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Jeden z najzdsadnejsich vysledkov nasej prdce sa tyka tedrie Adama Smitha, Ze konkurencné
trhy su vedené "akoby neviditelnou rukou" k efektivnym vykonom. Z nasich analyz vyplynulo,
Ze onu neviditelnd ruku nielenZe nevidiet, ale hlavne Ze vébec neexistuje ¢i prinajmensom
zostarla. Spolu s Bruceom Greenwaldom z Columbia University sme dokdzali, Ze v trhovej
ekonomike méZu existovat intervencie zo strany vlddy, ktoré prospievaju vsetkym - napriek
tomu, Ze vlada "trpi" rovnakym nedostatkom dokonalych informdcii ako sukromny sektor.

Prof. Joseph E. Stiglitz
nositel Nobelovej ceny za rok 2001

S istou mierou nadsazky je mozné povedat, Zze temer kazdy ¢lovek tejto planéty sa stretol
s futbalom. Futbal, ako hra ma svoje pravidld a na kazdom slushom zapase , kde zapolia hraci medzi
sebou a snazia sa vyhrat rozhoduje v zmysle platnych pravidiel rozhodca, ¢i rozhodcovia. Futbal ako
celok je pod dohlfadom odbornych komisii a tieto vyhodnocuju okrem iného, ako pravidla zmenit, aby
bol Sportovy zazitok emotivnejsi, pre divaka zaujimavejsi a Sportovo hodnotnejsi. Aj hraci musia
ovladat pravidla. Vieme velmi dobre, Ze aj rozhodca sa utne, ¢i upiskne, jednoducho zle rozhodne.
Ale jeho verdikt pocas zapasu plati. A opat su tu komisie, ktoré posudzuju jeho vykon a podla toho ho
nominuju na dalsi zapas. Inymi slovami, aj rozhodca rozhoduje subjektivne na zaklade nedokonalych
informdcii, ale vdanom momente je jeho rozhodovanie konecné aj ked ndsledne posudzované
komisiou. Pokial sa ale ukaze, zZe atraktivnost hry sa zvysi, ak sa zmenia pravidld, po prisnom
posudzovani dopadov zmien odbornikmi a komisiou su pravidld hry korigované. Tak sa zmenil pocet
rozhodcov z troch na péat , tak sa zmenili pravidla zakdzania hrania rukou brankarom po prihravke od
spoluhraca atak sa v désledku neuznaného gélu Ukrajiny v zdpase s Anglickom na poslednych ME
silne debatuje o zmene a zavedeni technoldgii pre urcenie, i lopta skutocne presla brankovou ciarou
celym objemom.

Neuznany g6l v zapase Ukrajina a Anglicko, ME 2012 a jeho pocitacova simulacia
Zdroj: Mail Online 20 Jun 2012

Zaplnené Stadiény na zapasoch Barcelony, Realu, Manchestru United a dalSich znamenaju, Ze
fenomén proti sebe hrajucich dvoch 11 ¢lennych partii nahanajdcich loptu musi mat v sebe ¢aro,
ktoré pritahuje davy fanusikov. Je to rozpustenie individudlneho ega v kolektive a jeho stotoznenia sa



s masou v dave fanusikov a zaroven superenie v davom protistrany. Sila prenosu emacii je tak silng,
Ze aj televizne obrazovky su schopné tieto emdcie preniest do obyvaciek a pritiahnut milidny
fanusikov. Prenosové prava a nan naviazany cely marketingovy priemysel cez reklamy pocas zapasov
vytvara popri vstupenkach dalSiu ekonomicku vrstvu. Paralelne s fou beZia tipovacie kancelarie. Pred
ME 2012 v Taliansku vypukol skandal s podpldcanim a korupciou. Nie je to prvy skandal tohto typu.
Tam, kde sa hra Spickovy futbal, tam vedia, Ze pokial by dopustili, aby zistena korupcia bola
nepotrestana, ze po ¢ase by stavkové kancelarie zacali vyradovat zapasy z tiketovych listkov, opadol
by zaujem televizie a postupne by pocet divdkov rapidne klesol na velmi mald skupinu. Preto boli
urobené rdzne kroky v Taliansku este pred ME, aj ked personalne dopady mozno oslabili muzstvo.
Futbal dnes predstavuje multimiliardovy medzindrodny obchod. Preto celé teamy posudzuju nielen
vykony hracov a rozhodcov, ale aj pravidla hry a hladaju riesenia, ktoré hru z atraktivni.

Ak by sme si predstavili, Ze fanisikom je obcan, tak asi takto priblizne sa da predstavit
fungovanie silnej vlady, ktora ma konat v zaujme obcana a je pod dohladom parlamentu. Parlament
uréuje a schvaluje pravidla hry , vldda navrhuje a v zmysle prijatych pravidiel hry vypisuje sutaze-
tvori trhy a cez svoje nastroje robi aj arbitra, jednak medzi Ucastnikmi trhov a jednak posudzuje, ¢i sa
hrac¢ chova podla vytyéenych pravidiel a v pripade, Ze nie, nastupuje korekcia vo forme sankcii az po
vylucenie zo sutaze. Takto podany obraz predstavuje velmi zjednodusené pribliZzenie skutocnosti, ale
odrdza v sebe zakladné principy

V Case vzniku ekonomickej tedrie Adama Smitha (Smith, 2001) bol rozvoj transportu a rozvoj
informacénych technoldgii len na zaciatku a prakticky trhy boli lokdlne s velmi pomalym Sirenim sa
informacii, pricom tieto informdcie sa Sirili diametrdlne odliSnymi kandlmi a kym dorazili na to isté
miesto, povedzme dvomi roznymi kanalmi , dosli v rozlicnom ¢ase a mohli mat rozdielny obsah ¢i
vyznam, aj ked' Startovali z jedného miesta v rovnakom case a s rovnakym obsahom. Tym je mozné
vysvetlit, Ze reakcia na tu istd informaciu bola rdzna, relativhe pomald a na zaklade nedokonalych
informdcii sa vytvaral kolektivny nazor a ten sa realizoval na trhu. KedZe kolektivny ndzor bol
poskladany ako prienik roznych pristupov k interpretdcii javov, zdalo sa, Ze je to ta neviditelna ruka
trhu, ktora ho riadi.

V roku 1989 padol Berlinsky mur a dnes tento akt akoby symbolicky oddeloval éru priemyslovej
spolocnosti od nastupujlicej éry informacnej spolocnosti. Nastup modernych informacnych
technoldgii umoziiuje nielen temer s okamzite Sirit informacie na ktorykolvek bod na zemi, ale
umozZiuje integrovat trhy a navyse ich aj ovplyviiovat. A ako kazdy prevratny produkt v historii
[udstva, tento je mozné vyuZit v prospech trhov a ich Ucastnikov, ale zaroven aj velmi dramaticky
v ich neprospech.

ROzni ludia na trhu vedia rézne veci a tento fakt je pri¢inou vytvdrania nedokonalych informacii
s prislusSnymi ucinkami. Profesor Akerlof vo svojej priekopnickej praci The market for lemons
(Akerlof, 1970) ukazal, Zze napriklad ten, kto preddva auto, o fiom vie viac neZ kupujuci, podobne
subjekt poziciavajlci si peniaze vie lepSie neZ jeho veritel, ¢i a ako kvalitne bude maoct splacat uver,
podobne najomca pody vie lepsie aké budu podmienky pre zber Urody ako prenajimatel pody a
takisto riaditel spolu s vedenim spoloc¢nosti vedia viac o pomeroch a ziskoch spolocnosti ako jej
akcionari.

Asymetria informacii je sice len jednou strankou nedokonalosti informdcii, pritom v3ak vSetky tieto
zlozky dohromady - nehladiac na to, aké st malé - mézu mat nezmeratelné ekonomické dosledky.
Profesor Spence vo svojich pracach ukazal, Ze informovany ekonomicky agent mdéze mat nachylnost
prijat také pozorovatelné ale zarover ekonomicky nakladné postupy, aby déveryhodne signalizoval
tuto sukromnu informéciu aj pre neinformovanych agentov s cielom zlepsit vyhliadky predéavajiceho
pri predaji na trhu. Typickym prikladom je, ked vedenie spolo¢nosti radsej vyplati dividendy povysené
o danovy naklad , tak aby signalizovali na kapitalovych trhoch ziskovost spolocnosti, aj za cenu
ekonomicky nevhodnych Uprav ukazovatelov spoloénosti. Tento z hladiska spolo¢nosti ekonomicky
nakladny signal casto krat ma za ciel rozpredania akcii zo sukromnych Uctov vedenia spolo¢nosti pred
tym, ako cena akcii znova poklesne. Posledné zname IPO spolocnosti Facebook v 11.Q.2012 malo
presne tieto charakteristiky.




,Neuspésny amatérsky spekulant Mark Barton vesel do kanceldre dvou maklérskych firem a postrilel
devét zaméstnancl, kdyZz predtim zavraZdil svoji Zenu a dvé déti. V prubéhu necelych dvou
predchozich mésici ztratil Barton 105 000 dolar(i pri netspésnych obchodech. Béhem policejniho
stihdni spdchal sebevraZdu. V dopise na rozloucenou uvedl, Ze motivem jeho Cinu bylo ,zabit lidi,
jejichZ lakota zplsobila moji zkdzu.”

Krach technologickych akcii v roku 2000 na burze Nasdaq stala investorov odhadom 4000
miliard dolarov. Kolko osobnych a rodinnych tragédii pocas poslednych dvoch rokov je dosledkom
tohto krachu? Je ich urcite desattisice. Moze ndm byt len [Uto tychto skrachovanych investorov,
ktorych vidina rychlych ziskov obrala o schopnost redlne posudzovat moznosti kapitalu a s krvou
podliatymi o¢ami investovali svoje tazko zarobené peniaze v svitej viere v moc kapitalového trhu,
aby sa ich rodiny a deti mali lepSie. Otazka ekonéma je: bol to moralny hazard, do ktorého boli
nekvalifikovani investori vtiahnuti? Celili investori riziku o ktorom nevedeli?

Tdto jedna z mnohych ludskych tragédii opdt vyplyva z asymetrie informdcii, ktord v pripade
priamych investovani na americkych kapitdlovych trhoch amatérskymi investormi mad svoju podstatu
vtom, Ze investor neobdrZal informdciu, Ze Celi aZz 70%tnému riziku straty a md len cca 12%tnu
pravdepodobnost toho, Ze investicia bude ziskovad.

Popri roznych formach moznosti zhodnocovania penaznych alebo investi¢nych prostriedkov
rozvoj internetu umoznil nové priam Uzasné moznosti prenosu a Sirenia informacii v redlnom case
a dostupnost tychto informacii v ktoromkolvek bode na zemeguli, o okrem iného vyvolalo vyvoj
technolégii umoziujucich priame prepojenie jednotlivca s kapitalovymi trhmi. Na jednej strane sa
Crtd obrovska prileZitost zapojenia daleko SirSieho okruhu obcCanov ako priamych ucastnikov
kapitdlového trhu s vidinou vysokych ziskov v krdtkom case, na druhej strane poskytovatelia tychto
sluzieb ,taktne micia” o redinych rizikach spojenych s realizdciou individudlneho ucastnika sice
svojich peniazi a na svoje riziko, ale.... ale nikto nepovie, s akym to vlastne rizikom tito individudlni
Ucastnici investuju svoje vlastné prostriedky. Osial zo ziskov, ktory spdsobil rast technologickych
akcii je za nami a mnohym individudlnym investorom zostali len oci pre slzy. A Skolné je vysoké.
Pokles indexu Nasdagq Composit spdsobil podla odhadov analytikov, Ze celosvetovo investori prisli
priblizne o 4 000 miliard USD, slovom Styri tisic miligrd USD, ktoré samozrejme si pripisali na svoje
ucty profesionalni burzovi Spekulanti rozpreddvajuci vidinu budicich ziskov internetovo
orientovanych firiem. Nielen individualni investori, ale aj portfdliovi investori, ako aj ini inStitucionalni
investori zaznamenali vyznamné financné straty, ba dokonca taki investori ako Warren Buffet museli
priznat, Ze trhu nerozumeju a este pred krachom v roku 2000 sa z trhov stiahli, pricom otédzka znie:

1. Bolo mozné tieto straty predvidat?
2. Co je potrebné urobit, aby sa toto skolné uZ nemuselo znovu zaplatit?

V Cechéach a na Slovensku pocitili klienti spolo¢nosti Online Investors a Private Investors v rokoch
2001 a 2002 dosledky v zasade nezodpovedného marketingu, pricom sa odhaduje, Ze hodnota ich
investovaného majetku sa scvrkla cca na jednu desatinu z investovanych priblizne 800 miliénov K¢ na
60 miliénov K¢ a moZzno menej. Podobne klienti spolocnosti Bonus Invest, ktori investovali cez
financny portal Finport zaznamenali Umerné straty, pricom naklady spojené s prevadzkou Finportu
boli tak vysoké, Ze nakoniec spolo¢nost Bonus Invest sa velmi rada zbavila svojich zavizkov
a finanény portal aj spolu s klientelou predala RM-Systému. Napriek tomu je mozné najst riesenie,
ktoré umozni korektnym sp6sobom moderné sluzby kapitalového trhu poskytnut jeho ucastnikom.

Spolo¢nost Bluebull poskytla slovenskym ucastnikom kapitdlového trhu mozZnosti vyskusat svoje
schopnosti virtudlneho investovania, pricom popri nadobudnuti beznych zruc€nosti, ¢i uz sa to tyka
techniky alebo obchodnych skisenosti zozbierané Udaje ainformacie ztejto burzovej hry maju
pomerne vysoku vypovedaciu schopnost a mali by byt zndme nielen odbornej verejnosti ale vo
vhodnej podobe by mali byt dostupné aj ob¢anom zvazujicim, kam svoje prostriedky investovat.
Analyzu sme vykonali zvysledkov druhého kola burzovej hry, ktorého sa zucastnilo 740



individudlnych investorov, pricom vysledky je moiné zhrnut nasledovne. Statistika ukazala, Ze
priblizne len 30% investorov bolo schopnych si investiciu zachovat alebo mat zisk a naopak temer
70% investorov zaznamenalo stratu. Ak zvaZzime, Ze vsetci tito investori pouZivali internet a museli
zvladnut pojmy kapitadlového trhu a techniku investovania, mozno konstatovat, Ze sa jednd zvycajne
o kategdriu obcanov bud' s vyssim vzdelanim alebo svys$Sim stupfiom zdujmu o zhodnocovanie
svojich prostriedkov ako reprezentuje bezny obcéan prislusnej vekovej kategdrie. Napriek tomu
Statistika, ktora je zobrazend na obrazku €. 1, poukazuje na fakt, Ze existuje pre individudlneho
investora len 30%-nd pravdepodobnost zhodnotenia investicii a vytvorenia zisku a naopak az 70%-
nd pravdepodobnost, Ze investor zaznamend stratu. Keby prevadzkovatelia finanénych portélov, i
uz Online Investors alebo Private Investors, Ci Finport poskytli tieto informdcie svojim klientom
dopredu, Citatel si zaiste odpovie sam, ¢i [udia, klienti tychto spolo¢nosti, za inych okolnosti schopni
podnikatelia, ktori vobore svojej C¢innosti vedia zarobit peniaze, & by stymto rizikom
sedemdesiatpercentnej straty a to s rizikom na svoj vlastny ucet takymto spésobom investovali. Je
zrejmé, Ze tito investori v zdsade podla verejnej ponuky nedostali relevantné informdcie pre svoj
rozhodovaci proces, pretoze aj ked vedeli, Ze obchoduju na vlastné riziko, nikto im pravdepodobne
nepovedal, Ze pravdepodobnost tspesnosti jeho investicie je len 30% a naopak, skutoénost, Ze
zaznamenaju stratu, dosahuje az hodnotu 70%.
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Vysledky z hladiska dosiahnutého zisku/straty u jednotlivych investorov z celkového poétu 738 .
70% investorov obdrZalo stratu a pokial by pokracovali dalej, ich hodnota tctu by dosiahla 0.

Citatelovi je zrejmé, Ze pokial by investor dopredu obdrzal tato informéciu, urcite by svoje chovanie
na trhu zmenil a bud' by neinvestoval alebo by sa snazil riesit investicie s inou Groviiou rizika. Napriek
tomu, Ze investoval podla svojho uvazenia a vylucne na svoje riziko, spolo¢nosti Online Investors
a Private Investors zarobili na fixnych poplatkoch a obcan - investor priSiel o svoje Uspory. Je mozné
konstatovat, Ze zlyhal regulator kapitalového trhu, ktory takuato sluzbu bud nemal povolit, kedZe sa
jedna o sluzbu, ktora skryva v sebe jednostranni nevyhodnost pre obcana, alebo toto upozornenie
malo byt stcastou zmluvy tak, Zze obcan si je vedomy kvantifikovane svojho rizika, velmi podobne,
ako su takéto upozornenia na krabickach cigariet.

Dlhopisy FNM



Jednou podstatnou zmenou bolo odstranenie requlacného mechanizmu stanovenia najniZsej ceny
dlhopisu FNM a podpisanie takého obchodného poriadku, ktory umoZrioval pre neinformovanych
obcanov prevddzat dlhopisy zich uctov bez toho, aby doSlo k financnému vyrovnaniu. Ndsledné
vytvorenie predajného sentimentu na trhu dlhopisov FNM sa dd bez akéhokolvek problému
identifikovat v médidch spolu s ich protagonistami. Ale keby obcan vedel, Ze urcite obdrZi 13 700 Sk
pri vyplateni dlhopisu FNM , kolki by to asi predali za 3 aZ 5 tisic? Takto je moZné odhadnut, Ze
obcania prisli o cca 5-6 mld Sk a viac cez predaj dlhopisov FNM prdve kvéli nedostatku relevantnych
informdcii, umernych ich rovine vzdelania.

Pévodny ciel tejto organizovanej skupiny bol deklarovany v materidli, ktory na rokovanie viddy
koncom roku 1999 a zaciatkom roku 2000 vypracoval prezident FNM Ludovit Kanik a predkladala
ministerka Machovd pod ndzvom , 0 spésobe a ¢asovom postupe spldcania dlhopisov FNM*, Z reserse
zdennej tlace je mozZné identifikovat, Ze prdave pdn Kanik a podpredseda vlddy Ivan Miklos bol
vehementnym zdstancom hlavne metddy vymeny dlhopisov FNM za 20%-né baliky prirodzenych
monopolov. U SPP boli uvedené nasledovné parametre:

Navrh obsahoval pri zakladnom imani 17,2 mld. Sk SPP v pocte 3 432 000 ks s nominalnou hodnotou
1000 Sk vymenit za 286 000 dlhopisov FNM v kurze 1 dlhopis FNM za 12 akcii, ¢o malo reprezentovat
20% akcii a tato transakcia mala byt vykonana este pred odpredajom dalSej Casti akcii SPP .

Dnes mdzZeme analyzovat tento ciel jednoducho:

Cena SPP sa pohybuje podla réznych kritérii agentury FITCH a Pricewaterhouse Coopers od 5 do 8
mld. USD, t.j. cena 20% akcii tejto spolocnosti je od 1 mid. USD do 1,6 mid. USD. To znamend, Ze
cena jednej akcie zadefinovanej vyssie sa pohybuje zhruba od 14 500 Sk aZ do 23 300 Sk. Otdazka
znie za kolko bolo moiné cez dlhopisy FNM tiuto akciu kupit. Ak predpokladdme, Ze v Ease
prejedndvania tohto dokumentu vo vidde autori kalkulovali s cenou na trhu, ktorad sa pohybovala
okolo 5000 Sk /1 dlhopis FNM, tak za 5000 Sk tento ndvrh hovoril, Ze je mozné vymenit 12 akcii, to
znamend hodnotu zhruba 175 000 Sk — 280 000 Sk. Pre lepsiu ndzornost je vhodné vyéislit cely
balik, to znamend, Ze ak 286 000 dlhopisov je mozné kupit za cenu 5000 Sk/1 kus, t.j. za 1,43 mld.
Sk, tak protihodnotou bolo bud’ 50 mid. Sk, alebo az 80 mlid. Sk podla ceny, ktora bude findine
stanovend na trhu. ESte pred rozhodnutim viddy o nerealizovani tohto projektu a preplateni
dlhopisov vyluéne peniazmi minister Harach uviedol, Ze bude potrebné odlozit éast dlhopisov
a u SPP privatizovat len 34%-ny balik. Co to znamend na trhu, si je mozné domysliet, ak dopredu
skipim 20%-ny balik, ndsledne nechdm odpredat 34%-ny balik zahraniénému investorovi, tak
v takom pripade 20%-ny balik reprezentuje extrémnu hodnotu, ktord sa preddva za 2-3 ndsobok
ceny, pretoZe dotvara viac ako 51%-ny podiel a bez mihnutia oka je moZné ocenit takyto balik kdesi
na 100 mld. Sk.

Analyzou zverejne dostupnych ¢ldnkov v novindch je moiné pomerne jednoznacne urcit, Ze
legislativnymi opatreniami a nasledne balickami ekonomickych opatreni bol dany postup
koordinovany a organizovany. Nie je vacsi problém zostavit model socidlnej polarizacie, ktorého
vysledkom bol predajny sentiment obc¢ana aj pri nizkych cenach doplneny o ekonomicky tlak cez
nastavenu inflaciu.



Infidcia merand spotrebitefskymi cenami od 1.1.1996, od emisie dthopisov FNM
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Nech su uz vyhlasenia akékolvek, ¢i pravne alebo politické alebo ekonomického charakteru, dnes je
mozné ukazat, ze touto ¢innostou v Sirokom meradle obéania prisli o znaénu ¢ast svojho majetku, kde
odhad rozdielu medzi vnutornou hodnotou dlhopisu a cenou, za ktord bol dlhopis prevedeny od
prvonadobudatelov sa kumulovane pohybuje kdesi od 5-6 mld. Sk. Ako bolo ukdzané vyssie, stat vsak
mal prist len v pripade SPP o hodnotu rddovo medzi 50-100 mid. Sk.

Vtomto pripade, nielen Ze zlyhala funkcia Statu ako reguldtora, ale naopak, Stdat bol vyuZity
organizovanou skupinou , ktord pomenila zdkony tak, aby v kone¢nom désledku vyuZitim asymetrie
vinformdcidch podla novej platnej legislativy bolo mozZné obrat najprv obéana o znacnu cast jeho
majetku a potom sa pokusit v niekolkondsobnej polohe tieto hodnoty zobrat aj z uctu Stdtu, vinom
slova zmysle od obc¢anov.

Kauza nebankovych institucii.

Za normdlnych okolnosti je obéan na trhu spotrebitelom ponukanych produktov, ¢i uZ sa to tyka
tovarov alebo sluZieb avelmi jasne je potrebné povedat, Ze slubovanie definovanych vynosov
z finanénych investicii je sluZbou pre obCana. Zdkon o ochrane spotrebitela bol vsak legislativne
vyriaty z pésobnosti pre financny a kapitdlovy trh a dnes nie je zodpovedny reguldtor na trhu, ktory by
mal za ulohu odclenit podnikatelské riziko od podvodu a niesol zodpovednost za tento jav voci
obcanovi. Odhaduje sa, Ze v désledku necinnosti statu ako reguldtora , prisli ob¢ania o radovo 10 mid
Sk a moZno aj viac cez nebankové instittcie ako Nick Finance, Gold Fin Invest, Horizont a pod. RieSenie
ex post cez prokuraturu uZ peniaze klientom nevrdti. Je zrejmé, Ze asymetria informdcii medzi
managementom a vkladatelom bola ocividnd, cez to vsetko Stat v roli organizdtora trhu a reguldtora
nekonal preventivne tak, aby odliSil podnikatelské riziko od podvodu.



NASDAQ
Je mozZné zdokumentovat rad dalsich skutocnosti, kedy stdt v roli requldtora trhu zlyhal a obCania
v désledku asymetrie informdcii vo velkom prisli o majetok. Sndd’ najmasivnejsie je to v pripade
burzového krachu na technologickej burze Nasdaq v roku 2000, kde optimistické spravy vyhnali index
o neuveritelnych 2800 bodov pocas niekolkych mesiacov v roku 1999 a ndsledne prudky pokles v roku
2000 spésobil, Ze investori prisli o0 4000 mld USD, pricom asi 2000 mld USD sa ndsledne objavilo vo
forme prirastku v americkych periaznych fondoch.
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V zmysle tedrie ekonomiky informdcii a asymetrie informacii na trhu je mozné velmi jednoducho
interpretovat tieto javy. V prvom rade management Hi Tech spoloc¢nosti signalizoval v polovici roku
1999 znacdné zisky, ¢o sa dalo overit bez vaésich problémov. Z ¢oho pramenili tieto zisky?

Kto si spomenie na problém prechodu do roku 2000 ako vainy problém software, ndjde jednu
z odpovedi. Americka vlada uvolnila v roku 1998 a 1999 znacné prostriedky na audit a ndsledné
odstranenie tohto problému, ¢im sa vytvorili zdkazky pre HI tech firmy podnikajuce v oblasti
informacénych technoldgii. Mnohé firmy sa rozhodli riesit tento problém komplexne a popri novych
softwarovych produktoch sa vymienali celé informacné systémy véitane pocitacov a sieti. Tym vznikal
mohutny dopyt od Cipov pocnuc, cez pocitace a siete az po software konciac. Vybudovali sa mohutné
kapacity, oviem jednoduchy obcan, individualny investor mal mali mozZnost zistit, Ze deklarované
zisky su jednorazové a nebudu sa opakovat. Naopak, aj také renomované firmy ako Credit Suisse First
Boston ¢i Deutche Bank zasobovali trhy neadekvatnymi az zavdadzajlucimi informaciami s ciefom
vyvolat nakupny sentiment a popredat akcie na trhu za vysokd cenu. Je asi vhodné toto tvrdenie
dokumentovat napr. na CSFB.

(Pravda 1.08.2001)

Predneddvnom sa na verejnosti prevalil jeden z najvdcsich skanddlov, aky svet burzovych expertov
pamdtd. Hlavnu ulohu v iom pritom zohrdva najvdcsia analytické hviezda Credit Suisse First Boston
(CSFB) Ameri¢an Frank Quattrone, ktory v banke Séfoval oddeleniu investicii do technologickych
spoloc¢nosti.

Jeho oddelenie totiz uZ od marca minulého roka vyddvalo ndpadne pozitivne sprdvy o malej a
stratovej irskej spolocnosti Riverdeep, ¢o je vyrobca vzdeldvacieho softvéru pre deti. Spravy od CSFB
obsahovali sugestivne vety typu: "Riverdeep md k dispozicii obrovsky trh, nezrani ho Ziadna recesia" a



pod. Chybala v nich vSak podstatnd zmienka o tom, Ze Quattrone a jeho priatelia si uz predtym
nakupili akcie tejto spolocnosti za 25 miliénov doldrov.

Ako dobry obchodnik - lacno nakupil a chcel draho predat. Jeho akcie ho vysli na 6,75 doldra za kus,
svojimi ekonomicky nepodloZenymi odporucaniami vsak vyhnal cenu aZ na 66,9 doldra za akciu.
Umelo vyvolané nadsenie trhu sice casom opadlo a cena akcii klesla, to vsak bolo signdlom na dalsie
optimistické odporucania verejnosti na ndkup akcii firmy Riverdeep. Takuto taktiku potom Quattrone
a jeho priatelia pouZivali cely rok. Polas tohto obdobia svoje akcie postupne predadvali, samozrejme s
niekolkondsobnym ziskom.

Ked' zacala verejnost na podivné praktiky tychto analytikov poukazovat, CSFB sa najprv svojich
zamestnancov zastala. To, Ze analytici mohli obchodovat s akciami firiem, ktoré sami odporucali,
prezentovala tlacovd hovorkyria firmy ako jeden z ndstrojov persondinej politiky, aby odbornici
pracujuci vo firme neodchddzali do internetovych spolocnosti. Kritika vSak bola ¢oraz ostrejSia, preto
zacali predstavitelia Credit Suisse Group konat. Najprv prisiel o miesto séf CSFB Allen Wheat, potom aj
zdkaz vlastného investovania pre analytikov. Nie je to jediny pripad na trhu, nemalo by sa to vsak
stdvat, konstatuju odbornici.

CSFB prepustila svojho doterajsieho riaditela
(HN 16/07/2001)

Banka v sucasnosti  cCeli obvineniam z  prijimania  nezvyCajne  vysokych  provizii
Medzindrodnd investicnd banka Credit Suisse First Boston (CSFB) prepustila Allena Wheata, svojho
doterajsieho vykonného riaditela. Ndhly odchod A. Wheata prichddza uprostred celosvetovych
prieskumov tykajucich sa Cinnosti bdnk pri obchodovani na trhoch s cennymi papiermi a riadeni
verejnej ponuky akcii. Niektori analytici sa domnievaju, Ze zmena séfa banky je pokus materskej
spoloc¢nosti Credit Suisse Group v Ziirichu demonstrovat vladnym splnomocnencom zodpovednym za
bankovnictvo, Ze spolocnost nestrdca kontrolu nad riadenim CSFB. S okamZitou ucinnostou sa novym
vykonnym riaditelom CSFB stal John Mack. Tento rok bude mat J. Mack 57 rokov a do marca bol
prezidentom americkej konkurencnej banky Morgan Stanley Dean Witter.
A. Wheat sa dostal pod silny tlak po tom, ¢o sa v USA zacalo vysetrovanie a CSFB bola obvinend z
necestného rozdelovania akcii v prvych verejnych ponukdch preferovanym zdkaznikom. Investicnd
banka bola obvinend z prijimania neobvykle vysoky provizii, ktoré by sa dali povaZovat za uplatky.
CSFB vsak odmieta akékolvek obvinenia aj napriek tomu, Ze v juni prepustila uz troch maklérov zo
svojej technologickej skupiny, ktord bola spdjand s prdve s tymito obvineniami. Banka mala problémy
aj v Indii. V aprili jej bolo zakdzané obchodovanie po obvineniach, Ze pomdhala niektorym investorom
manipulovat s trhom. Minuly mesiac bol takisto v Japonsku odsudeny vysokopostaveny zamestnanec
CSFB za porusovanie trhovych smernic a za marenie viddneho vySetrovania. Pred dvoma rokmi sa
dostalo banke nevitanej pozornosti, ked bola skupina obchodnikov CSFB pod ndzvom Flaming Ferraris
prepustend po obvineniach z manipuldcie sSvédskeho trhu cennych papierov. Hovorkyria Credit Suisse
vSak povedala, Ze A. Wheat bol prepusteny z inych dévodov a jeho odchod nesuvisi s vySetrovanim v
USA.

Vyssie uvedené priklady svedcia o velmi déleZitej tlohe Statu ako silného subjektu pre organizdciu

trhov, ich reguldciu a dohliadanie na dodrZiavanie pravidiel v zaujme ochrany spotrebitela-
obéana. Vtomto ponimani je ulohou $tdatu vyselektovat z trhu podvodné jednanie a na trhu
ponechat len subjekty, ktoré podnikaju s podnikatelskym rizikom. V pripade, Ze $tdt si zanedbad
svoju povinnost a v désledku podvodného jednania obéania pridu o svoj majetok, obéan by mal
mat ndrok na ndhradu $kody, pretoZe cez dane si plati stat, ktory md za ulohu vylucit preventivne
z trhu podvodné praktiky.
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