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Datum vydani: 13. 5. 2016

Aktualné: soudni spor ve véci C.S. Fondu

K Vasim dotaziim: ucet pro ucely prevodu PL Ceska Skrlp()ﬁhe:
Neprehlédnéte: novy sazebnik poplatkt Pribéh lzisky, piva

a nedodrzenych slibt
Vic nez jen pékny obrazek!

Skripofilie neni zadné vzacné onemoc-
néni, nybrz specializovany obor numi-
smatiky, zaméfeny na studium a sbira-
ni starych akcii a dluhopist. Piivod tohoto vyrazu se odvozuje od
anglického slova ,scrip®, které predstavuje vlastnické pravo na
akcii, a feckého slova ,,philos“ s vyznamem milovat. V sidle nasi
spole¢nosti nevisi na sténach obrazy a fotografie, zdobi je prevazné
staré akciové a dluhopisové certifikaty. Takovato vyzdoba se ob-
zvlaste hodi pro skupinu podilovych fondu, jejichz ¢innost je zameé-

(pokracovani na strané 2)

PRIPOMINAME AKCI INVESTOVANI BEZ POPLATKU

Jiz pouze do konce kvétna, podrobnosti naleznete na nasich internetovych strankach
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Jednani, které bylo natizeno na 26. 04. 2016 ve 13:00 hod., u
Obvodniho soudu pro Prahu 6, vedené pod spisovou znackou
8 C 445/2014, bylo odro¢eno na neurtito. Soud jako argu-
ment uvedl procesni divody, které blize nespecifikoval.

O dalsich skutecnostech ve véci budeme podilniky pribézné
informovat.

Z iniciativy Ceské bankovni asociace vznikly webové stranky
finanéni vzdélavani.cz, na kterych se dozvite ucelené infor-
mace ze svéta financi.

Naleznete zde vSe o bankovnictvi, investovani, Gvérovych
registrech, pojiStovnictvi, spofeni atd. véetn¢ rozsahle zpra-
covaného slovniku pojmu:

http://www.financnivzdelavani.cz/

S ohledem na zménu vyse postovného, byl od 1. 5. 2016 upra-
ven poplatek souvisejici s vydanim/odkoupenim podilovych
listd, z ptivodnich 53,- na 56,- K¢ (40,- K¢ je poplatek za pre-
vod PL, 16 K¢ je poplatek za zaslani zménového vypisu).

Klienttim, ktefi uvedou do Smlouvy o koupi PL nebo Zadosti
o odkoupeni PL svoji e-mailovou adresu, bude zménovy vypis
automaticky zaslan elektronicky a bude jim tak uctovan pouze
poplatek za pievod podilovych listi.

(pokracovani ze strany 1)
fena na investice praveé do tohoto typu cennych papird.

V pribéhu let vydaly tisice spoleénosti v uritém okamziku své exis-
tence akciové a/nebo dluhopisové certifikaty. Chcete-li se tedy stat
sbérateli, je mozné se zaméfit na témét jakékoliv téma. Mezi skripofi-
ly jsou obzvlasteé oblibené certifikaty zelezni¢niho a automobilového
primyslu. Tematické sbirky mohou zahrnovat cokoliv, od firemnich
skandaltl (Enron, Global Crossing), az po erotiku (Nevadské nevéstin-
ce, Playboy Inc., Beate Uhse). Pfiznam se, Ze ma sbirka ve spole¢nos-
ti AKRO, i u mé& doma, je svou povahou spise eklekticka. Jedna se o
smés dekorativnich a historicky zajimavych kusti. Obsahuje nékteré
bohat¢ ilustrované zahranicni certifikaty vydané spolecnostmi Louis
Blériot, Claridges Hotels, The Port of Bruges a Société Paris-France
S.A. Vétsina sbirky je vSak zaméfena na staré ¢eské cenné papiry.

Cesti sbératelé maji z &eho vybirat

Ceska republika je bohatym zdrojem starych akcii a dluhopisi.
V  zemich, jako jsou USA a Velka Britanie, jsou staré certifikaty
obvykle dostupné pouze u spole¢nosti:

. které zbankrotovaly (a majitelé si prosté akcie ponechali);
° jejichz akcie byly stornovany, ale nebyly z né&jakého divodu

distributorem nikdy znehodnoceny;

° u nichz se dochovaly vzorky a korekturni tisky.

Naproti tomu politické zmény v Ceské republice zptisobily, Ze vétsina
akcionart si po nastupu komunismu schovala své akcie nékde na dné
Supliku v nadégji, Ze je jednoho dne zhodnoti. V disledku toho se jich
dochovalo spousta. Cesti sbératelé maji tedy z Geho vybirat.

Vlevo: Certifikat spolecnosti Compagnie Des Maritimes De Bruges, vydany v roce 1904.
Spolecnost byla zaloZena v roce 1895 za icelem vystavby pristavniho zarizeni a kandlu v
Bruggach. Je vseobecné uznavan jako jeden z nejkrasnéjsich certifikatii vSech dob. Zdroj:
Scripophily.com - The Gift of History

Vpravo: Paris-France S.A., vydano v roce 1927 s ilustracemi Alfonse Muchy. Spolec¢nost
Paris-France S.A. byla zaloZena v roce 1898 s cilem zridit obchod v PariZi za icelem
prodeje vysoce kvalitniho obleceni a dalsich predméti. Alfonse Muchu si spolecnost
objednala, aby pro ni ilustroval jeji certifikaty. Zdroj: gutowski.de

Nahore v ivodu: Na zdravi! Smichovsky pivovar, vydano 1939. Je na ném velky ornament
predstavujici sediciho krale, ktery drzi sklenici s pivem. Spolecnost byla zalozena v roce
1869. Jeji vyrobky nam prindseji radost dodnes. Zdroj: Autorova soukroma sbirka.

(pokracovani na strané 3)


https://www.cdcp.cz/index.php/cz/popis-bezplatnych-sluzeb/existence-majetkoveho-uctu-v-nezarazene-evidenci
https://www.cdcp.cz/index.php/cz/popis-bezplatnych-sluzeb/existence-majetkoveho-uctu-v-nezarazene-evidenci
http://www.financnivzdelavani.cz/
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Maji tyto akcie néjakou hodnotu?

Do jisté miry to spiSe zalezi na tom, jak si definujete, co je hodnota.
Mnohé jisté maji znacnou estetickou hodnotu, zatimco jiné lze pova-
zovat za predméty historické hodnoty. V nékterych pfipadech mohou
mit staré akcie a dluhopisy jesté dokonce i néjakou skuteénou hodnotu
coby cenné papiry. Jako u vétSiny sbératelskych pfedmétd, i zde hraje
roli, pokud jde o jejich hodnotu, jejich obecny nedostatek a stav.

Historické akcie 1ze zakoupit na specializovanych webovych stran-
kach nebo aukcich, napt. hwph.com, thw-online.de. Rovnéz na nespe-
cializovanych webovych strankach, jako je eBay ¢i Aukro. Skripofil-
ské aukce potadaji také mezinarodni aukéni domy jako Spink nebo
Bonhams. Zajimavé kusy lze pofidit za nékolik set nebo tisic eur. Ty
vzacngj$i vsak mohou vynést podstatné vice.

Esteticka hodnota

Staré certifikaty, zejména ty, které byly vydany v pribéhu devatenac-
tého a pocatkem dvacatého stoleti, jsou obvykle krasné ilustrované.
Stejné jako na bankovkach, byvaly pouzivany slozité rytiny s cilem
omezit prostor pro padélatele. Ve skutecnosti se pti vyrobé akciovych
a dluhopisovych certifikatt vyuzivalo mnohdy stejnych tiskaren, rytct
a vytvarnikl jako u bankovek a poStovnich znamek. Rovnéz prevladal
pocit, ze komplikovana ilustrace je ptredzvésti budouci prosperity!
Takova rana forma firemni propagace. Ne na vSech certifikatech je
bohuzel uvedeno jméno autora. Mezi ¢eské umeélce, jejichz dila se na
certifikatech objevuji, patii: Alfons Mucha, Josef Heréik, Emanuel
Boha¢ a Cyril Bouda.

Ceskoslovenska obchodni spolecnost americkd, vydano 1926. Ilustroval E. Bohdac. Spolec-
nost pomahala Cechiim emigrovat do Ameriky. Vsimnéte si na pravé strané symboliky
postav Cechii se zavazadly, bohaté a tirodné piidy, kterd na né éekd, a Sochy svobody,
ktera jim vlidné kyne. Zdroj: Scripophily.com - The Gift of History

Historicka hodnota

Prostfednictvim dochovanych certifikati je mozné sledovat vyvoj
modernich kapitalovych trhti od jejich pocatkt v sedmnactém stoleti
az po soucasnost. V mnoha pfipadech jsou jedinymi hmatatelnymi
pozistatky podnikd, velkych i malych, uspésnych i neuspésnych, i
svéraznych osobnosti, které jsou s nimi castokrat spojeny.

K nejvyhledavangjsim akciim patii akcie vydané Nizozemskou vycho-
doindickou spolecnosti, ktera byla nejvétsi holandskou obchodni spo-

le¢nosti v pribéhu 17. a 18. stoleti. Byla to také prvni akciova spole¢-
nost s ruéenim omezenym na svété s volné prevoditelnymi akciemi.
Vetejny tpis akcii skon¢il k datu 1. zati 1602. Akcie této spolecnosti,
z roku 1606, je povazovana za nejstarSi znamou existujici akcii. Ne-
sporny Uspéch Nizozemské vychodoindické spolecnosti a dalSich
podobnych spolecnosti kratce poté zajistil, Ze se spolecnost s ruéenim
omezenym stala zdkladnim kamenem moderniho finanénictvi. Acko-
liv ¢eské akcie tak staré nejsou, mnoho z nich sviij historicky vyznam
ma.

Dostupnost historickych dluhopisti a akcii vypovida hodné o relativ-
nim historickém vyznamu primyslovych odvétvi pro jednotlivé zemé.
Vzhledem k obrovské rozloze Ameriky neni divu, Ze 1ze v Severni
Americe nalézt staré zelezni¢ni akcie, coz je odrazem taméjSiho roz-
machu Zeleznice v devatenactém stoleti a na zacatku stoleti dvacatého.
V Africe, Australii a Kanadé pievladaji dalni akcie. A co v Ceské
republice? Ano, uhodli jste, pro Ceské skripofily je zdaleka nejvice
zastoupenym odveétvim pivovarnictvi (meéfeno dostupnosti historic-
kych akcii)! Neni divu, vzhledem k historickému vyznamu vyroby
piva v Ceské republice. V roce 1931 se malické Ceskoslovensko se
svymi ptiblizn¢ 430 pivovary dokonce umistilo na 6. misté na svété v
oblasti produkce piva.

Cesky trh ale neni jen o sbirani akcii pivovart. Jako v jedné z nejvy-
spélejsich ekonomik v Evropé je zde zastoupeno téméi kazdé pramys-
lové odvétvi, automobily (Skoda auto) po&inaje, a bankovnictvim
konde (Zivnostenska banka). Kromé toho, v dob& pred zavedenim
elektronickych podpist, staré akcie a dluhopisy Casto nesou podpisy
tehdejsich podnikateld. Pro sbératele autogrami tak mohou byt staré
certifikdty cennym zdrojem autentickych podpist.

Anton Pupp, 1841-1907 Heinrich Pupp 1850-1931  Grand Hotel Pupp

Podpisy Antona a Heinricha Puppovych se objevuji na akciondarskych certifikatech vyda-
nych v roce 1898 za iicelem financovani vystavby Grand Hotelu Pupp v Karlovych Va-
rech. Zdroj: Securityprinting.org, Pupp.cz

S nedévnou popularitou ,,crowdfundingu je tieba zdtraznit, ze Ceska
republika ma bohatou a tctyhodnou historii vetejného tpisu akcii/
vefejnych sbirek na projekty povazované za stavby celostatniho vy-
znamu, at’ uz je to Néarodni divadlo, oprava katedraly sv. Vita anebo

vystavba Petiinské rozhledny. Internet pouze vdechl novy zivot staré
(pokracovani na strané 4)
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myslence.

Vievo a uprostied: Podilovy list v ramci verejného financovani Petiinské rozhledny,
vydan 1891, priklad vispésného crowdfundingu. Vystavba rozhledny pro Zemskou jubilej-
ni vystavu zacala v breznu 1891. Byla dokoncena za pouhé ctyri mésice. Vybudovani
Ndrodniho divadla a renovace Svatovitské katedraly byly financovany obdobnym zpiiso-
bem. Zdroj: Securityprinting.org, Wikipedia

Vpravo: Municipalni vvér mésta Karlovy Vary vydany v dolarech a vazany na cenu zlata.
Jeden z predvilecnych dluhopisii, ktery byl predmétem smlouvy z roku 1924. Zdroj:
Autorova soukroma sbirka.

A na méné¢ povznasejici notu — cenné papiry spojené se skandalni
kuponovou privatizaci devadesatych let, ptsobi jako pfipominka
endemického klamu a podvodu, ktery tak silné¢ podkopal duvéru v
Cesky kapitalovy trh.

Ekonomicka hodnota cenného papiru

Jen proto, Ze je cenny papir stary, neznamena, Ze nema zadnou hod-
notu vyplyvajici z jeho pivodni funkce. V jednom svém piedchozim
¢lanku jsem zminil, ze britskd vlada nedavno splatila dluh, ktery
vznikl v disledku Jihomoiské bubliny roku 1720! Uplné nejstarsi
aktivni dluhopis je véény dluhopis vydany Nizozemskou vodni spra-
vou Lekdijk Bovendams, dne 15. kvétna 1648, na financovani opravy
hraze. Nyni je ve vlastnictvi Yaleovy univerzity, z dluhopisu jsou
stale jesté vyplaceny uroky.

V nékterych piipadech se miize ukazat, ze dokonce i dosud nesplace-
né dluhopisy mohou mit néjakou (ptivodni) ekonomickou hodnotu.
Moje prvni zkuSenost s timto jevem byla v roce 1987, kdy ¢inska
vlada v tichosti vyplatila britské drzitele ¢inskych statnich dluhopisi,
vydanych pted rokem 1949, kdy se k moci dostali komunisté. Nejvy-
znamné&jsi byl dluhopis v hodnoté 25 miliént GBP, vydany v roce
1913, indexovany na cenu zlata, ktery mél splatnost v roce 1960.
Toto vyporadani bylo urychleno ptanim ¢inské vlady, vydat koncem
osmdesatych let nové dluhopisy. Londynskd burza tradicné odmita
kétovat cenné papiry vydavané neplatici a tim je motivuje k uhrazeni
dluznych castek.

Narovnani ve vychodni Evropé se tykalo: Polska, Bulharska a Ru-
munska. Mnoho &eskych piedvalecnych, v dolarech denominovanych
dluhopist, bylo pfedmétem vypotadani v letech 1984/6. Nicmén¢ u
mnoha z téchto dluhopisi, jak se zda, nedoslo k vyplaté uvedené ve
smlouvé. Dikazy naznacuji, ze Ceskoslovenskd vlada nikdy plné
smlouvu nectila.

UPOZORNENI:

Cemu nas muZe skripofilie naucit?

Staré akciové a dluhopisové certifikaty Casto predstavuji velmi deko-
rativni ukazky uzitého umeni, ilustrovaného prednimi umeélci své do-
by. Staré akcie a dluhopisy jsou vSak také dilezité z toho divodu, ze
predstavuji hmatatelna pripomenuti nagich finanénich d&jin. Uspéchy,
neuspéchy, konjunktury, propady, podnikatelé, podvodnici, vleklé
kontroverze — toto vSechno je zde zastoupeno. Doufejme, ze zamysleni
nad zkuSenostmi z minulosti umozni dne$nim investorim lépe se roz-
hodovat. Jak se mohou investofi zavazat k nékupu tficetiletych Ces-
kych statnich dluhopisti, aniz by si nejprve povsimli pribézného za-
chazeni s drziteli dluhopist dle smlouvy, podepsané s drziteli dluhopi-
su pied tficeti lety?

Jiz vice nez 400 let je vefejny Upis akcii akciovych spole¢nosti zaklad-
nim kamenem modernich podnikovych financi. Ve své celistvosti je to
pribeéh hospodaiského uspéchu a pokroku. K vystiizlivéni vSak vede
myslenka, ze vétsina starych certifikatti predstavuje investice, které z
toho ¢i onoho diivodu jsou dnes bezcenné. Diivody jejich selhani jsou
rozmanité: politika, valky, nové technologie, hospodarsky upadek,
nekompetentnost, podvody nebo prosté a jednoduse smuila. Investofi,
ktefi tato rizika lehkomysIn¢ ignoruji, soustiedi se jen na soucasnost a
nedbaji na pouceni z historie, jsou o to hor$imi investory.

Piekvapive vysoky pocet dluhopisii, zejména statnich a komunalnich,
a to i po vzniku platebni neschopnosti, nakonec ziskd alespoii nomi-
nalni navratnost. Naptiklad od svého zalozeni v roce 1933 az do svého
zaniku zprostiedkoval Vybor na ochranu zahrani¢nich majitelt dluho-
pist vice nez padesat vypotfadani. Poselstvi je to jasné — nikdy nevyha-
zujte zdanlivé bezcenny papir. V budoucnu muze mit docela dobie
néjakou uméleckou, historickou nebo dokonce ptivodni ekonomickou
hodnotu. Clovék nikdy nevi, kdy se na ngj usméje §t&sti!

Pro investory, podobné¢ jako pro sbératele, je skripofilie opravdu né-
¢im vic, nez jen hezkym obrazkem.

Tento clanek nepredstavuje investicni poradenstvi ani doporuceni k nakupu nebo prodeji

Jakéhokoliv cenného papiru. Nazory v tomto clanku vyjadiuji ndzory autora a nemusi

nutné predstavovat nazory spolecnosti AKRO investicni spolecnost, a.s. Priklady certifika-
i ilustrované v tomto clanku jsou drzeny v soukromé sbirce autora, véetné predvalecnych
Ceskych dolarovych dluhopisii vydanych Ceskoslovenskym statem, méstem Karlovy Vary a
hlavnim méstem Praha.

Rad bych na tomto misté podékoval témto paniim: Viadimir Gutowski (Gutowski.de), Jiri
Jaros (securityprinting.org), Bob Kerstein (Scripophily.com - The Gift of History) a pani
Jitce Markusové (Grandhotel Pupp) za to, Ze byli tak laskavi a dovolili mi ilustrovat muj
clanek fotografiemi z jejich internetovych stranek. Zvlastni podékovani patri Knihovnam
Stanfordovy univerzity, které mi poskytly kopie piivodnich podepsanych dohod mezi Vybo-
rem na ochranu zahranicnich majitelii dluhopisii a ceskoslovenskym statem z let 1984 a
1986.

Investovani do cennych papirii prostiednictvim otevienych podilovych fondu prinasi rizika vyplyvajici z vyvoje na kapitdalovych a penéznich trzich.
Minulé vynosy fondu nejsou zarukou vynosii budoucich. Investicni strategie otevienych podilovych fondit AKRO investicni spolecnosti je zamérena na
dlouhodobé zhodnocovani viozenych prostiedkii a neni vhodna pro investory s kratkym investicnim horizontem.Predtim, nez investujete se ditkladné
seznamte s obsahem statutu vybraného fondu.



