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Nelegalni obchody

m jsou obchodni transakce, jejichz ucelem je
dosazeni nezakonného zisku

m skupina nelegalnich praktik a obchodu
provadenych na trzich CP je velmi siroka,
pricemz je mozne konstatovat, ze jeji obsah
stale roste

m na trzich CP |ze realizovat obrovske penéezni
transakce za minimalnich transakcénich nakladu,
proto patri investicni bankovnictvi mezi velice
atraktivni odvetvi, kde Ize provadet rozsahle
nelegalni transakce




Nelegalni praktiky a obchody

m Prani spinavych penez

m Insider trading

m Manipulace s trznimi cenami

m Zamerneé poskozovani klienta Ci investora
m Pyramidalni investice, tunelovani, atp.




"
Prani spinavych penéez

m |egalizace vynosu z trestné Cinnosti, money laundering

m  OznacCeni pro aktivity, jejichz cilem je s penézi, které pochazeji z
trestné Cinnosti, provest co nejvice neutralnich obchodni operaci, a
to do té doby, nez vznikne zdani, ze jde o penize pochazejici z
legalni obchodni Cinnosti
m Faze:
namaceni
namydleni
zdimani
m Zakon C. 61/1996 Sb. o nékterych opatrenich proti legalizaci vynosu
z trestné Cinnosti a 0 zméné a doplnéni souvisejicich zakonu
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MICHAL KRAUS

m Exposlanec Michal Kraus se zapletl v roce 2001 s podnikatelem
Rigem, o kterem jiz tehdy musel vedet, ze je vysetrovan policii a
protoze mel podnikatel Rigo zablokované ucty, odeslal z ucCtu své
matky ¢astku 50000 dolaru (rovnajici se pfriblizné 1,8 milionu korun)
do Ghany jako zalohu na koupi tovarny na kakao. Zaroven se tehdy
zucastnil jednani pfimo v Ghane a podepsal se tam na dokument
jako "direktor".

m Policie tedy zacala exposlance Michala Krause v lednu roku 2006
vysetrovat pro podezreni z prani Spinavych penez. Prvne Michal
Kraus stale tvrdil, ze vlastné o niCem nevi a jen udelal sluzbu
podnikateli, ktery ho podvedl a napalil. Pozdeji, kdyz mu realné
hrozil trest za pripravu podvodu a korupce, zcela zmenil vypoved a
najednou tvrdi, ze penize byly jeho a ne podnikatele Riga. Michal
Kraus prisel s ver2| Ze si penize pujCil od znamého z Pardubic a ze
Mu penize posléze vratil.

m Nyni jesté soudy definitivné nerozhodly.




"
Insider trading

m Obchodovani s neverejnymi (vnitrnimi)
informacemi

m Primarni insider — ziskava informace ze
zamestnaneckého pomeru

m Sekundarni insider — kupuje informace

m Nakupuji Ci prodavaji CP na zaklade znalosti
informaci neznamych Siroké investorske
verejnosti

m Zejména u mensich emisi




m Zatimco v zahraniCi je znamo mnoho
pripadu, kdy 8li manazefi do vézeni za
zneuziti vnitinich informaci, v Cesku nebyl
jeste potrestan nikdo.
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ALAN SVOBODA

m Obchodni feditel spole&nosti CEZ Svoboda
uskutecnil podezrelou operaci s akciemi
prostrednictvim obchodnika s cennymi papiry.
Neopravnenym vyuzitim informace, kterou ziskal
diky svému postaveni v CEZ, si podle
policejniho zdroje prisel zhruba na 1,6 milionu
korun. Rezignoval ze sveé pozice, ale
zanedlouho se na ni opet vratil.
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TERORISTICKE UTOKY

m Teroristé, kteri zorganizovali utoky na New York a
Washington 11.zari 2001, zrejme vydelali obrovské zisky
na mezinarodnich financCnich trzich v dusledku insider
trading, obchodovani na zaklade vylucnych internich
informaci, Ze v dusledku utoku dojde k drastickému
poklesu hodnot akcii na svetovych burzach, oznamil to
prezident nemeckeé Bundesbanky. Je zjevne, ze
organizatofi utoku byly vysoce vzdélané osoby, které
zfejme dlouho pobyvaly na Zapade - mimo jiné maji také
styky mezi odborniky na globalni financni trhy. Mysli si,
ze z obrovskych zisku na zakladé tohoto insider trading
by mohly byt financovany dalsi teroristicke utoky.
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WALL STREET

m Americka komise pro cenne papiry resi pripad velkych
investiCnich bank Morgan Stanley, Goldman Sachs, Merrill
Lynch, Lehman Brothers a Bear Stearns. Banky minuly rok
vydélaly na burze 61 miliard dolaru, coz je mezirocné o 54 %
vice. Americka komise pro cenné papiry podezira banky, ze
jejich brokeri vyuzivaji internich informaci k vlastnimu ucelu a
na zaklade toho vydelavaji vysoke Castky. Existuje jedna
nelegalni moznost, jak takovych informaci vyuzit. Tzv. insider
trading operuje z internimi informacemi firmy na zaklade
domluvy a naslednem vyraznem zvyseni poptavky po akciich
dane firmy. Jeji hodnota diky tomu vyrazne vzroste.
Americkou komisi na mozny podvod upozornil rapidni narust
zisku nekterych americkych investicnich bank. Podvodnici si
podle komise pfisli asi na patnact milionu dolaru. Statni
zastupci hovori o osmi milionech. 13 lidi bylo obvineno.




Manipulace s trznimi cenami

m ,praci prodeje”“ — cilem neni investiCni instrument skutecne
prodat, ale pouze vyvolat zdani poklesu trzni ceny a zmeny
objemu obchodu. Po dosazeni ,umélého” snizeni trzni ceny
(obchodnik zafidi nejprve pomoci riznych ucastniku prodeje
investicniho instrumentu, coz vyvola iluzi, ze poklesla jeho trzni
cena) zacne podvodny obchodnik nakupovat investicni
instrument od jeho puvodniho vlastnika, ktery vSak netusi, ze
jeho nizka cena byla dosazena na zakladé ,pracich prodeju*

m nelegalni obchodni slupiny - vytvari se pouze na omezenou
dobu, jejich cilem je manipulovat s trznimi cenami investicnich
instrumentd. Jde o tajné skupovani investicnich instrumentu,
dokud skupina nevlastni prevaznou vetsinu konkretnich
investicnich instrumentd. Pak pomoci najatych osob (moderatofi,
novinari, investicni poradci) doporucuji koupi danych
mstrumentu Cimz zvysuji poptavku po nich. Pri pozadované
urovni cenyje pak zaCnou rozprodavat.




"
Zamerne poskozovani klienta Ci
Investora

m postupné odCerpavani penéznich prostredku z
klientskych uctu zameérné nevyhodnymi obchodnimi
transakcemi ve prospéch majetkovych spravcu nebo
investicnich zprostfedkovatelu

m Lze ho provadet jako:
parazitovani na pfikazech klientu

predbihani (,front-running”) pri obchodovani ze strany
obchodnika s CP

doporuceni investorum nakoupit nadhodnocené instrumenty a
naopak

doporuceni a poradenstvi po telefonu, které zneuziva davéry lidi
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Pyramidalni investice, tunelovani

m Pyramidalni investice:
Nakup investi¢nich instrumentu z vypujenych penéznich
prostredku.
Je nelegalni pokud je v rozporu s vypujénimi podminkami.

m Tunelovani:

Rozsahly financni podvod, pri kterém management z firmy ve
velkém odcCerpa financni prostfedky do jinych firem
managementem zpravidla vlastneénych.

Vétsinou neni prime (velke riziko), ale napr. prostrednictvim
\Q’/razné nevyhodnych obchodu pro tunelovanou firmu.

Cesky termin (90. léta 20. stoleti)

Pouzivan napf. béhem Asijské financni krize
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VIKTOR KOZENY

m kral Ceskeho Harvardskéeho fondu , bytem Bahamskeé
Ostrovy.

m Emigroval do Spojenych statu jako teenager a v roce
1990 se ve veku 27 let vratil do Prahy s 3000 dolary v
kapse. Presto se mu podarilo za pouhé 4 roky jen s
diplomem ze studia ekonomiky z Harvardu a
kratkodobou zkusenosti z Londyna, kde pracoval pro
fond ve spolecnosti Robert Fleming, ze se Kozeny stal
jednim z nejoslavovanegjSich spravcu investicnich fondu
a nahromadil osobni jméni ve vysi 200 miliont dolar.




m Kozenéeho hlavni Sanci byl privatizacni program,
ktery zahajila Ceska vlada. Tento program nabidl
v roce 1992 kazdemu dospelému ceskemu
obCanovi kupony, které se mely promenit v akcie
podniku. V Ceskoslovensku zila cela generace
lidi v komunismu, malo Cecht mélo zajem o tyto
papiry. Do doby, nez se objevila Kozeneho firma,
Harvard Capital and Consulting, pojmenovana
po skole, na niz Kozeny studoval. Kozeny vyuzil
svych zkuSenosti ze Spojenych statu a zacal
pouzivat velmi tvrde televizni reklamy a
zorganizoval reklamni kampan v tisku.
Vysvetloval lidem ,ze pro ne bude vyhodne,
jestlize své papirky predaji Kozeneho Harvardu.
Prislibil, ze kazda osoba, ktera mu da své
kupony, za ne dostane do roka alespon
desetinasobek jejich puvodni hodnoty.
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m Béhem nékolika par mésicu 1992 odevzdalo
Kozeného uradum vice nez 800.000 lidi své
Kuponove knizky, kazdou v hodnote asi 37
dolartu nebo 1000 korun a za to obdrzeli akcie v
jednom z harvardskych fondu. Kdyz v zari 1993
zacCal fungovat Cesky kapitalovy trh, akcie sly
dramaticky nahoru - takze Kozeny se rychle stal
hrdinou Ceske privatizace. Za par dni mela
kazda kuponova knizka, hodnotu misto
puvodnich 37 dolaru, hodnotu pfiblizné 675
dolaru nebo 11.000 az 18.000 korun. Kozeny
tedy rozsiril sve osobni bohatstvi tim, ze zacal
uctovat svym investorum obrovské poplatky za
to, ze fond zalozil a dalsi obrovsky poplatek za
to, Zze ho spravuje.




m V roce 1994 kontrolovala harvardska skupina asi
50 nejlukrativnéjsich Ceskych podniku. President
tehdy na adresu Kozeneho smeroval dalsi ze
svych nesmrtelnych vyroku: "Jen vice takovych
podnikatelu I" V témze roce zacCina systematicky
tunel smerujici do kyperskych spolecnosti , ktere
dale aktiva prevadeji do neblaze proslule
Daventree Ltd.




m V roce 1996 jsou jiz temer dotunelované
Harvardske fondy, resp. jejich materska
spolecnost a rychle transformovany na
Harvardsky prumyslovy holding a.s., ktery
vzapeti sve veskeré zbylée jmeni vklada do
Daventree Ltd., za to obdrzi bezcenne akcie. Za
rok 1996 ztratila harvardska holdingova
spolecnost 83%. Harvardsky prumyslovy holding
a.s. jde vzapeti do likvidace, Boris Vostry (jeden
z Kozeneho nejblizsich pratel) je jmenovan
likvidatorem a zacinaji se mazat stopy. Vyvadéni
majetku v radech desitek miliard korun
pochopitelné nemuze uniknout tehdejSimu
ministerstvu financi, BIS ani vlade. Nedeje se
vSak vubec nic!




m Zrejme pro ziskani Casu a navozeni nadeje pro
akcionare k ziskani alespon nejakych penez, je
Harvardsky prumyslovy holding a.s. v roce 1998
(tedy témer 4 roky po jeho faktickém vykradeni)
prodan jedne z Kozeneho firem. Kozeny plati
dvéma smeénkami v hodnoté 10 miliard korun,
které nikdy neuhradi. Teprve v roce 1999
vydava soud na navrh akcionaru rozhodnuti, kde
Borise Vostreho odvolava z funkce likvidatora
spole¢nosti Harvardsky prumyslovy holding a.s.
Vostry se odvolava a obstrukcemi se doCasne
udrzi ve funkci. Stihne jesté svolat valnou

nromadu a jmenovat noveho likvidatora Michala

Pacovskeho, dalsi osobu ve sluzbach

narvardskeé skupiny.




m [eprve poté se po slozitych soudnich sporech a
pravnich bitvach dafi jmenovat likvidatorem
osobu bez zjevneho napojeni na Kozeneho
skupinu. Nasleduje definitivni bezradnost a
bezmocnost vsech, kteri vlozili do harvardskych
fondu své penize. Teprve v roce 2003 byl
Kozeny s Vostrym oficialné obvineni z podvodu,
aby meli dostatek Casu na utek , Kozeny na
Bahamské ostrovy a Vostry do
stredoamerického Belize. Tunel se uzavrel.




m Celkove skody spachané harvardskou
skupinou jdou bezpochyby nad 100 miliard
korun, pricemz tuto sumu lze povazovat
jeste za velmi strizlivy odhad.

m V roce 2005 byl Kozeny zatCen na

Bahamach a jedna se o jeho vydani do
USA a CR.




" S
Obecné znaky podezrelych
obchodu

problémy pfi identifikaci zakaznika,

ze strany zakaznika jsou poptavany a nabizeny neobvyklé podminky,
transakce je pro daného zakaznika netypicka,

zakaznik je z neznamych divodu nervozni pfi osobnim kontaktu,
zakaznik je doprovazen a sledovan (zejména pfi nakladani s hotovosti),
zakaznik jedna jako prostrednik,

neobvyklé zpusoby pfevodu vétSich financnich hotovosti,

snaha o minimalni kontakt s financni instituci a povérovani jinych osob timto
kontaktem na zakladé plnych moci,

transakce, pfi nichz jsou financni prostredky kratce po slozeni u finanéni instituce
opét vyzvednuty, pokud z obchodnich aktivit zakaznika neni pro takove jednani
zadny logicky duvod,

transakce vedouci k tomu, Ze doposud dlouhodobé pasivni ucty a zakaznici vykazuji
bez zfetelného dlvodu znacnou aktivitu,

zakaznik sdéli financ¢ni instituci nepravdivé udaje, nebo odmitne bezduvodné sdélit
bézné informace a podklady k obchodu.




I
Priklad — operace na uctu

m  Opakované vklady na ucet v Castkach tésné pod hranici 15 000 EUR (tzv.
,Strukturovani®),

m Vklady v hotovosti vétSiho poCtu osob na jeden ucet,

m Pravidelné se opakujici vklady, Casto i nekolikrat za den jejichz soucCet dosahuje
znacné vyse, provadéne tretimi subjekty (ne majitelem uctu),

m Ukladani vysokych penéznich Castek zakaznikem v hotovosti, ktera neni dopredu
spocitana,

m Transakce prevySujici ¢astku 15 000 EUR, pfi které jsou financni prostfedky vkladany
na ucet nebo vybirany z uctu, ktery byl dlouhodobé bez vyraznéjSich pohyb,

m Ukladani vysokych penéznich Castek v hotovosti s naslednym bezhotovostnim
pfevodem na jiny uCet nebo do zahranici,

m Veliky poCet hotovostnich Ci bezhotovostnich transakci,

m  Velky pocet malych hotovostnich vkladu a maly pocet velkych hotovostnich vybérd,

m Zakaznik odmita objasnéni transakce Ci sdéleni jejiho ddvodu a odmita predloZzit
doklady o dané transakci,

m  Ucet zakaznika je zaloZen a vyuzit pro jedinou transakci, zakaznik za kratké obdobi
Zrusi ucet.




|dentifikace podezreleho obchodu

m prubezné monitorovani transakci
zamestnancem financni instituce

m sledovani operaci v informacnim systemu
financni instituce, kontaktu se zakaznikem
a Informovanosti o prostredi zakaznika
(osobni setkani, navstevy zahraniCnich
zemi, ...)

m informace treti strany




"
Regulace trhu CP

m Trhy CP jsou nachylné k trznim selhanim (informacni
asymetrie, negativni externality, nelegalni obchody)
m Cile statni regulace trhu CP:
podpora transparentnosti

zabezpeleni duvéryhodnosti
ochrana investoru

m DilCi regulatorni prvky:
regulace informacnich povinnosti emitentu

regulace investicnich firem
regulace nelegalnich obchodu
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Komise pro cenne papiry (KCP)

m instituce, ktera existovala v Ceské republice od 1. dubna 1998 do
31. bfezna 2006 (od 1. 4. 2006 prevzala jeji agendu CNB)

m prevzala Cinnosti, které do té doby vykonavalo Ministerstvo financi
m péeticlenné vedeni v Cele s predsedou

m Hlavni cile:
ochrana investoru
rozvoj kapitaloveho trhu
informovanost verejnosti
m Z duvodu zachovani kontinuity pokracuje web Komise pro cenné
papiry http://www.sec.cz/ i nadale pod svou puvodni doménou a
v témer totozneé strukture.




" S
POKUTY

m [omu, kdo porusi nebo nesplni povinnost stanovenou
zakonem, pokud nejde o poruseni povinnosti
micenlivosti nebo pokud takove jednani neni Cinem
prisneji trestnym, muze ministerstvo nebo jiny organ
ulozit pokutu az do vyse 2 000 000 K¢ a pri opetovnem
poruseni nebo nesplnéni povinnosti v obdobi 12 po sobe
jdoucich mésicu az do vyse 10 000 000 Kg, jde-li o
fyzickou osobu, a az do vyse 10 000 000 K¢ a pri
opetovném poruseni nebo nesplneni povinnosti v obdobi
12 po sobé jdoucich mésicu az do vyse 50 000 000 K¢,
jde-li o pravnickou osobu. Pokutu ulozi organ, ktery
poruseni povinnosti prvni zjistil.




m Pokutu nelze ulozit, jestlize uplynuly dva
roky od konce roku, ve kterem doslo
K jednani zakladajicimu pravo na ulozeni
pokuty. Pravo vymerenou pokutu vymahat
se promicuje po peti letech od
vykonatelnosti rozhodnuti. Vynos z pokut
je prijmem statniho rozpoctu.
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Pouzite materialy

Musilek, P.: Trhy cennych papiru, Ekopress, Praha 2002
Vesela, J.: Burzy a burzovni obchody, VSE, Praha 2005
nttp://www.cnb.cz/

nttp://www.mfcr.cz/

nttp://www.sec.cz/

http://www.wikipedia.cz/

nttp://www.idnes.cz

Zakon €. 61/1996 Sb.




