhu jedno z nejdiskutovangjsich
ekonomickych témat. Rok 2008 nam vSem jasné ukazal, jak moc dilezité déni na
téchto trzich opravdu je. Obrovské turbulence otfasly snad vSemi nejvetSimi
ekonomikami svéta. Cilem této prace neni hledat vinika, ¢i analyzovat divody tohoto
historicky nejvétsiho poklesu ekonomiky od dob tficatych let, nybrz podat jasné a
zietelné informace o funk¢nosti trhu. Zhrouceni trhu neni chyba pouze subjektt, jakymi
jsou banky, broketi, makléfi a investi¢ni spole¢nosti. Pokud budeme chapat obchod na
kapitalovém trhu jako ptesun volnych finan¢nich prostiedkli od prebytkové k deficitni
jednotce, dojdeme k zavéru, ze chyba je i v nas-obycéejnych investorech. Byli jsme to
my vSichni, ktefi pfistoupili na hru bankétii v honbé za vysokym ziskem. Byli to pravé
obycejni lidé, ktefi hltali nové a nové penize v podobé finan¢nich produktii, na které
neexistovalo zadné kryti.

O pficinach vzniku krize toho bylo jiz mnoho napsano. O pravych divodech se
piou stovky profesionalti, a proto neni cilem této prace se do této diskuze zapojovat. Jak
pravil Aristoteles: ,,pochop véc a slova nasleduji“. Rad bych tento vyrok pozménil
V trochu modernéj$im smyslu: pochop véc a €iny nasleduji. Podle mého nézoru je tedy
nutné cely tento velice slozity systém alespon z Casti pochopit a nespoléhat se na
kapitalovy trh v chodu, ale zaroven jsou tyto subjekty zainteresovany pouze na obratu,
na tom, aby se penize ,,otacely*, nikoliv na zisku svého klienta. Existuji studie, které
potvrzuji, ze progndzy makléiskych firem jsou pravdivé pouze z poloviny. Pravdou je,
ze vyvoj trhu opravdu nelze ptredpovidat. Nikdo nema kiistdlovou kouli a veSkeré
spekulace jsou do jisté miry hazardni hrou. Pfesto ale existuji lidé, kteti na kapitdlovém
trhu vydélavaji pohddkové penize. Proc¢? I na tuto otdzku se pokusim ve své praci najit
odpoved'.

Téma této prace je velmi obsahlé, a proto je nutné jej rozdélit na nékolik dil¢ich
podtémat a ta analyzovat systematicky. V prvnich kapitolach této prace se budeme
vénovat historii trhu. Podoba kapitalového trhu byla v dobach svého zacatku velmi
prozaicka a transparentni. Jednalo se ve své podstaté ryze o stfet poptavky a nabidky. Po

osvétleni historickych kotenu kapitalového trhu uvedeme veSkeré potiebné informace,

vvvvvv
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budeme definovat pojem kapitalové trhy a soucasné rozliSovat trh kapitdlovy od trhu
finan¢niho a komoditniho. Popsany budou burzy, subjekty a struktura trhu a investi¢ni
nastroje. Velkd cast bude vénovana samotnému investovani, investi¢nim strategiim,
investiénim principtim, ale také investi¢énim rizikim. V souvislosti S investovanim
budou také rozebirdny zakonné normy, v nasem pfipadé¢ zdkon o podnikdni na
kapitalovém trhu zroku 2004. Bude feSen dozor nad kapitalovym trhem, ptipady
podvodi, korupce a tunelovani, které budou demonstrovany na konkrétnich kauzach.
Pravé této casti bude vénovan velky prostor, jelikoz seznameni se s existenci velmi
roz§itenych a rozmanitych nezdkonnych praktik mutze ochranit investorova od
zbyte¢ného promrhani kapitalu v disledku nelegéalniho zneuziti.

Z hlediska praktického vyuziti miize byt tato prace pouzita jako studijni material
pro samostudium kapitalovych trhii nebo jako jakési ,kapitdlové trhy v kostce®, které

mohou byt vyuzity zdjemci o problematiku investovani.



1 Historie kapitalovych trhi

Kapitalové trhy, jak je zname dnes, jsou vysledkem dlouhodobého vyvoje, ktery
probihal po nékolik staleti. Periodizace vyvoje byla urCovana mnoha faktory a nelze ji
pojmout globaln¢. Hlavnim ukazatelem vyspélosti trhii byly a jsou politické, vojenské a
socialné-kulturni udalosti. V této kapitole se budeme vénovat historii kapitalovych trhi
a zaroven se budeme snazit zachytit zmény, které svou dilezitosti ovlivnily dne$ni
podobu trhi.

Touha po penézich, majetku a bohatstvi neni symbolem pouze pro novodobé
dé¢jiny. Prvni druh obchodu se datuje jiz v obdobi praveéku, jeho podstatou byla sména
jedné komodity za druhou. Obchodovani bylo vzdy odrazem uspokojeni potieb ¢lovéka.
Zakladnim pudem pravékého cloveéka bylo preziti, tudiz pfedmétem smény byly
zakonité potraviny. S postupnym rozvojem femesel a rostouci specializaci vyroby bylo
zapotiebi vymyslet cosi dimysIngjsiho. A proto okolo roku 2000 pi.nl. vznika
v Babylonské tisi prvni obchodni zakonik, ktery upravuje, sice velmi primitivng, prava
a povinnosti nadkupc¢iho a prodavajiciho. Nositelem hodnot se stavaji penize, 1lidé znaji

pijeky, uroky a splatky.
1.1 Kapitalové trhy ve stiredovéku

Ve stfedoveku se veskeré déni na kapitalovych trzich tykalo burzy. Nazev burza
je spojen s bohatym bankéfem Van der Buerse z belgického mésta Bruggy, pted jehoz
domem se pravidelné schazeli nejvyznamnéjsi obchodnici Evropy. Tato burza vznikla
roku 1409 a byla néasledovana burzou v Antverpéach roku 1460 a burzou Lyonskou roku
14627

Stredoveka organizace byla znacné primitivni. Setkani obchodnikii se potadalo
na zékladé dohody a samotnad burza byla neformalni a neorganizovand. Zpocatku se

obchody realizovaly vyménou zbozi za zbozi, koncem stfedovéku se obchodovalo

'Dejepis.com  [online]. 2010 [cit. 2010-12-09]. Starovéké stity. Dostupné z WWW:
<http://www.dejepis.com/index.php?page=000&kap=003&pod=2>.

2 s . ’ ~ , v , vy
Slovo ,,burza® pochézi z latinského ,,bursa®, coz znamené kozeny mesec.
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pomoci smének. Znamy jsou jiz ale také instrumenty vzdéalen¢ podobajici se dneSnim
obligacim. Burzovni spekulace probihaly pod Sirym nebem a obchodnici se navzajem
neznali. Z divodu absence subjekti, které by trh organizovaly a regulovaly, se da fici,
ze prvni burzy byly v podstaté vetejné aukce. Pravé snadny pfistup nezndmych (tim
padem i casto nesolventnich) obchodnikii byl podnétem k pfesunu obchodovani do
zvlastnich budov k tomu urcenych. Tim se zuzil okruh osob, které tam mély ptistup. Do
téchto budov sméli vstupovat pouze Clenové, ktefi zaplatili finan¢ni ptispévek. Timto
krokem zacala pomalu vznikat raciondlni pravidla obchodovéani na burze. O tato
pravidla se staraly burzovni spolky, které fungovaly jako podniky. Zaznamenavaly ceny
a kurzy a stanovovaly obchodni podminky. Také rozhodovaly o tom, kdo se smi a kdo
se nesmi obchodovani uc€astnit.

Statni moc zpravidla do €innosti burz nijak nezasahovala, v nékterych statech
byla jeji existence pouze potvrzena panovnikem, jako napiiklad roku 1549
francouzskym krélem, ktery svym paktem uznal existenci burzy v Antverpach.®

Legislativa v oblasti burzy a kapitalovych trhti vznikla az mnohem pozdéji-v 19. stoleti.

1.2 Kapitalové trhy v novovéku

Novodobé kapitalové trhy vznikaji na zakladé novych geografickych objevi,
zejména zamoiskych objevii a kolonidlnich vybojl, které ssebou nesly potiebu
financovani dovozu zbozi a jeho dopravy. Vyvinuly se proto nové finan¢ni instrumenty,
Castéji byly vyuzivany Gvéry, smeénky a rizné druhy dluznich tpist. Vyspélost trhu byla
pfimo zévisla na lokalit€ a ekonomické situaci zemé&. V 19. stoleti se stfedisko obchodii
pfesunulo zItdlie do Holandska a do Anglie, ktera se stdvd jednoznacné
nejvyznamnéjSim a nejveétSim centrem v oblasti uvérli, obchodovani s ménami a
cennymi papiry. Londyn se stdva povéstny svou stabilni, volné sménitelnou ménou,
fungujicimi bankami, dobov€ dokonalym uvérovym trhem a vybornymi technikami
finan¢nich operaci. Vysoké urokové miry a prestiz londynského kapitadlového trhu
piivedla do Anglie mnoho investori a s nimi 1 finan¢ni prostfedky, diky nimz se Velka
Britanie stala nejvét§im reexportérem ciziho kapitalu v Evropé¢.

Aby se trhy mohly posunout dale ve vyvoji, bylo zapotiebi jejich propojeni.

Nérodni trhy byly zdivodu neefektivni komunikace zna¢né izolované. Piesun

3 JILEK, J. Akciové trhy a investovani., Praha, 2009, s. 119.
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informaci mezi obchodniky a finan¢niky byl realizovan pomoci korespondence
ptepravované posly. Problematika se ziskdvanim informaci, casové zpozdéni,
zpusobené nedokonalou spojovaci technikou i1 dopravou, ovliviiovalo zplisob a intenzitu
reakce na rizné udalosti, coz vedlo ke zvysSené nejistoté a vétSim finannim rizikm.
Tento stav trval az do vyndlezu telegrafu. Pocatkem 19. stol se zaCaly rozméhat
mezinarodni pujcky, ¢imz se formovaly nové trhy - mezinarodni kapitédlové trhy. Z
tohoto divodu vznikly prvni bankovni syndikaty, ve kterych plsobily nejvlivnéjsi a
nejlépe kapitalové vybaveni bankéfi. Jednim z nejvétSich konsorcii v 19. stoleti se stalo
tzv. Rotschildovo konsorcium, které bylo vlastnikem vétSiny bank po celé Evropé.
Mezinarodni ptijcky byly doménou piedevsim vetejného sektoru, tedy vlad jednotlivych
statl. AZ koncem 19. stoleti zacind nabyvat na vyznamu financovéani soukromych
projektli. V této dobé vznikaji nové a nové akciové spoleCnosti, které za ucelem
SnavySenim trzni kapitalizace a cCastéjSim vyuzivanim uvérovych transakci. Cenné
papiry, spojené s témito Uverovymi transakcemi, se Casto stdvaly predmétem

burzovnich 1 mimoburzovnich obchodi, a tim podporovaly rozvoj kapitalovych trhi.

1.3 Burzovni rozmach a predmét obchodi

Diky primyslové revoluci a rozvoji kapitalismu se da 19. stoleti povazovat za
stoleti nejvétsiho rozmachu a vyvoje burz. Roku 1792 vznika v New Yorku burza na
ulici Wall Street, na jejiz spodni casti se nachazel platan, pod kterym se schazeli
obchodnici, ktefi svymi podpisy vytvoiily Buttonwoodskou (tj. Platanskou) dohodu.
Timto vznikla prvni Americkd burza.*V Evropé vznikaji burzy v Bruselu r. 1801,
Milénu r. 1808, v Oslo r. 1819, v Rimé& r. 1821, v Madridu 1831, v Zenevé a ve
Stockholmu r. 1863, v Budapesti r. 1864, v Praze r. 1871, v Basileji r. 1875, v Zurichu
r. 1885, v Johanesburgu a jizni Africe r. 1887, v Asii, Tokiu a Osace r. 1878. V Indii
vznikla prvni burza v Bombaji v 70. letech 19. stoleti. V Rusku byla prvni zbozova
burza oteviena v Petrohradé jiz v r. 1703, vétSina ruskych burz vznikla az ke konci 19.
stoleti. K roku 1914 existovalo v Rusku jiz 14 burz. Tento vycet obsahuje nejdilezitéjsi

evropska obchodni stfediska. Trh se ov§em vyvijel po celém svété a staval se ¢im dal

4Www.wikipedia.org [online]. 2011 [cit. 2010-15-12]. Wall Street. Dostupné z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Wall_Street>.
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propojen¢jsim a komplikovanéjsim. Jako dal$i burzy mizeme zminit australské Sydney
r. 1871, v Brisbane r. 1884, v Melbourne r. 1885, v Adelaide r. 1887. V Latinské
Americe a na Novém Zélandu vznikaji burzy az v posledni tfetiné 19. stoleti.”

V souvislosti s burzovnim boomem je potieba zaméfit se na piedmét obchodu,
ktery se v pribéhu vyvoje znacné lisil. Jak jiz bylo zminéno, prvni obchody se tykaly
zbozi, jednalo se tedy o tzv. sménné obchody. Pozd¢ji se pfedmétem obchodu staly
mince a sménky na tuzemskou a zahranicni ménu. Tyto burzy ptivodné vznikly jako
okrajovy jev na trzich zbozi, pozd¢ji se vSak osamostatnily a probihaly i mimo dobu
konani zbozové spekulace. Nasledné¢ se tyto obchody rozsifily o obchodovani se
statnimi dluhopisy ve formé¢ kralovskych dluhopisti, dvornich dluhopisti a obligaci.
Prvni zminka o obchodovani s akciemi jak je zname dnes, tedy s obchodovanim podilu
vlastnictvi na urcité spolecnosti, se datuje k roku 1602, kdy je Vychodoindicka
spole¢nost vrhla na trh. O nékolik let pozd¢ji pfisly na trh akcie Zapadoindické. Vétsiho
ekonomického vyznamu nabyly emise akcii az v 19. stoleti, do t¢ doby byly hlavnim
obchodovanym instrumentem pevné zuro€itelné dluhopisy ¢i zastavni listy.6

Vyvoj burz a kapitalového trhu byl také provazen riznymi burzovnimi podvody
a skandaly zptisobenymi piehnanou a neuvazenou spekulaci obchodniktl, ktera pozdéji
vzdy vyustila v paniku. Z dtvodu nedostatku informaci a mozna i nezkuSenosti
investorti dochazelo k nesmyslnym spekulacim na riist akcii bez ohledu na skute¢nost
realné hodnoty. Toto vse poskytovalo idealni podhoubi pro pfimé podvody. Z historie si
pfipomenme tzv. Tulipanovy krach v Holandsku ¢i ,,Jihomotskou bublinu®. Citlivost na
rozbujelé spekulace a nachylnost vzniku akciovych bublin méla za nasledek nutnost
vytvofeni zavaznych a pravem vymahatelnych zakonl regulujicich burzovni obchody.
A tak roku 1883 vznika v Belgii prvni burzovni zakonodarstvi, nasledované némeckym
burzovnim zdkonem roku 1889. Ve Spojenych statech americkych byly pravni piedpisy
tykajici se burzovnich obchodli scennymi papiry vydany az v dobé svétoveé
hospodatské krize v 30. letech minulého stoleti. Jednalo se o Security Act a o Security

Exchange Act z let 1933 a 1934.’

*PAVLAT, V. Kapitdlové trhy. Praha, 2003, s. 56.
® ROSE, P.S. Penézni a kapitdlové trhy, Praha, 2009, s. 236-245
" VOLEJNIKOVA, J. Korupce v ekonomické teorii a praxi, Praha 2008, s. 191-199.
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1.4 Obdobi kapitalového trhu pred 1. svétovou valkou

Vznikem norem upravujici kapitalové trhy se pomalu dostivame z epochy
ptedmonopolniho kapitalismu k monopolnimu, ve kterém dochézi k velkému rozvoji
trhu s cennymi papiry. Vznikaji, a ¢im dal ¢astéji se vyuzivaji nové finan¢ni nastroje a
instituce. Trh se stavda komplexnéjsim a diky volné konkurenci i dynamictéjSim.
Mezinarodni pohyby kapitalu byly snadné diky smeénitelnosti mény za zlato. Kapital
proudil ze statu do statu a usazoval se tam, kde mohl dosahnout nejvétsiho zhodnoceni.
Pravé existence zlatého standardu, tedy volné sménitelnosti mény za zlato, mélo za
nasledek vcelku bezproblémové fungujici mechanismus kapitdlového trhu. V tomto
obdobi (tedy v obdobi pied 1. svétovou valkou) se znacné zvysil pocet emisi akeii
vydavanych soukromymi akciovymi spole¢nostmi. Nové vznikla ve Velké Britanii
instituce uzavieného investi¢niho fondu, ktery investoval penize svych vétiteld, resp.
akcionaft do 17 rGznych dlouhodobych dluhopist kétovanych na Londynské burze.
Podivame-li se za ocean, také tam vznikd nové, dodnes vyuzivand a velmi dilezita
instituce regulujici bankovni a Givérovy systém, a sice FED (Federal Reserve System).
Tento institut zahrnoval 12 bank spravujici rezervy v 12 oblastech Spojenych stati.
Hlavni ¢innosti FED bylo vykondvat monetarni politiku, v pfipadé USA se jednalo o
sniZzeni rezerv ménového zlata na polovinu, coz neznamenalo jen znacnou usporu
rezerv, ale také zvySeni moznosti poskytovani uveéri. Diky centralizaci rezerv se USA

posouvaji na Ctvrté misto nejvyznamnéjSich finan¢nich center svéta.

1.5 1. svétova valka a jeji dusledky

Nyni se dostavame do 20 stoleti, kdy kapitalovy trh zaZiva nejvétsi otfesy ve své
historii.® Propuknutim 1. svétové valky zazil narodni i mezinarodni kapitalovy trh velké
turbulence a propady. Padl ménovy standard zlaté mince, inflace dosdhla rekordnich
rozmeéri, astronomické zadluzeni statli de facto rozvratilo Gveérovy systém a Cinnost
burz. Potieba financovani valky (zejména financovani zbrojeni) vedla val¢ici zemé
K rozprodani svych investic a naslednému hlubokému ekonomickému propadu.

Hyperinflace zpisobila ménovy chaos a vedla k zavedeni riznych radikdlnich omezeni.

® Pomineme-li rok 2008, ktery svym rozsahem piedgil tyto udalosti.
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Jedinou zemi, které valka prinesla prospéch, byly Spojené staty, které se
Vv mezivalecném obdobi staly velkym mezinarodnim véfitelem. Po uzavieni mirové
dohody bylo zapotiebi co nejrychlejsi jednani vedouci ke stabilizaci trha a svétovych
ekonomik. Roku 1922 se proto v Janové konala konference, jejimz zakladnim pilifem
byla snaha o znovuobnoveni zlaté¢ho standardu, vyrovnani statnich rozpoctii a obnovu
volného mezindrodniho pohybu kapitadlu. Eminentni zdjem na stabilizaci m¢la
pochopiteln¢ Velka Britanie, kterd ztratila své prvenstvi na trhu. Rozhodla se proto
uplatnit Grokové sazby pohybujici se mezi 1-1,5 %, ¢imZ pftilakala americky kapital do
Evropy.

Byla to pravé Amerika, jedina zem¢ ekonomicky nepostizend 1. svétovou
valkou, kterd pfistoupila k poskytovéani finan¢ni pomoci evropskym statim, piredevsim
Némecku, kterému odpustila ¢ast valecnych dluhti. Trh se ale nehojil zdaleka tak rychle,
jak si centralni mocnosti ptedstavovaly. Opétovné zavedeni ménového standardu sice
z ¢asti obnovilo fungovani mezinarodniho trhu, ale zdroveil zptsobilo dezintegraci
mezinarodniho styku na rizné ménové bloky, coz zplsobilo fadu piekazek pii
vypotaddavani obchodli mezi subjekty riznych ménovych blokii a oblasti. Nejistota a
chaos vyustili v tzv. ,,éerné pondéli“, které melo za nasledek velky burzovni krach na
Wall Streetu v roce 1929. Tento krach znamenal pocatek svétové hospodarské krize
mezi léty 1929-1933, ze které se trh aZ do vypuknuti druhé svétové valky nedokazal
vzpamatovat.’

V této dobé nabyvala panika neuvétitelnych rozmérd. V jeden den bylo
naptiklad proddno 16 milionu akcii za ceny, které byl ochoten zaplatit jakykoliv
zajemce. V tomto okamziku vstupoval do hry stat, ktery zavedl striktni omezeni
kapitalovych pohybl. Americky kongres zakazal nakupovéani obligaci zadluZenych

zemi, rovnéZ byla provedena devalvace mény.

1.6 Kapitalové trhy v obdobi 2. svétové valky

Planované oziveni ekonomiky a trhli ovSem narusSilo vypuknuti druhé svétoveé
valky. Hlavni funkci kapitdlového trhu v tomto obdobi, stejné¢ jako v prvni svétoveé
valce, bylo financovani nakladi vale¢né ,masinerie. Ulohy véfitele se ujaly opét

Spojené staty, které pijcovaly financ¢ni prostfedky enormné zadluZzené Evropé.

S PAVLAT,V. Kapitilové trhy. Praha, 2003, s. 35-42
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Odhaduje se, ze USA financovaly az 60 % celkovych nakladi valky. V dasledku
svétové valky se na kapitdlovém trhu vytvoftila situace chronického nedostatku kapitalu,
ktera vytvotila obrovsky hlad po penézich. Ztraty a Skody ovSem nesSlo pokryt ze
soukromych zdrojii, ani na zdklad¢ béznych obchodnich podminek. Hlavnim
pfedpokladem pro obnovu ekonomiky bylo vytvofeni stabilnéjsSiho ménového a
platebniho sytému. Za timto ucelem byla svoldna mezinarodni konference do Bretton
Woods v New Jersey. Pilitem této konference bylo vytvofeni vazby zahrani¢nich mén
na americky dolar a zlato.™ Tento systém m¢l zabranit opakovani chyb, ke kterym doslo
Vv obdobi po 1. svétové valce. Bezprostiednim problémem se ale ukdzal byt akutni
nedostatek dolarti, ktery byl zpisoben neschopnosti evropskych stati dovazet do USA
tolik zbozi, aby vyrovnaly svou obchodni bilanci. USA vSak mély velky zajem na
odbytu svych vyrobkt do Evropy, dochazelo proto ze strany Spojenych statd k velkym
pujckdm, coz znamenalo razantni odliv kapitdlu. USA pomoci pujéek a dart
profinancovaly dvé tetiny svého exportu. Reseni tohoto problému bylo v liberalizaci
obchodni politiky, tim USA neohrozily své dominantni postaveni ve vyvozu a zaroven

eliminovaly dolarovy deficit.
1.7 Povaleény vyvoj kapitalového trhu

Pojd'me se nyni pfesunout do Evropy, kde vznika nejvyznamnéj$i povalecna
zména - vznik Eurotrhu. Zaklady tohoto evropského trhu byly polozeny v souvislosti
s politickymi zménami. Socialistické staty pod diktitem SSSR zacaly prevadét sva
dolarovd aktiva zamerickych bank do Evropy v obavé, Ze dojde k pfipadnému
zablokovani ze strany USA. Charakteristicky rys Eurotrhu byly nové financni
instrumenty jako naptiklad euroobligace a eurosménky. Trh se vyznacoval také tim, Ze
nebyl nijak regulovany. Cenné papiry emitované a obchodované na tomto trhu znély
vyhradné na majitele, nebot’ subjekty vstupujici na tento trh si chtély zachovat
anonymitu.

Na pocatku 70. let dochazi k stale vétsi liberalizaci a deregulaci kapitalovych a

burzovnich trhi. K zasadnim zménam dochazi v oblasti ménového sytému. V roce 1976

19 yysledkem této konference bylo také vytvoreni dvou mezinarodnich instituci: IMF - Mezinarodni
ménovy fond (International Monetary Fund) a IBDR - Mezinarodni banka pro rekonstrukci a rozvoj
(International Bank for Reconctruction and Development).
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doSlo k uzavieni Kingstonské dohody, kterd znamenala zruSeni brettonwoodskych
zasad. Nastal hromadny pfechod k systému pohyblivych ménovych kurzi (tzv.
floating). Pohyblivy ménovy kurz je takovy ménovy kurz, ktery nema pevné stanovenou
paritu.11 Rozkolisani ménovych kurzli s sebou neslo samoziejmé urcitd rizika, ktera
bylo nutno feSit pouzivanim novych nastrojii, jakymi jsou ménové opce, futures a
swapy.*?

Velkého vyznamu nabylo uzivani euroobligaci, které pomohlo obchodnim
spolecnostem v ziskavani levnéjSiho kapitalu, nez nabizely banky. Odklon od
klasickych bankovnich ptjcek vedl k oslabeni bankovnich syndikati a poklesu jejich
ziskii. Samy banky tak zaaly emitovat eurosménky, které zvysily jejich likviditu®.
V 80 letech doslo k dalsi vyznamné zmén€ v podobé vzniku pocitacové techniky, ktera
umoznila propojeni nejvétsich svétovych burz. Pocitatova podpora znacné piispéla ke
globalizaci trhii, rychlému pfenosu informaci a vypotfaddani obchodt. Dale dochézelo
Kk pfipojeni malych regionalnich burz k velkym narodnim. Tyto fuze mély za nasledek
zvySeni kapitdlového vybaveni ,.centralnich® burz, a tim 1 vétsi likviditu.  Velky
rozmach kapitalovych trhli ptinesla az 90. 1éta 20. stoleti. Vyznamnym faktorem bylo
ukonéeni studené valky a formovani novych demokratickych statli s otevienou
ekonomikou. Charakteristickym rysem tohoto obdobi byla liberalizace svétovych trht a
znaény rist objemu obchodii s cennymi papiry™. V disledku vzniku a vyuzivani
novych finan¢nich néstroji, k nimZz patii finanéni derivaty, dochazelo k vyrazné
segmentaci kapitalovych trhi. Nové burzy s sebou nesly nutnost vzniku novych
instituci, organizaci a podnikovych subjekta.

Dostavame se tedy k podobé kapitdlovych trhl, jak je zndme dnes. Stile se
vyvijejici pocitacova technologie umoziiuje nové metody obchodovani. Piejdéme proto
k dalsim kapitolam této prace, ve kterych bude kapitalovy trh definovan, popsany budou

subjekty trhu, déleni, pfedméty obchodt aj.

1 Ménova parita je pomér ménové jednotky ke zlatu nebo k jiné méng sménitelné za zlato stanoveny
pravnim predpisem, resp. ,,zlaty obsah ménové jednotky (tj. ureni hmotnosti zlata, kterd ma ménova
jednotka vyjadiovat).

12 Opce, futures a swapy jsou takzvané finanéni derivaty, kterym se budeme vénovat v nasledujicich
kapitolach.

13 Vstoupeni bank na trh smének se nazyva sekuratizace, tj. pievedeni &asti aktiv do podoby likvidnich
cennych papira.

1 Naptiklad USA v roce 1996 reprezentuji u akcii 52% celkové kapitalizace svétovych akciovych trhi.
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2 Zdakladni pojmy a déleni kapitalového trhu

Zakladnim pilitfem k pochopeni kapitalového trhu je jeho jasné definovani. A to
jak v jeho komplexnosti, tak i ve vSech subsystémech, které jsou segmentu kapitalového
trhu z hlediska vztahové hierarchie nadfazeny a podfazeny. Tyto subsystémy se
vzajemné existenén¢ podminuji, ovliviiuji a dopliluji. Pokud jeden subsystém Spatné
funguje nebo nefunguje vibec, zékonité ovlivni vSechny dalsi a nasledn¢ potom cely
systém jako takovy.

Kapitalovy trh je subsystémem trhu finan¢niho, ktery mizeme definovat v SirS§im
a uz8im slova smyslu. Na finanénim trhu se setkdvame s mnoha subjekty emitujicimi
rozmanitou Skalu finan¢nich instrumentd, proto je financni trh rozdélen v §irSim slova
smyslu na tfi zdkladni segmenty, a sice na trh penézni, trh tvérovy a trh kapitalovy.
V uz8im slova smyslu potom na trh s cennymi papiry (tj. kapitalovy trh) a na tu ¢ast
pené&zniho trhu, na kterém se obchoduji kratkodobé cenné papiry.*® Trh kapitalovy a trh
penézni je laiky ¢asto zaménovan, ¢i spojovan dohromady. Hlavnim rozdilem je v dobé
splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papirti, kde doba splatnosti cennych
papirt obchodovanych na pené¢znim trhu je zpravidla krat§i nez jeden rok. Nutno
podotknout, ze v dasledku inovaci dochdzi k odstraniovani rozdili penézniho a
kapitalového trhu, a tudiz k naslednému poklesu vyznamu tohoto segmentacniho

kritéria.
2.1 Trh primarni a sekundarni

Nyni, kdyz jsme definovali kapitdlova trh v systému finan¢niho trhu, miizeme
tento trh dale rozdélit podle ne€kolika faktorti. Podle charakteru obchodovani s cennymi
papiry je mozno trh rozdé€lit na primarni a sekundarni. Priméarni trh se da povazovat za
rozhodujici slozku trhu s cennymi papiry. Pravé zde se totiz napliiuje vlastni davod

existence trhu, a to alokace finan¢nich prostiedkti od prebytkové jednotky k deficitni.

15 JILEK, J. Financni trhy a investovani, Praha 2009, s. 15-28.
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Na primarnim trhu se tedy setkdvaji emitenti a upisovatelé¢ (investofi), tento druh
obchodi se proto nazyvé emisni obchod.™®

Nejvice znamy a mezi lidmi nejvice rozsifeny je potom trh sekundarni. Tento trh
svymi rysy pfipomina obchodovani se starymi telefony ¢i ojetymi auty. Prodej novych
telefonl pfinasi danému vyrobci penize. Poté, kdyz se mobilni telefon dostane do
bazaru, je sice dale pfedmétem obchodovani, ale vyrobei Zadné penize jiz nepfinasi."’

Funkci tohoto trhu je na zakladé poptavky a nabidky urcit cenu finan¢niho
nastroje, ktera bude budouci cenou dalsi pfipadné emise na primarnim trhu. Svym
charakterem je tedy sekundarni trh trhem spekulacnim. Zamérem neni drzet cenny papir
do doby jeho splatnosti, nybrz jeho zobchodovani ve chvili, kdy investor ocekava
kurzovy pohyb. Kromé uplatiiovani prav vyplyvajicich z drzeni akcie (dividenda)
dosahuje spekulant také kapitdlového vynosu Ci ztraty, kterd je urcena rozdilem trzni

hodnoty cenného papiru.

2.2 Déleni trhu dle organizace

Dalsim kritériem c¢lenéni kapitdlového trhu je mira jeho organizovanosti. Zde
délime trh na organizovany, respektive regulovany a na neorganizovany. Organizovany
trh se dale ¢leni na burzovni a mimoburzovni. Pfimo nebo neptimo byva organizace
burzy upravena zakony a stat si vétSinou vyhrazuje uplatiiovani svého vlivu.’* O
zapojeni statni moci do chodu burzovniho sytému pomoci pravnich ptedpist bude
hovofeno v nasledujicich kapitolach, které se tykaji dozoru a regulace kapitalového
trhu. Aby byla akcie spole¢nosti kdtovana na urcité akciové burze, musi spliiovat velice
ptisna kritéria, jako je naptiklad dlouhodoba stabilita, dobré hospodarské vysledky,
vysokd trzni kapitalizace aj. Mezi nejvyznamngjsi svétové burzy patii samoziejme
burzy americké, na kterych se odehrava neskutecnych 70% vsech svétovych akciovych

operaci.19 Vysoké pozadavky pro vstup na burzu, ale také velké naklady zahrnujici

® ROSE, P.S. Penézni a kapitdlové trhy, Praha 2009, s. 109-115.

17 v v . ’ » o7 ~ . r T Loy

Pfesto, ze akciovym spole¢nostem sekundarni trh zadné penize nepfinasi, tak toto obchodovani
podporuji naptiklad zvefejiiovanim informaci pro investory. Divodem je vlastni reklama a zvySeni
prestize.

8 VESELA, J. Burzy a burzovni obchody. Praha 2005, s. 39-48.

¥ Diivodem je americka legislativa, ktera podporuje investovani osob do akcii. V USA je také zfizena
instituce pro ochranu investorl - SIPC, ktera zaruCuje, Ze jsou penize u makléfské spolecnosti pojistény
az do vyse 500 000 dolard.
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celou skalu rtznych poplatkti vedlo k vytvotfeni takzvaného mimoburzovniho trhu.
Tento trh se snazi ptizplsobit rychle se ménici a rozvijejici svétové ekonomice, ve které
hlavnim nositelem inova¢nich zaméra, a tim padem také nositelem poptavky v obchodu
s finan¢nimi piebytky, jsou malé a stfedni firmy. Tyto mladé firmy diky své kratké
historii nejsou obvykle schopny spliiovat striktni pozadavky burzy a nejsou
k obchodovani vibec ptipustény. Museji tedy hledat pozadované finan¢ni zdroje na
mimoburzovnich trzich.?’ Kromé firem je tento trh také velmi vyhodny pro investory.
Na rozdil od klasickych velkych burz, kde se obchoduje jen nékolik hodin denné a kde
se po skonceni seance neda s cennymi papiry nijak manipulovat, nabizi mimoburzovni
trh nepfetrzité obchodovani. Mimoburzovni trhy, Casto také nazyvané OTC (over the
counter markets), nabyvaji v poslednich letech velkého vyznamu a jejich svéraznost a
riznorodost pfispiva k jejich oblib&. V Némecku dokonce tvoii az 80% z celkovych
sekundarnich obchodi. Stejné jako u jinych segmenti kapitalového trhu se v disledku
globalizace a technologického rozvoje postupné stiraji rozdily mezi burzovnim a
mimoburzovnim trhem. Podle nékterych experti bude tento trend pokracovat a
v dohledné budoucnosti ztrati toto déleni opodstatnéni. Dosud jedinym organizatorem
mimoburzovniho trhu v Ceské republice je RM-systém.

Forma neorganizovaného trhu se Vv dnesni v dobé vyskytuje jen ziidka a
obchodovani na tomto trhu se povazuje za velice rizikové. Neexistuje zde zadny
regulacni organ ani tvirce trhu, tudiz likvidita neni nijak zarucena. Tento trh je trhem
dealert, ktefi stale kotuji noveé ceny akeii, za které jsou ochotni dany instrument koupit
¢1 prodat. Dealefi obchoduji na sviij tcet, tedy kupuji a prodavaji akcie ze své vlastni
zasoby. Jako piiklad mizeme uvést americky trh pink sheet, kde se obchoduje
s takzvanymi prasivymi akciemi. Obvykle jsou to akcie krachujicich spolec¢nosti ¢i
jinych, velmi rizikovych firem, které nejsou piipustény k zddnému jinému verejnému

obchodovani.

2.3 Déleni trhu dle vztahu mezi subjekty

Kapitalovy trh miZeme dale rozdé€lit podle formy vztahu mezi subjekty, které
spolu obchoduji, a to na obchody promptni a terminové (neboli na spotové a lhitni). Na

promptnich trzich jsou akcie ¢i jiné finan¢ni instrumenty zobchodovany ihned. Jde tedy

2 J{LEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha 2009, s. 162-181
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o skutecny nakup a prodej v redlném case, proto jsou tyto obchody nazyvany skutecné
nebo efektivni. Protipdlem jsou trhy terminové (forward markets). Tyto trhy jsou
novejsi nez promptni a obchodovani na nich je mnohem slozitéjsi a vyzaduje znacnou
finan¢ni gramotnost. Podstata téchto obchodl je v odhadovéani budoucich kurz dané
akcie ¢i jiného finan¢niho néstroje. Jedna se tedy o velmi rizikovou spekulaci, kde
investor vstupuje do dlouhé & kratké pozice.”Zaujmuti kratké pozice znamena
spekulaci na pokles finan¢niho aktiva a naopak. V souvislosti s vyvojem tohoto trhu
vznikly velmi sofistikované financni nastroje, takzvané deriva’tty.22 Tyto derivaty jsou
odvozeny od bazickych (podkladovych) cennych papirii a ztélesnuji pravo ¢i povinnost
na koupi nebo prodej daného nastroje a to k pfedem stanovenému datu. Zakladnimi
druhy derivati jsou opce, futures, forvardy a swapy. Derivatim a jinym finan¢nim

nastrojiim budou vénovany dalsi kapitoly této prace.
2.4 Déleni trhu dle teritorialniho hlediska

Kapitalovy trh mizeme také rozdé€lit podle teritoridlniho hlediska a to na narodni
trh, zahrani¢ni trh a eurotrh. Na narodnim trhu se obchoduje s emisemi tuzemskych
firem. Trh je regulovan legislativou dané zem¢ a rovnéz se zde obchoduje v domaci
mén¢. Podminky obchodovéani na zahrani¢nim trhu podléhaji mezinarodnim stanovam.
Tyto trhy nejsou zpravidla volné pfistupné a jsou na nich velmi pfisnd omezeni tykajici
se naptiklad omezeni obchodii pouze na urcité akcie. Na eurotrzich se obchoduje pouze
Vv evropské meéné. Piikladem zde mohou byt trhy eurodluhopist, které nepodléhaji zadné
centralni regulaci. I toto rozdéleni bude v dohledné dobé bezpfedmétné, nebot’

wrwe

vysledkem bude vznik jednoho velkého ,,globalniho* trhu.

! ROSE, P.S. Penézni a kapitdlové trhy, Praha, s. 700-715.
22 JILEK, J. Derivdty, hedzové fondy,offshorové spolecnosti, Praha 2008, 5.95-10.

19



3 Finan¢ni nastroje na kapitalovém trhu

Nyni se dostavame k poslednimu rozdéleni kapitdlového trhu, a to podle
obchodovanych instrumentt. Nastrojem kapitalové trhu jsou predevSim cenné papiry,
jako naptiklad akcie, dluhopisy a podilové listy. Tyto finan¢ni instrumenty jsou
definovany zékony Ceské republiky.?® Podle nézoru autora jsou tyto zédkony pongkud
matouci a zavadé&jici. V souvislosti s nastroji kapitalového trhu vznika fada otazek a
nejasnosti, na které lze jen sté€zi najit odpovéd’. Napiiklad sménka, cenny papir, ktery je
svym charakterem jasn¢ zafazen do segmentu penézniho trhu, avSak mize byt vystaven
se splatnosti dels$i nez jeden rok. Lze tedy povazovat sménku na ndastroj kapitdlového
trhu? DalSim piikladem jsou statni pokladni¢ni poukazky, které ovSem nejsou nicim
jinym, nez druhem dluhopisi. Lze je tedy vyloucit z kapitalového trhu? Pojeti
kapitalové trhu mize byt tedy znaéné problematické v konfrontaci s ptesnymi pravnimi
pojmy.

Kapitalovy trh, ktery je urcen k financovani dlouhodobych investic ze strany
podnikt, vlad i domdacnosti, z vEtsi ¢asti predstavuje hypotecni piijcky, jako napiiklad
nezdanitelné obligace vlad a statl, nebo spotiebitelské a komercéni pijcky pro
domécnosti slouZici ryze osobnim ucelim.” Nejvétsi a pravdépodobné nejznaméjsi
segment kapitalového trhu je trh akciovy, kde se obchoduje zejména na burze, ktera

ptredstavuje takzvané volny trh.%

3.1 Akcie

Akcie je nejznaméjsi cenny papir, ktery predstavuje podil na vlastnictvi akciové
spolecnosti. Spole¢nost vydava akcie za Ucelem ziskani penéz pro svij vznik nebo
rozvoj svych aktivit. Na rozdil od jinych cennych papirti, jako jsou naptiklad dluhopisy,
akcie investorovi neposkytuji zadny slibeny vynos, ale davaji mu pravo na podil na
Cistych aktivech a Cistych ziscich firmy. Trh, na kterém se obchoduji akcie firem,

takzvané korporatni akcie, se nazyva akciovy trh. Tento trh mé& vyznamny vliv na

2 PAVLAT, V, Kapitdlové trhy, Praha 2005, s. 147-156
2 ROSE, P.S, Penésni a kapitdlové trhy,Praha, s. 313-326.

% Na burze se da také setkat s tzv. smluvnim trhem, kde je cela emise prodana pouze jednomu kupci.
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oc¢ekavani firem, kdyz planuji své budouci investice, a domécnosti, kdyz planuji své
budouci vydaje. Proto také obchodovéni s akciemi nepiimo ovliviluje zaméstnanost,
rust a vSeobecny stav ekonomiky. Z hlediska funkce lze ucastniky akciového trhu
rozdélit na emitenty, investory a finan¢ni zprostiedkovatele. Samotné akcie se potom

déli na kmenové a prioritni

3.1.1 Akcie kmenové a prioritni

wewvr

zajist'uje investorovi promeénny piijem hotovosti ve formé dividend a v ptipadé prodeje
kapitalovy zisk nebo ztratu. Prava majitele akcie jsou stanoveny zakonem. Mezi hlavni
prava vlastnika kmenové akcie je podilet se na fizeni akciové spolecnosti, pravo na
podil na zisku a pravo na podil na likvidaénim zlstatku pii zaniku akciové
spoleénosti.26 Vlastnictvim kmenové akcie je investor v podstaté vystaven plnému
riziku plynouci z drzeni akcie, coz znamena, ze podnik mize zbankrotovat nebo jeho
zisky mohou poklesnout na velmi nizkou uroven. Riziko majetkového vlastnictvi je
investovanych penéznich prostiedkt. Dal§im druhem akcie je akcie prioritni neboli
preferencni. Tato akcie pfedstavuje néco mezi dluznimi a ekvitnimi cennymi papiry,
zjednodusen¢ feceno se jedna o jakysi hybrid mezi kmenovou akcii a dluhem emitenta.
Hlavnim rozdilem oproti kmenové akcii je tento: pokud se vyplaci dividenda, maji
prioritni akcie vzdy pfednost pfed kmenovymi. Stejné je tomu tak i1 pii krachu
spole€nosti, kdy drzitelé prioritnich akcii maji pfednostni pravo na likvida¢nim zlstatku
pred drziteli kmenovych akcii. VSeobecné jsou prioritni akcie méné rizikové, avSak na

ukor nizsiho celkového vynosu.

3.1.2 Akcie na jméno a majitele

Z hlediska vlastnika muze znit akcie na jméno nebo na majitele. Jestlize
spolecnost vydala akcie na jméno, znamena to, ze akciondf je veden v seznamu, ve
kterém je kromé€ jména evidovana forma akcie, jmenovitd hodnota, ndzev a sidlo

spole¢nosti, pokud je akcionafem pravnicka osoba, nebo bydlisté, pokud se jednd o

2% VESELA, J. Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 26-32.
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fyzickou osobu. Akciova spolecnost je povinna na zadost akcionare vydat seznam vSech
akcionafi, ktefi jsou vlastniky akcii na jméno.”” Spole¢nosti, které vydavaji akcie na
jméno, jsou zpravidla transparentnéjsi a mén¢ nachylné ke korupci.

Pro akcie na majitele (také nazyvano na dorucitele) je typické, ze osoba
opravnéna vykonavat prava vyplyvajici z drzeni akcie neni uvedena v textu listiny.
Ptevod tohoto druhu akcii spo¢iva v pouhém piedani. Oba druhy akcii mohou mit dvoji
podobu, a to bud’ listinnou, kdy skutecné existuje readlny cenny papir, ktery akcionaft
drzi u sebe, nebo zaknihovanou, kdy jsou akcie registrovany v nékterém registru

cennych papiri.?®

3.1.3 Akciové burzy

Akciové burzy funguji jako obchodni spole¢nosti. Clenové burzy jsou takové
osoby, které maji aktivni zdjem na burze obchodovat. Jedna se zejména o banky a o
obchodniky s cennymi papiry. Existuji dva systémy burz: prezencni a elektronicky.
Prezenéni systém je ponckud archaicky a pouziva se jen zfidka. V tomto systému se
obchodnici schéazeji na parketu burzy a nahlas vyjednévaji o koupi a prodeji akcii.
Budoucnost ovSem patii elektronickym systémiim, ve kterych se obchody realizuji
pomoci pocitacového systému, do kter¢ho se vkladaji kupni a prodejni ptikazy, které
jsou poté automaticky vypotadany.

Nejvétsi americkou akciovou burzou a zaroven nejvétsi burzou na svété je
Newyorska akciova burza (New York Stock Exchange — NYSE- viz. piiloha ¢. 1). Na
této burze je registrovano pres 2800 spole¢nosti. Tyto spolecnosti jsou povazovany za
nejvyznamnéjsi firmy svéta. Trzni kapitalizace akcii registrovanych na NYSE piesahuje
25 miliard dolard. Vstup na tuto burzu je velice nakladny. Pfedpokladem pro vstup je
splnéni mnoha pfisnych burzovnich pravidel, jako naptiklad trzni kapitalizace alespoil
100 miliond dolarti a zisk spolecnosti, ktery musi byt alespoii 11 milionti dolard za
posledni tii roky. Akciovy index této burzy se nazyva DJIA (Dow Jones Industrial
Average).”®

2T JILEK, J. Akciové trhy a investovani, Praha 2009, s. 118-129.
8/ Ceské republice se jedna o stiedisko cennych papiri a systém kratkodobych dluhopistt CNB.
 JILEK, J. Finan¢ni trhy a investovani, Praha 2009, s. 111-122.
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Druhou nejvétsi americkou akciovou burzou je American Stock Exchange
(AMEX). Tato burza ma stejné jako NYSE sidlo v New Yorku. Obchoduje se zde
s akciemi malych a stfednich podnik, tudiz neni vstup na tuto burzu tak komplikovany.
Po dosazeni vétsi trzni kapitalizace prechazeji nékteré spolecnosti na NYSE. Na této
burze je registrovano pies 600 spolecnosti. Index této burzy se nazyvda AMEX
Composite.

Posledni vyznamnou americkou akciovou burzou je NASDAQ (viz. pfiloha ¢.
2). NASDAQ byl zaloZen v roce 1971 jako prvni elektronicky akciovy trh na svété.
Tento systém snizil rozp&ji (spread) mezi kupni a prodejni cenou, coz zptsobilo velmi
kladné reakce z fad investord, ale i makléft. Na tomto trhu je registrovano pfiblizné
3200 spolecnosti. Trzni kapitalizace spolecnosti, ktera chce byt kotovana na této burze,
musi byt alespont 70 milionu dolar, coZ je o 30 milionli méné nez na NYSE. NASDQ
byl dlouho dobu trhem (stejné jako v CR RM-Systém) mimoburzovnim a to jako
pomocnik OTC obchodovani.*® Od roku 2006 piisobi jako regulérni akciova burza. Dale
v USA existuje nékolik regiondlnich akciovych burz, jako naptiklad Chicagska,
Philadelphska ¢i Bostonska.

Nejvétsi a nejvyznamngjsi burza v Evropé je Londynska akciova burza (London
Stock Exchange, LSE- viz. ptiloha ¢. 3). LSE byla zalozena roku 1745 a je na ni
registrovano pres 2800 spolecnosti. Samotna burza je potom rozdélena na hlavni trh
(main market) a na alternativni investicni trh (alternative investmnet market, AIM). Na
hlavnim trhu jsou obchodovany vyznamnéjsi tituly, které musi opét spliiovat ptisné
burzovni pozadavky. AIM vznikl k uspokojeni potieb menSich a nevyspélych
spole¢nosti, které nebyly schopny pozadat o registraci na LSE. V roce 2007 usiloval o
prevzeti Londynské brzy NASDAQ.* Nejznaméjsim indexem pro Londynskou burzu je
FTSE 100.

Mezi dalsi dalezité¢ evropské burzy muizeme zatadit Frankfurtskou akciovou
burzu ¢&i nizozemsky Euronext. V Ceské republice je jedina akciova burza - Prazska
burza, ktera v souCasné dob¢é nabizi pouhych 32 titulli, z toho 8 tituli bylo se sidlem

Vv zahrani¢i. Index prazské burzy se nazyva PX (viz. ptiloha ¢. 4).

% ROSE, P.S, Penézni a kapitdlové trhy, Praha, s. 458-469.

31 K této fiizi nakonec nedoslo. NASDAQ vlastnil 30% LSE, po netsp&snych jednanich vsak tento podil
prodal dubajské burze.
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3.2 Dluhopisy

Dalsim dilezitym cennym papirem obchodovanym na kapitdlovém trhu je
dluhopis.** Jmenovitd hodnota dluhopisu je splatna jednorazové k uréitému datu, nebo
ve splatkach v pfedem stanovenych terminech. Subjekt, ktery vydal dluhopis, se stava
dluznikem majitele a majitel se stdva vétitelem spolecnosti. Dluhopis je
obchodovatelny, tudiZ je s nim spojeno pravo na jeho vyménu za jiny cenny papir (akcii
nebo dluhopis). Obvykle jsou dluhopisy povazovany v porovnani s akciemi za méné

rizikové investice.

3.2.1 Déleni dluhopist

Dluhopis muzeme rozd¢lit podle tfech zékladnich kritérii. Podle druhu emitenta,
podle doby splatnosti a podle systému urokii. Podle emitenta délime dluhopisy na statni,
komundlni, korporatni a bankovni. Kvili své nizké rizikovosti jsou nejznaméjsi a
nejoblibengjsi statni dluhopisy, které jsou vydavany statem na zakladé podnéti
Z ministerstva financi. Za emisi je zodpovédna Ceska narodni banka, tedy nezavisly
subjekt vykonavajici monetarni politiku. CNB se také stara o vyplaceni trokt. Podle
doby splatnosti jsou dluhopisy rozdéleny na kratkodobé, sttednédobé a dlouhodobé.
Podle vyse uvedené trzni segmentace kratkodobé dluhopisy nendleZzi trhu kapitalovému,
nybrz trhu penéZnimu (doba splatnosti mensi nez jeden rok). MiiZeme sem zatadit
napiiklad pokladni¢ni poukdzky, komercni papiry ¢i depozitni certifikaty. Podle urokt
jsou dluhopisy rozdéleny na bezkuponoveé a kuponové, které se dale déli na dluhopisy
Spevnym kupénem a variabilnim kupdénem. Bezkuponovy dluhopis predstavuje
nejjednodussi formu, kdy se emitent zavazuje ke splaceni jmenovité hodnoty cenného
papiru k urgitému datu v budoucnosti.®* Tento druh neni tedy spojen s kupénovymi
platbami (uroky) od doby emise do doby uplného splaceni. Dluhopisy s pevnym
kupénem jsou takové dluhopisy, které jsou spojeny s vyplatou pevnych (nikoliv

proménnych) trokl v pravidelnych intervalech, nej€astéji rocné ¢i pololetné.

%2 Ovsem se splatnosti deli neZ jeden rok. Napiiklad sménka je také dluhovy cenny papir, aviak dle shora
uvedené segmentace trhu nélezi do trhu penézniho.

3 JILEK, J. Financni trhy a investovanit, Praha 2009, s. 380-404.
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3.3 Derivaty

Nejznaméjsi finan¢ni nastroje na kapitalovém trhu jsou bezpochyby akcie a
dluhopisy. V poslednich desetiletich se ov§em objevil novy instrument, jehoZz podstata
je zalozena na kontraktech o odkladu realizace kontraktu v case. Hodnota finan¢nich
derivati zavisi na hodnoté jednoho nebo vice bazickych (podkladovych) aktiv
(naptiklad akcii). Jedna se tedy o terminovany obchod.** Pro laiky je pochopeni
derivati pomérné slozité a to nemluvime o jejich ocenovani a uctovani, které ani diky
svému rozsahu a zaméfeni nebudou v této praci feSeny. Pivodni vznik derivati je
spojen se zemédélskymi komoditami. K pochopeni takového kontraktu mizeme uvést
jednoduchy ptiklad farmare, ktery vyrdbi libovolnou zemédélskou komoditu. Tyto
kontrakty umoznuji kupujicim a prodavajicim stranam zemeédelskych komodit stanovit
dodavku za ptedem stanovené ceny v predem stanoveném terminu. Takovato smlouva
se stala jakousi pojistkou pro ob€ strany, jelikoz vyteSila jak problém dlouhodobych
obchodl obou stran, tak 1 riziko tykajici se nepfedvidatelnych zmén cen, jez mély
pri¢inu ve skliziiové pohromé, nespravném skladovéni ¢i jinych faktorech naptiklad
ekonomického charakteru. Je tedy ziejmé, ze divodem takto sjednaného derivatu je
zajisténi (hedging) urcité stability na trzich a minimalizace ztrdt z pohybu cen. Nyni
jsou predmétem derivatl akciové nastroje, cizoménové ndstroje a nastroje spojené
s uveérovym rizikem. Velka Skéla financnich instrument a jejich sofistikovanost vedla

ke vzniku nové skupiny ucastnik téchto obchodd, a sice spekulantt.

3.3.1 Hazardni hra zvana spekulace

Kromé& plivodniho vyznamu vznikG derivatl, tedy zajiSténi proti nevyhodné
fluktuaci cen, se tyto nastroje staly velkym lakadlem pro spekulanty, které ptitahovala
vidina pohadkového zhodnoceni jejich finan¢nich prostfedki. Divodem jsou pomérné
nizké naklady, které pii sjednani derivatového kontraktu ¢ini pouhych par procent
hodnoty podkladovych nastroji (tj. t€ch nastroji, od kterych jsou derivaty odvozeny).
Pomérmné cCasto se derivaty sjedndvaji na uvér, ¢imz vznika takzvany péakovy

mechanismus, ktery otvira cestu k ohromnym ziskim, ale mnohem c¢astéji k ohromnym

% JILEK, J. Derivdty, Hed:0vé fondy, offshorové spolecnosti, Praha 2006, s. 15-21.
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ztratdm. Budeme-li se zabyvat vlastnim divodem, pro¢ takovéto kontrakty vznikaji,
musime analyzovat jednu z podstatnych teorii trhli a v podstaté ekonomie jako takové.
Existuje teorie, ktera se zabyva efektivitou trhu.

Podle této teorie cena kazdého finan¢niho néstroje v kazdém okamziku odrazi
vSechny dostupné informace. Tato teorie predpokladd, ze vSichni Ucastnici trhu jsou
inteligentni a vSechny finan¢ni instrumenty jsou spravné¢ ocenény a ze jakéakoliv
technickd analyza nepovede K pfekonani standardu (benchmark). Existuje mnoho
vyzkumu, které dokazuji, ze vyvoj cen akcii nelze nijak predvidat, jelikoz se méni podle
nahodné prochazky (random walk). Pokud tedy tato teorie opravdu funguje, tak proc
lidé sjednavaji derivaty a riskuji kolikrat i své celozivotni uspory?

Tato otdzka uzce souvisi s paradoxem efektivniho trhu, ktery spocivéd v tom, Ze
pokud se investor spoléha na efektivitu trhu, potom trh zajisté efektivni nebude, nebot’
nebude existovat zadny subjekt, ktery by finan¢ni nastroj analyzoval. Z toho tedy
vyplyva, ze efektivita trhu zavisi pouze na ucastnicich trhu, ktefi véti, ze trh neni
efektivni a sjednéavaji finan¢ni néstroje k jeho ptekondni (beat the market). Finan¢ni trhy
jsou tedy efektivni v ur¢ité mife. Ditkazem pro toto tvrzeni je naptiklad nejuznavané;si
finan¢ik Warren Buffett, ktery se diky dlouhodobému piekonavani trhu stal patym
nejbohatsim &lovékem svéta.*® Podstatou neefektivniho trhu je, Ze jedna strana vi vic
neZ ostatni. Plati zde, Ze to, co chytry Uc€astnik trhu ziska, hloupy ucastnik ztrati.
Nastésti pro financniky je drtiva vétSina lidi neznalych finan¢niho trhu a dopléci na
chamtivost makléfskych firem, které investora z pozice investicnich profesionalt
zasobuji bezcennymi a bézn€ dostupnymi informacemi, o kterych se lidé blahovée
domnivaji, ze maji néjakou hodnotu. Finan¢ni instituce a poradci svym klientl
mnohokrat 1Zou, Ze pfekonavaji trh, a snazi se jim vnutit spekulaéni derivat, ktery sami
oznacuji jako zajiStovaci. Pokud by finan¢ni instituce povédéla klientovi pravdu,
pravdépodobné by to znamenalo, Ze by byly spekula¢ni derivaity mnohem méné
vyuzivané a mnoho lidi (samoziejmé z fad finan¢nich instituci, makléit a poradct) by
pfiSlo o pohddkové penize. Mnohdy jsou pro oceflovani derivati pouzity zamérné
chybné predpoklady, které vedou k readlnému nadhodnoceni.

Pokud tato prace bude slouzit zacCinajicim investorim, ¢i lidem zajimajicim se o
kapitalovy trh, tak je na$i snahou pfed témito praktikami malé investory varovat. Timto

nechceme ocernovat investi¢ni a makléfské firmy ani derivaty jako takové, pouze podle

% SCHROEDER, A. Snéhovd koule-Warren Buffett a Skola Zivota, Praha 2009, s. 95
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svych zkuSenosti redlné hodnotit situaci. Pfestoze je vétSina lidi averzni vici riziku,
néktefi 1idé snadno hazardu podlehnou. Nésledky jsou pro tyto lidi tragické. Nebezpeci
derivatii spo¢iva mimo jiné i v tom, ze piedstavuji pronikani hazardu do ekonomické
oblasti. Aktivita schopnych lidi je zaméfena na hrani, na to, jak ptebit trh a nikoliv na
produktivni ¢innost. Derivaty byly plivodné urCeny pro spolecnosti a bohaté jedince.
Pokud ztrati penize bohaty cloveék ¢i bohatd firma, nejsou disledky tak tragické, jako
byt fatalni. Vyvoj na trhu je ovSem bohuzel takovy, ze se derivaty postupné dostavaji do
chudych a stfednich vrstev, na které se aplikuje tvrdy a nekompromisni marketing
financ¢nich instituci.

Derivaty muzeme rozdélit do dvou kategorii. Prvni jsou derivaty pevné
(nepodminéné), jejichz charakteristickym znakem je smluvni dohoda, tedy dohoda o
tom, kdy a za jakych podminek obchod probéhne, a obé protistrany jsou povinny dostat
svym zavazkim. Druha kategorie jsou derivaty, u nichz uskute¢néni obchodu zavisi
pouze na vili jedné strany. Tyto obchody jsou podminéné neboli opéni. Hlavni druhy

nepodminénych derivatl jsou forwardy, futures a swapy.36

3.3.2 Forward

Forward je nejjednodussi typ derivatu, ktery je obchodovan mimoburzovné pies
OTC. Prakticky se jedna o kontrakt na vyménu podkladovych nastrojli k ur¢itému datu.
Cena, za kterou se dany podkladovy nastroj v budoucnu koupi ¢&i prodd, se nazyva
forwardova cena a urcuji si ji obé& protistrany. Kupujici 1 prodavajici takto sjednanym
derivatem vstupuji do kratké (prodavajici) a dlouhé (kupujici) pozice. Zaujmuti téchto
pozic odstraiiuje nejistotu z budouciho vyvoje podkladového aktiva. Obé€ strany ale také
mohou tento derivat vyuzit ke spekulaci, pficemz strana v kratké pozici spekuluje na
pokles a naopak. Znamena to tedy, Ze pokud jedna strana ma z derivatu zisk, partner ma

vZzdy jisté ztratu.

% PAVLAT, V. Kapitdlové trhy, Praha, 2003, 5.164-167.
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3.3.3 Futures

Futures je derivat podobny forwardu s tim rozdilem, ze je standardizovany a je
obchodovatelny na burzach. Futures jsou mnohem mladSi nez forwardy a svou
obchodovatelnosti na burze jsou také mnohem vice regulované a vice likvidni. Likvidita
je zajisténa piimo burzou. Za tento servis si v§ak stanovuje pomérné vysokou marzi.
Nejznaméjsi derivatova burza je napiiklad Chicago Board Option Exchange ¢i New

Yoork Futures Exchange

3.3.4 Swapy

Swap je OTC derivat s vyporadanim podkladovych nastrojii ve vice okamzicich
v budoucnosti. Zjednodusené feceno se jedna o dohodu mezi dvéma ¢i vice stranami o
realizace urcitych penéznich tokli v ur€eném case. Vyhody, které nabizeji tyto néstroje,
vedly k jejich rozvoji v poslednich letech a v sou¢asné dob¢é maji trhy se swapy zna¢nou
likviditu a obchoduje se na nich v obrovskych sumach. Swapy délime na trokové

swapy a na meénoveé swapy.

3.3.5 Opce

Opce je smlouva mezi prodavajicim a kupujicim, kterd dava kupujicmu pravo
(neuklada mu vSak povinnost) prodat nebo koupit od prodavajiciho konkrétni aktivum
(tzv. podkladové aktivum) za konkrétni cenu kdykoliv az do data vyprSeni kontraktu.

Rozeznavame dva druhy opci: call opce a put opce. Call opce zajistuji pravo v
budoucnu podkladové aktivum koupit. Put opce davaji jejimu majiteli pravo podkladové
aktivum v budoucnu prodat. A abychom to trochu zkomplikovali, oba druhy opci
mohou byt koupené nebo vypsané. TakZe investor mize mit long call opce (koupené),

short call opce (vypsané), long put opce (koupené) a short put opce (Vypsané).37

3 JILEK, J. Derivdty, Hed:0vé fondy, offshorové spolecnosti, Praha 2006, s. 167-186.
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4 Investovani na kapitalovém trhu

V této kapitole se budeme zabyvat zpusoby, jakymi se daji na kapitalovém trhu
vydélat penize, a otazkou, jaka je podstata a jaké jsou moznosti financniho investovani.
Probirany budou investi¢ni strategie vcetné moznych investi¢nich rizik. Tato kapitola
bude pojednavat také o teorii financniho portfolia a jeho diverzifikaci.

Pti cCinnostech napliujicich komplex finan¢niho investovani je zapotiebi
zachovavat fadu mnohdy velmi sofistikovanych metod. Proto je nezbytné byt na tento
proces pripraveni jak teoreticky, tak i prakticky.®® Obecné se da investovat dvéma
riznymi zpusoby: bud’ svymi vlastnimi silami, kdy investor obchoduje pod svym
jménem, na svij ucet a bere na sebe vSechna rizika, nebo pomoci finan¢niho
poskytovatele, za kterého se povazuje obchodnik S cennymi papiry, osoba provadéjici
pfijimani a pfeddvani pokynu tykajicich se investicnich instrumentd, organizitor

vefejného trhu, osoba provadgjici vypoiadani obchodi s cennymi papiry.*
4.1 Investi¢ni strategie

Cilem této kapitoly neni parafrazovat obsahy klasickych finan¢nich ucebnic a
ani se nebude zabyvat tim, co by teoreticky mélo fungovat, nybrz se bude zabyvat
metodami, které funguji ve skuteCnosti a byly Uspé€$né vyzkouseny ve finan¢ni praxi. Po
odkryti né€kolika moZnych investicnich strategii a po analyze moznych hrozeb a
finan¢nich rizik neni diivod, pro¢ by se kapitdlovému trhu m¢l vyhybat drobny nebo
sttedni soukromy investor, kterych v nasi zemi existuje potencialné az nékolik stovek
tisic.

Zakladni chybou zacinajicich investori je tzv. ¢asovani trhu. Takovi investofi se
mylné domnivaji, ze idedlnim investicnim piistupem je nakupovat akcie, nez jejich ceny
pujdou nahoru, a prodavat akcie, kdyz se ocekava pokles jejich cen. Dalsi chybou je
predpoklad, Ze je mozné usp&Sn¢ vybrat akcii, kterd bude mit nadstandardni vynos.

Pokud clovék nechodi hrat o sobotnich vecerech squash s vrcholnym managerem

38 KOHOUT, P. Investicni strategie pro treti tisicileti, Praha 2009, s. 42-44.

% podle §5 zakona €. 15/1998., o Komisi pro cenné papiry.

29



spole€nosti, jejiz akcie si chce koupit, potom tézko miize piredpokladat vynos a sazi
naslepo. Jediné feSeni se zda byt svéfeni svych penéz do rukou investi¢nich
profesionalti. Protoze kdo jiny nez Spickovy odbornik, ktery detailn¢ zna trh a studuje
ucetni vykazy podniki, by mél znat skuteCnou hodnotu akcie? Lze se tedy smifit
s faktem, ze nelze vybrat pfesny okamzik pro nakup a prodej akcii a také s faktem, ze
vybér akcie je do jisté miry pouhopouhy odhad? Dlouhodobé by akcie dobrych podnikit
mély pfinést veétsi zisky nez akcie Spatnych podnika. To se jevi jako zcela logicka
uvaha. Bohuzel opak je pravdou a skuteCnost se vétSinou radikalné 1isi od téchto

laickych piedstav. ,Lidské bytosti neumgji vybirat akcie. Tecka.“*

, konstatuje
uznavany financnik William Bernstein. Tato véta je podpofena mnoha vyzkumy, mezi
které patii vyzkum zroku 1986 snazvem ,,Co urCuje vykonnost portfolia“, ktery
uvetejnili investi¢ni experti Gary Brinson, L. Randolph Hood a Gilbert Beebower.
K této studii patii mimo jiné také zjisténi, ze spravny odhad okamziku pro nakup nebo
prodej cenného papiru se na celkové vykonnosti portfolia podili pouhymi dvéma
procenty. Pfiblizné ¢tyfprocentni vyznam ma vybér konkrétnich tituld cennych papirt.
Naproti tomu 93,6% vyznam méla investi¢ni strategie ve smyslu rozmisténi penéz do
investi¢nich tiid (akcie, obligace aj.). Znamena to tedy, ze vynosnost investice je drtivé

zavisld na volb¢ investicni strategie. Nyni si uvedeme nékolik zakladnich druht

investi¢nich strategii.

4.1.1 Druhy investi¢nich strategii

Jak jiz bylo zminéno v piedchozi kapitole, k dosazeni zisku pti obchodovani na
kapitdlovém trhu nehraje pfilis velkou roli vybér samotnych titull, nybrz dlouhodoby
plan rozmisténi investic mezi typy cennych papirl, coZ miiZeme nazvat finan¢ni
strategii.** Velice popularni je konzervativni strategie. Tato strategie je uréend, jak uz
nazev napovida, lidem, ktefi od své investice ocekdvaji jen malé zhodnoceni, investuji
v kratkodobém c¢asovém horizontu a jsou averzni vaci riziku. V této strategii jsou
penize investovany témeét z 95% do nastrojii penézniho trhu. Investice na kapitdlovém

trhu (tedy akcie a obligace) jsou tvofeny pouhymi 5%. Dalsi typ strategie se nazyva

“ BERNSTEIN, P.L. Capital Idea: The improbable Origins of modern Wall Street, New York 1992. s.
181

“ KOHOUT, P. Investicni strategie pro treti tisicileti, Praha 2009. s. 193-201
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vyvazena strategie. Pri této strategii je investor neutralni k riziku. 55% portfolia
vyuzivajici vyvazenou strategii se sklada z akcii, zhruba 35 % nélezi dluhopisim a
zbylych 10% je investovdno do nastroji pencézniho trhu, tedy pevné Urocenym
nastrojum.

Mnohem odvaznéjsi je vyuzivani agresivni strategie. Investor, ktery pfijme
takovouto strategii, musi pocitat s tim, ze hodnota jeho finan¢niho portfolia muze
béhem chvilky vyletét o 20% a v podobném €asovém horizontu mlze naopak klesnout o
40%. Tato agresivni strategie neni pro slabé povahy. Portfolio je tvofeno pouze velmi
rizikovymi akciemi a pfed jakymkoliv burzovnim krachem véas nebude vcas varovat
zadny burzovni analytik ani makléf. Mnohem slozitéj$i investi¢ni strategie se nazyva
kruhova obrana. Tato strategie poc€itd s inflaénim prostfedim, které miize mit negativni
vliv na finan¢ni portfolio. Vychézi tedy z pozadavku minimalizace rizika. Nejde tedy o
maximalizaci vynosu, nybrz zamezeni ztraty. V inflacnim prostiedi je zapotiebi
portfolio diverzifikovat mnohem dukladnéji, jelikoz v takovémto prostfedi neexistuje
zadny typ investice, ktery by bylo mozné oznacit za bezrizikovy. Pro sestaveni takého
portfolia se pouzivaji pocitatové programy, jako naptiklad Portfolio optimazer. Toto
portfolio bude z vétsi casti sloZzené ze zahrani¢nich akcii a cizich mén, kde se
nepiedpoklada vysoka inflace. Velké zastoupeni budou mit i velmi rizikové investice,
které v inflacnim prostfedi paradoxné pfispivaji k diverzifikaci portfolia a snizuji tak
jeho rizikovost.

Jelikoz v inflaénim prostiedi Zijeme a Zit budeme (otazka je samoziejmé, v jaké
urovni) existuji strategie, které se na rozdil od strategie ,kruhova obrana* snaZzi
dosahovat kladnych vynost i pfi inflaci. Mezi takové strategie patii strategie ,,poklusem
klus®“. Vtomto portfoliu mohou byt zastoupeny vSechny druhy investic od velmi
rizikovych aZ po konzervativni, nejvétsi vahu maji ovSem pevné tro¢ené nastroje, které
jsou denominovany v pevnych meénach, jako naptiklad euro ¢i dolar, u kterych se
ocekava velmi malé inflacni riziko. Agresivngjsi pojeti strategie ,,poklusem klus® je
strategie ,,sprint”, ktera ma za cil maximalizovat vynosy v inflaénim prostfedi. Tato
strategie se zcela vyhyba domacim pevné Gro¢enym cennym papiram.

Je velmi obtiZzné hodnotit rizné investi¢ni strategie, nebot” investi¢ni pfistupy se
méni v zavislosti na investorovi, trhu a case. Kazdy ¢lovék je jiny, disponuje odlisSnou

investovatelnou ¢astkou a je schopny akceptovat rozdilna rizika. Obecné vSak plati, Ze
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wewvr

predpokladany vynos investice, riziko spojené s touto investici a likvidita investice.
V této kapitole bylo mnohokrat zminéno slovo portfolio a diverzifikace. Nyni si

tuto problematiku trochu ptiblizime.

4.2 Teorie portfolia a diverzifikace rizik

Finan¢ni portfolio (viz. pfiloha ¢. 5) ptvodné vzniklo k podpofe americkych
domacnosti k investovani prostiednictvim fondl. Klasickd teorie portfolia se zabyva
pouze portfoliem slozenym z akcii a dluhopisti a vychazi ze znamych vlastnosti kazdého
aktiva, které ma pii vybéru investor k dispozici.*?

V minulych kapitolach této prace bylo mimo jiné feceno, Ze nelze Casovat trh,
ani vybirat akcie. Naskytd se tedy otazka, pro¢ viibec existuji investi¢ni poradenské
spole¢nosti, makléfi a analytici. Tito lidé pieci nejsou bozi, neumi predpovidat vynosy
jednotlivych cennych papirt a uz vibec nedokdzi ptekonat trh. Tak za co tedy berou
mnohokrat zavratné sumy? Odpovéd’ je prostd. Nedélaji zasadni chyby. Mezi takovéto
zasadni chyby patfi tendence laikii sazet vSe na jedinou kartu. Dobry finan¢nik musi
védet, ze zékladnim investiénim pravidlem je vzdy spravné rozprostfeni portfolia mezi
vice typl investic a cennych papird. I pfesto, Ze se domnivame, ze investujeme do
kvalitnich a velmi likvidnich cennych papirli, se miize stat, Ze pfijdeme o vétSinu svého
investovaného kapitalu. Dlivod je prosty a jednozna¢ny-nedostatek nebo plna absence
diverzifikace.

Kromé spravného sloZeni aktiv ve finanénim portfoliu je také velmi diileZité znat
investi¢ni horizont. Pokud investor hodl4 investovat své penize v horizontu od nékolika
mésict do dvou nebo tii let, tak je zcela nesmyslné vkladat penize do akeii, které jsou
relativné rizikové. Navic se miize stat, Ze tyto penize budou vlozeny pravé v okamziku
nckolikaletého poklesu ¢i stagnace akciového trhu. V takovémto ptipadé je vhodné
vyuzit slusny terminovany vklad v bance ¢i kratkodoby investi¢ni fond penézniho trhu.
Naopak investor, ktery chce ¢ekat fadu let, ma na akciovém trhu mnohem vétsi Sanci.
Zvoleni spravného portfolia a spravného ¢asového horizontu izce souvisi s investicni
psychologii. Plati zde zlaté pravidlo uznavaného finan¢nika Petera Lynche: ,,Kazdy ma

dostatecnou mozkovou kapacitu, aby mohl vydélavat penize investovanim do akcii. Ne

*2 ROSE, P.S. Penézni a kapitdlové trhy, Praha, S. 855-869.
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kazdy vSak ma na to zaludek. Pokud mate sklon prodavat vSe v panice, méli byste se
akciim a akciovym fondiim Gpln& vyhybat*.*

Zaverem lze fici, Ze teorii moderniho portfolia je poskytnout metody, které by
investorovi umoznily vybrat optimdlni portfolio z nekone¢ného poctu moznych

portfolii.*!

4.3 Druhy investori

V souvislosti se spravnym vybérem portfolia, investi¢ni strategie a ¢asového
horizontu, je zapotfebi definovat také investora. Psychologie mize hrat v investovani
dilezitou roli a kazdy by mél se svymi penézi zachazet takovym zplisobem, aby se citil
spokojené. Investory mizeme v zasad¢ rozd¢lit na dva typy: pasivni investory a aktivni
investory. Hlavnim znakem pasivnich investord je, ze Casto deleguji rozhodovani na
poradce. Jsou velmi averzni vuci riziku, tudiz jejich portfolia jsou znacné
diverzifikovana a jejich finan¢ni strategie je konzervativni. Nelze od nich ocekdvat
neobvykla a zbrkld rozhodnuti. Sami Casto vidi rizika, kde nejsou, a proto potiebuji
profesionalni poradenstvi. Mezi pasivni investory patii zpravidla lidé z nizsich a
sttednich socioekonomickych tfid, ¢i lidé, kteti ziskali své jméni pasivné (dédictvim,
dlouholetym spofenim atd.). Naopak mezi aktivni investory patii pfedevsim ti, ktefi si
své bohatstvi vyd¢lali sami. Tito investofi jsou ochotni podstoupit vétsi riziko. Zajem o
velky vynos vitézi nad zajmem o bezpecné zhodnoceni penéz. Aktivni investofi maji
vetsi sebedivéru a snazi se aktivné zapojovat do rozhodovani o celkové investi¢ni
politice. To je sice chvalyhodné a koneckonci i pochopitelné - jedna se pieci o jejich
vlastni penize.” Mnohokrat jsou ale tito investofi no&ni miirou pro poradce, jelikoz radi
délaji rozhodnuti a ¢asto se mylné¢ domnivaji, Ze vi o financich vice neZ jejich poradci.
Muze zde dochazet k situacim, kdy investor sazi na ,,divérné a zarucené* informace,

y o v ’ - 1.0 e . v ;46
které jisté povedou k obrovskym ziskiim. VétSinou jsou vSak bezcenné.

* BERNSTEIN, P.L. Against The Gods: The Remerkable Story of Risk. New York, 1996

* T&mito metodami jsou investi¢ni postupy podlozené piedevsim Markowitzovym modelem a modelem
CAPT a APT.

* KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti, Praha 2009. s. 115-119.

* Neni to vsak pravidlem - existuje mnoho piipadt, kdy na uniku informaci zbohatlo mnoho lidi. Je
ovSem posetilé domnivat se ,, Ze tato informace je zaruCen¢ TA pravdiva“).
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Mezi aktivni investory patii pfedevS§im podnikatelé, majitelé firem, pravnici a

jiné osoby samostatné vydélecné ¢inné.
4.4 Finan¢ni rizika pri investovani

Nedilnou soucasti investovani na kapitalovych trzich a finan¢nich trzich obecné
jsou finanéni rizika, ktera provazeji veskeré aktivity investi¢nich procest.®’ Riziko je
obecné definovano jako potencialni finan¢ni ztrata subjektu na kapitalovém trhu
V budoucnosti. Jedna se predevsim o ztratu vyplyvajici z daného finan¢niho nastroje ¢i
portfolia. Samotna ztrata se mize jeste rozdélit na oCekavanou ztratu, coz je ztrata, kterd
jiz redlné existuje (expected loss), a na potencialni ztratu, ktera teprve hrozi (unexpecet

loss).

4.4.1 Druhy finanénich rizik

Pfi investovani je nutné mit na védomi moznost vyskytu jednotlivych finan¢nich rizik.
Obecné existuji tf1 hlavni rizika, a to riziko vérové, trzni a likvidni.

Uvérové riziko je nejzakladnéjii a nejstarsi hrozbou, ktera miize p¥i obchodovani
vzniknout. Jedna se o ztratu ze selhani partnera tim, Ze nedostoji svym zavazkiim podle
podminek kontraktu, a tim zptsobi drziteli pohledavky ztratu. Druhym rizikem, tedy
trznim, je riziko ztraty ze zmén trznich cen jednotlivych finan¢nich nastrojt. Toto riziko
nastroje jako finan¢ni zajiStovaci derivaty, ¢i finan¢ni portfolia, o kterych tato prace jiz
pojednévala v piedchozich kapitolach. V ptipad€, Ze obchodujeme na neregulovaném
trhu, podstupujeme také likvidni riziko. Pokud je trh pfiliS maly nebo pfilis
neorganizovany, muze dojit k pomalé likvidaci pozic, a tim k omezeni pfistupu
k finan&nim prostiedkiim.*®

Existuji tedy rizika, kterd lze pfedvidat a je mozné je do jisté miry spocitat.
Napftiklad trzni riziko se d4 téZ nazyvat jako volatilita. Volatilita je ¢islo udavajici miru

kolisavosti kursti akcii a jinych cennych papirt. Klasicky zptsob vypoctu volatility je

" Pro riziko v $ir$im slova smyslu mizeme pouZit termin nejistota. Nejistota a riziko piedstavuiji
neurcitost a ndhodnost. Na rozdil od nejistoty je mozné riziko kvantifikovat prostiednictvim statistiky.

® JILEK, J. Finanéni rizika, Praha 2000, s. 15
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stanoveni standardni odchylky historickych vynosi za dané obdobi. Vysledek vypoctu
volatility ov§em v zddném piipadé nemizeme brat zavazné. Jedna se tedy o statistiku, o
jakysi odhad budoucich vynosii, které nelze ptejimat, aniz by byly brany v tvahu
konkrétni makroekonomické a politické fatktory.49

Existuji ale také rizika, kterd nelze nijak uchopit pomoci prostiedki financni
matematiky. Mezi takovéto rizika patii naptiklad Zzivelné pohromy. Samy jsme
V dnesnich dnech svédky fatalniho dopadu japonské katastrofy. Kromé nevycislitelnych
ztrat na zivotech a ohromnych ztrat majetku utrpély také kapitdlové trhy. Akcie
automobilek Kklesly v tadech desitek procent, akcie nejvétsi energetické spolecnosti Asie
TEPCO klesly o vice nez 80%.>° Zde je vid&t, jakou silou mize p¥iroda udefit a jaky
vliv ma nejen na Zivoty lidi, ale také na jednotlivé ekonomiky a trhy.

Dalsi nepiedvidatelné riziko je riziko politické. Z vyzkumu Phillipe Joriona a
Williamse Goetzemanna vyplyva, ze politické riziko ve 20. stoleti pfedstavovalo pro
investory vibec nejvétsi problém, ktery predcil vliv béznych rizikovych faktort. Valky,
revoluce a znarodnovani zlikvidovaly mnoho diive prosperujicich akciovych trhi. Kdo
vi, kde by dnes byl Ceskoslovensky trh nebyt puce vroce 1948, ¢i dnes neznama
kahirskd burza, kterd se stala obéti neuspé$ného pokusu znamého jako ,arabsky

socialismus*.

4.5 Kam tedy investovat?

V minulych kapitolach jsme se seznamili s nejdilezitéjSimi finanénimi néstroji
na kapitalovém trhu, tedy s akciemi, dluhopisy a jejich derivaty. Nejznamé;jsi a nejvice
vyuzivanym segmentem kapitalového trhu je trh akciovy. Na akciovém trhu se mize
obchodovat pouze skrze Clena burzy, tedy pravnickou osobu, ktera poskytuje investi¢ni
sluZzby. Obecné 1ze rozd¢lit investory obchodujici s akciemi na dva druhy a to na byky
(bulls) a medvédy (bears). Investoti spekulujici na riist akcie obchoduji na by¢im trhu
(bull market), naopak investofi spekulujici na pokles akcie jsou na medvédim trhu (bear

market).”! Kazd4 burza ma sviij systém obchodtl. Systém prazské burzy se nazyva

* JILEK, J. Financni rizika, Praha 2000, s. 55-72

%0 Www.finance.cz [online]. 30.3. 2011 [cit. 30.3.2011]. Japonska energetick4 firma Tepco varuje pied
nedostatkem financi. Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/303869-japonska-
energeticka-firma-tepco-varuje-pred-nedostatkem-financi/>.

L VESELA, J. Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 101-109.
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SPAD (systém pro podporu trhu akcii a dluhopisti), jehoz vyhodou je skutecnost, ze
kdykoliv se rozhodnete prodat ¢i koupit akcii, tak nemusite ¢ekat na moment, kdy se
najde kupec nebo prodejce. Timto se burza stava likvidni (o likviditu se staraji tzv.
tvarci trhu - market makers). Ve SPADu se neobchoduje se samotnymi akciemi, nybrz
s loty. Loty ptedstavuji jakési baliky akcii (naptiklad 1 lot obsahuje 200 kust akcii). Do
roku 1998 se na prazské burze obchodovalo v jiném systému zvaném KOBOS
(kontinualni burzovni obchodni systém), ktery byl zalozen na principu prabézného
uzavirani obchodii v zavislosti na okamzité nabidce a poptavce.

Pokud se zd4 akciovd burza investorovi pfili§ rizikova, nabizi se mnohem

wewr

strucn¢ predstavit.

45.1 Investi¢ni fondy

Investi¢ni fondy jsou fondy kolektivniho investovani, které¢ investuji penize
svych klientd do dluhopist, akcii ¢i ndstroji penézniho trhu. Podilové fondy jsou
zvlastnim druhem spoluvlastnictvi finan¢nich aktiv. Fond vystupuje jako financni
zprostfedkovatel. Jeho hlavni ¢innosti je tedy pfijimat a penize a ty dale investovat.

Fondy se déli na oteviené a uzaviené. Oteviené fondy nelimituji pocet
vydavanych podilovych listli ani pocet svych podilnikt, takze investor mize kdykoliv
ptikoupit nové podilové listy a kdykoliv je prodat zpét. Opakem jsou potom fondy
uzaviené.

Podle druhu aktiv, do kterych fondy investuji, délime fondy na penéZni,
dluhopisové, akciové, zajisténé, derivatové, hedzové a fondy fondl. Nejvice vyuzivané
jsou akciové fondy. Rizikovost téchto fondl je zavisla na spole¢nostech, do jejichZ akcii
fondy investuji. Variantou akciového fondu miize byt fond indexovy. Takovyto fond
kupuje do svych portfolii akcie zahrnuté ve sledovaném akciovém indexu a snazi se
kopirovat jeho vyvoj. Velmi oblibené jsou také zajisténé fondy, které garantuji svym
klientim vraceni vlozené ¢astky, v ptipad€ poklesu akciového trhu. Pokud se ovSem ale
trhu dafi dobfe a roste, je zisk klienta omezen. DalSi variantou fondu jsou hedzové
fondy.** Ackoliv je v ndzvu slovo hedging, tedy zajisténi, tak tyto fondy jsou paradoxné

velmi rizikové. Tyto fondy pfijimaji opacné strategie vzhledem k tendencim trhu a

2 JILEK, J. Akciové trhy a investovani, Praha 2009, s. 405-420.
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prostfednictvim uveért maji mnohdy velky pakovy mechanismus. V hedzovych fondech
tedy nejde o uméni investovat a vydé¢lavat pro klienty. Snahou autora je pred témito
fondy malé investory varovat. Veskerd c¢innost spravci spociva v psychologickém
piesvédCovani klientd a malovani vzdusnych zamku. V Cele takovychto fondi stoji
Casto demagogicCti rétofi, kteti vyuzivaji toho, Ze jejich klienti jsou finan¢né negramotni.

Mnoho hedzovych fondi kon¢i gigantickymi ztratami a krachem.

4.6 Legislativa a dozor nad kapitalovym trhem v Ceské republice

Aby trh spravné fungoval, je nutné, aby chovani ucastnikii trhu bylo pfisné
regulovano. Legislativni Uprava nad ¢eskym kapitalovym trhem byla cilen¢ vytvarena
az po zméné rezimu vroce 1989 v souvislosti s kuponovou privatizaci. Novely
klicovych zakont vstoupily v platnost od 1. 1. 2001. Pravni Giprava kapitalového trhu se
odrazila v zakonu o dluhopisech, zakonu o cennych papirech, zakonu o burze cennych
papirli a v obchodnim zdkoniku. Nutno podotknout, Ze existuje velkd Skala zakoni,

vyhlaSek a novelizaci tykajicich se financnich a kapitadlovych trhl. V této kapitole si

4.6.1 Zakonné normy

Mezi nejzékladngj$i zakonné normy tykajici se kapitdlového trhu muzeme
zafadit zakon 256/2004 sb. O podnikani na kapitalovém trhu, ktery upravuje v souladu
s pravem Evropské unie poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu a vefejnou
nabidku cennych papirG. Tento zdkon dale definuje finan¢ni instrumenty, finan¢ni
poskytovatele a jiné subjekty trhu a urcuje jejich prava a povinnosti. Dalsi zakon, ktery
muzeme uvést, je zadkon 591/1992 sb. o cennych papirech. V tomto zakoné jsou
predev§im definovany smlouvy o ptfevodech cennych papirii, dale pak smlouvy o
uschové, sprave, ulozeni a obhospodaiovani cennych papirt. Za dilezity zakon se da
také povazovat zakon 248/1992 sb. o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech
Tento zékon patii mezi nejstar§i pravni normu etapy restaurace ¢eského kapitalového

trhu.>® Bohuzel absence tohoto zakona mezi léty 1989-1992 vedla k mohutnym

¥ KOTASEK, POKORNA, RABAN. Kurz obchodniho préava — pravo cennych papiri. Praha, 2003
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podvodiim a tunelim. Kolektivni investovani se stalo nejkontroverznéj§im segmentem

¢eského kapitalového trhu.

4.6.2 Dozor nad kapitilovym trhem

V prvni etapé integrace statniho dozoru mélo dojit k integraci dohledu nad bankami a
dohledu nad druZstevnimi zaloznami do Ceské narodni banky a K integraci statniho
dozoru nad kapitdlovym trhem se statnim dozorem vV pojistovnictvi a penzijnim
piipojisténi do Komise pro cenné papiry. Tyto pak mély byt integrovany do jediné
instituce dozoru nad finanénim trhem. Parlament Ceské republiky v§ak rozhodl jinak, a
tak z kdysi obavané Komise pro cenné papiry zbyl jen nazev zakona.>*

Cinnost Komise se méla zaméfit predeviim na zvyseni divéryhodnosti finanéniho
trhu. Proto byla Komise naddna kontrolnimi pravomocemi ve vztahu k Gc¢astniklim
kapitalového trhu, kterym mohla ukladat i sankce, pokud ucastnici kapitdlového trhu
nebudou plnit povinnosti ulozené jim zakony upravujicimi kapitalovy trh. Zaroven méla
spolupracovat s policii a soudy a méla mit ve stanovenych pifipadech pravomoc zmrazit
pfesun cennych papiri a penéz na Giétech.>® Komise pro cenné papiry byla zruSena
vladnim zékonem ¢&. 57/2006 sh. a doslo ke sjednoceni této instituce s Ceskou narodni
bankou. Od tohoto roku je Ceska narodni banka jedinym organem, ktery dohlizi na

fungovani ceského kapitalového trhu.

>* Www.mesec.cz [online]. 2009 [cit. 2011-03-18]. Dohled nad kapitalovym trhem. Dostupné z WWW:
<http://trhy.mesec.cz/clanky/dohled-nad-kapitalovym-trhem-dnes-cnb/>.

® PAVLAT, V, KUBICEK, A. Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy. Praha, 2004. s. 11-115
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5 Finan¢ni kriminalita na kapitalovém trhu

Kapitalovy trh je neoddélitelné spjat s financni kriminalitou. V této kapitole se
budeme zabyvat predevsim korupci a podvody ze stran financ¢nich instituci, analytikl a
makléit. Prostor bude také vénovan ucetnim a danovym podvodim. V ¢ésti této
kapitoly bude analyzovana korupce v Ceské republice v souvislosti s tunelovanim

investi¢nich fondu.

5.1 Korupce

Korupce je obecné definovéna jako ,,zneuziti vetejné moci k uzitku jednotlivce
& soukromé firmy*“*°. Sir$i pojeti zahrnuje také podobné jednani bez zneuziti vefejné
moci - tedy mezi jednotlivci a soukromymi podniky. Dnes je korupce vnimana velmi
negativné. Takovyto postoj je ale pomérné novy. JeSté pred par desitkami let byla
korupce vniméana pozitivn¢ a byla povazovana za chvélyhodnou aktivitu, ktera
podporuje obchodovani, efektivné alokuje investice a uspé$né odstranuje vladou
zavedené pfekéiky.57

V poslednich letech se tento pohled zménil o 180° a feSeni korupce se stalo
pfedmétem volebni kampané mnoha politickych stran. Tento pohled je jednoznacné
spravny. Prokazatelnym disledkem korupce jsou nizsi rozpoctové piijmy, coz ptimo
souvisi s vy$§imi rozpoctovymi vydaji. Korup¢ni jednani deformuje podnikatelskou
¢innost a narusuje toky mezinarodniho obchodu a investic. Prostfedi, kde vitézi takovy
produkt ¢i sluzba, kterd mé nejlepSi pomér mezi kvantitou a kvalitou, je dnes pouhym
snem. Rada zemi zavadi jako hlavni pilif ve své politice boj s korupci. Miizeme se
ovSem pouze domnivat, do jaké miry je tento boj efektivni.

Ve svété vzniklo mnoho instituci, které usiluji o eliminaci korupce. Mezi

nejznaméj$i mizeme zatadit Organizaci pro hospodaiskou spolupréci a rozvoj (OECD)

*® VOLEJNIKOVA, J. Korupce v ekonomické teorii a praxi, Praha 2008, s.118-123.

>V n&kterych zemich se dokonce uplatky daly odegist z dani.

39



¢i Transparency International (TI- viz. pfiloha ¢. 6), kterd kazdorocné vypracovava

v v ’ ’ % Lo r s 58
zebticek zemi podle miry korupce méfené indexem vniméni korupce.

5.2 Podvody ve finanénich institucich

Neni piekvapenim, ze snahou lidi je ziskat co nejvice penéz v co nejkratsi dob¢ a
S co nejmensim Usilim. Hamiznost, nenasytnost a vynalézavost lidi vede k vymysleni
novych a novych podvodi. Bohuzel tuto aktivitu nejvice realizuji prave ti lidé, ke
kterym bychom my, investofi, méli pocitovat nejvetsi diveéru - tedy finanéni instituce.
Jednim z moZnych podvodil osob ve vedeni finan¢nich instituci je tzv. vytahovani aktiv,
coz znamena, ze fyzicka osoba (obvykle osoba ptisobici ve vrcholovém managementu)
prevadi majetek podniku na sebe ¢i na blizké osoby. Podnik poté skonci v dluzich a
upadku a majetek spolecnosti miize byt tak zanedbatelny, Ze vétiteli nezbude takika nic.
Vytahovéni aktiv je kolikrat mnohdy diimysIné a menSinovi vlastnici nemaji v podstaté
74dnou moznost obrany®® (kromé prodani svého podilu).

Ptikladem takovéhoto jednani mize byt nejmenovand spolecnost, kterd si
prostfednictvim svého manazera objednd velmi predraZzenou reklamu. Reklamni
spolecnosti zaplati na n€kolik let dopfedu. Pfi¢emz je pfedem jasné, Ze dana spolecnost
ma finan¢ni problémy a pravdépodobné v kratké dobé zkrachuje. Predpokladem je
domluva o rozdéleni penéz mezi manaZerem této spoleCnosti a danou reklamni
agenturou. Séfiim vétdinou nejde o prosperitu podniku, ale o maximalizaci jejich zisku.
Pfi vytahovani aktiv se jednotlivci zmociuji az nékolika set miliond korun. Pro
vyvadéni aktiv z firmy se pouziva jednotny pojem: tunelovani ¢i drancovani. Na tyto

praktiky doplaceji téméf vzdy akcionafi a v pfipadé statniho podniku danovi poplatnici.

%8 Tento index vyjadiuje miru korupce podle nazoru domécich a zahraniénich investorii, analytika,
podnikatelti a akademickych pracovnik mezi politiky

¥ CIRTKOVA, L. Podvody, zpronevéry, machinace, Praha 2005, s. 96-102
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5.3 Podvody makléri a analytiki

Makléfi, tedy osoby sjednavajici obchody ve finanénich institucich, se bézné
dopoustéji podvodi. Kriminalita je ale velmi latentni, jelikoz finan¢ni instituce takovéto
aktivity taji, aby se neprezentovaly pied vetejnosti ve Spatném svétle. Nepoctivi makléri
¢1 dealefti spolecnost sice opusti, ale nikdy nejsou potrestani. Hlavni podvodné jednéni
makléit spoc¢iva v klamani klienta, kterému taji informace ohledné rizikovosti investice
¢i skrytych poplatkd. Dealefi musi byt pod stalym dohledem ucetniho oddéleni a jejich
konverzace s klienty jsou nahravany. S nepoctivymi dealery mél autor této prace také
negativni zkuSenosti. Pokud va§ makléf (Ci dealer, investiéni poradce aj.) zacne
zvySovat hlas, vytacet se a pouzivat cizi slova, je to snad vzdy signél, Ze néco zatajuje.
V této situaci je tieba jej okamzit¢ vymenit.

Stejnym principem jako dealefi a makléti mohou podvadét analytici. Dopad neni
ovSem pouze na jednotlivce, ale na velkou skupinu. Analytici totiZ mohou svym
jednanim ovlivnit chovéani lidi na kapitdlovém trhu. Jejich prognoézy a doporuceni
mnohdy nejsou nezavisld. Bézné existuji rozpory mezi jejich doporuc¢enimi a jejich
skute¢nymi nazory. Stava se také, ze jsou analytici ze strany svych nadiizenych nuceni
v médiich prezentovat mylné pozitivni predikce vyvoje akcii urcitych spolecnosti, které
se pak stdvaji lukrativnimi klienty investi¢nich bank, ve kterych analytici pﬁsobi.60
V nasledujicich kapitolach této prace budou rozebrany konkrétni piipady takovychto

podvodnych jednani.

5.4 Falesné spolecnosti, icetni a danové podvody

Velmi casty podvod je zfizeni takzvané faleSné (fiktivni) spolecnosti. Podvadét
zde miize kazdy kazdého. Netyka se to tedy pouze kapitadlovych trhd, ale finan¢nich trht
obecné. Klasickym ptikladem je zalozeni fiktivni banky se sidlem kdesi v exotické
zemi, nejlépe v zemi, kde neexistuje zadny kontrolni organ, ¢i v zemi S vysokym

stupném korupce. VesSkeré Seky, dluhopisy a garance jsou falesné stejné jako

% VOLEJNIKOVA, J. Korupce v ekonomické teorii a praxi, Praha 2008, s.135-148.
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spoleCnost. Ztrata penéz investorti je Vtakovémto piipadé absolutni.’’ Podvodnici
s faleSnymi bankami obvykle pracuji v luxusnich hotelich ve finan¢nich centrech a
vytvareji si kontakty s vysokymi bankovnimi ufedniky, pficemz vystupuji zaroven jako
klienti banky a zaroven jako bankéfi. Prevence pied faleSnymi bankami je dosti obtizna.
Existuje sice celosvétovy registr bank, avsak zijeme v dobé, ve které¢ vladnou penize. I
Vv takovémto seznamu muze byt falesna neexistujici banka. Bohuzel zaplatit I1ze vse.
Velmi rozsiteny podvod je tzv. ,webjacking, ve kterém podvodnici zneuzivaji jméno
znamé instituce. Jménem této spolecnosti nabizeji vyhodné, le¢ neexistujici investice.

Predmétem podvodu se stava také ucetnictvi. V této souvislosti vVstupuji do hry
auditofi, ktefi jsou najimani spole¢nostmi, aby ovéfili jejich ucetni uzavérky. Je
pochopitelné, ze manazefi spolecnosti preferuji shovivavéjsi auditory pied témi
pfisnymi a je také pochopitelné, Ze auditorské firmy ve snaze udrzet si svého klienta
pfimhufuji o& nad zakryvanim ztrat tak dlouho, dokud spolegnost nezkrachuje.®* Vinu
za ucetni podvody nese jednozna¢n¢ management a auditor. Nelze se tedy vymlouvat na
nespravnost ucetnich standardd. Divodem pro zakryvani ztrat a falSovéni
hospodaiskych vysledkll je opét nenasytnost firem, které se chtéji na vefejnosti ukéazat
Vv tom nejlepsim svétle a pod rouskou prosperujici spolecnosti vytadhnout z investord
penize.

Danové podvody, casto oznaCované jako ,danové ukryty”, jsou velmi
lukrativnim zdrojem penéz. Na téchto podvodech se hojné angazuji finan¢ni instituce a
banky po celém svéte. Danovy Unik uzce souvisi s ucetnimi podvody S tim rozdilem, Ze
na ucetni podvody, diky mylnym informacim o hospodaiském vysledku, dopléci
investor. Na dafiovy podvod doplaci stat, tudiZ cela spolecnost.®®

V nésledujici kapitole budou rozebrany praktické ptiklady vSech vySe uvedenych
podvodi, které budou doplnény dalimi konkrétnimi kauzami z Ceské republiky, jako

naptiklad tunelovanim investi¢nich fondi ¢i kauzou CSOB.

Y JILEK, J. Derivdty, Hed:0vé fondy, offshorové spolecnosti, Praha 2006, s. 216-222
%2 Odhaduje se, e auditor napise do vyroéni zpravy n&jakou vyhradu pouze u 2% spole¢nosti

% CIRTKOVA, L. Podvody, zpronevéry, machinace. Praha, 2005, s. 149-163.
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6 Vybrané kauzy

Ptiklady jednotlivych podvodii budou uvedeny postupné dle poradi z minulé
kapitoly. Za¢neme ptiklady podvodii ze stran financnich instituci, ndsledované podvody
makléit a analytikidi. V neposledni fadé budou popsany podvody danové a ucetni. Tato
kapitola se bude také vénovat nékterym kauzam v Ceské republice. Na zavér bude
rozebran piipad znadmého financnika Bernarda Madoffa, ktery je zodpovédny za jeden

Z nejveétsich podvodi v americké historii.

6.1 Kauza Jeana-Claude Tricheta

Za jeden z nejvétsich financnich skandali se da povazovat kauza Tricheta ve
spojitosti s francouzskou statni bankou Crédit Lyonnais (dale CL). V roce 1987 zacal
Trichet pracovat na ministerstvu financi, kde dohliZel na podniky se statni ucasti. Pod
jeho dozorem banka vykazala v roce 1992 ztratu 282 miliont dolartd, v roce 1994 pak
vykazala nejvétsi Cistou ztratu v historii povaleéné Evropy, a sice skoro 1 miliardu
dolard.*

V roce 1994 zapocalo parlamentni Setfeni této krize a bylo obZalovano 9 osob
véetné Tricheta. Trichet byl obvinén spolu s nékolika vysokymi manazery banky, jako
napiiklad se $éfem CL Jeanem Yvesy Habererou ¢i s $éfem francouzské centralni
banky. Tito lidé méli pomdhat zamlcet ¢i skryt skute€nou vysi ztrat, kterou na pocatku
90. let CL neuvéazenymi investicemi uskutecnila. U dvou z deviti hlavnich obvinénych
mélo statni zastupitelstvi piimé dikazy o zdmérném zatajovani ztrat a to u Jeana Yvesy
Haberery a u $éfa francouzské centralni banky Jacquesa de Larosiera. Trichet stale svou
vinu popiral. Jeho pravnici tvrdé pracovali na dukaznich prostiedcich, které vyvracely
tvrzeni, Ze si Trichet jakkoliv podilel na upravé bilance z roku 1992. Trichet tvrdil, ze
k takovému jednani nemél dostatek informaci ani pravomoci. Soud se tahl velmi dlouho

a rozsudek byl v nedohlednu. Trichet byl zde pod velkym tlakem, jelikoz usiloval o post

% Tato ztrata se pozd&ji ukazala jako znatén& podhodnocena, nebot’ statni vydaje na zachranu této banky
tvotily bezmala 33 mld. dolart.
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Séfa Evropské centralni banky, coz znamenalo, Ze musel byt co nejdiive zprostén
obzaloby.

Podle rozsudku z roku 2003 je Trichet nevinen. Nepodatilo se prokazat, ze by
spachal cokoliv nezdkonného a ze by se jakkoliv podilel na falSovani u¢ti. Podivuhodné
je, ze se statni zastupitelstvi proti tomuto rozsudku neodvolalo, coz vyvolava spekulace
0 politicko-mocenském pozadi této kauzy. Padly zde ovSem také rozsudky ,,vinen“ u tii
osob. Haberer dostal 18 mésicti podminku a dva vrcholovi manazeti pak 10 a 8 mésicti
také podminéné.65 Tento trest je opravdu vysméch veiejnosti, ktera pochopitelné tuto

ztratu doplatila prostiednictvim svych dani.

6.2 Kauza Bohumila Stadnika a Bohumira Czerneka

Nyni se podivame na jednu vyznamnou a velmi medializovanou kauzu z Ceské
republiky. Jedna se o operaci byvalych dealerit CSOB Bohumila Stadnika a jeho $éfa
Bohumira Czerneka. Na podzim roku 2000 tito dealefi provedli spekulaci na pokles na
americké federalni dluhopisy, ¢imz otevieli kratkou pozici a cenné papiry si na trhu
vypujéili. Pokud by cena dluhopisti opravdu klesla, potom by dluhopisy po urcité dobé
nakoupili na trhu zpét a vratili by je zpatky v ramci plivodni vypijcky. Avsak cena
americkych dluhopisi se zvySovala, nebot’ FED snizil Grokové miry. Ztrata z tohoto
obchodu piekrocila béhem né€kolika dni bankou stanoveny limit 5 milionti K&.% Do této
chvile tuto kauzu miizeme povazovat pouze za neuspéSny obchod. Samotnd trestna
¢innost vznikla az ve chvili, kdy dealefi obesli pfedpisy banky, ktera nafizovala
okamzité ukonceni pozice v ptipad¢ vyse zminéné ztraty 5 miliont K¢, a pokracovali ve
spekulaci. Ztraty ovSem dale nabyvaly obrovskych rozmérti a dealefi zacali spekulaci

vehementn¢é maskovat. Denni vykazy, které maji byt kazdy den preddvany do oddéleni

65Www.nytimes.com [online]. 29.4. 2000 [cit. 23.3. 2011]. Trichet in Credit Lyonnais Inquiry: French
Bank Probe Reaches Governor. Dostupné z WWW: <http://www.nytimes.com/2000/04/29/news/29iht-
trichet.2.t.html>.

%6 \Www.novinky.cz [online]. 2.2. 2004 [cit. 20.3. 2011]. Makléf CSOB piijde za miliardové ztrity
definitivné do vézeni. Dostupné z WWW: <http://www.novinky.cz/krimi/24804-makler-csob-pujde-za-
miliardove-ztraty-definitivne-do-vezeni.html>.
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back office®”, dealefi usp&iné ukryvali. Oba obchodnici byli pod obrovskym tlakem.
Nahravky podle policie CR dokonce prokazaly, ze Czernek se cht&l koncem zati 2000
pfiznat, ale Stadnik jej pfemluvil k dalSimu mlceni.

Ve prasklo ve chvili, kdy ztrata dosahla 2,4 miliard K¢&. Informace o podvodu
banka vydala az 18. ledna 2001 a 3. prosince 2001 vySetiovatel obvinil oba dealery
Z rozséhlého podvodu. Nasledné jim byl zabaven osobni majetek v hodnoté 10 milionti
K¢. V roce 2003 zacalo soudni fizeni, na jehoz vysledek ¢ekal cely ¢esky finanéni trh.
V Cervnu poslala soudkyné Méstského soudu v Praze Hana Hubackova Stadnika a
Czerneka na 2,5 roku do vézeni. Cin byl piekvalifikovan z podvodu na poruseni
povinnosti pti spraveé ciziho majetku. Nepodatilo se totiz prokazat, Ze by se dealefi sami
obohatili nebo Ze by chtéli zamérné banku poskodit. Soudkyné pfi ¢teni rozsudku ale
také naznadila, ze odpovédnost nesou i jini pracovnici banky, protoze dealeti nebyli
dostate¢né kontrolovani. Dealeti neptedavali denni vykazy do back officu a dokonce se
jim podafilo pielstit systém zastaveni ztrat (Stop- loss), coz hovofi nejen o osobnim
selhani, ale také o selhani softwaru a managementu.

Trest odnéti svobody se tykal tedy jen Stadnika a Czerneka, tento incident mél
ale také interni nasledky. Bylo propusténo mnoho vrcholovych manazert. Ze své funkce

odstoupil také mistoptedseda predstavenstva Josef Tauber.

6.3 Kauza Steven Karvellas

V roce 2008 se pied Nejvyssim soudem statu New York pfiznal k podvodiim pii
obchodovani na derivatové burze Nymex Steven Karvellas. Po 6 mésicti dlouhém
soudnim fizeni dostal trest pét let vézeni a musel uhradit ¢ast odSkodného klientim,
které poskodil. Karvellas podvadél mezi léty 2002 a 2003, ptfi¢emz az do roku 2006 byl
jednim z feditelti celého Nymexu. Podvody spocivaly v tom, Ze zdrZzoval vykonavani
klientskych ptikazi ke koupi nebo prodeji futures na zemni plyn. Pokud se pozdé&ji

ukazalo, Ze futures byly ziskové, dodatecné je piepsal z klienta na sebe.

%7 Back office 0znaGuje tu &ast firmy, ktera zabezpetuje administrativni funkce, které podporuji hlavni
¢innost firmy. Do back office byva zahrnovano napt. Gi€etnictvi, personalni oddé€leni, IT oddé€leni.
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6.4 Kauza Jamese Hipwella a Anila Bhoyrula

Tato kauza je velice zajimava, jelikoz Hipwell ani Bhoyrul nebyli zadni
analytici, makléfi ¢i vysoce postaveni manazefi. Byli to obycejni novinafi, dokonce
bulvarni novinafi. Zde je patrné, ze snaha ovlivnit trh a nekale na ném zbohatnout je
vlastni i zcela nezasvécenym lidem.®®

Tito pani byli uznani vinnymi z toho, ze porusili zdkon o finan¢nich sluzbach.
Podstata jejich podvodu spocivala v psani akciovych tipti ve finan¢ni rubrice bulvarniho
listu Daily Mirror. Tuto rubriku vyuzivali k manipulaci cen akcii. Nejdiive si Hipwell
s Bhoyrulem koupili ur¢ité mnozstvi akcii, poté tyto akcie ve své rubrice vychvalili a
nakonec kdyz cena na zaklad¢ jejich tipl vzrostla, novinafi akcie prodali. Jako piiklad
muzeme uvést akcie pocitaCové spolecnosti Viglen, které reagovaly na faleSné tipy
102,2 % rastem. Béhem 2 mésict tato akciova bublina praskla a hodnota akcii se vratila
na puvodni cenu. Mezitim ale Hipwell s Bhoyrulem na tomto obchodu vyd¢lali pies
60 000 liber. Hipwell byl potrestan 6 mésici vézeni a Bhoyrul jen 180 hodinami vefejné
prospésnych praci, nebot’ pfiznal svou vinu hned pred zacatkem pteliceni. Terry
Sheperd, ktery tipy novinait Sifil na internetu, vyvazl s podminkou a $¢f bulvarniho
listu Daily Mirror byl zprostén viny. (ackoliv koupil akcie den pied tim, neZ je novinafi

vychvalili).
6.5 U&etni skandal v Enronu

Enron byla sedmd nejvétsi americkd korporace. V roce 2001 se rozsifily
negativni zpravy o tomto podniku a akcie, jejichz trzni hodnota byla 90,5 dolart, spadly
na polovinu. Ve chvili, kdy se feditel Enronu Andrew S. Fastow vetejné pfiznal, Ze
zni€il nékteré dilezité materidly, aby zakryl skute¢ny stav finan¢ni situace, spadly akcie
na 8,4 dolarti. Nasledujici den konkuren¢ni spole¢nost Dynergy Inc. podala nabidku na
pfevzeti Enronu, ¢imz akcie mirné stouply. O tyden pozdéji Dynergy svou nabidku
stahla, jelikoz zjistila, Ze situace v Enronu je mnohem horsi, nez se domnivala. 2.

prosince Enron pozadal o ochranu pied vétiteli.

68 JILEK, J. Akciové trhy a investovani, Praha 2009, s. 444 — 449,
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Podvod Enronu byl velice slozity a obsahly.*® Spolupracovalo na ném mnoho
bank, auditorti a pravnikd, bez jejich soucinnosti by se podvod provalil jist¢ mnohem
diive. Hlavnim nastrojem ke skryvani Spatnych investic a obecné k manipulaci
S hospodaiskym vysledkem Enronu se staly takzvané jednotky pro specialni ucel
(special purpose vehicles-SPV). Enron pies tyto jednotky sjednaval derivaty. SPV
slouzily jako offshorové spolecnosti. Zjednodusené feCeno: Enron pievadél sva aktiva
do spole¢nosti, ktera sidlila v ,,danovych rajich“. Andrew Fastow své aktivity
vysvétloval investorim a bankdm jako mimotadné vynosné investice, které ovSem ze
zacatku generuji nizké zisky, proto je zapotiebi tyto aktiva vytadit z portfolia Enronu,
aby zbyte¢n¢ nesnizily rating spolec¢nosti. Takovychto jednotek vytvoril Enron pies
3500 a vétsinu z nich vedli vrcholni manazeti Enronu.

V roce 2001 zahajil Kongres vySetfovani piipadu. V roce 2003 byl zhotoven spis
popisujici nekalé praktiky véetné obvinéni jednotlivych aktéri. Podle tohoto dokumentu
spolupracovali na kryti Enronu renomovani pravnici, auditofi a banky. Vedeni Enronu
nejen podvadélo a lhalo, ale 1 uplacelo danové ufedniky. Déle tato zpréva pojednava o
bujarych vecircich a drahych hostinach, které Enron potadal pro lidi, jez se snazil ziskat
na svou stranu. Hovoteno je zde samoziejmée i o danové problematice. Mezi 1éty 1996 a
1999 Enron nahlasil svym akcionaiim zisk 3,2 miliard dolarti, danovému tfradu nahlésil
pouze 76 miliond dolart. Jednd se tedy o jeden znejvétsich danovych podvodu
v novodobé historii USA. Podle zpravy si manazefi Enronu mezi sebou rozdélovali
astronomické odmény. Dvé stovky vrcholnych pracovnikil si jen na odménéach odneslo
1,4 miliard dolart.”™

Kauza skonéila roku 2005. Cast vrcholného vedeni Enronu ,,vyfasovala“ trest
odnéti svobody, ostatni skoncili s podminkou. Zajimavé dopadly také nékteré banky,
které védomé pomahaly Enronu v podvodech. Tyto banky pfispély na odskodnéni
investori celkovou ¢astkou 7 miliard dolart. Od roku 2007 se spole¢nost jmenuje Enron
Creditors Recovery Corporation s kompletné novym managementem a podnikovou

strukturou.

%9 0 ¢emz svédgila také kongresové zprava, kterd byla zpracovavana déle nez rok a méla pres 400 stran.

70 Www.corporatenarc.com [online]. 2011 [cit. 12.4. 2011]. Enron Accounting Scandal. Dostupné z
WWW: <http://www.corporatenarc.com/enronaccountingscandal.php>.
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6.6 Global Crossing

Jako dalsi ucetni podvod muzeme uvést kauzu spolecnosti Global Crossing.
Global Crossing byla jedna z nejrychleji rostoucich spolecnosti v oblasti budovani siti
optickych kabelti. Po roce 1997 se tato spoleCnost svezla na vin€ rustu akcii
internetovych a telekomunikaénich korporaci. V roce 1999 se akcie Global Crossingu
prodavaly za 64 dolari a vedeni spole¢nosti nebranilo nic v rozvijeni jejich aktivit.
Spolecnost predpokladala rychlou navratnost svych investic, proto si zacala ve velkém
pujcovat penize a zadluzovat se.

Ve chvili, kdy tato internetova bublina splaskla, zacali se vétitelé obavat o své
penize. Dluhy Global Crossingu vzrostly na 12,4 miliardy dolari a 4. fijna 2001
spole¢nost ozndmila, zZe nesplni planované finan¢ni vysledky. V této dobé akcie spadly
0 96% a obchodovaly se za pouhych 50 centd. V lednu 2002 Global Crossing pozadal o
ochranu pied vétiteli a v inoru byly akcie newyorskou burzou vytazeny z vetejného
obchodovani.

Do chvile, nez Global Crossing zkrachoval, podvadél dvéma zplsoby. A to
prostiednictvim auditorské spolecnosti Arthur Endresen’* (ta uZ byla zapletena do
skandalu ohledn¢ krachu Enronu), ktera roku 2000 prohlasila, ze spolecnost zadné
finan¢ni problémy nema a ze bankrot ji nehrozi. Podle obZaloby §lo o jasny stfet zajmii.
Prokézalo se totiz, Ze auditorska spolecnost inkasovala vice za poradensky servis nez za
audit samotny. Pokud si né¢kdo nechava zaplatit za neauditové sluzby Sestkrat vice nez
za audit, vyvolava to domnénky, Ze jeho rozhodovani nebude Upln€ nezavislé. Podobné
jako Enron, tak i Global Crossing ve snaze naplnit zmanipulované predikce analytik

nafukoval vynosy prostfednictvim takzvanych IRU swapi.’?

Tyto derivaty byly
zaloZeny na nedotknutelnych uzivacich pravech, tedy pravech na pouzivani urcité sité
optickych kabelll. V praxi to znamenalo, ze pfi sjedndni IRU swapu se dohodly dveé
telekomunikac¢ni spolecnosti na vymeéné prav pro pouzivani riznych ¢asti siti optickych
kabell. Podstata ucetnich podvodu pfi sjednani tohoto derivatii byla v tom, Ze s obéma
¢astmi swapt Global Crossing (ale 1 jiné podniky) ucetné zachéazel rozdilng, a to tak, ze

vynos z jedné ¢asti zachytil okamzité, zatimco naklady druhé ¢asti se rozlozily v Case.

™ Auditorské spole¢nost Arthur Endresen byla jiz zapletena do G&etniho skandalu V Enronu.

"2 Http://globalcrossinggate.tripod.com/ [online]. 2011 [cit. 14.4. 2011]. Global Crossing Scandal.
Dostupné z WWW: <http://globalcrossinggate.tripod.com/>.
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Timto zptisobem spolec¢nost generovala zisky ,,ze vzduchu® a na jeji jednani doplatilo

mnoho investoru. Tato kauza neni dodnes uzaviena.

6.7 Tunelovani investi¢nich fondii a Viktor KoZeny

Vznik investi¢nich fondd byl pro Cechy tvrdou lekei kapitalismu. Podle komise
pro cenné papiry bylo rozkradeno zhruba 50 miliard K¢, coz znamena, Ze byla
vytunelovana vice jak ¢tvrtina majetku, ktery si lidé v Ceské republice v obou vlnach
kupdénové privatizace rozhodli nechat v investicnich fondech. Nejvice medializovana
kauza byl Harvardsky investi¢ni fond pod vedenim Viktora Kozeného (viz. piiloha ¢.
7), ve kterém bylo vytunelovano pfiblizné 11 miliard K¢. Dodnes na tyto penize ¢eka
ptes Ctvrt milionu akcionari.

Ptibéh Viktora Kozeného zacind v Americe v 80. letech, kam se svou rodinou
emigroval. Zde ziskal potiebné vzdélani v oboru finanénich a kapitalovyh trha.”® Kratce
po revoluci v roce 1990 se vratil do Ceskoslovenska se tfemi tisici dolart a zac¢ala jeho
pozoruhodna kariéra. Béhem kratké chvile se stal nejbohatSim muzem tehdejSiho
Ceskoslovenska a hlavni personou kupénové privatizace.

Vse zacalo vroce 1991, kdy Viktor Kozeny zalozil Harvardsky dividendovy
investicni fond (HDIF). Jeho marketing spocival v ziskavani investi¢nich bodd od
majitelll investicnich kupoéni, které investoval do akcii podnikli zprivatizovanych
kuponovou privatizaci. Hlavnim lakadlem byla kampan tzv. ,desetinasobku®, coz
znamenalo, Ze za tisic korun, které stala kuponova knizka, slibil Viktor Kozeny do roka
10 000 K¢s. Béhem dvou let ziskal tento fond ptes 800 000 drzitelti kuponovych knizek
a akcie ptiblizné 50 lukrativnich spolecnosti. V této dobé fond zaZival velky rozkvét a
jeho spravované akcie mély hodnotu kolem 40 miliard K¢&. V roce 1994 zacaly ovSem
jeho nekalé praktiky, akcie harvardského fondu postupné ptevadél do kyperskych
spole¢nosti, které ovladal. Ty je poté vkladaly dale do kyperské spolecnosti Daventree,

kterou Kozeny ovladal také. Viktor Kozeny v této dob¢ zacal zit sviij velkolepy Zivot.

® Obdrzel zde diplom z vecerni skoly Harvard Extension school. Odtud tedy nézev Harvardsky fond.
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Nakupoval luxusni domy v Londyné, v Aspenu, na Bahamach koupil pro jistotu domy
rovnou &tyfi.”*

V roce 1996 doslo k zasadni zméné: K transformaci Harvardského fondu na
Harvardsky primyslovy holding a.s. (HPH). Pfeménou investicniho fondu na béznou
akciovou spole¢nost se fondy dostaly z plisobnosti zdkona o investi¢nich fondech, a tim
se umoznily obchody, které by jinak nebyly mozné. Mezi léty 1996 a 1997 HPH
prostiednictvim své dcefinné spolecnosti Daventree investoval enormni ¢astku do
Ruska a do azerbajdzanskych privatizacnich kupoénti. Tato investice pravdépodobné
zlomila Kozenému vaz, nebot” plany, do kterych zatahl také velkou skupinu americkych
investort, zkrachovaly. Azerbajdzanska privatizace se nakonec nekonala a ruska ropna
spole¢nost Sidanco, kterou chtél Kozeny celou vlastnit, zkrachovala.”™

Americti investofi Kozeného zazalovali a postupné ho pfipravili o jeho luxusni
majetek. Cena akcii HPH se fitila dold. V roce 2001 Komise pro cenné papiry zakazala
jakékoliv pfevody z HPH, aby zabranila uniku penéz do offshore spolecnosti, které
Kozeny stale ovladal. V témze roce piipravil policejni rada Véclav Laska obvinéni pro
Kozeného a pro byvalého likvidatora HPH Borise Vostrého. Podle Lasky se oba méli
dopustit 11,5 miliardového podvodu s majetkem tisicti akcionait fondl. V té dobé uz
byli oba na Bahamach. V roce 2003 vydaly ceské urady na Kozeného a Vostrého
mezinarodni zatyka®. Ceskd justice ovSem neméla sBahamskymi ostrovy zadné
diplomatické vztahy a Bahamy byly a jsou obecné znamy svou neochotou
spolupracovat se zemémi, které stihaji pfistéhovalce. Diplomatické vztahy mezi Ceskou
republikou a Bahamami byly navazany v roce 2005."°

Viktor Kozeny mél ale problémy i ve Spojenych statech. Dne 6. fijna 2005 byl
KozZeny zat€en na Bahamach na zakladé amerického zatykace. Spolu s dalSimi dvéma
Americany, Frederikem Bourkem a Davidem Pinkertonem, byl Kozeny obzalovan
z korupce velkého rozsahu v Azerbajdzanu a z prani $pinavych penéz. Vsichni tii se
méli podle obZaloby dopustit uplaceni azerbdjdzanskych Cinitelti, aby ziskali vyhodu pii

privatizaci taméjSich ropnych spolecnosti. Na KozZeného upozornili americti investofi,

™V této dobé byl Kozeny teréem britského tisku Daily News v souvislosti s luxusni londynskou
restauraci, ve které si objednal 1ahev vina La - Romanné - Conti, rocnik 1985 za 5 000 liber (v té dobé 1
libra stala 60 K¢). Po ochutnani daroval ldhev ¢iSnikiim, nebot’ vino povazoval za ptili§ mladé. Za vecefi
pro tii lidi utratil ptes 13 000 liber.

" KANE, D. Kupénovy krdl. Brno, 2005.
"® Www.seznampodvodniku.cz [online]. 8.8.2009 [cit. 10.4. 2011]. Viktor KoZeny nejznam&jsi podvodnik
v CR. Dostupné z WWW: <http://www.seznampodvodniku.cz/?p=35>.
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ktefi se citili poskozeni, kdyz Azerbajdzan zménil sviij plivodni privatizatni plan.
Kozeny byl tedy u manhattonského soudu obvinén ze zpronevéry 182 milionu dolari.

V Cervnu roku 2006 vyhovéla bahamska soudkyné Bethelova americké zadosti o
vydani Kozeného do USA.”" Proti tomuto verdiktu se Kozeny samoziejmé odvolal.
V roce 2007 bahamsky vrchni odvolavaci soud rozhodl, ze Kozeny nemize byt vydan
do USA. Stejného roku byl navic propustén na kauci 300 000 dolarii. Na ¢eskou zadost
o vydani KoZeného bahamska justice nercagovala. Soud probihal tedy v jejich
nepfitomnosti. Viktor Kozeny a Boris Vostry byli obvinéni celkem ze 110 podvodu.

Oba jsou stihani jako uprchlici.

6.8 Bernard Madoff a jeho pyramida

Uspésny finanénik Bernard Madoff (viz. piiloha & 8) je spojen s nejvétsim
podvodem v americké historii. Narozdil od nékterych podvodu, které byly v této praci
uvadény, se tento podvod fadi mezi ty nejhorS$i. Madoff totiz nepfipravil své klienty o
penize chybnym investicnim rozhodnutim, které by se snazil dale maskovat, nybrz
umyslnou zpronevérou.

Bernard Madoff byl dlouha léta predseda spravni rady Bernard. L. Madoff
Investment a jako zakladatel burzy cennych papirt NASDAQ byl povaZovan za
osobnost americkych kapitalovych trhi, od kterého se v Zadném piipad¢ neocekavaly
zadné nekalé praktiky.

Podvod Bernarda Madoffa nebyl nijak komplikovany. Nebyly zde zadné
sofistikované investiéni strategie, Zadné propocty vynosu, rizik a ztrat. Jednalo se o
pouhou lez a klam.™

Penize vydélaval na jednoduchém schématu, zvaném Ponziho schéma. V Ceské
republice se pro toto schéma pouziva ekvivalent ,letadlo” ¢i ,,pyramida®. Podstatou
letadla je podvodné investovani s enormné vysokymi vynosy, pfi¢emz tyto vynosy plati
nasledni investofi. Znamena to, Ze vynosy nejsou generovany realnou aktivitou. Vysoké

vynosy slouzi k nalakdni novych investorti. Vysoké zisky prvnich investorti zaplati

" Spojené staty Ceskou republiku neinformovaly o této Zadosti. V p¥ipadé odsouzeni by byl majetek
Kozeného pouzit na ndhradu skody nejprve v USA, coz by bylo nevyhodné pro CR, kde Kozeny napéchal
Skody mnohem vétsiho rozsahu.

78 Www.madoff.com [online]. 13.2. 2011 [cit. 13.2. 2011]. IMPORTANT MESSAGE ON CREDITOR
CLAIMS. Dostupné z WWW: <http://www.madoff.com/>.
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pozdgjsi investoi.”® Uspéch této Madoffovy hry byl podpofen také faktem, Ze
investovat do Madoffova fondu nebylo viibec jednoduché. Zajemce musel byt osobné
doporu¢en né¢kym ze soucasnych provéfenych klienti. Chytfe uméle vytvofena
atmosféra prislusnosti mezi vyvolené jest¢ vice investory pfitahovala. Investovat s
Madoffem bylo otazkou prestize a predmétem zavisti. Klienti jeho investi¢ni
spole¢nosti byli dokonce ochotni platit i vysoké zapisné, jen aby se jim o jejich miliony
mohl starat samotny velky ,,Bernie®.

Madoff tvrdil, Ze do 80. let vyd€laval penize legalné. Vse se pry zvrtlo az v roce
1992. "Problém ale byl v tom, Ze aby toto fungovalo, potfebujete volatilitu na trhu,
dostate¢ny objem a hybnou silu. A to jsme samoziejmé neméli.", timto prohladsenim
Madoff zdiivodiioval své dlouholeté podvody. Jeho strategie ,,vytloukani klinu klinem*
by pravdépodobné fungovala dodnes, kdyby v roce 2008 nepfisla financni krize. Lidé
Z obavy pied ztratou svych investic zacali vybirat své penize a systém se zacal hroutit,
jelikoz Madoff nebyl schopen v§em zadatelim jejich vklad vratit. Kdyz Madoff citil, ze
jiz neni cesty ven, rozhodl se piepsat poslednich 300 milion na své syny. Bernard
Madoff se tehdy ke vSemu svym synim piiznal. Ti na né& poté zavolali policii.
Nasledovala vazba a pak soud, ktery Madoffa obvinil ze zpronevéry 65 miliard dolarg.

29. Cervna 2009 byl Bernard Madoff odsouzen k trestu odnéti svobody ve vysi
150 let a k pokuté 170 miliard dolart. Pti zavérecné fe¢i pak Bernard Madoff pronesl
Vv slzach ,,NemtZu dostatecné vyjadiit, jak lituji toho, co jsem provedl. Hluboce se
omlouvam a stydim se*.

Velkym trestem pro Madoffa byla také sebevrazda jeho starS§iho syna Marka,

ktery neunesl tlak vetejnosti, ktera ho obviilovala ze spoluucasti na podvodu.

& JILEK, J. Akciové trhy a investovani, Praha 2009, s. 412 — 419,
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7.avér

Cilem této prace bylo popsat laické vefejnosti a zaCinajicim investorim
kapitalovy trh jak z hlediska jeho fungovani, tak z hlediska jeho vyuziti pro osobni
obohaceni. V této praci jsem se snazil kapitdlovy trh jasn¢ definovat v systému
finan¢niho trhu a také v systému celé ekonomiky. Tato prace klade velky diraz na
finan¢ni rizika a na nekalé¢ a mnohdy nemoralni praktiky investi¢nich instituci. Jsem si
védom toho, Ze realita je mnohdy krutd a ma nehezkou tvar. Jelikoz jsem chtél byt
pravdivy, nemohl jsem se uchylit k libivym a uhlazenym prezentacim. Realitu nemaji
lidé radi, a proto preferuji iluze a rizovy pohled na svét. V této praci bylo mym
zamérem odklonit se od teoretickych metod a pokusit se popsat trh tak, jak funguje ve
skute¢nosti.

Nemyslim si, ze bych mohl jakkoliv zménit chovani lidi na kapitdlovém trhu, ale
doufam, Ze tato prace sejme rtizové bryle tém lidem, ktefi bezhlavé véti svému makléri
¢i poradci. Je pochopitelné, Ze finan¢ni instituce chtéji vydélavat penize. Svym tvrdym a
nekompromisnim marketingem lakaji stile nové a nové klienty, kterym slibuji
pohadkové zisky, které jsou ovSem vétSinou naprosto nerealné. Pokud ¢loveék porozumi
kapitalovému trhu, finan¢nim néstrojiim, zdkladnim investi¢nim strategiim a za¢ne nad
investici realn¢ premysSlet a nespoléhat se pouze na svého makléfe, je velmi
pravdépodobné, ze dosdhne i1 vétsiho vynosu. Sam totiz dokaZe rozpoznat piekazky a
hrozby, které by mu jinak mohly byt zatajeny. Na kapitdlovém trhu plati obecné
pravidlo, které je v rozporu s teorii efektivniho trhu, a to, Ze co chytry Gcastnik trhu
ziska, hloupy ztrati. Praxe dale vyvraci snad vSechny ekonomické teorie a modely
zalozené na matematickych vzorcich, které¢ hledi na clovéka jako na ,,homo
economicus®. Takovyto ¢loveék je bez emoci, neeticky, amoralni a ignoruje vSechny
socidlni hodnoty. Dukladné studuje a analyzuje vSechny dostupné informace za icelem
maximalizace svého zisku. Ekonomické chovani lidi ma ovSem daleko od racionalnosti.

V poslednich dvou kapitolach jsem se vénoval finan¢ni kriminalité, kterd je pak
demonstrovana na konkrétnich kauzach. Jednd se pfedev§im o podvodné jednani
investi¢nich spolecnosti a fondii. Déle byly rozebirany tcetni a danové podvody vcetné

podvodi jednotlived. V této kapitole povazuji za velice zajimavou kauzu Viktora
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Kozeného a jeho Harvardskych fondt, ¢i kauzu Bernarda Madoffa a jeho pyramidovou
hru.

Véfim, Ze tato prace pomuze soucasnym i budoucim investorim k tomu, aby se
zorientovali v problematice kapitalovych trhii a pohlédli na své investicni moznosti

realistickym okem.
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Seznam zKkratek:

FED - Federal Reserve System

IMF- International Monetary Fund

IBDR- International Bank for Reconctruction and Development
OTC- over the counter markets

NYSE- New York Stock Exchange

DJIA- Dow Jones Industrial Average

AMEX- American Stock Exchange

LSE- London Stock Exchange

AIM- Alternative investment market

CNB- Ceska narodni banka

SPAD- Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii
KOBOS- Kontinualni burzovni obchodni systém
OECD- Organizaci pro hospodatskou spolupraci a rozvoj
TI1- Transparency International

CL- Crédit Lyonnais

CSOB- Ceskoslovenska obchodni banka

SPV- Special Purpose Vehicles

HDIF -Harvardsky dividendovy investi¢ni fond

HPH - Harvardsky primyslovy holding
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I.  Americkd burza New York Stock Exchange

New York City: http://www.visitingdc.com/new-york/new-york-stock-
exchange-address.asp
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Il. Americkd burza NASDAQ
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Zdroj: Tannenbaum, R. (2006). The NASDAQ Stock Market. Ziskano 12. Duben
2011, z The NASDAQ Stock Market Inc:
http://www.nasdaq.com/reference/pop_ROBmarketsite5.stm
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I1l. Londynské burza - LSE
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Zdroj: Anglie 2009. (2011). Ziskano 12. Duben 2011, z Webova alba programu Picasa:
http://picasaweb.google.com/horak4446/Anglie2009#

62



IV. Index PX roku 2010

Index PX v poslednich 12 mésicich
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Zdroj: Koblic, P. (31. Prosinec 2010). Vyvoj prazské burzy. Ziskano 12. Duben 2011, z
prvnizpravy.cz: http://www.prvnizpravy.cz/zpravy/zpravy/business/vyvoj-
prazske-burzy-ve-cvrtem-ctvrtleti-2010/?style=print
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Ukazka finan¢niho portfolia

vmil. Ké Umisténi prostiedii PF v trznich cendch v mil, Ké v % v mil. Ké
CZI millions: Pension fund placement at market prices (CZK millions) in% CZK millions
Pocet Pomér/am'emu wPF\ !até
e | prosiedey - ctkony | P | ropains | P
. . ucastniki | evidované ve [ Diuhopisy Pokladniéni Podilové pofizens za Gitech 3 _ objem | primérnémy | YE1SASE R Go o oo
Nazev penzijniho fondu prospéch celkem % poukazky | % isty % zh;’;ﬂ:?w % terminguangen | P | OStatni | % i cbjemu b;b & k:‘ ay:ernye:.
GEastniki prostiedkt PF vHadsch investic [ MREBne oo | VRlsseniEh
nénd prostfedki za
Oastrikd dané durtleti
Real sstala Cotributions
Funde acquired in Sum oo profit
i Number of i SEHD Cashin bank total of |io the average | Profitto the: CIEEEDS
Name of the pension active | Creditedto | Total wo | TRV | g Shares| % unit g | erist |y SRR % | sundry | % | foreign | amoamor | sndoiths | ndreums
fund s the debentures bills credited after
partioipants e bt deposits invest. | pariicipants | quarter | Creaited ster
participar fund’s ments equity funds paid out
participants for the auarter
1 |AEGON PF 28910 268 162 616 0 oo | 22 | 83 0 00 0 00 73 w1 8 oo 0 0o 240 1230
5 Allianz PF 118 200 G 447 6287 | 989 o oo | o 0o 0 00 0 00 202 31 1 0p| o 34 107 0 3130
5 |AxaPF 567 TEE 33 469 23134 | 702 288 08 [1387] 42 1853 |47 | 1297 |39 | 5048 [163| 255 |08 | 3060 10 1713 9119
CSOB PF Progres
i 247 473 6295 4658 | 783 0 op | #3 | 78 56 09 5 01 a0 17| 27 |04| 160 04 120 4320
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5 CSOB PF Stabilita 397 518 15 226 M7 | 79 7 21 | &7 | 38 3| |23 0 00| 179 |121| 77 |05 | &% 12 920 6170
5 Generali PF 3z4m 1473 1254 | @04 0 oo | 76 | 43 0 00 0 06 185 1mng| 3 |z22| © 54 370 650
; ING PF 445 391 20247 15802 | 79,0 1274 | B4 | 1695 | B85 &2 04 0 00| 115 | 56| 32 |02 1218 27 260,0 10240
s |PF Ceskeé pojistovny| 1117150 | 40893 3746 | E01 o 00 [3009| 78 1929 |49 0 00 | 2423 | B1 | 421 |11 | 7804 21 409,0 22540
5 PF Ceské spofitelny | 695 081 27 311 18631 | 887 480 18 | 887 | 33 1320 |49 0 00 | &8585 |207| 56 |02 | 278 14 1825 18392
10 PF Komerénibanky | 283257 24 292 18965 | 807 740 32 | 200 | 08 9 39 163 o7 2436 [ 104] T4 | 03| 8N 18 2120 11240
CELKEM / TOTAL 4135169 | 175982 | 132259 | 768 | 3120 | 18 |8400| 49 6188 |36 | 1475 | 09 | 19760 |115| 987 |06 16509 | 195 14588 | 87091

Zdroje: KUCHTA, D. (2006-2010). Financni poradenstvi. Ziskano 12. Duben

2011, z investujeme.cz: http://www.investujeme.cz/clanky/portfolio-penzijnich-
fondu-ani-riziko-ani-vynosy/?related_article_limit=200
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VI. Index vnimani korupce — Transparency International

ADE: Asijsk3 rozvojova banka - Country Performance Assessment Ratings

AFDE: Africka rozvojowa banka - Couniry Policy and Insttutional Assessment
EF: Berte'smann Foundation - Bertelsmann Transformation Indis

ElL: Econamist Inteligence Unit - Country Risk Service and Country Forecast

FH: Freedom House - Nations in Transit
Gl: HS Giobal Insight - Global Rizk Senvice
e IMC: Instifute for Management Development d Compefitiveness Rieport
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Zdroj: Transparency International. (Leden 2011). CPI 2010. Ziskano 12. Duben
2011, z Transparency International:
http://www.transparency.cz/pdf/CP12010_tabulka%20CZ.pdf
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VIl.  Viktor Kozeny na Bahamach- obrazek z roku 2010

Zdroj: SPACKOVA, I. (27. Leden 2010). Ekonomika. Ziskano 12. Duben 2011,
z iDnes.cz:

http://ekonomika.idnes.cz/ekonomika.aspx?r=ekonomika&c=A100127 095304 _
ekonomika_spi
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VIIl. Bernard Madoff

Zdroj: probaway. (11. Prosinec 2010). Bernad Madoff for President. Ziskano 12. Duben
2011, z Probaway: http://probaway.wordpress.com/2010/12/11/bernie-madoff-
for-president/
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