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Resumeé

Tato diplomova prace popisuje historicky vyvoj a sou¢asny stav americkych
kapitalovych trhli. Tézistém prace jsou kapitoly vénujici pozornost historickému vyvoji,
organizacni struktufe a technologiim vyuzivanym tfemi nejdulezitéjSimi institucemi
amerického kapitalového trhu — tedy regulatorovi kapitalovych trhii Securities and Exchange
Commission a dvéma nejvétsim burzovnim organizacim New York Stock Exchange a

NASDAQ - spolu s kapitolou pojedndvajici o fenoménu tzv. ..technologické bubliny*.

Summary

This diploma work describes historical evolution and recent developments in
American capital markets. It is divided into four chapters. Three of them representing
historical evolution, organizational structure and technology used by three key institutions of
the American capital markets — Securities and Exchange Commission, New York Stock
Exchange and by NASDAQ. Chapter four is focused on the “technological bubble™

phenomenon.
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Seznam zkratek

ACT — Automated Confirmation Transaction Service
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ECN - Electronic Communication Network
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FASB - Financial Accounting Standards Board

FED — Federal Reserve System

GAAP — Generally Accepted Accounting Principles
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MSRB — Municipal Securities Rule-making Board
NASD - The National Association of Securities Dealers
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NYSE — The New York Stock Exchange

NYS&EB — The New York Stock & Exchange Board
OTC - Over-the-counter

SEC - Securities and Exchange Commission

STAC — Securities Information Automation Corporation
SIPC — Securities Investor Protection Corporation
SOES — Small Order Execution System
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Uvod

Pii navitéve USA v 1¢éteé roku 1999 jsem se prvné ve vétsi mife setkal s fenoménem
investovani penéznich prostredku na kapitalovych trzich.

I kdyz mi problematika kapitalovych trhi nebyla do té doby zcela neznama, bylo to
poprvé co jsem mohl vyzkousSet operace na burzovnich trzich, mné do té doby znamé pouze
z odborné literatury. Mij zdjem o problematiku kapitalovych trhii pfetrval i po navratu zpét

do Ceské republiky a postupné mne doved! az k volbé tématu této diplomové préce.

Cilem této prace bude poskytnout uceleny pohled na vice jak 200 let institucionélniho,
legislativniho a operativniho vyvoje americkych kapitalovych trhii spole¢né s komentafem
aktudlnich udélosti konce 20. a pocatku 21. stoleti.

Vzhledem k moznostem rozsahu této prace se zameéfim na tii dle mého nazoru
nejdulezitéjsi instituce americkych kapitalovych trhi a poté se pokusim nastinit okolnosti
vyvoje a dopady krize, jez byla vyvrcholenim americké ,.technologické hore¢ky* na konci
20. stoleti.

V jednotlivych kapitolach se budu postupné vénovat historickému vyvoji a organizaci
Securities and Exchange Commission spolu s dvémi nejvétsimi burzovnimi institucemi —
New York Stock Exchange a NASDAQ. U téchto dvou organizaci se pokusim popsat
mechanismy jejich obchodnich systému a v sou¢asné dobé investorim dostupné technologie,
které jsou témito trhy vyuzivany v ramci provadéni obchodnich transakei. V posledni kapitole
zaméfené na udalosti tzv. ..technologické bubliny* bych se chtél zaméfit na nékteré pric¢iny a

negativni jevy, které provézely tuto nedavnou éru americkych kapitalovych trha.



1. Struktura amerického kapitalového trhu

Zakladni ulohou americkych kapitalovych trhi je poskytovat tolik potiebnou likviditu
americkému hospodafstvi a pomdhat zprostiedkovavat efektivni alokaci a redistribuci
kapitalu.

Hlavnim tkolem primarniho kapitélového trhu je zprostfedkovat kontakt mezi firmami
a investory a umoznit tak spole¢nostem emitujicim akcie pfistup k vyhodnéjdi formeé
financovani, nez by byl pfipadny Gverovy produkt. Na druhé strané maji investofi urcitou
jistotu ve faktu, Ze firma emitujici akcie musi spliiovat poZzadavky burzy na emitenta kladené
a je tim tak podstatné omezeno riziko spojené s upisem akcii.

Primarni ilohou trhl sekundarnich je poté umoznit investorim vhodné volenym
nakupem cennych papira optimalné diversifikovat své portfolio investic a snizovat tak rizika

vyplyvajici z pozice investora.

SCHEMA US KAPITALOVYCH TRHU

US PREZIDENT
US Kongres I (US Senat)
iiioh: ~ N e \ SHyis ks
SEC MSRB (FED)
o \ -

BURZY OST. SEBE-REGULUJICI ORG. OTC-TRHY
Narodni/regionalni
NYSE, AMEX, NASDAQ NASD ECNs
CBOE, BOSTON,
CINCINATTI, DTCC a ost. clearingové spolednosti OTCBB
Philadelphia ...

SIPC

INVESTOR



1.1.Securities and Exchange Commission

Zakladnim tikolem americké Securities and Exchange commission (SEC) je regulace
americkych kapitalovych trha.

SEC vykonava dohled nad viemi u¢astniky burzovnich operaci; tedy nad burzami,
OTC trhy, investi¢nimi poradci. analytiky, brokery-dealery, vefejné obchodovanymi
spole¢nostmi, podilovymi fondy, individualnimi investory a ostatnimi subjekty na
kapitalovém trhu.

Piestoze je SEC hlavnim dohliZitelem a regulatorem americkych kapitalovych trhi,
tzce spolupracuje s narodnimi regulatory akciovych trhu , s sebe-regulujicimi organizacemi'
jednotlivych trhii, s rozli¢nymi soukromymi spole¢nostmi a konecné i s jinymi sloZkami
federdlni moci a to v¢etné amerického Kongresu.

Zna¢né mnozstvi pravomoci v kazdodenni regulaci kapitalového trhu je v tomto
systému kontroly pfeneseno na sebe-regulujici organizace, nad kterymi SEC vykonava
kontinudlni dozor.

Cely systém regulace amerického kapitalového trhu je tak zaloZen na principu
samoregulace. Vyuziva spravného predpokladu, Ze viechny hlavni subjekty tvofici tento trh
jsou bytostné zainteresovany na bezproblémovém a transparentnim fungovani celé¢ho
prostiedi a na ném zavislé duvére investori v americky kapitalovy trh.

V souvislosti se zabezpecenim transparentnosti prostredi, a tim i divéry investorq, je
jednou z hlavnich priorit SEC zajisténi rovného pfistupu k zdkony vymezenym informacim
pro vSechny tcastniky kapitdlovych trhu. At jiz se jedné o velké institucionalni investory ¢i o
soukromé osoby.

Za timto u&elem vyzaduje SEC od spole¢nosti?, jejichz akcie jsou vefejné
obchodované, pravidelné zvefejfiovani zprav nejen o jejich finanénim zdravi®. Tato Siroké
vefejnosti pravidelné poskytovana data jsou pak zakladnim kamenem pfi rozhodovani
investor o mozné investici do cenného papiru, jiz 1ze zodpovédné provést pouze za

predpokladu tplnych, veéasnych a pfesnych informaci.

! NASD, burzovni spoleénosti (NYSE, AMEX, CBOE,..) a dalsi
? Nejen od nich
3 Spole¢nosti jsou povinny zvefejfiovat napf. i nakup/prodej akcii spole&nosti jejim

vrcholovym managementem, popf. vypofadani opénich obchodi v réamci zaméstnaneckych programi ..

11



1.1.1.Historie regulace kapitalovych trhii USA, zalozeni SEC a

zakladni pilife legislativy kapitalovych trhu USA

Prvni nesmélé pokusy o statem zaji§ténou regulaci kapitélovych trha se datuji v USA
do roku 1852.

Tehdy stat Massachusetts zacal po Zelezni¢nich spole¢nostech vyzadovat potvrzeni, Ze
minimalné 20% nominalni hodnoty jimi vydanych akcii bylo splaceno jesté pied zahdjenim
\!}Z'stavbyd.

O 17 rokt pozdéji byla ve stejném staté zalozena ..zelezni¢ni komise™, ktera dbala na
dodrZovani legislativy v oblasti cennych papira vydavanych Zelezni¢nimi spole¢nostmi.

Roku 1873 vstoupilo na uzemi stiatu Pensylvanie v platnost nafizeni, dle kterého
mohly akciové spole¢nosti vydavat akcie pouze proti hodnoté svého hmotného majetku a dle
kterého se musely omezit na obory podnikani, jez mély zakotveny ve svych zakladajicich
listinach.

I z dnesdniho pohledu velmi odvaznym krokem, jenz mél zamezit kolapsu kapitalového
trhu v Kalifornii, byl roku 1879 zakaz prodeje akcii na avér’.

Jesté o néco dale nez roku 1869 v Massachusetts dosli zakonodarci roku 1893 pri
zakladani ,.komise pro dohled nad Zeleznicemi™ v Texasu. Tato komise byla vybavena §irSimi
pravomocemi. Za ukol méla dozor nad viemi emisemi akcii a dluhopist Zelezni¢nich
spolecnosti.

O rok pozdéji stat Massachusetts jeSté zprisnil svou legislativu a za¢al pozadovat od
zelezni¢nich spole¢nosti Zadost o povoleni k emisi akcii.

Roku 1903 zacal stat Connecticut jako soucast procesu emise akcii vyzadovat po
dtlnich a naftovych spole¢nostech registraéni protokol upfesiujici detaily jejich téZebnich
operaci.

Prvni pravni Gprava. jez vyzadovala pravidelné, v tomto piipadé pulroéni, poskytovani
informaci, byla zavedena roku 1909 ve staté Nevada. Dilni spole¢nosti byly nuceny
zvefejnovat zpravu o své finan¢ni a provozni situaci.

Roku 1910 byla Rhode Islandem zavedena pravni Gprava vyZadujici zpravu o
finan¢nim zdravi akciovych spole¢nosti. V pfipadé, kdy byla spole¢nost shledéna insolventni,

byl ur¢eny bankovni ufednik opravnén pozadat soud o zahajeni likvidace spole¢nosti.

* Burk, James : Values in the Marketplace: The American Stock Market under Federal
Securities Law, Aldine De Gruyter, 1992, str. 169

5 3 w
* Tz2v. ,margin sales



Jak je z predeslého textu patrmé - prvotni pokusy o regulaci obchodu s cennymi papiry
byly podnikény na irovni jednotlivych statd. S postupnym rozmachem akciovych spolecnosti
piisobicich na celém tizemi USA, v druhé poloving 19. stoleti, zaCal byt tento zplisob regulace
nedostatecny.

V akademické obci, mezi finan¢niky a kongresmany byly vedeny debaty o
budoucnosti regulace kapitalovych trhu. Stavajici regulace na tirovni jednotlivych stath se
zd4la nedostate¢nd, a proto v odbornych kruzich pfevladl ndzor o nutnosti zavedeni zékond na
arovni federalni®.

Vysledkem této diskuse o regulaci na federalni arovni bylo roku 1898 zaloZeni
prumyslové komise*’ americkym Kongresem. Ta predlozila roku 1900 a pozdéji jesté roku
1902 navrh, jenz by uzakonil povinnost zakladateli vefejné obchodovatelnych akciovych
spolecnosti zvefejiovat informace. které jsou podstatné pro investory. Velkym spole¢nostem
méla byt navic uloZena povinnost kazdoro¢né zverejiiovat vyro¢ni finan¢ni zpravy.

Tato iniciativa méla za ukol zjednodusit dozor nad kapitidlovym trhem a omezit do té
doby velmi rozsitené podvody s bezcennymi nebo dokonce zfalsovanymi akciemi.

Velkym pfinosem mélo byt také sjednoceni do té doby komplikovanych, ¢asto i zcela
protichiidnych, pravnich tprav jednotlivych stati.

Prestoze tyto poc¢atecni snahy o regulaci na federalni urovni selhaly, nebyla prace
odvedena komisi zcela bez vyznamu. Nékteré jeji navrhy zapracoval do své, do té doby
nejrevolucénéjsi, pravni upravy J.N. Dolley. Zdakon tohoto demokratického bankovniho
komisare vstoupil do historie pod nazvem ,.blue-sky law*.

Kansas se diky jeho praci stal roku 1911 prvnim statem, ktery uzakonil jednotny
systém udileni licenci a registraci obchodnikiim s cennymi papiry. Tento zakon mimo jiné
pozadoval registraci vsech cennych papiri obchodovanych na uzemi Kansasu. Jeho hlavnim
ukolem bylo zamezit podvodnym obchodim odeprenim registrace bezcennych cennych
papird a s nimi obchodujicim podvodnikim. Tento zikon zachazel dokonce tak daleko, ze
daval ,,bankovnim komisafim™ pravomoc zakazat obchodovani ur¢itého cenného papiru,

pokud investorim nezarucoval ..pfiméfenou miru vynosu®.

® Loss, Louis : Securities Regulation, Boston, Little Brown, 1961, str. 107

" ,The Industrial Commission"
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JN. Dolley sviij ptijaty zdkon usp&iné propagoval i v jinych statech USA. Do roku
1913 23 statii , prevazné ze zapadu USA®, prijalo zakon podobny jim vytvofené pravni
tipravé. Pouze 6 statl se nedrzelo jeho pivodni predlohy.

Tato zakonna norma regulujici kapitélovy trh byla ve své aktuédlni podob& trnem v oku
finanénim institucim, jez se podilely na procesu upisovani emisi akcii.

Ty jako protivahu statnim snaham o regulaci zalozily roku 1912 ..Investment Bankers
Association* (IBA). Tato asociace méla nejen zlepsit jejich image u investorské vefejnosti, ale
hlavné mela zamezit rozsifeni obdob ..blue-sky law* na vychodé USA, kde dochazelo
k nejvétsim objemim obchodl s cennymi papiry.

Z pocatku IBA napadala tyto snahy o regulaci pfimo u soudt v jednotlivych statech.

Roku 1917 vsak podpofil tuto legislativu svym judikatem i Nejvyssi soud Spojenych
stati. Od tohoto data tedy IBA zac¢ala uplatiiovat novou strategii. Jednoduse svym ¢lentim
dala instrukce, jak maji v tichosti obchézet tyto jim nepohodIné zakonné normy.

K velké radosti ¢lenti IBA prispivaly nejvetsi mérou k faktické neucinnosti téchto
zakonl samotné staty.

Jejich neschopnost vytvofit akceschopné apardty, jez by dohlizely na dodrzovéni
téchto zdkond, jiz pfedem odsoudila tyto revolu¢ni zmény v regulaci kapitalovych trhi
k neuspéchu.

Ackoli po I. svétové vilce doslo k rapidnimu nartistu emisi akcii, nedoslo ze strany
jednotlivych stath k vytvoreni adekvitnich instituci, které by dodrzovani zakona v plné mife
kontrolovaly. Pouze 8 stat mélo na pocatku 30. let vytvoreno komise, které se zamérovaly na
analyzu cennych papirt, regulaci kapitalového trhu a vySetfovani. Zbytek stath ve svych
pravnich Gpravach spoléhal na bankovni inspekce, statem licencované auditory, popiipadé na
volené kandidaty z fad politickych stran, ktefi ani nemuseli mit dostate¢né znalosti
kapitalového trhu.

Svym vlaznym piistupem k problematice regulace kapitalovych trhi se jednotlivé
staty dostaly spise do role piihliZzejiciho a hlavni role v Gpravach regulace kapitalovych trha
postupné piebirala IBA, jednotlivé burzy a americky Kongres.

Prakticky jiz od 20. let nezvladal stavajici systém statni regulace svou tlohu.

Jako reakci na tuto situaci pfisla IBA s ndvrhem podporenym New York Stock

Exchange.

i Staty na zépadu USA podnikaly tvrd5i kroky k ochrané investoru.
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Zjednodusené feceno se jednalo o zavedeni pravidla, na které mohly jednotlivé staty
pristoupit a které zprostilo cenné papiry obchodované na nékteré z konkrétnich burz
z pravidel uréenych ,,blue-sky* pravnimi upravami téchto statdy’.

Dal3im z navrhii IBA bylo zjednodusit nebo zcela opustit praxi registrace cennych
papirt jednotlivymi staty. V tomto pfipadé se IBA odkazovala na zdkon znamy jako tzv.
WMartin’s Act of 1921%, jenz zmocnoval newyorkského generdlniho prokuratora vy3etfovat

podvodné praktiky na kapitalovych trzich.

Z vyse uvedeného vykladu je jasné, Ze tehdejsi systém regulace kapitalovych trhii byl
zcela nedostate¢ny a nemohl piedejit kolapsu roku 1929, jenz v podstaté odstartoval velkou
hospodaiskou krizi v USA.

Na druhou stranu je nutno pfiznat, Ze ani mnohem dokonalejsi systém regulace by
nezabranil kapitalovym trhim tak raketové rast a poté v roce 1929 jesté rychleji zkolabovat.
Je vice nez pravdépodobné, Ze by se bylo zamezilo nékterym velmi negativnim projevim
propadu trhi (pfedevsim bankrotiim bank), ale z doby neddvno minulé vime, Ze ani dne3ni
systém kontroly nedokdzal bé¢hem ..technologické bubliny 1996-2000* zabranit kolosalnim
excesum.

Krize kapitalovych trhu a nasledna vySetfovani podvodnych burzovnich transakci
Kongresem vedla ke schvaleni nékolika kli¢ovych zakonu, které jsou dodnes vice ¢i méné v

platnosti.

Jako prvni z kli¢ovych zakonu byl schvalen tzv. ,.Securities Act of 1933, kteryz
reguluje predevsim proces emise cennych papiri.

Jeho cilem je zajistit béhem procesu registrace CP zvefejnéni viech podstatnych udaja
0 cenném papiru a spole¢nosti tento cenny papir emitujici a to jesté pfed samotnou emisi
tohoto papiru na trh.

Dnes se v procesu registrace CP vyuziva modernich technologii. SEC uvefejiuje tyto
dokumenty pomoci systému EDGAR'’.

Pokud investor prokéze, ze mu vznikla Skoda v souvislosti s nepravdivymi daji
zvefejnénymi emitentem, ma poté pravo na plné odskodnéni.

Ne vSechny cenné papiry podléhaji regulaci timto zdkonem.

® viz. Pfiloha &. 1 - Pofty statt udélujicich vyjimku z tzv. wblue-sky law"
10 75y, ,Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval system™ viz. kapitola
1.1.2.5, EDGAR
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Timto zakonem nejsou regulovany :

2 vnitrostatni emise CP upsané osobam se sidlem v daném staté a to v piipadé
kdy v tomto staté emitent podnika,

- CP jakékoli organizaéni slozky USA (v&etné ufadu federalni a statni vlady),
nabozenskych a neziskovych organizaci,

- emise jejichZ hodnota nepresdahne 1.5 milionu USD,

- CP vydané vefejnymi dopravei. jez jsou regulovani zakonem ,./nterstate

Commerce Act*.

Dalsim z prijatych klicovych zakont byl tzv. ..Securities Exchange Act of 1934*.

Timto zakonem byla zaloZena ..Securities and Exchange Commission™". Jejim prvnim
piedsedou byl prezidentem F.D.Rooseveltem jmenovan Joseph P. Kennedy.

Zéakon udelil SEC Siroké pravomoci pro dohled nad kapitdlovymi trhy a subjekty na
nich pasobici a opravnil FED stanovit pravidla nakupu cennych papirt na uvér.

Mnoha skupinam subjekt byla uloZena povinnost registrace u SEC. Mezi
nejdalezit&jsi urcité patii vefejné obchodovatelné spole¢nosti, brokefi-dealefi, burzy, NASD a
v neposledni fadé i jednotlivé cenné papiry obchodované na burziach a OTC trzich.

Tato pravni Gprava také reguluje povinnosti feditelt, jinych vykonnych pracovnikii a
majiteld vice jak 5% podili ve spolecnostech'”. Ti viichni musi pravidelné informovat SEC o
svych aktivitach spojenych s kapitalovym trhem. Navic je jim ulozena povinnost sdélit SEC
nejpozd&ji do 10 dna jakékoli zmeény vyplyvajici z nakupu/prodeje daného CP. Jsou také
vylouc¢eni z mozZnosti otevieni tzv. ..short position* u dané¢ho CP a maji za povinnost vratit
akciondiim spoleénosti jakékoli zisky plynouci ze znalosti situace uvnitf spole¢nosti a
dokonce i zisky kratkodobého charakteru, které by vznikly na zdkladé nakupu/prodeje,
prodeje/nakupu daného CP béhem obdobi 6 mésici.

Zakon dale pfesné vymezuje informaéni povinnost vefejné obchodovanym
spole¢nostem, a to véetné zvefejnovani podkladi, na jejichz zakladé investofi hlasuji na

valnych hromadach.

T kapitola 1.1.2. Organizace a hlavni ukoly jednotlivych sloiek SEC

¥ oznacovani za tzv. ,Insiders”
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Securities Exchange Act of 1934 také definuje a stavi mimo zakon nékteré
manipulace s cennymi papiry, at’ jiZ se jednd o akciové . ,pooly* (uméla manipulace ceny CP
skupinou spfiznénych brokert). tzv. ..churning* (investorem neautorizované a svévolné
transakce provadéné brokerem za ucelem generovani provize), ,,parovani* pokyni
k ndkupu/prodeji jednoho CP brokerem (umélé vykazovani obchodni aktivity) ¢i tzv. ,wash
sales* (kombinace nakupu/prodeje CP za ucelem danové optimalizace).

V neposledni fadé tento zakon upravuje pravidlem znamym jako .,20-to-1 rule*
maximalni mozné zadluzeni brokera-dealera viici cizim subjektim. Jak jiz vyplyva z jeho

nazvu — nejvetsi pripustné zadluZeni je stanoveno na 2000% ¢istého vlastniho kapitalu.

1.1.2.0rganizace a hlavni ukoly jednotlivych slozek SEC

Vedeni SEC se sklada z péti prezidentem jmenovanych komisara'”. Samotna
organizace ma ¢tyfi divize a osmnact kancelari s Gstredim ve Washingtonu spolu s
jedendcti regiondlnimi pobockami.

Jeden z komisafi je prezidentem jmenovan predsedou komise.

Clenové jsou do svého ufadu jmenovani vzdy na pétileté funkéni obdobi a to
v takovych intervalech, aby vzdy pouze jeden z komisaiu kon¢il své funkéni obdobi
behem jednoho kalendainiho roku a to vzdy k 5. ¢ervnu.'

Z diavodu zachovani politické neutrality komise jakozto celku je nepfipustné,
aby vice jak tfi komisafi byli ¢leny jedné politické strany.

Komisafi na svych pracovnich schiizkach fesi riznorodé zalezitosti,
predkladané pracovniky SEC.

Vedle provadéni interpretaci federdlnich zakonu vztahujicich se k problematice
kapitédlovych trhi se zabyvaji i upravami stavajicich a navrhy novych pravidel.
Komisari také fakticky schvaluji vynuceni platnych pravidel a zakont v pripadé jejich

poruSeni.

** Na navrh amerického Senatu.

" http://www.sec.org/
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Jejich jednéni jsou béZné, pokud se nejedna o projednavani utajenych
zalezitosti, napfiklad v souvislosti s zah4jenim vy3etfovani komise, oteviena jak

novinaiim, tak i $iroké vefejnosti.

1.1.2.1. Division of Corporation Finance

Tato ¢ast SEC dohlizi na fadné zvefejiovani zikonem danych informaci verejné
obchodovanymi spole¢nostmi.

Vefejné obchodované spolecnosti jsou v USA, stejné jako v Ceské republice, povinny
splnovat svoji informacni povinnost vii¢i investortim.

Informacni povinnost spole¢nosti, jejichz akcie jsou obchodovany na trzich, vznika jiz
pozadavkem na primérni emisi cennych papirt a to v pfipadé, Ze se na tento druh cenného
papiru vztahuje povinnost registrace u SEC.

Po uvedeni cennc¢ho papiru na trh je spole¢nost povinna ¢tvrtletné a ro¢né zverejiovat
zékonem pozadované informace. Velka ¢ast materialt vyzadovanych komisi v rdmci
programu informacni povinnosti je v elektronické podobé pristupna Siroké verejnosti
internetovym systémem EDGAR".

V reakci na nedéavné skandaly'® je dnes dokonce v nékterych piipadech vyzadovéna
okamzita informac¢ni povinnost a byla zavedena povinnost signace ¢tvrtletnich a ro¢nich
vykazl ze strany nejvyssiho vedeni verejné obchodované spole¢nosti.

K dal$im z pozadovanych dokumentt patii vyro¢ni zpravy spole¢nosti a materialy
zasilané akcionaftim v souvislosti s valnymi hromadami spolecnosti.'’

Informacni povinnost neni omezena jen na vySe uvedené pfipady a vztahuje se
napiiklad i na planované prevzeti cizich spole¢nosti, ndkupy vétsich akciovych podila cizich
spole¢nosti, vefejné nabidky k odkupu akcii ¢i fiize s jinymi spole¢nostmi.

V téchto dokumentech pozadovanych SEC zvefejiiuji firmy svou finanéni situaci a své
obchodni zaméry, coz jsou data potiebna k zodpovédnému rozhodovani investori.

Pracovnici SEC provéruji, zda poskytnuté informace odpovidaji skute¢nosti, zda
nedochazi k at’ jiz zamérnému ¢i nechténému zkreslovani vysledki spole¢nosti a zda

spolecnosti bezezbytku spliuji pozadavky na informa¢ni povinnost — tzn., zda zverejfiuji
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Viz Kapitola 1.1.2.5. EDGAR
' Viz Kapitola 4. Technologick& bublina

"' Pfiloha &. B - Hlasovaci listek valné hromady akcionaft AMD
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viechny tudiZ i negativni informace, které by mohly ovlivnit rozhodnuti investora o nakupu,

drzeni & prodeji cenného papiru spolecnosti'®.

Do kompetenci divize spadaji zaleZitosti vykladu, ndvrhu tprav a provadéni

nasledujicich zdkoni v praxi :
- Securities Act 0of 1933
- Securities Exchange Act of 1934
- Trust Indenture Act of 1939

Divize také tzce spolupracuje s Kancelafi hlavniho uéetniho'® a monitoruje zmény
v u¢etnich praktikach, zejména pak ¢innost ,,Financial Accounting Standards Board*
(FASB). Tyto zmény byvaji posléze promitnuty do obecné pfijimanych ucetnich principt
znamych pod zkratkou GAAP?.

Pracovnici divize dohlizi a radi ve véci dodrzovani pravnich predpisi nejen vefejné
obchodovanym spole¢nostem ¢i spolecnostem, které se nachazi ve fazi piiprav primarni
emise cennych papirt, ale i vefejnosti.

Zvlastni pozici v tomto procesu zaujimaji tzv. .,no-action letters™, coz je postup
formélniho Setfeni, jenz je vyuzivan firmami piedevsim v piipadech zavadéni inovaci nebo
v piipadech, kdy neexistuje pravidlo ¢i neni zndm vyklad zdkona komisi. Firma se pracovnika
SEC dotaze, zda dany postup ¢i produkt firmy neni v rozporu s platnymi zakony a pravidly a

jaké bude v tomto pripadé jejich doporuceni komisi.

1.1.2.2. Division of Market Regulation
Divize regulace trhu stanovi a prosazuje standardy pro bezproblémovy, transparentni a
dobre fungujici chod kapitalového trhu.
Tohoto cile dosahuje predeviim dohledem nad nejvétsimi Gcastniky kapitalového trhu.
Tedy dohledem nad brokery-dealery, transferovymi agenty”' a sebe-regulujicimi
organizacemi®?, jez zahruji jednotlivé burzovni organizace, National Association of

Securities Dealers, Municipal Securities Rulemaking Board a clearingové spole¢nosti.

¥ vzhledem k mnoZstvi poskytovanych udaji se vSak nejedn& o systematickou kontrolu
vSech zaslanych dokumenti.

'* 0ffice of the Chief Accountant

*® Generally Accepted Accounting Principles
21

Spole&nosti udrZujici zéznamy o vlastnictvi CP a zaji&tujici pfevod CP

* Tzv. SROs z angl. Self Regulatory Organization
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Tato divize také dohlizi na ..Securities Investor Protection Corporation™ (SIPC), coz
je soukroma neziskova organizace pojistujici CP a finanéni prostfedky na uétech klientl proti
upadku ¢lenskych firem.

Mezi tikoly této divize nalezi:

- pfimy dohled nad kapitalovym trhem,

- stanoveni pravidel chodu jednotlivych trha a vyklad jiz existujicich
pravidel v zavislosti na zménach trzniho prostiedi,

- prezkoumavani a schvalovéni navrh novych a zmén stavajicich pravidel
chodu kapitalovych trhi predlozenych jednotlivymi sebe-regulujicimi
organizacemi,

- zajiStovat dohled nad brokery-dealery v ramci programu kontroly jejich

finanéni zpusobilosti.

1.1.2.3. Division of Investment Management
Tato divize ma za ukol dohliZet a regulovat sektor spole¢nosti, jez se zabyvaji
investiénim managementem, a to véetné podilovych fondl a investi¢nich poradci. Divize se
svou ¢innosti snazi minimalizovat rizika, jimZ jsou investofi vystaveni ze strany spole¢nosti
fungujicich v této oblasti kapitdlovych trhi, a zédroven se snazi udrzet na pfijatelné trovni
naklady spojené s nezbytnymi opatfenimi kapitalového dohledu.
Mezi tikoly této divize nalezi:
- kontrola podkladi obdrzenych od investi¢nich spole¢nosti a investi¢nich
poradct v ramci programu informacni povinnosti,
- kontrola plnéni narizeni komise vztahujicich se na investi¢ni poradce a
spole¢nosti,
- prezkoumavani vykont rozhodnuti komise ve vécech tykajicich se
investi¢nich spole¢nosti a poradct,
- tvorba novych a dpravy stavajicich pravidel v zavislosti na zménach trzniho
prostiedi.
- vyklad zékont a pravidel regulace kapitalovych trhi ur¢eny pro vefejnost,
inspekce SEC a pracovniky zajistujici vykon rozhodnuti komise,
- provéfovani pozadavki na tzv. .no-action letters™ a na udélovani vyjimek

z pravidel SEC,



- dohled nad spole¢nostmi sektoru vefejnych sluzeb, jez jsou regulovany

zékonem ..Public Utility Holding Company Act of 1935°.

1.1.2.4. Division of Enforcement

Tato divize Setii mozna poruseni zdkonnych norem regulujicich kapitalovy trh. Je-li
nutné podniknout kroky proti narusiteli, doporu¢uje komisi adekvétni zptsob zasahu, at’ jiZ se
jedna o zalobu u federalniho soudu &i pouze zahajenim spravniho fizeni. Divize je také
zodpovédna za dosazeni dohody v pripadech, kdy je k tomu zmocnéna komisi.

Vzhledem k faktu, Ze komise ma pouze ob¢anskopravni autoritu, je v pfipadech
obzvlasté zavazného porudeni zékona nutna jeji tizka spolupréce s dal§imi slozkami vykonné
mOci.

Ditkazy o moznych poruseni zékont regulujicich kapitalovy trh jsou ziskéavany
z riznych zdrojui. Velmi ¢asto se tomu tak déje na zakladé stiznosti investort, popfipadé na
upozornéni nékterou ze sebe-regulujicich organizaci ¢i ve spolupraci s nékterou z dalsich
divizi komise.

Vsechna vySetfovani SEC provazi snaha dojit k faktickému zjisténi ¢i napravé bez
nutnosti dovést spor az k formalni pfi u soudu. V souladu s touto politikou jsou vyuzZivany
neformélni Setfeni. pfedvolani sveédkt. zkouméni zaznami brokert, vyhodnoceni zdznamu
burzovnich obchodii a mnohé dalsi metody. Je-li to vSak nutné a zahaji-li komise formalni
vySetfovani ve véci poruseni zdkona, pak je mozné svédky formalné predvolat a pfinutit
k vyslechu pred komisi. ktera si mize vyzadat napiiklad pfedlozeni icetnich dokladu.

Vysledky vySetfovani jsou pracovniky prezentovany ¢leniim komise. Komise mize
pracovniky zmocnit k podéni Zaloby ve véci u federalniho soudu, nebo k zahdjeni spravniho
fizeni v dané véci. Komise se rozhoduje, zda prikro¢i k spravnimu fizeni ¢i zda poda Zzalobu u
federalniho soudu, nejen na zékladé vaznosti poruseni zakona. V nékterych pfipadech
dokonce komise vyuZiva ob& moznosti vedeni fizeni naraz.

Subjekty proti nimz jsou komisi podnikany kroky, velmi ¢asto voli moznost
mimosoudniho urovnani pfe.

Mezi béznéa porueni zékona stihana SEC patii®:

- .insider trading™ — tedy zneuziti davérnych ¢i vefejnosti neznamych

informaci vztahujicich se k danému cennému papiru,

* fetnost nékterych poruZeni zakona viz. Pfiloha &. 3
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- zkresleni ¢i zamlCeni dilezitych informaci,

- uméla manipulace s cenami cenného papiru,

- zpronevéra penéZnich prostifedki a cennych papirt klienta,
- poruSeni povinnosti poctivého jednani brokerem-dealerem,

- prodej cennych papiri bez naleZité registrace.

1.1.2.5. EDGAR

.Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval system™ (EDGAR) je systémem
elektronického sbéru a Sifeni informaci, které jsou vyzadovany SEC v ramcei programu
informaéni povinnosti. Kazdy rok je timto systémem zpracovéno analyzovino a pfetfidéno
vice jak 500 000 dokument.

Provoz systému EDGAR byl po tiiletém zkuSebnim provozu zahdjen 6. kvétna 1996.
Timto datem nastala americkym vefejné obchodovanym spole¢nostem povinnost predavat
pozadovana data SEC v elektronické podobé.

Prestoze v soucasné dobé existuji nékteré vyjimky®* a dokumenty, které nejsou
piistupny vefejnosti v elektronické podobe, je tento systém velkym krokem vpred pfi zajisténi
rovnych podminek pro vSechny investory. Za pomoci systému EDGAR se vyhledani
investorem pozadovanych informaci zredukovalo z otdzky dni az tydné na nékolik malo

udert klavesnice.
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Napf.zahraniéni spolefnosti nejsou ze zakona povinny vyufivat systému EDGAR.
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2.1. Historie NYSE

V roce 1653 byla na poloostrové Manhattan postavena 4 metry vysoka palisdda. Jejim
kolem bylo chrénit holandské osadniky pred ttoky Britl a indidnd.

Podél této palisady vznikla roku 1685 proslavena Wall Street.

O stoleti pozd€ji roku 1790 federdlni vlada refinancuje svij véle¢ny dluh vydénim
dluhopist v hodnoté 80 miliéonh dolart. Tato prvni rozsahla emise vefejné obchodovatelnych
cennych papiri je povazovéana za vznik amerického investi¢niho trhu.

V roce 1792 doslo na Wall Street k schiizce 24 nejvyznamnéjSich brokert a
obchodniki. Pri této prilezitosti uzavieli smlouvu, ktera je znama pod jménem ,,Buttonwood
Agreement*™ . Jeji signatafi poprvé spole¢né definovali zakladni obecna pravidla pro obchod
s cennymi papiry. Od tohoto data se odvozuje zaloZeni ..New York Stock Exchange*™’, i kdyz
zalozeni NYSE, jakozto formalni instituce, prob&hlo az mnohem pozdéji*®.

Prvni akcii, kterd byla zobchodoviana pod Buttonwoodskym stromem byla akcie
Bank of New York. Akcie Bank of New York byly pozdéji prvnimi akciemi, které byly
kotovany na NYSE.

Trh s cennymi papiry byl tehdy velmi omezeny. Obchodovalo se pouze s péti tituly,
mezi nimiz byly dvé banky a tfi statni obligace.

K vétdimu rozvoji trhu s cennymi papiry v New Yorku doslo az po valce roku 1812.

K formalnimu zalozeni . New York Stock & Exchange Board* (NYS&EB) doslo az
roku 1817. Brokefi si pro svou ¢innost pronajimaji kancelare na 40 Wall Street a vytvafi
stanovy burzy.

Na NYS&EB je pro obchodovani zaveden tzv. call market. Pfedseda burzovniho
shromézdéni vyhlasoval nahlas nékolikrat denné jednotlivé cenné papiry, které byly vzdy po
precteni obchodovany brokery. Burzovni den mél dvé ¢asti — dopoledni a odpoledni
obchodovani.

Roku 1824 bylo na NYS&EB zobchodovano 380 000 akcii. O sedm let pozdéji je to
Jiz v priméru 8500 akcii denné. Nejvetsi objemy obchodii byly dosahovany u akeii Zeleznic.

Po velkém pozaru na Manhattanu roku 1835 se musela NYS&EB do¢asné premistit do

jiného sidla.

* Tzv. NYSE, pivodni nazev této spoleénosti byl ,The New York Stock and Exchange
Board" (pfejmenovéna byla roku 1863)

** Formalné byla zaloZena teprve roku 1817.
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O rok pozdgji doslo, z pohledu vyvoje burzy, k duleZité udalosti — byl ji zdkaz ¢lentim
obchodovat mimo burzu.

V roce 1837 doslo k prvnimu vaznéjsimu krachu na burze. Pramérné denni objemy
obchodt klesly z 7393 akcii v lednu na 1500 akceii v ¢ervnu.

Milnikem z hlediska burzovni technologie byl rok vynalezu telegrafu - 1844. Ten byl
ve velmi kratké dobé zaveden na NYS&EB pro spojeni s brokery mimo New York.

O devét let pozdéji dochazi k zptisnéni standardi pro kotaci akeii na burze. Od firem
jsou vyzadovany informace o jejich pohledavkéch a kapitalovych zdrojich.

Bankrot ..Ohio Life Insurance & Trust Company* odstartoval krach roku 1857. Ceny
jednotlivych titula klesaly az o 8-10% denné. Celkovy pokles dosahl az 45% béhem roku
1857.

Po vypuknuti ob¢anské valky roku 1861 dochazi k pozastaveni obchodu s akciemi
firem z odtrzenych stéti.

Roku 1863 dochézi ke zméné jména na dnesni New York Stock Exchange.

Polozeni trans-atlantického kabelu o nékolik let pozdéji umoznilo okamzité spojeni
s londynskym finan¢nim trhem.

Roku 1865 po atentdtu na Abrahama Lincolna byla burza déle jak tyden uzaviena.
Téhoz roku se burza pfestéhovala do prvniho stélého sidla na 10-12 Broad St. jizné od Wall
St..

O dva roky pozdéji. po vyndlezu burzovniho telegrafu Edward A. Calahanem, bylo
poprvé mozno prenést aktudlni ceny burzovnich titull investoriim do celého svéta.

Od roku 1868 bylo mozno s do té¢ doby dozivotnim ¢lenstvim na burze obchodovat.

Dulezitym ¢inem k zlepSeni bezpecnosti tehdejsiho kapitalového trhu byl krok
podniknuty roku 1869. NYSE rozhodla zavést registraci viech cennych papirt v bankach ¢i
jinych divéryhodnych institucich. Toto opatieni mélo zabranit neopravnénym emisim
cennych papiri, které znehodnocovaly jiz obchodované cenné papiry. Jedinou spole¢nosti,
kterd se vzeprela tomuto rozhodnuti, byla ..Erie Railroad Company™. Poté, co byly jeji akcie
stazeny z obchodovani na nékolik mésici, se i tato spole¢nost podridila.

Ve snaze podpofit objem obchodi zavedla NYSE roku 1871 systém pribéZzného
obchodovani. Ten nahradil predesly ..call market. Brokefi obchodujici s papiry zistavali na
uritém misté a davali pokyn tzv. specialistovi.

Krach prestizni banky ..Jay Cooke & Company* roku 1873 zplsobeny vysoce
rizikovymi spekulacemi s Zelezni¢nimi akciemi vyvolal ohromnou paniku mezi investory.

NYSE byla nucena na 10 dni zastavit obchodovani.
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V témze roce doslo k upravam burzovniho dne. Burza zahajovala v 10 hodin
dopoledne a uzavirala své obchodovéni v 15 hodin. V sobotu se obchodovalo od 10 do 12
hodin.”’

Roku 1878, pouhé 2 roky po jeho vynalezu, byl zaveden na obchodni parket NYSE telefon.
15. prosince 1886 bylo poprvé zobchodovéno pies milion kust akcii za den — 1 200 000.

Jako vysledek stalé snahy zlepsit investorim poskytované sluzby zalozila NYSE roku
1889 ,.New York Quotation Company™. Tato dcefina spole¢nost méla za kol poskytovat
predplatiteltim telegrafem aktudlni data z obchodovani na burze.

Roku 1895 doporucila NYSE firmam, jejichz akcie byly kotovany na burze,
poskytovat svym akcionairim kompletni vyroéni zpravy.

Roku 1896 byl ve Wall Street Journal poprvé uvefejnén Dow Jonestv index ,,Dow
Jones Industrial Average*. Jeho prvni hodnota byla 40,74.

Roku 1903 se burza pfesouva do nového sidla na 18 Broad Street. Zde byl vybudovin
novy obchodni parket, ktery se vyuziva dodnes.

O tii roky pozdéji DJIA poprvé prekonava hranici 100 bodu.

Famy o finan¢nich potiZich ..Knickerbocker Trust”, tehdy nejsilné€jsi banky v New
Yorku, spustily roku 1907 paniku, kterd vyustila v propad burzy a v ,,run® i na ty nejveétsi
banky. Udalosti spojené s touto panikou jsou dodnes povazovany za nejtézsi obdobi v celé
historii finanéniho sektoru v USA. S uspésnym vyfeSenim tehdejsi situace je spojovano
jméno J.P.Morgan Sr.. Ten zorganizoval rozsdhlou operaci, ktera zajistila bankdam dostatek
kapitalu pro preziti.

S vypuknutim 1. svétové valky je spojovan nejdelsi vypadek v ¢innosti NYSE. Ta byla
uzavrena na vice jak Ctyfi a pil mésice.

Roku 1915 dochézi k historické zméné, kterd pfetrvala az do dnesni doby.Vypocet
ceny cennych papir pfechazi z procentualniho vyjadreni na cenu ur¢ovanou v dolarech.

1. svétova valka je zlomovym bodem pro NYSE. Vzhledem k valeénym operacim na
evropském kontinentu doslo k odlivu kapitalu z dosahu zufici véalky do stabilni Ameriky.
NYSE nahrazuje Londyn jakozto hlavni centrum svétového finanénictvi. V prubéhu
nasledujiciho desetileti bylo na NYSE obchodovéno vice jak 1700 zahrani¢nich cennych
papirt.

Dalsi ze zavedenych technologickych vymozenosti byla potrubni posta. Tu se

podafilo zprovoznit v roce 1918.

*’ www.nyse.com/pdfs/Nyse.pdf str. 1
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Roku 1920 byla zalozena dcefin spole¢nost NYSE za i¢elem ziizeni
centralizovaného clearingového centra. To mélo slouzit k zaétovani mezi jednotlivymi
ucastniky burzy.

V roce 1922 byla provedena piestavba stavajici budovy NYSE. Vzhledem k tehdy
platnym stavebnim zdkoniim dochézi k pomé&mé kuriézni situaci, kdy novy obchodni parket je
uradim nahlaSen jako garaz.

K roku 1923 se datuje zacdtek Sestiletého neustalého ristu cen akcii na NYSE.

Na pocatku roku 1929 zavedla NYSE novy centralizovany systém zaznamu kurz,
ktery byl pro investory piistupny i telefonicky.

3. zafi 1929 dosahuje DJIA rekordni hodnoty 318,17. Necelé dva mésice poté,

24. fijna, dochazi k drastickému propadu burzy znamému jako ..¢erny ¢tvrtek®. Béhem tohoto
dne bylo zobchodovéno rekordnich 13 miliont akcii. Pokles na burze v3ak neskonc¢il a NYSE
zaznamenala jesté neékolik rekordné ..¢ernych® dni. Mezi nimi obzvlasté vynika ,.cerné utery*
29. fijna, kdy zmeénilo majitele na 16 miliéni akcii a doslo k propadu DJIA o 11%.

Tento den je obecné povazovan za pocatek celosvétové velké hospodarské krize, ktera
byla v USA pojmenovana ..Great Depresion®.

Roku 1930 byl na NYSE zaveden tzv. ,.black box ticker*. V podstaté se jednalo o
zafizeni podobné telegrafu, pomoci které¢ho byly pribézné zaznamenavany aktualni kurzy
akcii na nekone¢ny pruh papirové pasky.

Svého minima dosahuje DJIA v ¢ervenci roku 1932. Celkovy propad oproti rekordu
zroku 1929 je celych 89%.

Soucasti ,.New Deal* presidenta Franklina Roosevelta byl i novy Securities Act of
1933. Ten nové upravoval problematiku trhii s cennymi papiry.

Na tento vladni krok navazoval Securities Exchange Act of 1934, kterym byla mimo
jiné zalozZena Securities and Exchange Commission (SEC). Ta méla za ukol dohlizet na trh
s cennymi papiry.28

Roku 1938 se stava William McChesney Martin prvnim prezidentem NYSE na plny
Gvazek.

Od nasledujiciho roku je vefejnosti zpfistupnéna galerie obchodniho parketu.

Roku 1942 je prodano ¢lenstvi na burze za ve 20. stoleti rekordné nizkou cenu 17 000 USD.

O rok pozdéji zacaly na parketu burzy poprvé obchodovat i Zeny.

iz Kapitola 1.1.1. Historie regulace kapitélovych trhil USA,zaloZfeni SEC a zAkladni

pilife legislativy kapitalovych trhd USA



Vzhledem k vysledku 2. svétové vilky a technologickému rozvoji, ktery byl v USA
dosazen, za¢ind roku 1949 rekordni obdobi nepietrzitého ristu na NYSE. To trva bez
pferuseni po osm let.

V roce 1952 dochézi po dlouhé dobé ke zméné burzovniho dne. Jsou zruseny obchody
v sobotu a obchodni doba je prodluzena do 15h 30 minut.

Téhoz roku NYSE provadi sociologicky vyzkum, jehoz vysledkem je zjisténi, Ze
6 500 000 Ameri¢anu vlastni akcie.

10. fijen 1953 se stal poslednim dnem, kdy objem obchodi nepreséhl 1 milion kusi
akceii. O nékolik mésich pozdéji zmeénila NYSE sviij dosavadni postoj a povolila svym
¢lenam pfeménu v akciové spolecnosti. Ti tak ziskali vétsi pristup k potfebnému kapitalu.
Prvni spole¢nosti. ktera tak ucinila, byla Woodcock, Hess & Co..

Roku 1954 se konecné DJIA dostava na uroven svého rekordu pied velkou krizi roku
1929.

Téhoz roku zahajuje NYSE velkou vzdélavaci a propagaéni akci pod nazvem "Own
Your Share of American Business", ktera méla za ukol presvéd¢it americkou vefejnost o
vyhoddch investic na burze. V ndvaznosti na tuto akci NYSE zavédi tzv. .Monthly Investment
Plan* (MIP), ktery umoznil soukromym osobam investovat jiz od 40 USD mési¢né.

Thned po atentatu na J.F.Kennedyho roku 1963 bylo obchodovini na burze zastaveno.
Tento krok mél za tikol ochrénit ceny akcii proti prudkému poklesu.

Roku 1964 prekracuje prumémy denni objem obchodit 4 miliony akcii.

Roku 1966 zavadi NYSE novy NYSE Composite index. Ten se sklada ze vSech
firemnich akcii na burze. Jeho poc¢ate¢ni hodnota byla stanovena na 50 bodi.

20. prosince 1966 byl na NYSE zaveden plné automatizovany pfenos dat z parketu.

V pribéhu roku 1968 dochazi k takovému naristu objemu obchodii na NYSE, Ze
¢lenské firmy nezvladaji veasné vyfizovani transakei. Tento nezadouci stav byl pfi¢inou
dalsiho rozvoje automatizace na NYSE. Jednim z feseni bylo zfizeni Central Certificate
Service (CCS) za tc¢elem elektronického pfevodu cennych papira. Doslo tim k odpadnuti
fyzického pohybu akcii a k ohromnym usporam ¢asu pii administrativé. Tato sluzba byla roku
1973 nahrazena ,,Depository Trust Company™.

V roce 1970 byla Kongresem ziizena Securities Investor Protection Corporation. Ta
méla za cel chranit investory v pfipadé krachu jedné z brokerskych spole¢nosti.

Téhoz roku bylo ¢lentim NYSE dovoleno upisovat vefejné své akcie.

Prvni ¢lenem, jehoz akcie se staly volné obchodovatelné, byla 9. dubna 1970 firma

Donaldson, Lufkin & Jenrette.
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Rok poté se NYSE transformuje v neziskovou akciovou spole¢nost a spole¢nost
Merrill Lynch se stava prvnim ¢lenem, jehoZ akcie jsou k6tované na burze.

V roce 1972 DJIA poprvé piekonava hranici 1000 bodh.

Ve stejném roce zakldda NYSE spolu s AMEX dcefinou spole¢nost Securities
Industry Automation Corporation (SIAC). Jejim u¢elem je poskytovat sluzby spojené
s automatizaci a zpracovanim dat. Tato spole¢nost je aktivni dodnes.

Vzhledem k postupnym zménam ve vlastnickém slozeni NYSE - neustale silicimu
vlivu vefejné obchodovanych ¢lenskych spole¢nosti, doslo roku 1972 k zasadni reorganizaci
fizeni burzy. Do té doby existujici 33¢lenna Board of Governors byla nahrazena tehdy
21¢lennou Board of Directors , ve které deset mist zaujaly vefejné obchodovatelné
spole¢nosti. James J. Needham se stava prvnim piedsedou Board of Directors burzy.

Roku 1974 byl burzovni den prodlouzen na dobu od 10 do 16 hodin.

O rok pozdeji SEC rusi systém fixni provize brokerovi, jeden z doté doby zékladnich
kament burzovniho svéta.

V roce 1976 byl zaveden, za u€elem automatického provadéni transakei s menSimi
objemy akcii, Designated Order Turnaround (DOT) system.

Od roku 1977 se ¢leny burzy mohou stat i zahraniéni spole¢nosti.

Roku 1978 je uveden do provozu Intermarket Trading System (I1TS). Ten elektronicky
propojuje NYSE s ostatnimi burzami na tizemi USA a slouZzi k nalezeni nejlep3ich kupnich a
prodejnich cen pro klienta. Pfi jeho premiéfe do3lo ke spojeni s burzou v Philadelphii pro 11
emisi akeii.

V roce 1979 zalozila NYSE New York Futures Exchange (NYFE).

Roku 1982 poprvé objem obchodi na NYSE prekona denni hranici 100 miliont akcii
(132 681 120 presné).

Roku 1985 doslo k rozséhlé revizi stanov NYSE.

Dal3im zlep$enim technologie obchodoviani na NYSE bylo roku 1984 zavedeni
systému SuperDot 250. Tento systém elektronického vypofidani obchodu umoznil podstatné
rychlejsi spojeni mezi ¢lenskou firmou a maklérem na parketu.

O rok pozdéji doslo k dalsi upravé délky burzovniho dne. Burza zahajovala v Sh
30min a uzavirala v 16 hodin. Tato délka burzovniho dne pfetrvala dodnes.

Roku 1987 doslo k nejvétsimu dennimu poklesu v historii DJIA. 19. fijna se DJIA
propadl o celych 508 bodu. coz pfi vychozi hodnoté 2164 bodi znamena pokles o dodnes
rekordnich 23.48%. Toho dne doslo i k nahlému zvySeni objemu obchodi na 600 miliéna

kust akeii.



Nasledujiciho roku po tomto dramatickém poklesu uvadi SEC v ¢innost sérii opatfeni,
ktera maji zabranit podobnym propadiim spojenym s vieobecnou panikou. Nejdilezitéj$im
z téchto opatieni bylo zavedeni tzv. ,.circuit breakers*.

Pocet Ameri¢anii drzicich ve svém vlastnictvi akcie dosahl podle prizkumu NYSE
roku 1990 51 milionu.

Po modernizaci technologie téhoZ roku je NYSE schopna zobchodovat pies 800
miliéni kusi akcii denné.

Roku 1991 prekracuje DJIA hranici 3000 bodi a obchodovéani na NYSE je rozsifeno o
obchodni seance po 16 hoding (16h — 17h 15min).

V roce 1992 prekracuje primérny objem obchod 200 miliént kusi akeii denné.

Daimler-Benz AG je prvni némeckou spole¢nosti, ktera emituje své akcie na NYSE.
Tento koncern se po fuzi roku 1998 s Chrysler Motors Corporation stava prvni mezinarodni
spole¢nosti. kterd pod spole¢nym nazvem DaimlerChrysler AG emituje na NYSE své
kmenové akcie.

Roku 1993 zacala NYSE realizovat svij Integrated Technology Plan (ITP), jenz mél
za ukol zcela prebudovat technické zazemi NYSE a docilit tak mnohem lepsi kapacity a
efektivity jednotlivych obchodnich operaci.

Roku 1995 je na NYSE v priiméru obchodovéno 346 milionu kust akcii. Celkova trzni
kapitalizace viech 154 miliard kust akcii na NYSE poprvé piekonava hranici 6 bilioni USD.

Roku 1996 v ramci modernizace zavadi NYSE nova prenosna zafizeni pro brokery.
Tento bezdratovy systém jim umoziuje provadét viechny operace z jakéhokoli mista na
parketu.

V ramci dal$iho zlep3eni komunikace s investory zavadi NYSE prenos kurzi akeii a
hodnot indext v redlném ¢ase prostiednictvim televiznich kanali CNBC a CNN-FN.

24. ¢ervna 1997 prechazi NYSE na zdznam cen kurzi v 1/16nach. Tato zména je
mezikrokem k pfechodu na uvédeéni cen v desetinné podobé.

O né&kolik mésict pozdéji - 27. fijna, bylo nutné ,vzhledem k propadu DJIA o 552
bod, poprvé v historii NYSE vyuzit pravidla ..circuit breaker* a doCasné pozastavit
obchodovani. Nésledujiciho dne doslo k rekordnimu ristu DJIA o 337 bodu pfi rekordnim
objemu obchodii 1,2 miliardy kust akcii.

Roku 1998 doslo ke zméné fungovani pravidla circuit breaker. Pro aktivaci fazi
tohoto opatfeni je nutny pokles DJIA o0 10,20 ¢&i 30%.

Téhoz roku se NYSE dohodla na vystavbé nové budovy. ktera ma vyrast v blizkosti

stavajiciho sidla.



Roku 1999 v prubéhu akciové euforie na NYSE piekonava DJIA hranici magickych
10 000 bodi. Na této hodnoté se nezastavuje a nadale velmi dynamicky roste az do otfest

v prvnim ¢tvrtleti roku 2000,

2.2. Organizace NYSE

NYSE je od roku 1972 registrovana jako neziskova organizace se sidlem ve staté New
York.

Na konci roku 1999 méla NYSE 1422 ¢lent, z nichz 1366 vlastnilo . kieslo* na NYSE
a mélo tedy plna Clenska prava®.

Pocet ¢lenskych spole¢nosti byl v roce 1999 414.

S ¢lenstvim na burze 1ze obchodovat. Pro prodej kiesla je viak dodnes tfeba formalni
souhlas burzy. ktera musi schvalit nabyvatele.

Velice béznou zaleZitosti je prondjem kiesel. V roce 1999 bylo pronajmuto 962 kfesel.

Nejvyssim organem NYSE je Rada feditelti. Ta méla ke dni 31. prosince 1999
26 ¢lenti.*” Dvandct z nich jsou zéstupci z fad vefejnosti a dvandct z nich jsou zastupei

z oblasti pramyslu cennych papiri. Zbyvajici dva ¢lenové jsou piedseda a prezident.

2.3. Mechanismus NYSE

Za vice jak 200 let své existence se NYSE vyvinula z jednoduchého ,.call market*
provozovaného 24 obchodniky-brokery do burzy se systémem pribézné aukce s 1366 ¢leny a

obratem vice jak 1 miliardy kush akcii denné.

2.3.1. U&astnici na NYSE

2.3.1.1. Broker

Broker je agentem, ktery zastupuje klienta pfi prodeji a nakupu na burze.

* pozet kfesel je konstantni jiZ od roku 1953.

*® http://www.nyse.com/pdfs/historical99.pdf str.21
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Na NYSE se vyskytuji dva druhy brokerti. Tzv. ..Commision brokers* jsou makléfi
zaméstnani nékterou z brokerskych firem, jez je ¢lenem NYSE. Jejich odménou byva plat a
poplatky za objem obchodd, které provedou. Jejich praci je prevzit piikaz z ,.broker s booth*
(.stanek firmy na burze®) a zobchodovat jej na ..trading post”, stanovisti kde se s danou akcif
obchoduje.

Druhym typem jsou ..independent floor brokers*. kteti pracuji nezavisle. Ti pracuji
pro brokerské firmy, které nemaji vlastni brokery na plny uvazek. nebo v piipadech, kdyz
firmy nemaji z riznych divodu dostatek vlastnich brokerd.

Tito nezavisli brokefi jsou dodnes ¢asto oznacovani jako ,.two-dollar-brokers*. Tento
termin ma svij ptvod v minulosti, kdy jejich odména ¢inila pauséalni 2 USD za kazdych 100

zobchodovanych akeii.

2.3.1.2. Specialista

Specialists**" — kursovi makléfi jsou dileZitou Casti aukéniho procesu. Jejich role
spociva v fizeni obchodl s cennymi papiry, které jsou jim piidéleny. Obstaravaji aktualni
piisun informaci o cenach a mnozstvi cenného papiru, ktery jim je pridélen. Tyto informace
jsou elektronicky prenadeny jednotlivym uc¢astnikiim obchodovani na parketu a kamkoli do
svéta. Jejich dalsi dilezitou ulohou je byt agenty. ktefi provadéji piikazy jim svérené brokery.
Ty musi provést tehdy kdyz cena cenného papiru dosdhne hodnoty pozadované zakaznikem.
V pripadech, kdy vznikne docasny previs piikazi k ndkupu nebo prodeji, mohou specialisté
obchodovat na sviyj vlastni et a stimulovat tak pribéh obchodt. Tato ¢innost, pii které se
snazi nastolit opétovnou rovnovéhu na trhu, viak neni vzdy povinnd a takto realizované
obchody jsou jen malou &asti celkového objemu obchodi (cca 10%). Specialista pfedev§im
funguje jako broker a dealer naraz, usilujice o to. aby doslo k setkani pfikazi k ndkupu

s prikazy k prodeji, které jsou zadany jednotlivei, institucemi nebo ¢lenskymi firmami.

2.3.2. Mechanismus obchodu
Samotny princip aukénich obchodi na NYSE je zaloZen na iniciativé investora.

K obchodiim dochazi na zékladé prikazi, které investor doda.™

*\ Jejich pfehled je uveden v Pfiloze &.4 Specialisté na NYSE - pfehled za rok 2001

32 .
Tzv. ,order-driven system™
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Na aukci NYSE se agent kupujiciho snazi koupit uréenou akcii za nejniZ$i moznou
cenu, zatimco agent prodejce se snazi prodat akcii za nejvy$si moZnou cenu. V3ichni tito
agenti, nazyvani brokery a specialisty, soustfedi dohromady trh na parketu (,,crowd"), kde se
muze sparovat a provést obchod kupujici s nejvyssi nabidkou a prodavajici s nejniZ3i cenou.
Vysledna cena je urcena interakci kupujiciho s prodavajicim.

Vzhledem k tomuto systému je mozZné, Ze se na parketu nevyskytne nikdo, kdo
by chtél za danou cenu provést obchod. Toto je zdkladni charakteristika kontinudlni aukce —
v jakémkoli momentu miZe nastat situace, kdy chybi na trhu nabidka nebo poptdvka za cenu,

v které probéhl posiedni obchod.

2.3.2.1 Prubéh obchodu

Investor zada piikaz ke koupi ¢i prodeji akeii, které jsou na NYSE kotovany.

Brokerska firma, ¢len NYSE, ovéfi stav investorova étu. Poté informuje investora o
aktudlni cené a zad4 piikaz do ..Order matching system™. Ten je preveden bud’ elektronicky
nebo v n¢kterych pripadech telefonicky na NYSE.

Tam je piikaz piijat a zaznamenan tzv. ..Common Message Switch* a poté se pomoci
tzv. ,.SuperDor* tridi dle detaili objedndvky a programovatelnych parametri piikazu. Po
vyhodnoceni SuperDot jsou mozné dvé varianty dalsiho postupu prikazu. Piikaz je bud’
piedan do ..broker’s booth* (..stének na burze®), nebo, v pfipadé ze prikaz nedosahuje jisté¢ho

objemu, pfimo na stanovisté, kde se s danou akcii obchoduje (,.trading post™).

Na rrading post se piikaz objevi na specialistové ,.Display book™, elektronickém
zafizeni pro zobrazovani a vyporadani se s prikazy.

Specialista uvede piikaz na trh a provede obchod, snazice se, kdykoli je to mozné,
dosahnout nejlepsi ceny.

Pokud se jedna o obchod o vétsim objemu, dojde piikaz do ,.broker’s booth™, kde jej
elektronicky ¢i telefonicky pfijme pracovnik brokerské firmy. Ten kontaktuje pomoci
mobilniho telefonu, pageru nebo specidlniho pfenosného terminélu e-Broker firemniho
brokera na parketu NYSE a upozorni jej na nové prichozi pfikaz. Ten miZe byt brokerovi
dorucen elektronicky, telefonem nebo fyzicky na papife. Broker vezme piikaz na stanovisté,

kde se s danou akcii obchoduje (1rading post), a snazi se v konkurenci ostatnich brokert



dosahnout nejlepsi mozné ceny pro zédkaznika. V momenté, kdy je této ceny dosazeno,

provadi broker obchod.

Po provedeni samotného obchodu je zaslana, brokerskym firmam prodavajiciho a
kupujiciho, zprava o transakci. Samotna transakce, pokud byl pouzit pouze systém SuperDot
trva v priméru 22 vtefin. Jeji zaznamenani a uloZeni do sytému je provedeno téméf okamzité.

Zpréva o obchodu je také zaslana skrz Market Data System do ,,Consolidated Tape

33« a do stiediska clearingovych operaci.

Display
Po tiech dnech dochazi elektronicky k prevodu vlastnictvi akcii a penéz.

Zéaznam o tom je uchovan v registru.

Brokerska firma zasle klientovi potvrzeni o prob&hnuti obchodu a vypofada se s nim

v zavislosti na po¢tu prodanych/koupenych akcii.

2.3.3. Technologie NYSE

V minulosti se na vefejnosti objevily nazory, ze aukéni model burzy, ktery je udajné
pfili§ ndkladny a pomaly ve srovnani s pIné elektronickymi burzami jako je NASDAQ,
popiipadé ECN’s*, je pouhym prezitkem.

NYSE ma 200letou tradici v neustalém vyvoji burzovnich technik a v nasazovani
nejmodernéjsich technologii do burzovni praxe. Zatim poslednim inova¢nim projektem je
zavedeni sluzeb Institutional Xpress ™ a NYSe Direct+ ™, jez byly spudtény na konci

1. pololeti roku 2000.

2.3.3.1. Institutional Xpress ™
Tento nové zavedeny systém ma predevsim zajistit velkym investorim pfimy pfistup
na parket NYSE. Tim doslo k minimalizaci moZného obchodniho rizika spojeného s inikem

informaci, které ¢asto doprovazi velké burzovni transakce.

* 2de je zdroj informaci pro tzv. Tickers
* Electronic Communication Networks - mimoburzovni elektr. obchodni systém pro
Parovani navzéjem si vyhovujicich pokynili, ktery je napojen napi. na NASDAQ, &i jiné ECN(napf.

Instinet, Archipelago..)
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Tento nove zavedeny systém, ktery je pIné zprovoznén od poloviny roku 2000, ma tfi

tasti: X Press Information ™ | XPress Order ™ a X Press Routing ™.

X Press Routing ™ umoziiuje investoriim zastiténym ¢lenskou firmou anonymni vstup
do systému SuperDOT bez nutnosti pfimého vyuziti infrastruktury ¢lenské firmy.

XPress Order ™ poskytuje moznost okamzitého obchodovani piikazi s minimalnim
objemem 15 000 kust akcii®”.

X Press Information ™ ma za tikol poskytovat investorovi zédané informace.

2.3.3.2. NYSe Direct+ ™
Aby NYSE uspokojila poptavku investort po produktu, ktery by umoznil snadny
pristup k obchodovéni na NYSE prostiednictvim Internetu, zacala s vyvojem systému NYSe
Direct+ ™. V podstaté se jedna o velmi sofistikovanou ECN, pomoci které mohou ¢lenské
firmy (a jejich prostiednictvim drobny investor) zadavat piikazy do maximalni vyse 1099
37 srikazy.

Auto ex piikaz je automaticky pocitacové zobchodovan za cenu, ktera se vyskytne

kusi*® akeii jako ..Auto ex

v momenté vzniku tohoto pfikazu.
NYSe Direct+ ™ je plné integrovan do stavajiciho aukéniho modelu NYSE. Jakykoli
prikaz, ktery nemuize byt proveden (pfijde aZ po zmén¢ ceny) ,je automaticky zménén na

limitni systémovy piikaz. jenz je zobchodovan tradi¢nim zpiisobem.

2.3.3.3. 3D Parket
NYSE predstavila roku 1994 projekt virtudlniho 3D parketu. Tento velmi ambiciézni
projekt zdsadnim zpisobem ovlivnil pfistup k informacim investora.
Jeho hlavnim tkolem je zobrazovat ve virtualni podobé veskeré déni na parketu a
informace a data spojena s nim. To poskytuje investoriim odkudkoli moZnost byt virtudlné

pritomny pravé probihajicim transakcim, a tim zlep3it kontrolu nad svymi investicemi.

s

Pro prvni 4 mésice by méla platit hodnota 25000.
* Toto Zislo prozatim neni definitivni.

5 Zkracené Auto Execution
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2.3.3.4.CMS

Central Message Switch (CMS) je jakousi elektronickou branou do NYSE, skrze kterou
jsou elektronicky pfipojeny ¢lenské firmy a ktera zaznamenava veskerou komunikaci s nimi.
Piikaz je po prichodu na NYSE skrz CMS piesmérovan do SuperDOT. Po ukonceni celé

transakce prochdzi zprava o obchodu skrz CMS zpét k ¢lenské firme.

2.3.3.5. SuperDot

Dnes je vice jak 90% transakci, které dohromady ¢ini 50% objemu v USD, na NYSE
zpracovavano systémem SuperDOT. Ten elektronicky pfenasi piikazy a zdznamy o
obchodech piimo mezi ¢lenskymi firmami a specialisty na parketu®®.

Tyto piikazy se nazyvaji systémovymi piikazy (system orders) a jsou limitovany
objemem 39 099 akcii pro transakce za trzni ceny a 99 999 akciemi pro transakce
s limitovanou cenou.*”

V pruméru dojde k zobchodovéni daného piikazu do 22 sekund od zadani. Velmi ¢asto
za lepSi cenu, nezli je zobrazena celostdtni cena. Provize specialistli na parketu je nulova
v pfipade, Ze dojde k vyfizeni zadaného piikazu v dobé krat3i nez 5 minut.*’

SuperDOT oviem neni systém plné elektronického parovani piikazi, jaky funguje na
NASDAQ. Pravidla aukéniho systému NYSE vyzaduji, aby se specialisté pokusili nalézt pro

systémovy piikaz lep$i cenu na trhu.

* pfesnéji fefeno - SuperDOT pfenese pfikaz do Post Support System (PSB), interniho
podp[Irného za[lizeni, které p[likaz p[Jesm[Jruje skrze NYSE Floor Network do Display Book pflislusného specialisty.

" The Equity Markets and the New World of Electronic Trading, str. 6, Sclomon Smith Barney, 1999

** NYSE Guide, NYSE Rule 123B(b)(1).
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Broker zanese pfikaz do
firemniho infermaéniho
systému
Investor kontaktuje Pfikaz je odeslan na NYSE
brokera

Investor se rozhodl
zadat pfikaz Pfikaz zobrazen na

obrazovce Dispaly Book

Specialisty
Specialista realizuje pfikaz
Broker obdrzi | Pfikaz doruéen CMS a zdznamendva provedeny
pFikaz obchod
Pfikaz dorucen
Dispaly Book
Zaznam o obchodu
opousti CMS
= NYSE
iy 228s
29s |16s < 166s "1'18s

obrazek 1- Tok systémového pFikazu

Hlavnimi komponentami systému SuperDOT jsou*' :

Opening Automated Report Service (OARS), ktery umoznuje ¢lenskym firmam
zadavat obchodni pfikazy jesté pred zahajenim obchodovani na NYSE. Tento systém
automaticky provddi sparovéani nakupnich a prodejnich pfikazi a poméha specialistiim ur¢€it

zahajovaci cenu pro akcie.

Limit order Processing zajist'uje uchovani a provedeni stale aktivnich limitnich

piikazu, které prozatim nemohly byt zobchodoviny.

Market order processing ma na starosti rychlé provedeni piikazi k transakcim za
trzni ceny. V roce 1998 byl primérny ¢as potiebny na provedeni ptikazu a zpétné hlaseni

¢lenskym firmam 60 vtefin.

2.3.3.6. Market Data System (MDS) a Consolidated Tape System (CTS).

Tento databazovy systém ovéfuje nové obchody a schranuje data o viech obchodech.
Tato data jsou vyuzivana mnoha zptsoby. Jednim ze zplsobl vyuziti téchto dat je jejich

transfer do Consolidated Tape System (CTS). ktery je dale zpracovava a vytvafi z nich tzv.

“ NYSE 1998 Factbook - Factbk98.pdf str. 24
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Ticker — nekoneény pas aktudlnich hodnot o kursech pravé zobchodovanych akciich. Ten je
distribuovén do celého svéta a jistym zplsobem zastupuje na NYSE neexistujici klasicky

kurzovni listek.

2.3.3.7. Intermarket Trading System - ITS

ITS je elektronicka komunikacni sit’, ktera dohromady spojuje devét trhii — NYSE,
NASDAQ. AMEX a burzy v Bostonu , Chicagu. Cincinnati, Filadelfii, Pacifickou burzu a
Chicago Board Options Exchange.

Na zakladé nafizeni SEC je jeji provoz zajistovan ,.Securities Information Automation
Corporation™ (SIAC).

Tato sit’ umoziiuje makléiim obchodovat se svymi protéjsky, kdykoli lze na jiném
trhu dosahnout pro klienta lepsi ceny. Tu lze zjistit prostfednictvi tzv. ,,Consolidated

Quotation System,, (CQS).
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3.1. Historie NASDAQ

Ve snaze zlepsit regulaci kapitélovych trhi, zaddva roku 1961 Kongres americké
Securities and Exchange Commission (SEC) operativni tikol vypracovat studii zaméfenou na
existujici kapitalové trhy. Tato studie, obsahujici velmi tvrdou kritiku stavajici situace, byla
uverejnéna SEC v roce 1963.

SEC kritizovala zejména velkou roztiisténost a neprihlednost ,,over-the-counter*
(OTC) trha pro obchodovani s cennymi papiry.

Nezustalo viak pouze u kritiky. SEC v této zpravé rovnou navrhla feseni.

Jako vychodisko k problémtim, které studie kritizovala, se jevilo zavedeni
automatizace do obchodu s cennymi papiry. SEC povéfila The National Association of
Securities Dealers (NASD) vyvojem a zaloZenim plné automatizovaného trhu s cennymi
papiry.

V roce 1968 bylo zahdjeno budovani automatického OTC trhu s cennymi papiry. Ten
byl pozdéji pojmenovan jako National Association of Securities Dealers Automated
Quotation neboli NASDAQ. Po dokon¢eni a rozsdhlém testovani systému béhem roku 1970
bylo 8. tinora 1971 slavnostné zahdjeno obchodovani na tomto trhu. NASDAQ zobrazoval
hodnoty zdznamu pro vice jak 2500 OTC cennych papirt.

V roce 1975 NASDAQ zavadi nové standardy , jejichz splnéni je vyzadovano od
viech emisi na tomto trhu, ¢imz dochazi k efektivnimu oddéleni cennych papiru, které jsou
kétovany na NASDAQ, od ostatnich OTC cennych papirt.

V roce 1980 dochazi ke zménam v obchodnim systému NASDAQ. Je zavedeno
zobrazovani hodnot best bid a best offer.

V roce 1982 doslo k odtrzeni akcii firem s nejvetsi trzni kapitalizaci. Tyto akcie byly
zdkladem pro utvofeni nové &asti trhu, ktera byla pojmenovina Nasdag National Market®™ .
Na tomto trhu jsou poZadoviana piisnéjsi pravidla pro koétaci jednotlivych emisi cennych
papirii. Nasdaq National Market zacal nabizet informace o svych obchodech v redlném case,
coz velmi rozsitilo pfistup jednotlivych investort k dilezitym informacim. V roce 1984 byl
zaveden takzvany Small Order Execution System (SOES). Ten byl vytvoren pro parovani
jednotlivych pokyni s nejlepsi cenou. Hlavnim divodem zavedeni tohoto systému bylo
zlepseni dosazené ceny pro pokyny s malym objemem transakce a zvySeni kapacity

obchodovani na NASDAQ.



S postupnym vyvojem trhu doslo v roce 1986 k nékolika zménam. NejduleZitéjsi
z nich bylo obdrZeni povoleni od Federal Reserve board zavést marzové ulty (margin
acount) klientim a s nimi spojené obchodovani akcii na avér.

V roce 1990 NASDAQ formélné méni sviij nazev na The Nasdaq Stock Market. Ve
stejném roce byla vytvotena OTC Bulletin Board MoTC BB), kterda umoznila investorim
pristup k akciim nekétovanym na NASDAQ.

V roce 1992 za¢ina fungovat Nasdag International® Service . ta dovoluje obchodovat
s akciemi z Nasdag National Market v brzkvch rannich hodinach, kdy jsou otevieny finan¢ni
trhy v Londyné. V tomto roce bylo zavedeno zvefejnovani obchodi v realném case pro The
Nasdag SmallCap Marker™ .

V roce 1994 doslo k historickému predstizeni NYSE v po¢tu obchodnich transakci
béhem roku.

V roce 1997 SEC schvaluje zadost NASDAQ o zavedeni obchodovani v Sestnactinach
amerického dolaru pro akcie v hodnoté pres 10 dolart za kus.

NASDAQ také zavadi nova pravidla pro obchodovéni a v kombinaci s prechodem na
Sestnactiny dochazi k zlep3eni dosahovanych cen a k primérnému zmenseni spread o 40%.

V roce 1998 doslo k fizi mezi NASD a AMEX. Tak vznikla Nasdag-Amex Market
Group.
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3.2. Mechanismus NASDAQ

NASDAQ je nejdynamictéji rostoucim kapitalovym trhem v USA.

Jiz pti svém zaloZeni sdruZenim NASD™ byl NASDAQ projektovan jako piné
elektronicky OTC trh, na kterém budou vyuZity nejmoderngjsich technologie.

Na rozdil od tradi¢nich burz majicich parket (NYSE...) NASDAQ nemé jediného
specialistu, pfes kterého probihaji transakce.

Struktura systému NASDAQ umoziiuje viem zugastnénym obchodovat akcie pomoci
velmi diimysIn€ pocitacové sité. Ta spojuje prodavajici a kupujici z celého svéta. Ucastnici se
spole¢né snazi zajistit transparentnost celého procesu, ktery je regulovan mnoha kontrolnimi
mcechanismy.43

Do roku 1997 byl model obchodniho sytému NASDAQ oznacovan za quotation-
driven. Tedy jednotlivi market-makefi soutézili o piikazy investora vyhladovanim svych
kurzt v pocitacovém systému. V roce 1997 vSak byla na NASDAQ zavedena nova obchodni
pravidla a doslo k zapojeni nékterych ECN* do systému NASDAQ. Vzhledem ke zménam,
které nastaly, je dnes NASDAQ ozna¢ovan trh s hybridnim systémem, kde se uplatiiuji oba

principy - quotation-driven i order-driven.

3.2.1. Struktura NASDAQ

Samotny NASDAQ se déli na dva trhy na The Nasdagq National Market a na The
Nasdaq SmallCap Market.

National Market je uréen nejfrekventovanéji obchodovanym akciim a akciim firem
s nejvetsi trzni kapitalizaci. Dnes je na National market obchodovano vice jak 4 400 akcii.
Akcie kotované na tomto trhu musi spliiovat naro¢na kritéria.

SmallCap Market je uren piedeviim dynamicky rostoucim se spole¢nostem.

Spolec¢nosti s mensi kapitalizaci mohou na tomto trhu kétovat své akcie za méné

striktnich podminek nez je tomu u National Market. Akcie spole¢nosti, které jsou dostatecné

2 national Association of Securities Dealers (NASD) je sdruZenim firem, které

obchoduji na mimoburzovnim trhu (OTC). Hlavnim ukolem NASD je vydavat pravidla pro obchod na
OTC trzich. Glenstvi v NASD je sluitelné s &lenstvim na burzach cennych papird.
3 MarketWatch, StockWatch, regule NASD a SEC

4 Flectronic Communication Network™ Viz Kapitola 3.2.2.2. ECN
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{isp&3né a jsou schopny splnit pozadavky National Market , jsou pfesunuty na tento

prestizn&j3i trh.

3.2.2. Uastnici NASDAQ

r

Ucastnici, ktefi obchoduji na NASDAQ prostiednictvim pocitadové a telekomunikaéni
sité se déli do dvou skupin.

Prvni z nich, takzvani .. Marker Makers*, jsou individualni dealefi (firmy), pomoci
kterych investor zadava prikaz k nakupu, poptipadé prodeji a ktefi mezi sebou na trhu
otevien€ soupefi a vytvaii tak ceny akcii pro jednotlivé obchodni piikazy investori.

Druhym u¢astnikem NASDAQ jsou ECNs. Tyto elektronické komunikaéni sité jsou

privatni obchodni systémy, které byly zac¢lenény do struktury NASDAQ v roce 1997.

3.2.2.1. Market Makers

Market-makefi jsou nezbytnou soucdsti systému NASDAQ. Market-makefi jsou
nezavislymi dealery. Kazdy z nich mé rovnopravny pfistup do obchodniho systému
NASDAQ. ktery prenasi jejich kurzy ke v§em ostatnim ucastnikiim. Tim, Ze jsou pfipraveni
koupit nebo prodat akcie firem, pro které jsou ,,market-makery ", zajist'uji firmam, jejichz
akcie jsou kétovany na NASDAQ. jedine¢nou sluzbu . Vysledkem jejich ¢innosti je
uspokojeni poptavky investort a vytvoreni obchodniho prostiedi v systému pribézného
obchodovani, kde jsou jednotlivé piikazy okamzité vyfizovany.

Pocet firem. které plisobi jako market-makefi a kapitalové tak podporuji
obchod s akciemi kotovanymi na NASDAQ. neni nijak omezen. V soucasné dobé ¢ini néco
pres 400.

Market-makefi jsou povinni zvefejiiovat jejich poptavku a nabidku po akciich, kterym
délaji market-makery, a uvadét soucasné kurzy pro nikup a prodej téchto akcii. Pfi operacich
s pitkazy na NASDAQ musi dodrzovat Order Handling Rules - pravidla stanovena SEC.

Market-makefi se déli do nékolika skupin podle druhu zakazniki, které obsluhuji, a
podle sluzeb, které nabizeji.

Prvni skupinou jsou firmy, které obsluhuji individualni investory. Tito retail market
makers zajist'uji plynuly piisun piikazi k nikupu a prodeji. Tento tok poméha udrzovat
likviditu pro akcie a stabilitu na trhu.

Dal3i skupinou jsou institutional market makers zaméieni na provadeéni piikazi pro

velké investory (napf. penzijni, podilové a jiné fondy), ktefi obchoduji s velkymi bloky akeii.
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Firmy pusobici jako specialisté na uréity region, které poskytuji sluzby jak malym tak
velkym investorim, se nazyvaji regional market makers. Jejich sluzeb je vyuzivéno hlavné
z diivodii vynikajici znalosti firem z regionu na néjz jsou zamé&feny.
Poslednim druhem jsou wholesale market makers . Tyto firmy jsou zaméfeny
na zprostiedkovéani obchodii pro velké klienty.
Jejich dalsi funkef je zprostiedkovéni obchodii brokeriim s akciemi, pro které tito

brokefi nejsou market-makery. ale které brokefi potiebuji zobchodovat pro své klienty.”

3.2.2.2. ECN

Electronic Communication Networks* (ECNs) - elektronické komunikaéni sité¢ jsou
privatni obchodni systémy. které byly za¢lenény do struktury NASDAQ v roce 1997.

Jsou v nich shromazd'ovany pokyny pro ndkup a prodej akcii kétovanych na
NASDAQ zadané ECN brokertim a je v nich provadéno parovéni navzajem si vyhovujicich
pokynti. Nejdrive se paruji navzajem si vyhovujici piikazy v rdmci jejich knih a v pfipadé, Ze
nelze dany ptikaz zobchodovat, je pokyn postoupen ostatnim ECN nebo NASDAQ.

Vyhodou ECN je fakt, Ze zadavani a zpracovani pokyni je anonymni.

ECN musi mit povoleni od SEC a musi byt registrovina NASDAQ, aby mohla byt
piipojena do systému NASDAQ. Dnes tyto sité zaznamenavaji zhruba 1/3 objemu obchodii na
NASDAQ*.

V roce 2001 smérovaly ECN piiblizné 32,5% obchodi uskuteénénych na NASDAQ*.

Nejaktivnéjsi ECN je v soutasné dobé Instinet s 13.30% objemu obchodlit NASDAQ
co do potu kusi akeif za rok 2001. Nasleduiji jej Island (8.80%), REDIBook (4,10%),
Archipelago, B-Trade, Brut, Attain, Nextrad, Market XT a nejmensi GlobeNet.

o http:f/www.NySE.comfpdfs/marketstructure.pdf str. 27

= http:f/www.nasdaq.comfaboutfmarket mechanics.pdf str.7
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obrazek 2 — struktura komunika&ni sit¢ NASDAQ

3.2.3. Prubéh obchodu

Na NASDAQ si jednotlivi market-makefi konkuruji zvefejfiovanim svych kurzi pro
nakup (best bid) a prodej (best ask) akcii. KdyZ je obdrzen piikaz, market- maker okamzité
nakoupi/proda akcie klientovi na/ze svého &tu, nebo se snazi nalézt druhou stranu, ktera by
provedla obchod, do doby. kdy je obchod proveden. Velmi ¢asto dochézi k uzavieni
obchodu b&éhem nékolika vtefin.

Market-maker miZe uzavit obchod s piikazy, které na NASDAQ byly zadany
pomoci ECN nebo brokert/dealert.

Vzhledem k struktuie NASDAQ (zachycena na obrazku ¢.2) nedochdzi ani béhem
extrémnich vykyvi v objemech obchodovani k zahlcent, popiipadé vypadkim systému, jak

tomu muze byt u tradi¢nich burz.
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3.2.4. Technologie obchodniho systému NASDAQ

V zdsade€ existuji tfi moznosti, jak se u¢astnik miZe pfipojit do jakéhokoli obchodniho
systému NASDAQ.

Prvni, a co se tyCe poCtu instalaci také nejrozsifenéjsi, variantou je vyuZiti rozhrani
NASDAQ Workstation 1I®* (NWII), které se sklada ze dvou soucasti — ze softwarového
vybaventi, které umoziiuje klientovi provadét obchodni operace 2. a 3. rovné'’ na NASDAQ,
a z fyzického piipojeni do obchodni sité¢ NASDAQ.

Dal3i z moZznosti, vyuzivanou predevsim vétsimi spole¢nostmi, je pripojeni
k NASDAQ za vyuziti \NASDAQ APT* (Application Programming Interface) — tedy
komunikaéniho rozhrani umoznujici vstup na NASDAQ piimo z proprietarnich systémi
klientd (nejCastéji market-maker). Posledni variantou je vyuziti rozhrani ,,CTCI* (computer-

to-computer interface).

Ucastnici obchodii s cennymi papiry na NASDAQ pristupuji pomoci téchto nastroji
k jednotlivym obchodnim systémum NASDAQ.

Mezi né patii tzv. ,.Small Order Execution System™ (SOES), ktery je ur¢en pro
automatické zobchodovani piikazi, jez nepiekracuji limit 1000 kust akcii.

Jeho duleZitou funkci je garance nejleps$i mozné ceny, ktera se vyskytuje na NASDAQ
v momenté, kdy je piikaz zadan. Tuto funkci plni SOES vzdy pokud je prikaz
zobchodovatelny.

Kdyz zad4 investor prikaz, v objemu do 1000 akcii, SOES tento piikaz presméruje
k market-makerovi, ktery v dany moment nabizi nejlepsi cenu.

Ucast v SOES je povinna pro viechny market-makery akeii kotovanych na NASDAQ.

Tak jako je SOES preduréen k obchodovani malych transakei. je dal$i z obchodnich
systémi NASDAQ — tzv. SelectNer’™ uréen obsluhovat transakee velkého rozsahu.

Tento systém umoziiuje market-makerim jednoduse obchodovat velké bloky akcii.
Market-maker miiZe poslat prikaz k nédkupu nebo prodeji danych akeii pfimo dalSimu market-
makerovi nebo miize zvefejnit svij piikaz na NASDAQ.

Systém SelectNet umoziuje market-makerovi, ktery obdrzi nabidku, zobrazené

piikazy akceptovat, odmitnout, nebo navrhnout jiné hodnoty. Poté, co se viechny strany
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dohodnou na obchodu, SelectNet vytidi potiebné detaily pro vyrovnani transakce a zaroven

vygeneruje zpravu o obchodu.

Dal3im ze systémi urenym pravé velkym investoriim je tzv. ,,OptiMark Trading
System™™.
Tento moderni systém byl uveden do provozu az v roce 1999.
Jeho hlavnim tkolem je umoznit velkym institucionalnim investorim parametrizovat
obchodni piikazy (rozdilny objem transakce pfi rozdilnych cenéch...) dle svych obchodnich

strategii. OptiMark automaticky a anonymné paruje kazdé dvé minuty velké piikazy.

V souvislosti s obchodnimi systémy NASDAQ je zapotiebi neopomenout tzv.
LAutomated Confirmation Transaction Service™ (ACT) — systém, ktery obchodnikiim na
NASDAQ a market-makerim usnadniuje clearingové operace a povinna hlaseni obchodi, at’
jiz byly provedeny pfimo na NASDAQ ¢i pomoci CQS. Tento systém také svym tcastnikim
umoziuje provést registraci a zictovani pfedem domluvenych transakci. Systém ACT
v takovém pripadé transakci hlasi piislusné organizaci — at’ se jiz jedna o NASDAQ, SIAC ¢i
DTTC. jako tzv. ,Jlocked-in* obchod.

Neustéle rostouci tlohu v objemech transakei zobchodovanych NASDAQ maji cenné
papiry kétované na jinych trzich.

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 2.3.3.4. NASDAQ je jednim z ¢len ITS.

V soucasné dobé je vyuzivan pro piistup do ITS systém NASDAQ InterMarker™.
NASDAQ InterMarket™ elektronickym trhem, jehoZ se ucastni brokefi-dealefi, ktefi
obchoduji akcie kotované na NYSE a AMEX, popfipadé na ostatnich burzach USA. Tito
brokefi-dealefi jsou navzdjem propojeni modernim systémem elektronického provédéni
obchodnich operaci — tzv. .Computer Assisted Execution Sysrems‘”“ (CAESSM).

Tento systém umoziiuje zadavat a provadét obchody se vSemi cennymi papiry

kotovanymi na burzach G¢astnikt ITS.

45



U astnik InterMaket
zasila piikaz skize
ITS k vypof &déni

na burze MMB NYSE

CSE
Zakaznik
Pfikaz je vypof&dan PHLX
z rezery MM

Zakaznik AMEX
Pfikaz je vypofadan CBOE

mez dvema Olastniky
InterMarket a to CHX
systémem CAES

Obrizek 3 — Struktura NASDAQ InterMarket, ITS*

‘ http://www.intermarket.nasdagtrader.com/brochure.pdf
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4. Technologicka bublina

Americka ekonomika zazila v obdobi 1990 az 2000 rekordnich deset let expanze. Toto
velmi uspéSn€ obdobi s sebou pfineslo rychly kontinualni rast ziskovosti spole¢nosti
pisobicich v tzv.  high-tech™ sektoru ekonomiky a s nim spojeny riist akciovych trhi.
Predevsim pak rist NASDAQ Composite indexu® . jenz je velmi Sasto povazovan za
rcprezenlalivm' ukazatel situace ..high-tech* sektoru.

Vzhledem k bezprecedentnimu pribéhu této expanze se postupné (okolo roku 1996)
zataly ozyvat nazory. Ze kolob¢h ekonomickych cykla v americkém hospodaistvi je véci
minulosti a Ze americka ekonomika zacala byt zcela imunni vii¢i poklesiim hospodafstvi.
Tento velmi ¢asto publikovany a odbornou vefejnosti pfizivovany mytus se odrazil v
ohodnoceni americkych akcii, jejichz ukazatele P/E rostly do zavratnych vysek a v o¢ekavani
ni¢im neruSencho ristu bez dramati¢téjSich poklesti ekonomiky se zcela odpoutaly od

ekonomické reality.

120
100 - Srovnani hodnot P/E NASDAQ-100 vs. S&P500 :
ENASD-100 m S&P500 |
80
60
__u.l_ :
o
40
N | | |
0 ! 3
2 8522829238 85888+5
@G o923 22I222NN
Hodnoty na konci roku

GRAF 1 — Srovnini thrnnych hodnot P/E pro akcie zachycené indexy S&P500 a NASDAQ-100

% yiz priloha &. 7 - Dlouhodoby vykon trhu 1991-2002
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4.1. Era , NEW ECONOMY* 1996-2000

Rapidni rist kapitdlovych trhii v USA 1995-2000 byl zapri¢inén mnoha
spolupusobicimi faktory, jez dnes shrnujeme do terminu tzv. _internetové® & ~technologické
bubliny™ popt. ,.,horecky*.

Samotny vznik tohoto fenoménu je uzce svazan s pojmem tzv. ,new economy*.

Tedy ..high-tech® oblasti ekonomiky reprezentovana spole&nostmi piisobicimi
v oblasti internetu, polovodica, software... .

Dle nékterych nézord je historickym milnikem pfi vzniku tzv. ,,new economy** datum
9. srpna roku 1995.%°

Tehdy byly na trh uvedeny akcie firmy, jeZ svym internetovym prohlize¢em doslova
zménila svét — firmy Netscape.

Z pocitecnich 28 USD za kus se cena jesté tentyZ den vySplhala na vice jak
dvojnasobek. Z pohledu excest, jez se dély v nasledujicich takika 5 letech, nic jedineéného,
ale z pohledu ,.staré ekonomiky* véc zcela ojedinéla.

O zlomovy moment dé&jin ,,nové ekonomiky* se nejednalo ani tak z ditvodi velkého
spéchu IPO na trzich, ani z definitivniho uznani nového média — internetu — investory.
Mnohem dilezitéj$im aspektem byl fakt, Ze ani ne 2 roky fungujici spole¢nost byla schopna
vyzvat na souboj nejmocnéjsi softwarovou spolecnost svéta — firmu Microsoft. Ta byla
donucena razantné urychlit vyvoj své aplikace Internet Explorer a vzhledem k dominantnimu
postaveni Netscape dokonce za¢it tento produkt distribuovat zdarma se svym operacnim
systémem Windows.”'

Paradox, kdy se firmy, o kterych do té doby nikdo nesly3el, pokusily ze dne na den
dobyt a prerysovat nebo dokonce vytvofit celd odvétvi, se stal jednim z privodnich jevi
.internetové horecky*.”

Tradi¢ni firmy musely takika ze dne na den odoldvat nové vznikajicim firméam a pod
tlakem okolnosti zavadét nové technologie.

Na piikladu Netscape lze také velmi jednoduse ukazat klasické schéma této éry.
Firma, jez byla zaloZena za spoluicasti rizikového kapitalu, byla pozdéji za nadsen¢ho

aplausu investi¢nich poradct a analytikii velmi vyhodné uvedena na kapitilovy trh. Cimz

0 Michael J. Mandel - The Coming Internet Depression : Why the High-Tech Boom Will Go Bust, Why the Crash Will

Be Worse That You Think, and How to Prosper Afterwards, Basic Books, NY, 2000, str. 14
I mento krok a Zaloba Netscape posléze odstartoval antimonopolni vySetfovani fy

Microsoft.
? 2 t&ch nejusp&snéjsich lze jmenovat napt. AMAZON, EBAY, YARHOO, GOOGLE
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nejenze dopomohla svym investoriim k zavratnym ziskim, ale zaroven ziskala nemalé
finan¢ni prostredky pro tvrdy konkurenéni boj s firmou Microsoft.

Toto schéma se, v lepsim pipadé,* opakovalo i u ostatnich dynamicky vznikajicich
spole¢nosti z .. high-tech™ sektoru. Technologie byla motorem a finance venture-kapitdlu byly
pohonnymi hmotami nové vznikajicich projekti.

Spirdla ¢asto naprosto nesmysInych investic, jak na strané investori, tak na strané
samotnych firem, se za¢ala nekontrolovatelng roztacet. Velké asti nové vzniklych
spolecnosti dosly ..pohonné hmoty* dfive, nez tyto firmy mohly zaéit generovat alespoi
n¢jaky zisk.

Z dnesniho pohledu se mnoho tehdejsich projekti jevi jen jako prostiedek k ziskéni
nemalych finan¢nich prostfedka z kapes naivnich investori.

V soucasné dobé probiha paralelné n¢kolik soudnich procesi s investi¢nimi bankami,
jez uvadély emise téchto pozdéji zkrachovalych spoleénosti na trh.

Dle posledniho vyvoje je velmi pravdépodobné, Ze naklady s témito soudnimi spory
spojené se vysplhaji do astronomické vyse (odhaduje se az 20 mld. USD) .**

Na druhou stranu je tieba pfiznat, Ze jista tehdejsi Zivelnost celého procesu ziskavani
finan¢nich prostfedkl pro nové vznikajici spole¢nosti a euforie investori ohledné novych
moznosti velkou mérou pomohla k realizovani projekti, jez by za pfisnéjsich podminek
financovéani nebylo mozné nikdy zrealizovat.

Je také nutno pfipustit, Ze tehdy pfijimané odivodnéni razantniho riistu cen
technologickych akcii mélo jistou logiku a v podstaté je svym omezenym zpusobem platné i
dnes : ..High-tech* telekomunikace, hardware, software a jiné progresivni technologie (napf.
biotechnologie) dramaticky zvy3uji produktivitu price a s ni spojeny rust hospodéi‘stvi”. Tato
zvy3end produktivita méd zasadni vyznam v tézké konkurenci na dnesnich globalizovanych
trzich, kde je diraz kladen jak na kvalitu, tak i na cenu zbozi. Spole¢nosti majici konkuren¢ni
vyhodu ve formé vyspélych technologii si jsou schopny udrzet vysokou ziskovost — at’ iz
niz3i cenou nez konkurence ¢&i vysokou pfidanou hodnotou kvalitniho zboZi.

I kdyz je tato Givaha dle mého nézoru spravnd, nijak neospravedliiuje naprostou
ignoranci zékladnich zakonitosti sledovéni trzni hodnoty akcii ze strany vSech subjektu
kapitalovych trhi, které se naplno projevila pfi nejdramatictéjsi fazi ..technologické bubliny™

v letech 1998-1999 az pocatku roku 2000.

3 pzn. méla-1i firma néjaky smysluplny produkt
= http://www.fortune.comffortunefinvesting!articles!ﬂ,15114,42?950.Co.htm1

* Ta dle agentury Bloomberg &inila v USA pro rok 2002 rekordnich 4, 8%.
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GRAF 2 — Srovnani relativniho ristu vybranych burzovnich indexii ve vrcholné fazi
wtechnologické bubliny*.

Nejvetsi chybou Siroké vefejnosti a vétdiny profesiondlnich analytiki byla neochota si
pfiznat, Ze se na ,.high-tech™ firmy, a tudiz i jejich akcie, vztahuji elementarni zikony
ekonomiky.

Vedle touhy po zavratnych ziscich to byl hlavné chybny predpoklad, ze kapitalové
investice do modernich technologii budou proti poklesu celé¢ho hospodafstvi do velké miry

imunni, co zapfi¢inil velké ztraty investora v akeiich ..high-tech™ spolenosti.

Skutecnost se viak diametralni mirou liila od zboznych prani investora. O jakékoli
imunité vaci propadu hospodéistvi USA ze strany high-tech* firem se nedalo ani hovofit.

Prestoe se tato krize amerického hospodérstvi da oznatit za jednu z téch mirngjsich,
dopad na tento sektor ekonomiky byl naprosto devastujici.

Oproti pfedpokladiim, podle nichz mély kapitdlové vydaje na ,.high-tech” produkty
pokratovat i v pfipadé poklesu ekonomiky (2 dvodii udrzeni konkurenceschopnosti), doslo

k faktickému zastaveni investi¢nich vydaji na nové technologie v mnoha sektorech

hospodafstvi.
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Vedle nejkiiklavejsich hromadnych bankroti tzv. ..dot com* spole¢nosti dopadla krize
nejtvrdé€ji praveé na vyrobce technologicky nejvyspélejsich komunikaénich produkt a
polovodicu.

Predimenzovani telekomunikaé¢ni infrastruktury na severoamerickém kontinenté
v otekdvani raketového ndstupu broadband komunika&nich technologii a razantni pokles
poptévky polovodi¢ovych ¢ipil se promitly do mnoZstvi a cen produkee v téchto kapitdlove

velmi naro¢nych oborech ..high-tech* sektoru.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

GRAF 3 — Vytizeni vyrobnich kapacit priimyslu USA

Wyt =

Pokles poptavky, jenz zapfi¢inil rist zasob a dramaticky propad vytiZeni vyrobnich

kapacit, donutil technologické firmy tlumit vyrobu a hromadné propoustét své zaméstnance.
Propad poptavky ve svém dusledku zapficinil jeSté razantn&jsi propad ziski. Mnoho

high-tech* spoletnosti zaznamenalo i zna¢né ztraty, coz velkou mérou pfispélo k zvlaste

dramatickému poklesu kurzu akcii ,,high-tech™ spolecnosti.

4.2. Reakce FED na vyvoj americké ekonomiky

Prvnim vyraznym pokusem o zpomaleni Ziveln¢ho rustu americké ekonomiky a
zabrénéni tak jejiho piehfati ze strany FED bylo v ¢ervnu roku 1999 zahdjeni postupného
zvySovani diskontni sazby.

Béhem této monetarni restrikce FED doslo k zvy3eni diskontni sazby z po¢ate¢nich

4,75% na kone¢nych 6,5%, kterych bylo dosazeno v kvétnu roku 2000.
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GRAF 4 — Vyvoj diskontni sazby v USA 1991 - 2003

Rekordniho tempa riistu doséhla americka ekonomika ve 4. kvartdlu roku 1999. Tehdy
mira riastu HDP prekroc¢ila hodnotu 8%.

Dnes se velmi ¢asto objevuje nazor, Ze této rekordni hodnoty bylo dosaZeno
v souvislosti s piipravami na piechod do roku 2000, kdy méelo podle nékterych
katastrofickych piedpovédi dojit ke kolapsu systémi tzce zavislych na vypocetni technice
(tzv. Y2K syndrom).

Ackoli se tyto obavy viibec nenaplnily, presto byl rok 2000 pro americkou ekonomiku
rokem padu. U technologickych spoletnosti pak dokonce mizeme mluvit o katastrofé jako
takové.

Pies prvni signaly o neutéSeném stavu ekonomiky dokazal jest¢ NASDAQ
Composite index, uzavirajici zafi 1999 na hodnoté 2870 bodu, za nasledujicich 6 mésict

1éméF zdvojnasobit svoji hodnotu aZ na rekordnich 5133 bodi.™

% T¢& bylo dosazeno v pribghu 10. bfezna 2000.
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GRAF 5 — Vyvoj burzovniho indexu NASDAQ Composite 1993-2003

Takové tempo ristu bylo naprosto neudrZitelné a zakonité muselo dfive ¢i pozdéji

dojit ke kolapsu.

Mnozi ekonomové dnes podotykaji, Ze reakce FED na hospodafskou recesi v USA
byla opozdéna. Vytykaji zvlasté, dle jejich ndzoru, pfehnané restriktivni monetarni politiku

v obdobi, kdy se jiz americka ekonomika nezadrzitelné bliZila poklesu.

Hlavni odpovédi ze strany FED na zpomaleni amerického hospodafstvi bylo razantni
snizovani diskontni sazby, a to z 6.5% pfed koncem roku 2000 az na soucasnou velmi nizkou

hodnotu 1.25%. které bylo dosazeno jiz v poslednim ¢tvrtleti 2002.

4.3. Skandaly — ENRON a ti druzi

Problémy americkych kapitdlovych trhii se bohuzel neomezily pouze na kolaps
technologické bubliny a naslednou recesi amerického hospodafstvi.
Dalim, ve svém dlouhodobém disledku mozna i zavaznéj3im, problémem se ukézaly

skandaly, které podlomily uz tak kiehkou davéru investor v americky kapitéalovy trh.

Piedeviim né&které medialné velmi exponované kauzy odkryly hlavni slabinu
amerického kapitalové trhu — mnohostranné konflikty zajmi jednotlivych castnika. at’ jiz se

jedné o investory, manazery vefejné obchodovanych spole¢nosti, investi¢ni bankére,
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analytiky. investi¢ni poradce, brokery-dealery nebo v posledni dobé velmi nepopularni
auditory.

Dnes jiZ neni podstatné, zda by viibec bylo 1ze kriminalnim ¢intim s témito kauzami
spojenymi predejit.”’” Diilezité je, aby byla co nejrychleji obnovena diivéra investorské
vefejnosti v systém jako takovy.

Nepodari-li se americkym zdkonodérctim, SEC a dal3im organizacim rozetnout
spletence konflikti zdjmi. nebude mozné dostate&né omezit pravdépodobnost novych

skandali takového rozsahu jako jsou kauzy Enron & Worldcom.

Predevsim firma Enron, kdysi 6x po sobé ¢asopisem Fortune zvolena ,,NEJ inovaéni
firma*™ v USA, se do historie zapsala hned v n¢kolika ohledech a je ukdzkovym prikladem
selhani systému kapitdlového trhu na vsech jeho trovnich.

Jeji management se za aktivni spolut¢asti auditora Arthur Andersen dopustil snad
viech myslitelnych hifichi - osobniho obohacovani na tkor vlastnich akcionari, falsovani
ucetnich vykazi, zakladani fiktivnich spolecnosti za i¢elem zkresleni hospodaiského
vysledku ¢i osobniho obohaceni. klaméni investort atd. - to v8e za ne¢inného pfihliZeni
regula¢nich organi™® a nekritického aplausu investiénich analytiki.

Hluboky péd této spole¢nosti, ktera se jeden ¢as py3nila 7. pozici v S&P500, znamenal
ztratu vice jak 60 miliard USD trzni kapitalizace pro investory a vedkerych diichodovych

fondu jejich 21000 fadovych zaméstnanci.

Vzhledem k faktu, ze pfedeviim tento skandal doslova otfdsl nejen kapitdlovym
trhem.ale i americkou politickou scénou, Ize predpokladat, Ze se nalezne dostatek politické

viile pro nutna hluboka systémova feseni.

*'Toto rozhodnuti ponechme nezavislym soudim.
% Jedna ukézka za viechny - firma Enron si lobbingem vymohla vyjmuti futures a opénich

kontrakti spojenych s dodavkami elektfiny z regulace SEC.
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4.4. Americké kapitalové trhy roku 2003 z pohledu ¢eského

investora

Nejistoty pramenici z doposud nejasného kurzu americké ekonomiky® a predevsim
vypjata mezinarodni situace, ktera jesté prizivuje strach z daliiho vale¢ného konfliktu
(korejsky poloostrov). popiipadé z teroristickych utoki, budou ovliviiovat chovéni
americkych kapitalovych trha v priibéhu roku 2003.

Z pohledu Ceskcho investora je tedy na misté znaéné obezietnost pfi vstupu na tento
trh. A 10 i z toho duvodu. Ze pohled ¢eského investora na americky kapitalovy trh je do
zna¢né miry zkreslen optikou vyvoje kurzu amerického dolaru vii¢i Euro a potazmo i viici
CZK.

Pokles amerického USD oproti CZK za posledni 3 roky znamenal pro ¢eského

. 60 wr - - - a " " - )
investora” dal3i citelnou ztratu nad ramec poklesu tamnich kapitalovych trh.

Na druhou stranu miize byt . za poslednich vice jak 6 let, rekordné nizky kurz®'
povazovan za vynikajici prilezitost pro vstup ¢eského investora praveé na americky kapitalovy
trh®.

Ten se jiz ..vzpamatoval® z nejhorsich ztrat roku 2002 a pouzijeme-li paralelu
s po¢atkem devadesatych let, 1ze na ném nalézt spole¢nosti, u kterych je vysoce
pravdépodobné, Ze by spolu s predpokladanym ozivénim americké ekonomiky mohly
zaznamenat razantni rust ziskovosti.

Dokonce se zacinaji stale ¢astéji objevovat hlasy analytiki, které doporucuji pravé
dnes nakoupit akcie ve vybranych spole¢nostech ..high-tech™ sektoru (pfedevsim
internetovych spole¢nosti).

Jednou z nejéastéji doporucovanych spolecnosti je firma E-BAY, ktera i pfes
hospodarskou krizi (na rozdil od své . klasické™ konkurence) dosahuje jednoho rekordniho

Stvrtleti za druhym® a jejiz akcie se od pocatku roku zhodnotily o vice jak 40%.

% I kdyZ jsou dnes signadly mirného oZiveni.

€ y pfipad, Ze nebyl zajistén oproti kursovym rizikam.

®l 27,14 CZK/USD 12.5.2003

€ y gourasné dob&, dle mého nazoru, nelze ofekavat dalsi takto silné posilovéni koruny

vi&i USD.I kdyZ lze v tomto roce piedpokladat posileni aZ na hranici 26 CZK/USD.
© za prvni &tvrtleti 2003 dosahla vynosh 476,5 miliénh USD. To je narlist o 94% oproti

roku 2001.
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GRAF 6 — Vyvoj kurzu E-BAY 1999-2003

Je viak na zralé ivaze kazdého investora, zda bude naslouchat nazorim analytiki.
Obzvlasté v piipadech jako je E-BAY, kdy trzni kapitalizace této dynamicky se rozvijejici
spole¢nosti jiz piekrogila 30 miliard USD a pfedstihla tak i takovy mamuti koncern jako je

napiiklad General-Motors Corp.

Ony obecné predpoveédi analytiki jsou svériznou kapitolou .technologické bubliny*.
Studie Bretta Truemana z .,University of California's Haas School Q}"Busine.&‘.s*‘“, ktera
zkoumala za obdobi ..technologické bubliny 1996-2000* doporuceni analytiki k nakupu,
drzeni a prodeji akcii, vyznéla naprosto jednozna¢né — akcie nejvice doporucovanych
spoletnosti v priiméru poklesly béhem krize roku 2000 0 31,2% pod priamér akciového trhu!
U akcii oznadenych tzv. ..sell” ratingem je disproporce v roce 2000 jesté markantnéjsi — jejich
vykon pfekonal pramér trhu o 49%!

Tato studie zahmovala 168 261 doporuceni od 213 analytiki za sledované pétileté
obdobi.

Jak z uvedenych vysledki vyplyva - v roce 2000 se vice nez vyplatilo investovat proti
doporuceni analytika®.

Pro ilustraci tohoto fenoménu jsem vypracoval ukdzkovy priklad, ve kterém je
provedena kalkulace portfolia doporucovancho ¢lankem .10 Stocks To Last The Decade™

uvefejnéném 14. srpna 2000 v magazinu Fortune.

6 caljandra T. : Bnalysts got it way wrong 1n 2000, CBS MarketWatch, 15. &ervna 2001

¢ v pfedchozich letech, kdy akcie ni&im neruiené stoupaly, tomu viak bylo naopak.
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Jako vychozi hodnoty jsem pouzil autorova® data z 19. dervence 2000 a srovnal je
s hodnotami akcii k jejich minimtim z roku
aktualni k 25.4.2003.

2002. Pro ilustraci jsem tabulku doplnil o stav

Je faktem, Ze nelze objektivné ohodnotit kvalitu této pfedpovédi (je koncipovéana na
horizont deseti let). Piesto si myslim, e i hypoteticky propocet®” vykonu timto ¢lankem
zvoleného portfolia mé jistou vypovidaci hodnotu, a to minimalng s ohledem na zachyceni
hloubky propadu trhu technologickych spole¢nosti.

Z doporucenych titul - Broadcom (BRCM), Charles Schwab (SCH), Enron (ENE),
Genentech (DNA). Morgan Stanley Dean Witter (MWD), Nokia (NOK), Nortel Networks
(NT), Oracle (ORCL), Univision (UVN), Viacom (VIA) — zanikla pouze jedina spole¢nost —
jiz zminovany Enron.

Jak je z nasledujici tabulky patmé, propad jednotlivych titul byl v pribéhu korekce

trhu ohromny.

cena za kus v USD

Spolecnost 19.7.2000 min. 2002| 25.4.2003
BRCM 237 9,52 17,65
SCH 36 722 8,75
ENE 73 0™ 0
DNA 150 25:1 36,4
MWD 89 28,8 45
NOK 54 10,5 16
NT 77 0,43 2,52
ORCL 74 7,25 11,79
UVN 113 16,4 27,79
VIA 69 32 42,03

tabulka 1 — Vyvoj portfolia Fortune

Pokud bychom uvazovali zjednoduseny piiklad teoretické investice 100 000,- USD do

takto navrzeného porlfoliahg pravé k datu 19.7.2000, dosahly by utrZené ztraty propoctené

*® pavid Rynecki

¢ Pro vykon porfolia za rok 2002 je zvolena .katastrofickd varianta™ - kde jsou
pouZity minima dosaZen& jednotlivymi akciemi za rok 2002.

ke ] pouZita vzhledem k delistovani ENE z burzovniho parketu.

(3]

Pfi rovnomérném rozloZeni kapitélu mezi jednotlivymi tituly.
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k 25.4.2003 hodnoty 78 608.- USD. A to je jesté nutno podotknout, Ze hodnoty roku 2003
jsou velmi vzdaleny minimim roku 2002.

Na druhou stranu investor, ktery by zmin&né portfolio (s vyjimkou Enron) optimalné
nakoupil v priib&hu roku 2002, by se dle mého nazoru mohl drZet piivodniho doporuéeni
Davida Ryneckiho a uvazovat o ném jako o velmi vyhodné investici s vyhledem v horizontu

deseti let.”

I kdyzZ byla korekce trhu bolestna, nejedena se z pohledu dlouhodobého investora,
ktery dodrzoval zasady obezietné diversifikace portfolia, o naprostou katastrofu’'. Oproti
tomu investor. ktery by dal na radu renomovaného média, jakym Fortune bezesporu je, by
sluné fe¢eno splakal nad vydélkem. A to i v pfipadé, kdyby se vyhnul, v dobéch nejvétsiho
rustu NASDAQ. tolik popularnimu nékupu akcii na dluh, coz je sice vynikajici zplsob, jak
pakovym efektem zndsobit své zisky v pfipadé ristu trhu, ale naprosto jisty zplsob, jak se
v pripadé dramati¢téjsich poklest dopracovat k tzv. .margin call* a tedy za pfedpokladu
nedostatené likvidity 1 likvidace svyvch pozic povétdinou v nejnevhodnéjsi mozny okamzik

(kdyz hodnota investorem drzenych titull klesd).

"t ¢ yelkou davkou obezfetnosti u firmy Nortel Networks.

T yiz. PFiloha &.7 Dlouhodoby vykon trhu 1991 - 2002
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5. Zaveér

V zavéru této prace bych si dovolil shrout nékteré poznatky, ke kterym jsem dospél.

Od prvnich nesmélych pokusi o regulaci kapitdlového trhu v 2. poloviné 19. stoleti
doslo v systému kapitalovych trhti USA k zdsadnim zménam.

Bez jakékoli pochybnosti nejvétsich zmén se systém regulace tamnich kapitalovych
trhi dockal v souvislosti s krachem amerického kapitalového trhu roku 1929 a naslednou
velkou hospodaiskou krizi.

Tehdy vytvofeny systém. jenz byl reakci na selhani kapitalovych trhit béhem krize, je
s obmé&nami ve své podstaté platny do dnesnich dnii. Dodnes hraje ustfedni tilohu v systému
dohledu a regulace americkych kapitalovych trhii The Securities and Exchange Commission,
kterd ve snaze zajistit transparentni trzni prostedi aktivné spolupracuje se viemi Géastniky
trhi, pfedevsim pak s jiZ zmifiovanymi sebe-regulujicimi organizacemi, na které je pfeneseno
znatné mnozstvi pravomoci v kazdodenni regulaci kapitalového trhu.

Takto koncipovany systém kontroly vychazi z pfedpokladu, ze vSechny hlavni
subjekty u¢astnici se obchodovéni na tomto trhu jsou bytostné zainteresovany na
bezproblémovém a transparentnim fungovani celého prostiedi a na ném odvislé divére
investorské vefejnosti v americky kapitalovy trh.

Hlavnimi prioritami SEC je tvorba a dohled nad dodrZzovanim pravidel kapitalovych
trhi spolu se zajisténim rovného pristupu k zakony vymezenym informacim v3ech ucastniki
kapitélovych trhii a v neposledni fadé také vySetiovéni pfipadnych porudeni platnych
zédkonnych norem, at’ jiz pouze svymi vlastnimi prostiedky &i v sou¢innosti s jinymi statnimi,

popripadé federalnimi trady.

Dominantni roli na dne$nim kapitalovém trhu USA hraji dvé burzovni organizace —
The New York Stock Exchange a NASDAQ.

Oproti tradi¢né pojatému, byt modernimi technologiemi podporovanému, obchodnimu
systému NYSE, kde mé dodnes pii provadéni transakei hlavni tlohu ¢lovék (specialista),
stavi jeji v sou¢asnosti nejvétsi konkurent NASDAQ svij plné elektronicky systém
obchodovani. Byt jsou obchodni modely téchto burzovnich trhi odlidné. oba maji za tkol
stejny cil — nabidnout investorovi, pokud je to jen trochu moZné, nejlepsi aktudlni cenu na

trhu, at’ jiz pfi prodeji ¢i nakupu cenného papiru.
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Predevsim z tohoto diivodu jsou oba trhy ucastniky ITS, ktery propojuje devét
nejvetsich burzovnich spole¢nosti, a umoziuje tak investorim provéadét transakce za

nejlepsich moznych podminek.

Pfes vice jak 200lety institucionalni, legislativni a operativni vyvoj americkych
kapitdlovych trhil je namisté pfi investovani na téchto trzich velka davka obezetnosti.

I'tak vyvinuty systém kapitdlovych trhi a jejich regulace v priibéhu .technologické
bubliny* let 1996-2000 odhalil nékteré své slabiny.

Pomineme-li tehdejsi naprostou euforii ohledné moznosti nové vznikajicich
technologickych spole¢nosti. ktera se vzhledem k absenci zdravé obezietnosti mnohych
investort premrsténou mérou promitla do ohodnocenti jejich akeii, je nutné poukézat
predevsim na nejvétsi slabinu americkych kapitalovych trhi — na existenci mnohostrannych
konfliktl zajm, které prameni z Casto az schizofrenniho postaveni nékterych jejich
ucastnikd.

To ve svém diisledku vedlo k selhani trznich ¢i kontrolnich mechanisma.

Obzvlaste viditelné pak jsou konflikty zajmi v ptipadech spole¢nosti, které uvadély
jednotlivé emise technologickych titulii na kapitalovy trh, a byt byly pfimo finanéné
zainteresované na vykonu akcii téchto spole¢nosti, presto se viibec nerozpakovaly vést jejich,
velmi Casto pochybny, rating. Naprosto nekriticky aplaus jejich analytikt tak velkou mérou
prizivoval stavajici euforickou atmosféru, a tim i neadekvatni ohodnoceni velké &asti
technologickych tituld.

Jako jesté kontroverznéjsi se dnes jevi ,,nadstandardni* vztahy mezi nékterymi
vybranymi vefejné obchodovanymi spole¢nostmi a jejich auditory, kde v nékterych pripadech
konflikt zAjmG dokonce pierostl az v ¢isté kriminalni ¢innost. Ta pak v piipadé firmy Enron
ve svych disledcich vedla az k likvidaci jednoho z auditort, tzv. ,,velké pétky* (Arthur
Andersen), a k nejvétsimu skandalu americkych kapitalovych trhi od dob velké hospodarské
krize, ktery spolu s dal3imi kauzami otfasl divérou investort v jiz tak oslabeny americky

kapitédlovy trh.

Nutné obezietnost pii investovani na americkych kapitdlovych trzich je tedy na miste,
neni viak specifikem pouze USA - tyka se kapitalovych trh jako takovych.

Cenné papiry obchodované na burzach mohou investorovi poskytnout v dlouhodobém
horizontu moznosti nadpriimémych vynosi, ale je nutné mit neustdle na zfeteli, Ze tento

potencialné nadprimérny zisk je vykoupen mnohem vy3si rizikovosti, nez by tomu bylo u
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méné rizikovych investic, jakymi jsou napiiklad statni obligace, popiipadé dnes velmi
populdrni hypote¢ni zéstavni listy.

Cesky investor musi navic pfi rozhodovani o svych investicich v USA velmi peclivé
zvazovat i kursova rizika, ktera dokazi zasadni mirou ovlivnit Gisp&3nost jeho investice na

kapitdlovém trhu v USA.
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Pfilohy

1. PocCty stati udélujicich vyjimku z tzv. ,,blue-sky law*’2

Burza Pocet stata
New York Stock Exchange 38
American Stock Exchange 36
Midwest Stock Exchange 33
Boston Stock Exchange 20
Chicago Board of Trade k3
Cincinnati Stock Exchange 8
Philadelphia Stock Exchange 6
Detroit Stock Exchange 3
New Orleans Stock Exchange 3
Richmond Stock Exchange 2

72 10ss Louis, Commentary on the Uniform Securities Act, Little, Brown,

Boston, 1976, str. 115
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2. DalSi vyznamné zakonné normy regulujici americky
kapitalovy trh

The Glass-Steagall Act

Pred velkou krizi 1929 byl sektor komerénich bank velmi tzce provazan
s kapitalovymi trhy - pfedevsim s trhem dluhopisu.

459 americkych bank (z celkového poétu cca 27 000) emitovalo cenné papiry za
pomoci svych oddeleni dluhopisii a 132 bank za timto ugelem vytvorilo dcefinné spole¢nosti”
(timto zpisobem se obchazela omezeni uréité banky emitovat CP).

Po velké hospodatské krizi vysly najevo mnohé podvody, kterych se komeréni banky
dopustily ve snaze minimalizovat dopad svych prodéle¢nych obchodi souvisejicich s jejich
pusobnosti na kapitalovych trzich.

Jako reakce na uddlosti pfedchézejici kolapsu mnohych bank nasledkem krize 1929
byl vydan tento zdkon, ktery rozdélil bankovni sektor na sektor komeréniho a investi¢niho
bankovnictvi.

Komer¢nim bankam vsak zustala moznost podilet se na lukrativnich vladnich a
municipélnich emisich. Také nadale mohly provadét obchody s cennymi papiry na ticet svych

klientti a emitovat akcie na zahrani¢nich trzich.

The Public Utility Holding Company Act of 1935

Holdingové spolecnosti pisobici v sektoru vefejnych sluzeb — distribuujici elektrickou
energii, nebo plyn koncovym zékaznikiim, podl¢haji regulaci timto zdkonem.

Tyto spole¢nosti maji za povinnost informovat SEC o své organizatni a kapitalové
struktufe a to véetné svych deefinnych spole¢nosti. Dale SEC dohliZi na strukturu jejich
rozvodnych siti, obchodni transakce uvnit a vné holdingu, pfipadné nakupy jinych firemav

podstaté na viechny rizikovéjsi formy finan¢nich operaci.

The Maloney Act of 1938
Tento zékon doplnil The Securities Exchange Act of 1934 o sekei 15A, kterd umoziuje

SEC provadét uginny dohled nad ,.over-the-counter” (OTC) trhy a nad brokery-dealery zde

plsobici. NASD je dodnes jedinou sebe-regulujici organizaci, ktera je regulovana timto

73 Matthews John O., Struggle and Survival on Wall Street: The Economics of Competition

among Securities Firms, oxford US, 1994, str. 47
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zakonem. Ji regulované subjekty se mohou v pripadé postihu ze strany NASD odvolat k SEC.
Ta ma pravo suspendovat (az na 12 mesici) registraci subjektu, nebo dokonce vyloucit
individualni subjekt z obchodii na kapitalovych trzich,

Jednim z dileZitych aspektii regulace ¢innosti NASD je zdkaz stanoveni minimalnich

sazeb za transakce na OTC trhu.

The Trust Indenture Act of 1939

Obchodovéni dluhopisii a smének na kapitalovych trzich podléha od roku 1939
zikonné registraci u SEC. Tyto cenné papiry nemohou byt vefejné obchodovény, pokud neni
uzaviena formalni Gvérova smlouva mezi emitentem dluhopisi a jejich majiteli. SEC ma

pravomoc dohliZet na emitenty volné obchodovatelnych dluhopisi.

The Investment Company Act of 1940

Timto zakonem byly pravomoci SEC rozsifeny i na registraci a dozor nad investi¢nimi
spole¢nostmi. Jeho hlavnim tkolem bylo zamezit konfliktu zajmd, ke kterému v tak
komplexnich operacich. jako jsou obchody s cennymi papiry, velmi ¢asto dochazi.

Tato zékonna norma vyzaduje po investi¢nich spole¢nostech, véetné podilovych
fondu, zvefejnovat informace o své organiza¢ni struktufe, o svych podnikatelskych zamérech

a své finandni situaci.

The Securities Act Amendments of 1964

Tento zakon vznikl na zékladé studie” objednané americkym Kongresem. Ta byla
reakei na rychly rozmach kapitdlovych trhii na konci padesétych a po¢itku Sedesatych let.
Jeho hlavnimi tkoly bylo rozsifit program informacni povinnosti i na akcie obchodované na
OTC trzich, zpfisnit pozadavky na vstupujici subjekty do podnikani na kapitdlovych trzich a

zpiisnit kontrolu nad brokery a dealery.

The Securities Investor Protection Act of 1970
Snaha ochranit investory pred krachy brokert vyustila v roce 1970 v zalozeni
Securities Investor Protection Corporation™ (SIPC), kterd pojistuje uéty investori proti

krachu brokera. SIPC je neziskovou organizaci pod dohledem SEC.

™ The Special Study of the Securities Markets, 1963
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Pojisténi dnes pokryv
Cleny SIPC jsou povinné vichni brokefi-dealefi, jez jsou registrovani pod Securities

a maximélné 500 000 USD v hotovosti (max. 100 000 USD) a

Exchange Act of 1934. VZichni ¢lenové plati do povinného fondu rotni poplatek ve vy3i 3/16
19 svého hrubého pifjmu z obchodi s cennymi papiry.

The Securities Reform Act of 1975

Tato zakonnd norma doplnila Securities Exchange Act of 1934.

Jejim dkolem bylo vytvofit systém pravidel kapitilovych trhii na nérodni drovni,
upevnit autoritu SEC nad burzami a pomoci podpofit konkurentni prostredi na kapitdlovém
trhu.

V rimei tvorby pravidel pro obchod s municipalnimi cennymi papiry byl vytvoren
reguldtor t&chto obchodl - , Municipal Securities Rule-making Board”* (MSRB). Ten se
skladd z 15 Clend — péti dealerh bank, peti zastuped spoletnosti obchodujicich s CP a péti

zastupell vefejnosti bez vazeb na bankovni & burzovni sektor.
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3. Cetnost poruseni zakona subjekty trhu vysetiovanych SEC
2002

O Podvodny prodej CP (385)
B /pronevira (323)

O Investi&ni poradci (228)

O PoruZeni informatni

povinnosti (163)
B Manipulace trhu (163)

O Manipulativni
propagace CP (98)

GRAF 7 - Cetnost poruleni zdkona profesiondly obchoda s cennymi papiry za rok 2002 dle SEC
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4. Specialisté na NYSE - prehled za rok 200175

Specialista Obchoduje akeii % z celkového poétu [ % objemu transakei
LeBranche & Co. 591 23.0% 28,5%
Spear Leeds & Kellogg | 502 19,5% 20,2%
Fleet Mechan 422 16,4% 18.3%
Wagner Stott Bear 347 13,5% 16.0%
Van Der Moolen 308 12,0% 10,2%
Performance 134 5,2% 1,1%
Susquehanna 117 4,5% 2.8%
Lyden Dolan Nick &Co. |80 3.1% 1,5%
Walter N. Frank & Co. 74 2.9% 1.4%
CELKEM 2575 100% 100%

e ani i f
™ http:/ /v . nasdag.com/about /market_mechanics.pd
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5. Prehled nejvétsich Market-makerid NASDAQ 20017°

MARKET MAKER OZNACENI [ Poget obchodovanych [ Objem transakei
titult (v 1000 kusech)
Knight Securities NITE 4122 27 760 571
Solomon Smith Barney Inc. SBSH 1149 22 056 105
Morgan Stanley & Co.. Inc. MSCO 1302 21 958 196
Schwab Capital Markets LP. [SCHB 1 982 21 176 533
Merrill Lynch. Pierce. Fenner | MLCO 962 19 860 470
Goldman, Sachs & Co. GSCO 529 18 744 320
Credit Suisse First Boston Cp |FBCO 712 17 951 191
Herzog. Heine. Geduld. LLC |HRZG 3766 16 578 127
Spear, Leeds, & Kellogg SLKC 4337 15228 529
Lehman Brothers Inc. LEHM 665 12 983 104

" http://www.nasdag. com/about /market_mechanics.pdf
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6. Prehled objemu transakci NASDAQ, NYSE, ... za rok 2001

TRH Objem transakei | % objemu transakei
(v 1000 kusech)

NASDAQ 471216 589 56.4%

New York Stock Exchange 307 509 256 36.82%

Chicago Stock Exchange 30374 550 3.64%

American Stock Exchange 16316 745 1,95%

Boston Stock Exchange 6 287 000 0,75%

Philadelphia Stock Exchange |2 100 000 0,25%

Pacific Exchange 1 452 965 0,17%

CELKEM 835257 105 100%




7. Dlouhodoby vykon trhu 1991 — 2002 77

Money
ROK DJIA IS&P 500 NASDAQ® Market CPI
1991 + 24 5% +30.6% +56.9% +52% +31%
1992 +8.0% +7.7% +155% +3.3% +2.9%
1993 | +18.1% +10.0% +14.8% +2.7% +2.7%
1994 + 59% +1.3% -32% +3.8% +2.7%
1995 | +369% +37.6% +40.0% +55% +2.5%
1996 | +29.1% +23.0% +22.7% +50% +3.3%
1997 | +249% +33.4% +216% +51% +1.7%
1998 | +18.1% +28.7% +396% +50% +15%
1999 | +27.2% +21.0% +856% +4.9% +26%
2000 -4.9% -9.1% -39.3% +58% +32%
2001 -54% -11.9% -21.2% +38% +1.9%
2002 -15.1% -22.1% -31.5% +1.1% +2.3%
Celkem +326,9 +248.3% | +257.3% +64.3% +35.3%
Prameér +12.9% +11.0% +10.2% +4.2% +26%

% http://www.prophet.net




8. Hlasovaci listek valné hromady akcionaru firmy AMD
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Proxy Servi
Farmingdale NY 11735-9579

P.O. Box 9072
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o OUR CLIENTS

WE HAVE BEEN
FORWARD TO ou
PROXY MATERIAL .
SECURITIES HELD BY IN YOUR
ACCOUNT BUT NOT RE TERED IN YOUR
NAME. SUCH SECURITIES CAN BE VOTED
ONLY BY US AS THE HOLDER OF RECORD
WE SHALL BE PLEASED TO VOTE YOUR
SECURITIES IN ACCORDANCE WITH YOUR
WISHES. IF YOU WILL EXECUTE THE
FORM AND RETURN IT TO US PROMPTLY

REQUESTED

IN THE ENCLOSED BUSINESS REPLY
ENVELOPE. IT IS UNDERSTOOD THAT, IF
YOU SIGN WITHOUT OTHERWISE
MARKING THE FORM, THE SECURITIES

W BE VOTED AS RECOMMENDED BY
THE BOARD OF DIRECTORS ON ALL
MATTERS TO BE CONSIDERED AT THE
MEETING

FOR THIS MEETING, THE EXTENT OF OUR
AUTHORITY TO VOTE YOUR SECURITIES
IN THE ABSENCE OF YOUR INSTRUCTIONS
CAN BE DETERMINED BY REFERRING TO
THE APPLICABLE VOTING INSTRUCTION
NUMBER INDICATED ON THE FACE OF
YOUR FORM.

VOTIN

WE URGE YOU TO SEND
INSTRUCTIONS SO THAT WE MAY VOTE
YOUR SECURITIES IN ACCORDANCE WITH
YOUR WISHES. HOWEVER, THE RULES OF
THE NEW YORK STOCK EXCHANGE

IN YOUR

FROVIDE THAT IF INSTRUCTIONS ARE
NOT RECEIVED FROM YOU PRIOR TO THE
ISSUANCE OF THE FIRST VOTE. _THE
PRO
BY THE HOLDER OF RECORD OF THE
SECURITIES (ON THE TENTH DAY. IF THE
PROXY MATERIAL WAS MAILED AT
LEAST 15 DAYS PRIOR TO THE MEETING
DATE: ON THE FIFTEENTH DAY IF PROXY
MATERIAL WAS MAILED 25 DAYS OR
MORE PRIOR TO THE MEETING DATE). IF
YOU ARE UNABLE TO COMMUNICATE

WITH US BY SUCH DATE. WE WILL
NEVERTHELESS FOLLOW YOUR
INSTRUCTIONS, EVEN IF OUR

DISCRETIONARY VOTE HAS ALREADY
BEEN GIVEN, PROVIDED YOUR
INSTRUCTIONS ARE RECEIVED PRIOR TO
THE MEETING DATE.

WE WISH TO CALL YOUR ATTENTION TO
THE FACT THAT, UNDER THE RULES OF
THE NEW YORK STOCK EXCHANGE, WE
"ANNOT Vi N ON

PON AT
SPES VOTING INSTR 1

IF WE DO NOT HEAR FROM YOU PRIOR TO
THE —IJ_.:?Z...— _.:
Y _VOT

____‘ _—xf.. ,._.:__. WE

DISCRE __32 _5 :: _X__,Z_ TFZ
BY
THE :_Z_I
MATERIAL

PROXY
WAS MAILED AT LEAST 15
DAYS PRIOR TO THE MEETING DATE; ON

_._Pa. « JF THE

Th FIFTEENTH DAY IF THE PROXY
MATERIAL WAS MAILED 25 DAYS OR
MORE PRIOR TO THE MEETING DATE). IF
YOU ARE UNABLE TO COMMUNICATE
WITH US BY SUCH DATE. WE WILL
NEVERTHELESS FOLLOW YOUR VOTING
INSTRUCTIONS, EVEN IF OUR
DISCRETIONARY VOTE HAS ALREADY
BEEN GIVEN, PROVIDED YOUR

INSTRUCTIONS ARE RECEIVED PRIOR TO
THE MEETING DATE.

IN ORDER FOR YOUR SECURITIES TO m_,
REPRESENTED AT THE MEETING, IT 5.:Ln
E_NECESSARY FOR US TO HAVE Y(

SPECIFIC VOTING INSTRUCTIONS. _u_.rbmr

DATE, SIGN AND RETURN YOUR VOTING
INSTRUCTIONS TO US PROMPTLY IN THE
RETURN ENVELOPE PROVIDED.

VOTING

REMINDER $___u Iba:,. PREVIOUSLY SENT

YOU  PROXY SOLICITING MATERIAL
PERTAINING TO THE MEETING OF
SHAREHOLDERS OF THE COMPANY
INDICATED.

ACCORDING TO OUR LATEST RECORDS.
WE HAVE NOT AS YET RECEIVED YOUR
VOTING INSTRUCTION ON THE MATTERS
TO BE CONSIDERED AT THIS MEETING
AND THE COMPANY HAS REQUESTED US
TO COMMUNICATE WITH YOU IN AN
ENDEAVOR TO HAVE YOUR SECURITIES
VOTED.

THE VOTING INSTRUCTIONS REQUEST
PERTAINS TO SECURITIES CARRIED BY US
IN YOUR ACCOUNT BUT NOT REGISTERED
IN YOUR NAME. SUCH SECURITIES CAN
BE VOTED ONLY BY US AS THE HOLDER
OF RECORD OF THE SECURITIES.

PLEASE DATE, SIGN AND RETURN YOUR
VOTING INSTRUCTIONS TO US PROMPTLY
IN THE RETURN ENVELOPE PROVIDED.

SHOULD YOU WISH TO ATTEND THE
MEETING AND VOTE IN PERSON. PLEASE
CHECK THE BOX ON THE FRONT OF THE
FORM FOR THIS PURPOSE. A LEGAL
PROXY COVERING YOUR SECURITIES
WILL BE ISSUED TO YOU.




