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Resumé

Moje diplomovéa prace se zabyva analyzou kapitalového triieské republice v letech 1994 —
2004. Cesky kapitalovy trh vznikl v 90. letech minulého stoleti a peabtictvim kuponové
privatizace na & bylo uvedeno velké mnozstvi emisi cennych papdteré byly posléze zidodu
nesplni podminek 8asti na trhu oft vyfazeny. Jednalo serqeviim o viazovani z @vodu
nedostaténé likvidity a nizké trzni kapitalizace. Obchodovani na burie bghajeno v roce 1993.
Obchody s akciemi zgatku na burze dominovaly, pagidv roce 1997 dochazi k jejich zastim
diuhopisy a jejich podil na celkovém obchodovani na burze se snizopgmeézi let 2001 - 2005
se vSak vyznam akcii r@ském kapitalovém trhu &pzvySuje. Pevazna ¥tSina obchod na burze
probiha na hlavnim trhu. Jedna se o zhruba asi 10 emisi akcii,skterébchodovany v segmentu
SPAD. Mezi nejvyznamifisi emise paf akcie Kometni banky, CESKEHO TELECOMU, a. s. a
akciové spolénosti CEZ. Vyvoj akciového trhu Ize tedy v poslednich letech hodnotit velmi

pozitivrg.



Summary

My diploma thesis aims to analyze the capital market in el Republic during the years 1994
— 2004. The Czech capital market was established in the #88@s through the issue of
privatization coupons, many of which were afterward discarded bedhay did not meet the
minimum requirements of the market. Reasons of discartiegetissues were mainly the low
market capitalization and the lack of liquidity. Trading on thagBe stock exchange began in
1993. In the beginning, the trade value of the market was dominatguthbgs but later, in 1997,
they were overshadowed by trading of bonds and their share sktré2uring the years 2001 -
2005, the trade value of the shares on the Czech capital market has increasddhagaajority of
trades on the stock exchange are on the Main Market. Mudhedddtivity is around ten share
issues which are traded in the segment SPAD. The most imp@saes are from the following
companies: Komeni banka,CESKY TELECOM, a. s. andEZ, a. s. Overall, we can comment

that the development of the stock market in last few years has bgeoséive.
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1. UVOD

Prosperita kazdé trzni ekonomiky zavisi na spodaktoni. Jednim z nejvyznang$ich je
kapitalovy trh, ktery podstagnovliviiuje vyvoj ekonomické situace v dané ze@iska republika
proSla za poslednich Sestnact let vyraznymérmmi spojenymi fedevSim s transformaceské
ekonomiky z centrakh fizeného na trzni hospagdé&vi. Béhem tohoto obdobi doSlo ke vzniku
kapitadlového trhu u nas spolu s jeho nedilnowéasti, trhem akciovym. Kapitalovy trh je misto,
kde se setkavaji nabizejici volnych fitaith prostedki s cilem je investovat a na stéadruhé
pak poptavajici, kié investtni prilezitosti nabizeji, ale naopak maji prestd nedostatek.
Akciovy trh v Ceské republice vznikl prastdnictvim kuponové privatizace, ktera ptbla ve
dvou vinach v letech 1992 a 1994. V navaznosti na jejichégkorbyly na trh umishy akcie

nekolika stovek podnik, které byly posléze uvedeny na organizované trhy - BCPP a RM-Systém.

Problémem bylo, Ze &Sina tchto podnik nejenZe nespbvala podminky &asti na trhu, ale
spousta z nich o to ani nestala. V nasledujicich letech tak ddchéamktalému wazovani emisi z
obchodovani, které pokfaje az do sotasnosti. Dochazi tak k #ghledrgni trhu a zaroue ke

zvySovani jeho likvidity.

Cilem mé prace bude obécpopsat kapitalovy trh a poté zanalyzovat objemy obitzodbchody

s akciemi na BCPP v rozmezi let 1994 — 2004. Téeskeého kapitalového trhu jsem si vybrala z
divodu navaznosti na svou bakalkéou praci z roku 2004. Konkrétrse budu zabyvat burzou
cennych papir, coz je organizovany sekundarni trh, na kterém se obchoduje mij@vanymi
cennymi papiry. Zagfim se na Burzu cennych papiPraha, kterd oficiathvznikla jiz v roce
1871, po druhé stové valce bylo vSak obchodovarfepuSeno a obnovilo se az nasatku 90. let.
Prvni obchody se na BCPP uskinidy 6. dubna 1993. Cela prace je réetha do dvou zakladnich
Casti —casti teoretické &asti praktické. Teoretick&st se sklada z druhdeti actvrté kapitoly a
budu se v ni zabyvat problematikou kapitalového trhu, cennychipapburzovnich index
Praktické ¢asti bude pak &hovana kapitola pata, ve které se #Hm na specifikaceského
kapitadlového trhu, popiSu jeho vznik natgtku 90. let a poté se z&fm na vyvoj prazské burzy.
Budu sledovat objemy obchdé trzni kapitalizaci v jednotlivych letech celkem a&&/lu akcii a
posoudim jejich vyvoj. Poté se budu zabyvat jednotlivymi segmenty tkargjich vyvojem,
provedu jejich vzajemnou komparaci. V daldsti zhodnotim vznik segmentu SPAD a zanalyzuiji
objemy obchotl a hospodi&gké vysledky nejvyznangisich emisi obchodovanych ve SPADU a na
zawr posoudim nejvyznandjsi index BCPP, index PX-50.
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Zdroje, které pro svou praci pouziji, jsou uvedeny weginé ¢asti mé prace. Jedna segevsim

0 publikace pojednavajici o kapitalovych trzich a cennych papidéh, pak webové stranky
vyznamnych instituci kapitalového trhu, jako jsou BCPP, Komise prmé& papiry, $disko
cennych papir a dalSi. V neposledriadd pak vyuziji vyr@ni zpravy a vysledky obchodovéani
jednotlivych spolénosti. Spousta udaj které pouziji, budowiselna data, kterd budu muset
néjakym zpisobem zpracovat. Pro nazornost tato datadiot do tabulek a grafa provedu
analyzucasovychrad, data porovnam a zhodnotim. \ityrch ¢astech mé prace provedu regresni a

korelatni analyzu zpracovanou programem Statgraphics Centurion a zhodnotim takaesbhst.

17



2. KAPITALOVY TRH

Trh Ize obec# definovat jako misto, kde se setkava prodavajici s kupuj@bwykle jeclenén na
trh zboZi a sluzeb, trh vyrobni¢hitela a finarkni trh. Kapitalovy trh je saiésti finagniho trhu, a

proto budu nejprve v kapitole 2. 1 st charakterizovat trh finami.

.Kapitalovy trh je misto, kde se setkava nabidka a poptavkeipém kapitalu a kde prodejem a
nakupem obchodovatelnych cennych papiochazi ke zvySeni likvidity alokovanych génich
prostedki. Na strag nabidky i poptavky vystupuji pravnické i fyzické osoby. “ [10, s. Hlavni
funkci kapitdlového trhu je zajidvat stedredobé a dlouhodobé operac&zmym (Eastnikim
tohoto trhu. Kapitalovy trh alokuje argrozcluje volny kapital na sedrgé dlouhé nebo dlouhé
obdobi. Podle toho, kdo jsowastnici kapitalového trhu, rozliSujeme narodni kapitalovy trirykte

reguluji organy dané zeina kapitalovy trh mezinarodni, nad kterym dohliZzi mezinarodni organy.

2.1 Finareni trh

Finareni trh je sodéasti trzniho mechanismu, probihd nemnalokace finatnich prostedki od
piebytkovych subjeki k deficitnim a to bd pifimo nebo progednictvim finakniho
zprostedkovatele. Z hlediska charakteristikytirbe potom jedna o privatni a zptestkovatelsky

finaneni trh.

~Finaréni trhy mizeme vymezit jako systém instituci a instruniergbezpéujicich pohyb petz a
kapitalu ve vSech formach meziznymi ekonomickymi subjekty na zakkadabidkya poptavky. *
[9, s. 95]

DalSi mozna definice zni takto: "Pojem figahtrhy popisuje takovou skupinu frhkde &astnici
kupuji a prodavaji finami naroky celé skaly ekonomickych instituci. Tyto naroky denkgen v
pozadavcich na jejich emitenty, ale také v podminkach jejichtnssha riziku nesplacent,

danovém zasazeni a zpgitelnosti." [21]
Jednotlivé trhy se od sebe navzijem ligdevSim konkrétni podobou finarich instrument,

zpasoby a organizaci obchodovani, rozsahem uzaviranych ahchacbdniméi mezinarodnim

vyznamem.
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Finareni trh se d&lenit podle tiznych hledisek:

e trh je uken podle toho, jakdastnici trhu mohou na trh vstupovat (1); jedna sé.rap
¢lereni finargniho trhu na organizovany a volny, primarni a sekundéamd domaci,
zahranini a mezinarodni;

« trh uritého statku je vymezen podle okruhu subgtifah statk (2), kde rozhodnymi
kritérii jsou pedevSim okruh subjektmezi kterymi obchody probihaji, doba splatnosti

obchod a vyuZivané instrumenty.
Podle druhého kritéria Ize finami trhy ¢lenit negasgji na trhy pegzni, Uvrové a kapitalove, dale

je Ize tedyelenit podrobuji, nap:. kapitalovy trh na organizovany a volny, primarni a sekundarni,

atd. Pro nazornost uvadim nasledujici schén2a 1.

Obrézek ¢. 2. 1: Rozdleni finanéniho trhu na penézni, kapitalovy a Urovy trh

Subjekty trhu Obchody mezi
Instrumenty bankami, bankami a dalsimi
a jejich splatnost bankami a centralni finan&nimi institucemi
bankou 5 nebankovnim sektarem
Kratkodobé Penézni trh
fan)
EOH]
=3
D
Dlouhodobé Uvérovy trh
2 [ Kréatkodobé Peng&zni trh
g
(=18
@
=
c s
& | Dlouhodohé Kapitalovy trh

Zdroj: Revenda, Z., a kolPerézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press, Praha 2002,

ISBN 80-7261-031-7, strana 96.

PergZzni trh zabezpé&uje pohyb @znych forem kratkodobych pé&nse splatnosti do jednoho roku
na U¥rovém principu. Napini peiiniho trhu je vedle realizacesnové politiky centralni banky a
vzajemnych obchad s mezibankovnimi depozity mezi bankami i obchodovani s kratkodobymi
cennymi papiry. Pe#ni trh neni institucionalizovan na jednom konkrétnim énialke je tvden

bezprostednim spojenim mezi jednotlivymi subjekty presinictvim pgitacovych  siti,
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telefonnich linek¢i dalnopigi. Mezi (Gastniky obchodovani patpredevSim centralni banka,

komekni banky, véejny sektor, velké finammi firmy a stat[7]

Pergézni trh je masovy trh pro fin&ni naroky, které jsou blizkym substitutem geninstrumenty,
které jsou zde obchodované, jsou vysoké jmenovité hodnoty, maji ndia nesplaceni a jsou
vysoce likvidni. [21]

Uvérovy trh zabezp&uje pohyb kapitalu na évovém principu mezi bankami a nebankovnimi
sektory, ale lze sem @it i vzdjemné rové obchody bank. NejteZitejSimi finantnimi
instrumenty jsou zde Sekovatelné a Uspordy, Wwrové smlouvy a smlouvy alternativniho
financovani. Hlavnimi &astniky jsou komeni banky, které vkladyifjimaji od svych klieni a na

druhé stra& poskytuji fizné druhy G¥ra, dale pak stat, wejny sektor, firmy a domacnosti.

.Kapitdlovy trh maZzeme vymezit jako systém instituci a instruniemibezpéujicich pohyb
sttedredobého a dlouhodobého kapitadlu mezi ekonomickymi subjekty rpdysttvim fiznych
forem cennych papir‘ [9, s. 99] Stedrédobym kapitalem obvykle rozumime kapital se splatnosti
od jednoho datyr, péti i vice let. Dlouhodoby kapital je kapitakgvySujici mez pouzivanou pro

stredredoby kapital [13]

Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodavaji insrisiinstrumenty s dobou splatnosti delSi
nez jeden rok, respektive ty, které nemaji dobu splatnosti sandw] Obchoduje se zde se
stredredobymi a dlouhodobymi volnymi péanimi prostedky jako finadni investice a zavazky
avérové nebo majetkové. Tyto obchody majidbpodobu bankovnich transakci depozitnich a
avérovych, anebo podobu cennych pépiBankovig Gwrové obchody jsou uzavirany za
individualnich podminek, kdezZto trh cennych papje charakterizovan standardnimi, ob&cn
platnymi principy a rysy finatnich nastraj, s nimiz je obchodovano. Trh cennych papér proto
pruzrgjSi a likvidrgjSi. Okruh subjekt, kterti zde vystupuji, je oproti p&animu trhu SirSi a
uspdgadani trhu je trznorodjSi. Podle charakteru prodejcennych papir Ize kapitalovy trh

rozcklit na primarni a sekundarni trh.

Na primarnim kapitalovém trhu se poprvé setkavaji potencialni invedtieti maji volné pe&ni
prostedky s potencialnimi uZzivateliéchto zdrofi, respektive emitenty. Mezi nejvyznagsi
emitenty pat stat a véejny sektor, banky a dalSi fin&mi instituce a velké gmyslové podniky
s cilem ziskat dlouhodoby kapital. Naopak v pozici invéstorstupuji redevsim investni a

penzijni fondy, domécnosti, banky a pé@sny i velké nefinatni firmy. Investdi se na
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kapitdlovém trhu snazi docilit vyS5iho zhodnoceni investovanéhtalkagiteré je vSak obvykle
spojeno s VvySSim rizikem a nizsi likviditou v porovnani sépeim trhem. Priméarni trh je
rozhodujici sloZzkou celého systému itrls cennymi papiry. Neni sice tak efektni jako trh
sekundarni, ale prdwa rgm se napluje vlastni dvod existence finamiho trhu a zarovejeho
zakladni Uloha — tedy shromEdvani volnych pegZnich prostedki a jejich umisini tam, kde jsou
schopny se maximainzhodnotit. Primarni trhy jsou trhy, které zahrnuji nové emiseneeh
papiifi a z tohoto dvodu, narozdil od sekundarnichitrtzaji¥'uji primy tok hotovosti emitentovi.
[20] Na primarnim trhu dochazi k realizaci emisnich obéhtetly k prvotni emisi cennych pajpir
Setkavaji se zde emitenti a upisovatelé, respektivehjgastupci. Emitent organizuje veSkeré
prace, které souviseji $ipravou a vlastnim provedenim emisedfbsam nebo pro&dnictvim
firem cennych papili; coZ jsou univerzalni banky, investi banky, velci obchodnici s cennymi
papiry. V zavislosti na tom Ize rozeznavat:

» vlastni emisi, ktera se hodi dyro malé a ve svém okoli znamé firmy, které
nebudou mit problémy ani s pravni ani s fifrdrstrankou emise a pro které nebude
problémem ani jeji umishi, nebo pro velké a vSeob&cmnamé firmy, které
zvladnou vSechny své problémy viastnimi silami;

e cizi emisi, kdy celou emisi provadi emisni konsorcium; métoda je ufena pro

neznamé firmy, které se rozhodly vstoupit na trh. [7]

Z hlediska techniky umfevani je mozno rozliSovat:
e vefejnou emisi, ktera je ffstupna Siroké wejnosti prostdnictvim véejné
nabidky;
e soukromou emisi, kdy jsou cenné papiry nabizeny vybranym individualnim nebo

institucionalnim investam. [7]

Sekundarni trh cennych papir je ta ¢ast kapitalového trhu, kde se prodavaji jiz emitované
instrumenty. Invest® mohou sva prava, ktera vyplyvaji z cenného papiru zakoupeného na
primarnim trhu, dale prodavat za trzni cenu jinym subjala to bez vlivu na prvotniho emitenta.
Existence sekundarnich tridava mvodnim investakrm zaruku likvidity jejich finakdnich aktiv,

které nakoupili na trzich primérnich. Yipadt potreby mohou tedy ziskat investovany kapité&d
ptvodré sjednanou splatnosti. Diky sekundarnimu trhu se na zakktuidky a poptavky tuje

trzni cena daného instrumentu, kterd pak v dalsi €irisinSi ot ovlivni jeho cenu na primarnim
trhu. Upisovatel na primarnim trhu zaplati niZzSi cenu nez jetdegu podle jeho odhadu stanovi

sekundarni trh pro dany cenny papir. [9]
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Podle stup& organizovanosti trhu se trh cennych papifidi na trh organizovany a na trh

neorganizovany,ifemz organizovany trh se ddleni na burzovni a mimoburzovni trh.

2.2 Burza

Burza je trhem zboZzi stgjrjako kazdy jiny trh, ale ve srovnani s ostatnimi trhy se Wjpra

nékolika zvlastnostmi

k provozovéani burzovnich obchige treba zvlastniho povoleni,

jednotlivé druhy burzovnich obchibgsou gesré stanoveny,

zbozi obchodované na burzach musi ligys&no a schvaleno vedenim burzy,
obchoduje se s &enym mnoZstvim,

¢as a misto obchddsou burzovnimi organyipsre urceny,

existuje flexibilita cen, mnozstvi, nabidky i poptavky,

obchoduje se s fungibilnim (zastupitelnym) zbozim,

zboZi, které je f@dnetem obchod, neni na burze fyzickyffiomno. [9]

Burzy se vzajemnlisi podle sférginnosti a funkci, které plni. Kritéridenéni mohou byt itizna,

nag. prednmet burzovniho obratu, vyznam burzy, jeji pravni postaveni, moznost vstupurna

atd.

Z hlediska pedmétu burzovniho obchodu se burdeni na:

zboZové burzy,
pergzni burzy,

burzy sluzeb.

Z hlediska jejich vyznamu je Ize rogid délit takto:

burzy s mezinarodnim vyznamem,

burzy narodniho charakteru.

Z hlediska pravni formy existuji:

burzy organizované statem a majici formieygopravnich instituci,
burzy jako korporace hospagéych organizaci, jez majfevazré formu akciovych

spolénosti.
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Pavodni funkci pe#&ni burzy byly operace s valutami, devizami &skami. KdyZ banky zsly

piebirat sminetné a devizové operace, orientovaly se burzy na obchodovani s cennymi papiry.

Burza cennych papgilje uzsi pojem nez kategorie géni burza. V sotasné burzovni terminologii
se rozeznavaji tyto p&ini burzy:
e burzy cennych papir kde se pedevSim provasi promptni obchody s klasickymi
nastroji;
« terminované finami burzy, kde se realizuji terminové figanh obchody financial
futures a stock indexes;

e opéni burzy, kde se obchoduje s options. [1]

Dale Ize k tomutaleréni pripojit jeS€ burzy devizové, kde se realizuji nakupy a prodeje deviz a
valut. [9]

2. 2. 1 Burza cennych papii

Akcie jsou obchodovany na burze cennych papitera je neoddlitelnou sowasti kapitalového
trhu. Hi jeji charakteristice je nutno bréat ohled na:

e vniténi organizaci burzy,

» zasady burzovnich transakci,

» okruh osob, které maji pravo obchody na burze provozovat,

e misto a&as konani burzovnich obchind1]

Burzu cennych papirpak Ize definovat jako zvlastnimigmbem organizované shromagéosob,
které se koné pravidelma utitém mist a v ugenou dobu a obchoduje se n&ams cennymi

papiry podle platnych pravidel a burzovni¢edpidi.

Zakon¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papir§ 1 odst. 1 definuje burzu nasleddviBurza
cennych papir je pravnickou osobou opraumou organizovat na &éeném mist a ve stanovenou
dobu prostednictvim opravénych osob poptavku a nabidku registrovanych cennych tpapir
investeénich instrumerit, které nejsou cennymi papiry, goginych instrument kapitalového
trhu.” V ¢ele burzy stoji burzovni sprava, ktera jmenuje generalnibmtdka (prezidenta) burzy.

ProteSeni technickych otazek se vyja specializované vybory.
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Zakladni principy fungovani burzy jsouceny statutem burzy, ktery stanovi:
* burzovniiad,
» zasady provéathi burzovnich obchag
» podminky kotace cennych pajpima burze,
* ¢as a misto burzovnich obchind
e prava a povinnosti nawdmika acleni burzy,

e zpasobteSeni spdrvzniklych @i burzovnich obchodech.

S postupnym rozvojem trzni ekonomiky je burza cennych {pap#azovana mezi jeji
nejdilezitéjSi instituce. Funkce burzy cennych pagéou nésledujici:

* obchodni,

« alokani,

e cenotvorna,

e spekul&ni.

Obchodni funkce spéiva vtom, Ze burza cennych papiumo#iuje viastnikm volnych
financnich prostedki investovat tyto progtdky do cennych papira sodasré zaji¥uje
transformaci finaénich investic v likvidni progedky. Na burze dochéazitgdevsim ke zimne
majiteli cennych papir. Sousted’'uje se zde v3ak nejen obchod s cennymi papiry, ale také nabidka
a poptavka po volném kapitalu. Funkalekaéni je uplatiovana v situaci, kdy jsou cenné papiry
emitovany prosednictvim burzovniho trhu. V tomtaipad je burza trhem jak sekundarnim, tak
primarnim. Vyrovnavanim nabidky poptavky vykonava burza cennychipapikci cenotvornou

a tim prispiva k oceéovani kapitalu. Ser vyvoje kursu ma vliv na rozhodovanic¢mnost jak
makroekonomickych instituci, tak i subjékhikroekonomickych. Specifickou burzowinnosti je
spekulace Hlavni objektem spekulace byvaji akcie. Burzovni spekukgmnikatelsk&innost
zaloZena na uvazeniditych, na burzu fisobicich okolnosti, které vytdji kursovni pohybéehoz
burzovni podnikatel vyuziva ve @§vwprosgch. Burzovni spekulant kupuje cenné papiry &eolik
hodin nebo dni (denni spekulace), gkatik tydnia (spekulace kratkodoba) nebo rigkolik mésiai
(spekulace dlouhodobd), aby je se ziskem prodal. Zisk se pak kave@vnimu rozdilu, tzn.
rozdilu mezi kursem prodejnim a kursem nakupnim. [1] ,Spekuldktiynbyvaji ozn&ovani za
.parazity trhu”, protoze se snazi \Wdt na kursovém pohybu. Neustale nakupuji a prodavaji, a tim
zvySuji obrat.Cim wtSi obrat, tim vy3Si likvidita trhu. Cilem spekukameni dlouhodaob

investovat. “ [9, s. 297]
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V sowasné dob je spekulace idezitym prvkem moderni trzni ekonomiky, ktera se bez ni stava

témei nemyslitelnou. [1] Burzovni spekulace mé& deormy:

» spekulace na vzestup kursu (a la hausse), ktetdvépotom, Ze haussista kupuje cenné papiry
za predpokladu, Ze jejich kursy stoupnou k terminu dodavky, takze je bude nookit za
vysSi cenu;

» spekulace na pokles kursu (a la baisse), kdy baissista mopoklesem kursu, a proto cenné

papiry proda, aby je k &itému terminu koupil za niZSi kurs.

Burza cennych papimeni volg piistupnym trhem. fstup je umozén pouze na zakladovoleni
kompetentniho burzovniho organu a to nasledujicimi formami:
e pevre uréené osoby,

* uréeni orgal a instituci, které maji na burziigtup.

Na burze cennych pafiise obectirozlisujiétyti zakladni skupiny navdenika:

» zprosfedkovatelé (maki@ — stock brokers) jedna se o ffedstavitelé maklé&skych
firem nebo bank, které jsotleny burzy a které daly makiém opraveni uzavirat
transakce jejich jménem;

* burzovni obchodnici- uzaviraji obchody na vlastni¢cét a vlastnim jménem;
specializuji se na tité druhy cennych papir

e Ufednici - jsou v ugeném case pipuseni k burzovnim obchadn a uzaviraji
transakce jménem a naat firmy, ve které pracuji;

* hosté -do této skupiny péi lidé, které se mohou sice burzyéaétnit, alenejsou
opravréni U¢astnit se burzovnich obchindjedna se o pomocny personal bank a

maklé&skych firem, pracovniky burzy, noviréatd.

Prednetem burzovnich obchddjsou fizné druhy cennych pafirnegastji se jedna o akcie a
dluhopisy. Aby mohl byt cenny papir na burze obchodovan, musi na ni bytvagiipusgn. O
piipusgni cenného papiru na burzu rozhoduje vedeni burzy, kteréz@tanovi podminky pro
piipuseni. Mezi zakladni ekonomické podminky prigppiS€ni cennych papirna burzu pat:

« minimalni vySe vlastniho kapitalu,

* minimalni doba existence spoi®sti,

» dostaténé rozptyleni akcii mezi investiim publikem,

e urcita Groveil hospod#eni Zadatele,

» vyhotoveni burzovniho prospektu,

» pravidelné zviejiovani vysledi hospodeeni. [9]
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Obchody s cennymi papiry lze r@hovat:
e podle z@isobu vyizovani,

» podlec¢asového okamziku.

Podle zfisobu vyizovani se obchody s cennymi papdtgni na obchody k uspédani a obchody
piimé. Obchody k uspgadani jsou obchody s cennymi papiry, které séufilve stanovené il¢ a

v uréeném pe&znim Ustavu podle uspédaciha‘adu. Ri pitimych obchodech dochazi k vyrovnani
pohledavek a zavaikpiimo mezi prodavajicim a kupujicim, zuji se tedy bez uspédaciho

pergézniho Gstavu.

Podlecasového okamziku se rozliSuji obchody promptni a terminavéar&mptnich obchodech
dochazi k dodani cennych papjese tentyz den nebo dogkolika dni po uzakeni obchodu. U
terminovych obchad dochazi krealizaci az po dohodnutditth nebo ve liit¢ stanovené
burzovnimi pravidly. V tomtoifipact se tedy plani neuskut&iuje ihned po sjednani obchodu, ale
posunuje se od data ufami obchodu na &itou, predem stanovenouitu. Casové rozmezi, které
tak vznika, nize @inést i rozgti kursi cennych papir, a to jak sfrem nahoru, tak sénem dolu.

Praw toto rozgti kursi cennych papir se stavaigdnttem obchod.

2. 3 Mimoburzovni trh

Souwasti organizovaného trhu je také mimoburzovni trh s cennymi pdgéyy vznikl jako

dusledek zvlastnosti trhu burzovniho.

Zakladni divody vzniku mimoburzovniho trhu jsou nasledujici:

» burza cennych pagiirstanovi por&rné piisné podminky pro vstup cenného papiru na burzovni
trh; jedna se f@dev3im o kotaticennych papir zalozené na zkoumani jejich bonity; tyto
podminky jsou obvykle nesplniteln&eglevSim pro mladé firmy a firmy mensi deshi
velikosti, které se neustéle snazi o inovaci, a protogdastym nositelem poptavky v obchodu
s finarénimi prebytky;

* burzovni obchody &dy nevyhovuji gkterym typim kapitalovych operaci; jedna se hap

akviziéni obchody, které sest8inou uskuténuji ve forme piimych transakci;

1 O kotaci bude podrolsji pojednéno v kapitole 5. 2.
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e obchodovani na burze je dosti némé i co se e nakladové stranky; je to gobeno
piedevs§im celoufadou poplatk, které plati clenové a burzovni obchodnici; vznik
mimoburzovniho trhu umoZznil podstatné snizeni trairdak naklad,;

* na burzach probihaji obchody pouze samémcase, obvykle se jedna o pouzikalik malo
hodin dens, a na wteném mist; investdi vSak ¢asto chiji obchodovat bezigruseni, coz je
mozné vyesSit pra¢ na mimoburzovnim trhu, kde Ize obchodovat 24 hodin gemoderni
technika jako jsou faxy, telefony, internet, navic utupZorganizovat obchody nezavisle na
misg sidla burzy;

* burzy secasto potykaji s technickymi, organérdmi a jinymi zavadami; mimoburzovni trhy
jsou trhy konkuretnimi ve vztahu kburzam, a proto se snazi nabidnout investor

emitenfim a poskytovatém finanénich sluzeb lepsi konkurémi prostedi. [9]

.Globalizatni tendence, které je mozno v posledni&pbzorovat ve vzajemnych vztazich mezi
nejwtsSimi, ale i jinymi sétovymi burzami, se vyznamin projevuji i v mimoburzovnim
obchodovani. Saiasré ovSem rychle postupujici computerizace a internetizacénznstira
rozdily mezi burzovnim a mimoburzovnim trhem. Podle expkude tento trend pokfavat i
nadale tak, Ze vrelati¢n kratké budoucnosti ztrati rozliSovani mezi burzovnimi a
mimoburzovnimi trhy své opodstétri. Nové sekundarni trhy budou mit nesgokomplexr
elektronickou podobu a budou segmentovany podléepgejich permanentniho rozvoje.” [7, s.
35]

2. 4 Neorganizovany trh

| kdyz se v sotasné dob listinné cenné papiry na dditele, skladajici se z plasa kupénového

archu, ténd nevyskytuji, je mozné se s nimi stale setkat.

Za neorganizovany trh s cennymi papiry Ize povazovat komplexivatginoces, které vznikaji,
probihaji a zavrSuji se mezi jeho jednotlivymi subjekty, anibudem tyto vztahy a procesy byly
v daném, pesré vymezenéntasoprostoru, jakkoliv —i{fmo i negimo, spojeny s organizovanym

veiejnym trhem.
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3. INSTRUMENTY KAPITALOVEHO TRHU

3. 1 Zasady finarniho investovani

U kazdé finatni investice se hodnoti dité faktory a po porovnani vysletikéchto faktoi se
investor rozhoduje pro tu nejvyhagji. Témito faktory jsou nejasgji rentabilita, likvidita a
riziko, pricemz idealni fina#ni investici je takova, ktera vykazuje co nejvySsi relitata likviditu
a co nejmensi riziko. Tento idealni stav vSak ve skatsti Zadna finaini investice nesplje a
investor si musi vybrat a preferovatity cil z tzv. ,magického trojahelniku® investovani. Princip
je takovy, Ze investor n&pmusi podstoupit &Si riziko, chce-li dosahnout vysSi rentability a

naopak oBtovat rentabilitu, nechce-liifis riskovat.

Obrazek ¢. 3. 1: ,Magicky trojuhelnik” investovani

Rentabilita

Riziko Likvidita

Zdroj: Revenda, Z., a koPergéZni ekonomie a bankovnictvi. Management
Press, Praha 2002, ISBN 80-7261-031-7, strana 201.

Rentabilita je mira zhodnoceni vioZeného kapitalu, tedy vynosy ktém investice iinese.
Likviditou rozumime moznost ipmeny finanini investice na hotovostni nebo bezhotovostni
disponibilni peszni prostedky. Riziko Ize definovat jako pra&glodobnost, Ze investor nedosahne

o¢ekavaného vynosu.

3. 2 Cenné papiry kapitadlového trhu

Cenny papir je listina, z niz jeho drziteli vyplyvécvtomu, kdo ho vydal (emitentovi), &ity

pravni narok (nepsgji pergzni pohledavka,ifpadr€ jiny majetkovy narok).

V nasledujicim obrazku znazwiji roz¢lenéni cennych papirdle riznych hledisek.

28



Obrazek ¢. 3. 2: Rozdleni cennych papif kapitalového trhu

dluhové cenné papiry (dluhopisy, konvertibdhihopisy a ogni

< dluhopisy)
podle z&lesreného prava

majetkové cenné papiry (akcie, podilové likbksy a
particip&ni listy)

cenné papiry s pevnym z@emim
cenné papiry s pramlivym zUraienim
podle charakterutcthodu
cenné papiry s nulovymi platbami
cenné papiry s pramlivym vynosem
cenné papiry na ddiitele
podle gevoditelnosti

cenné papiry niad

cenné papiry na jméno

Zdroj: Revenda, Z., a kolPeréZni ekonomie a bankovnictvi. Management Press, Praha 2002,
ISBN 80-7261-031-7, strana 212.

Jak vyplyva z obrazku, akcie plat mezi majetkové cenné papiry, a protoze grakcie jsou

piredmétem mé prace, rada bych se gae’ zantrila.

3. 3 Akcie

Slovo akcie pochazi z latinského ,actio”, coz znamena jedéianist. NejstarSi akcie se datuji do

roku 1188, jedna se tedy o nastroj vice nez 800 let stary. [8]

Akcie predstavuje podil na kapitalu akciové sgalesti. Jedna se o zvlastni druh cenného papiru,
vydaného v listinné nebo zaknihované pafjobe kterym jsou spojena prava a povinnosti
akcion&e:

e povinnosti — oznamovaci povinnost, povinnost splatit emisni kurz,

» prava - akcioni jako spolénika podilet se n&ézeni spolénosti, na jejim zisku a na

likvidadnim Zistatku @i zaniku spolénosti.

Primarnim pravem majitele cenného papidieské republice je pravo podilet seifeeni akciové

spol&nosti. Obsahem tohoto prava je dle Obchodniho zakoniku Sig@86yEim:
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pravo &astnit se valné hromady, cozZ je nejvysSi organ akciovécsysi,

pravo hlasovat na valné hrondagiicemz p@et hlasi akcionde setridi jmenovitou
hodnotou akcie,

pravo pozadovat vystlieni na valné hromaig

pravo uplatiovat naroky a navrhy,

pravo pozadat o vydani kopie zapisu z jednani valné hromady nebgfgho

pravo pozadat soud, aby prohlasil rozhodnuti valné hromady za neplatné.

Nektera prava tykajici secésti naifizeni akciové spobmosti mohou \Ceské republice dle

Obchodniho zakoniku § 181 upiavat jen akcioni, ktefi jsou maijiteli akcii, jejichz jmenovita
hodnota pedstavuje alespo5 % zakladniho kapitalu (u akciové spwlesti, jejiz zakladni kapital
je 100 mil. K& a nizsi) a akciorig kteii jsou majiteli akcii, jejichz jmenovitd hodnotéepahuje 3%
zakladniho kapitalu (u akciové spétesti, jejiz zakladni kapital je vysSi nez 100 mik)K
Obchodni zakonik § 182 uvadi tato prava:

pravo pozadatigdstavenstvo o svolani mitigané valné hromady,

pravo pozadatiedstavenstvo, aby dilo ntkterou otazku na fad jednani valné
hromady,

pravo poZzadat dozéirradu o pezkoumantinnosti fredstavenstva,

pii likvidaci spole&nosti pravo poZadat soud, aby odvolal likvidatora jmenovaného

valnou hromadou a nahradil ho jinou osobou.

DalSim pravem je pravo akciafeana podil na zisku (na dividendu), a to 2déti zisku, kterou
valna hromada schvalila k raddni podle vysledku hospoidmi. VySe dividendy akciobé se
uréuje pongrem jmenovité hodnoty akcii, nevyplyva-li ze stan@emjiného. K vyplat dividend
nesmi byt pouZit majetek, ktery odpovida hodrdkladniho jrani nebo rezervniho fondu, ani

prostedky, kterych ma byt podle stanov pouZito k dépirezervniho fondu. [4]

Poslednim pravem je pravo podilet se na likétdian Zistatku pi zaniku spolénosti, gicemz

likvida¢ni zistatek se @i mezi akcion#& v pongru odpovidajicim jmenovité hodriogejich akcii.

Jestlize nejsou vSechny akcie dosud splaceny, vyplati se akeronéjprvecastka, kterou splatili,

a zbytek se rozdi podle pongru jmenovité hodnoty akcii. Vifpad, Ze likvidani zistatek nestd

ani na vraceni splacerésti akcii, dli se akcionfi v poméru odpovidajicim splacené jmenovité

hodnot akcii. [4]
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3. 3. 1 Nalezitosti akcie

Dle Obchodniho zakoniku 8§ 155 odst. 3 musi akcie obsahovat:
» firmu a sidlo spolénosti,
e jmenovitou hodnotu,
» ozna&eni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nadzev nebo jméno akeipna
» vySi zakladniho kapitalu a pet akcii k datu emise akcie,
* datum emise.
Jestlize je vydavano vice druhakcii, musi akcie obsahovat i oZeai druhu a weni prav

spojenych s tim kterym druhem alespmkazem na stanovy.

3. 3. 2 Druhy akcii

Akcie je majetkovy cenny papir. Existufizné druhy akcii, které sgeni podle éznych hledisek:

» z hlediska z€lesnéného pravanaakcie obyejné (kmenové) a akcie prioritnitgunostni),

» z hlediska prevoditelnostina akcie na majitele a akcie na jméno,

» 2z hlediska terminu emisena staré akcie (zakladatelské) a mladé akcie,

* zhlediska sidla akciové spolmosti na tuzemské akcie, emitované tuzemskymi
akciovymi spolénostmi, cizozemské akcie, emitované zahmimi akciovymi
spol&nostmi se sidlem v zahr&nia eurominové akcie (euroakcie),

ez hlediska kursové hodnotyna €zké akcie — akcie s vysokym kurzemiesini akcie —
akcie s pimérnym kursem a lehké akcie — akcie s nizkym kurzem,

» 7 hlediska obchodovatelnosti na trhuna akcie, které jsou zaznamenany na burzovnim
trhu nebo jsou obchodovany na mimoburzovnim trhu a akcie, které nejsou okiiodav

sekundarnim trhu.

S kmenovymi akciemi jsou spojena vSechna v zakonu uvedena pravameeeni. Tyto akcie
davaji pravo na jeden hlas na valné hro¥naliciondl, obvykle jsou vydavany na majitele.
Modifikaci akcii kmenovych jsou akcie zakladatelské, kter&diji pravo na ¥tSi paet hlasu fi
hlasovani na valné hromadPrioritni akcie davaji pravo naqunostni vyplatu dividendy, ale jedna
se o0 akcie bez hlasovaciho prava, tzn., Ze ak@io@mnaji pravo hlasovat na valné hromad
akcion&i. Prioritni akcie swji byt emitovany pouze do &ité hranice dané jejich podilem na
celkové surd nominalnich hodnot vydanych akcii. U nas tuto hranicéi tpolovina zakladniho

kapitalu.
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Akcie prioritni umoauji zvyhodnit akcionge i rozckleni zisku tim, Ze mu davaji pravo na
piednostni vyplaceni dividendy. Tyto akcie jsou vSak zaraaveny hlasovaciho prava a mohou
byt emitovany pouze do ¢&ité hranice dané jejich podilem na celkové suraminalnich hodnot

vydanych akcii. [8]

Akcie na majitele (domrtitele) jsou volg pievoditelné, tj. pevadiji se pouhym odevzdanim
novému majiteli. Kazdy majitel akcie se povaZzuje za aké@mn& tomto pipad akciova
spole&nost své akciorfé@ nezna podle jména. \tipact akcii na jméno je spoluvlastnické pravo
zapsano v knize akciofiaa k gevodu akcii dochazi rubopisem (indosamentem). Kazdy prodej
akcie musi byt spob@osti oznamen a zna vlastnika musi byt zaznamenana v registru. Akcie na
jméno mohou byt vinkulovany, tj. negjhbyt volr¢ prevadny a k jejich pevodu je nutny souhlas

akciové spolénosti.

Staré akcie jsou vydavanyipgalozeni akciové spalaosti a obchoduje se s nimi na sekundarnim
trhu. Mladé akcie jsou akcie, které vstupuji na prim&mpoprvé a akciova spdleost je vydava

pro zvySeni svého akciového kapitalu. Spotest tak ziskava nové préestiky.

Zvlastnim typem akcii jsou akcie za&stnanecké, které zastnanci mohou ziskavat za
zvyhodrénych podminek a které mohou byt jen majetkemézamané akciové spolénosti nebo
zamestnand, kteri odesli do dchodu. Tyto akcie zfji na jméno a jsouipvoditelné pouze mezi
zamestnanci. Vydavaji se ipdevSim zdvodu zvySeni zdjmu zafstnané na UspSném

hospod#eni akciové spotmosti a jejich celkovy piet neni obchodnim zakonikem omezen.

Poslednim druhem akcii, které bych rada zminila jsou lidovée alajichz @elem je zapojeni
Siroké vrstvy obyvatelstva do investovani do cennych papédna se o akcie, které jsou vydavany
v nizkych nominalnich hodnotach a byvaji nabizeny za zvyimydh podminek obyvatelstvu

nizSich gijmovych kategorii. [8]

3. 3. 3 Zatimnf list

Zatimni list je dle Obchodniho zakoniku § 176 odst. 3 cennym papirgadnae kterym jsou

spojena prava vyplyvajici z akcii, které nahrazuje. Akcigpadesnost vydava zatimni listy, pokud

bylo zapsano zékladni fmi do obchodniho refdku, ale akcion&dosud nesplatil jmenovitou

hodnotu akcie. Zatimni list obsahuje jmenovitou hodnotu upsanych akdiipgatpurieni jejich
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druhu, méa-li byt vydano vice dritakcii, a dale splacendiast jejich jmenovité hodnoty. Kazdy
akcion& mize mit tedy v rdmci jedné emise jen jeden zatimni listdbdedu na to, kolik akcii

upsal. [4]

Zatimni list je vzdy cennym papirem tiad nebo zaknihovanym cennym papirem na jméno.
V piipads, Ze majitel pevede zatimni list rubopisem na jinou osoledpsplacenim jmenovité
hodnoty akcii, rti akciové spolénosti za splaceni zbytku upsané hodnoty akcii, ktery negi jest

splacen.

Po splaceni jmenovité hodnoty akcii mé akcigravni narok na vydani akcie. [4]

3. 3. 4 PIa® a kupd6novy arch

Akcie se v klasické podeb(listinna akcie) sklada ze dvatésti — plad& a kupdénového archu
s talbnem. PldSakcie vyjaduje akcion#ovo majetkové pravo, tj. potvrzuje jeho vlastnicky podil
na akciové spolmosti. Na plasti akcie musi byt zejména vyama

* nazev spolkéosti,

* vySe zakladniho kapitalu,

e pocet akcii,

e nominalni hodnota jedné akcie,

* misto registrace akciové spétmsti,

* Udaje o pevoditelnosti akcie,

* podpisy pedstavitel vedeni akciové spalaosti,

* datum emise,

* U akcii na jméno i jméno majitele akcie.

Kupénovy arch stalénem slouzi kinkasu dividendy. Kupdnovy arch obsahtijg pocet
poukéazek na dividendu neboli kupidiNa jednotlivych kupdnech jsou obvykle uvedeny tyto tdaje:
* nazev akciové spataosti,
e pocet akcii,

e paradovéeislo kupénu,

» datum inkasa dividendy atd.
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Poslednim Gsizkem na kup6novém archu je talén. Jedna se o legmimmikaz, ktery opratuje
k vystaveni nového kuponového archu, jsou-li jiz vSechny kupdény proplacatdn ®bsahuje

nazev spolénosti acislo akcie.

3. 3. 5 Dividenda

Dividendu Ize definovat jako podil na zisku akciové sprodsti, ktery zavisi na gtu drzenych
akcii na zaklad usneseni valné hromady. @&ob rozdlovani zisku zavisi na dividendové politice
firmy. Dividenda je pravidelnou platbou, ale neni narokova. Akc¢iona pouze tzv. rezidudlni

narok, ktery je realizovan aZ poté, co akciova spalst zaplati vSem svyng&kitelam.

Existuji ti zakladni formy, ve kterych mohou byt dividendy vyplaceny:
*  pergzni,
* akcioveé,

* majetkové. [9]

Pergézni dividenda je nmstjSi formou. V Evrop jsou obvykle vyplaceny po skéeni obchodniho

roku, v USA po skoteni kazdéhoitvrtleti. Fi vyplaté peréznich dividend se pouZzivaiané

oznaeni:

* fadné pe#Zni dividendy, které davaji akciafi@ signdl, Ze tuto vySi dividend bude
pravdéEpodobr mozno udrzet i v budoucnosti;

» dodaténé perzni dividendy, ktera signalizuje ditou nejistotu o budoucim vyvoji a to, Ze se
v budoucnosti nemusi opakovat;

» specialni pegeni dividendy jsou vyplaceny jednorazoa v budoucnosti se nefita s jejim
opakovanim;

» likvida¢ni pergzni dividendy jsou vyplacenyridikvidaci spol&nosti.

Akciové dividendy nejsou vyplaceny v ggmich progtedcich, ale vtomto ifpad akciond
ziskava nové akcie spdéteosti zdarma. Zpravidla je vyjéha v procentech. Zakladni kapital se

zvySi ze zisku, ktery byl gen pro vyplatu dividend.
Majetkové dividendy jsou vyplaceny akcidgfén v nefinagni formg. Akcion& ma narok na

bezplatné vyuziti sluzeb akciové spolesti nebo zdarma ziskacité mnoZstvi vyrobk, které

akciova spolénost vyrabi.
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3. 3. 6 Hodnota a cena akcie

U akcii Ize rozliSovatirzné hodnoty. Jedna se o:

w

jmenovitou (nominalni) hodnotu - p&iita ¢astka, které je na akcii uvedehpodminkou je, ze
soutet jmenovitych hodnot akcii se musi rovnat hodzékladniho kapitalu;

realnou hodnotu — akciovy kurz, trzni cena akcie - mnozstwizpea kterou je mozno akcii
prodat nebo koupit, kurs akcie je cena, za kterou se akcievarad@upuje na ¥ejném trhu,
pokud je pednEtem veejného obchodovani;

emisni kurz - pe¥¥ni ¢astka, za kterou emitent vydava akcii; emisni kurzizenbyt nizsi nez
jmenovita hodnota akcie s vyjimkou ze&staneckych akcii, zpravidla je vSak vysSi nez
jmenovita hodnota; kladny rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnimekn akcie
ozna&ujeme jako emisni azio, které slouzi k vyoi rezervniho fondufpvzniku akciové
spole&nosti;

vnitini hodnotu akcie - s@asna hodnota budoucich vyidos akcie, kterd se pouziva pro
prognézu vyvoje akciové kurzu; diky porovnani imithodnoty s kurzem akcie zjistime, je-li

akcie nadhodnocena, spréwrceréna, nebo podhodnocena. [4]

. 3. 7 Vyhody a nevyhody akcii

Akcie a akciové spolmosti maji ukité vyhody i nevyhody oproti jinym formam financovani. Mezi

vyhody pati predevSim nasledujici:

» akciova spolénost umo#uje prostednictvim emise akcii shromazdit velké mnozstvi
kapitélu,

» akciondi ru¢i za zavazky spodmosti pouze do vySe svych vkiad

» obchodni riziko je rozloZzeno mezi velky e akcionél,

» akcie veejnych spolénosti jsou vysoce likvidni,

» vyplatu dividend Ize pozdrzet a pouZit jako zdroj financovani,

» akciond& maji pravo podilet se ndzeni spolénosti, jejim zisku a likvidenim Zistatku pi
likvidaci. [9]

2 Akcie jedné spolmosti nemusi mit stejnou jmenovitou hodnotu, pokej$ou ugeny k obchodovani meetejném trhu.
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Naopak mezi nevyhody gat
» akcie je nejriziko¥Si cenny papir — ip likvidaci se nejdive uspokojuji pohledavky
veriteli,
* dochézi ke konflikim mezi akcioné a managementem spofesti,
» vysoké informani naklady,
» zvySena regulace ze strany statu,

» vySSi zdanni. [9]

3. 4 Akciové analyzy

Pfi obchodovani s akciemi je pro investory nutndegit rekolik otazek, které ovlitwji, zda do
daného cenného papiru investovat béidee. Zajima ho, je-li akcie cendwyhodna, co ovliiuje
trzni cenu akcii, je-li na trhu podhodnocefidadhodnocend, kdy je vhodné akcii koupit, prodat
nebo drzet atd. Kdik usgSnému obchodovani na akciovém trhu je tedy jasny a jednoduchy: ve
spravny okamzik akcie le¥rkoupit a ve spravny okamZzik je draze se ziskem prodat. Plyrarea
vybér akciovych instrumeiitexistuji ti zakladni metody. Jedné se o:

» fundamentélni akciovou analyzu,

» technickou akciovou analyzu,

» teorii efektivnich trii. [9]

Fundamentalni akciova analyzasleduje, do jaké miry odpovida cena akcie jeji skuétevnitni
hodnot. Snazi se f@dpowdét budouci vyvoj akcii konkrétniho podniku a odpdit na otazku,
které akcie koupit nebo prodat. Fundamentéalni akciova analymarZk podstatné hospddké a

politické faktory, které fisobi na utvéeni akciového kursu. [6]

Sklada se z:
» globalni akciové analyzy,
» odwtvové akciové analyzy,

» analyzy jednotlivych kapitalovych spéleosti. [9]

Globalni akciova analyza zkouma jednotlivé makroekonomick&imgla snazi se odhadnout
vztah mezi jejich zénou a vyvojem akciového kurzu. Jedna sefnapealny vystup ekonomiky,
fiskalni politiku, pe#zni nabidku, Urokové sazby, ekonomické a politické Soky, inflacalsi d

veliciny, které ovliiuji akciové kurzy. Odstvova akciova analyza se zé&mje na identifikaci
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charakteristickych znak odwtvi a prognézovani vyvoje jednotlivych aflvi. F¥i identifikaci
charakteristickych zndikodwtvi se sleduje citlivost odtvi na hospod&ky cyklus, zfisob viadni
regulace a typ odtvové struktury. Analyza jednotlivych spéteosti umo#uje stanovit, zda je
akcie nadhodnocena, sprévocergna nebo podhodnocena a pomoci fifrdnanalyzy zjiguje

kvalitu finantniho hospodini firmy a odhaduje budouctekavany vyvoj spolaosti. [9]

Technick& analyzaje metodou prognézovani vyvoje akciovych kKuezakciovych indek ktera
stoji proti fundamentalni akciové analyze a jeji stoupenci tvrdi, Ze oglzvnitini hodnotu akcie,
zachytit dalSi kursotvorné faktory a odhadnout budouci kursovy vyvojpo¥tavena na
publikovanych trznich datech, jako jsou trzni ceny jednotlivych akaigxy, objemy obchdda
technické indikatory. Hlavnim cilem je ¢@sovani rozhodnuti, tedy kdy obchod uskniie [9]

Teorie efektivnich trha predpoklada, ze akciové kursy jsou oviliwany @ekavanymi zisky,
dividendami, rizikem a dalSimi kursotvornymi informacemi. Z&feai je povazovan takovy trh,
ktery velmi rychle absorbuje nové informace. V situaci, kstyujvSechny kursotvorné informace
absorbovany akciovym kursem, nedochéazi k diskrepanci meznivriibdnotou a akciovym
kursem. Trzni cena akcii na trhiefdstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou spawoergny a na
trhu nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Terminu efektitedys pouziva ve

smyslu efektivniho zpracovani novych informaci. [9]
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4. BURZOVNI INDEXY

Kurz cenného papiruipdstavuje organizatorem trhu stanovenou cenu cenného papiru.eKurz |
vyjadrovan v procentech jmenovité hodnoty nebo v jednotkashyrma jeden kus. Kurzy cennych
papiifi se tvd@i na centralnim trhu na zakkadgregovanych (kumulovanych) kupnich a prodejnich
piikazi. Kurz je ugovan tak, aby mohlo byt s@no co mozZzna nejvicefiaz, tzn., aby byl

umoZzrén co nejétsi obrat. [10]

Burzovni indexy jsou indexy akcii, jedna se o konkrétni zastupcéhiézskupiny finagnich
index, ale také podskupiny ind&xcennych papira jinych hodnot kotovanych na burzach. Indexy
udavaji zmdnu pimérnych kurZi vybranych cennych pajpiirza utité obdobi a umailji
srovnavani ase. Pro vychozi bod se voktsinou zaklad 100 resp. 1000. Indexy informuji o
burzovnim trhu celkay (globalre) nebo o jeho segmentech (éthich). Jde o nastroj zobrazeni

cenového vyvoje umadjici sledovat jak se z&ni hodnota indexu oproti vychozi hod&dtl0]

Index kapitdlového trhu by &h reprezentovat kapitélovy trh jako celek nebgktary z jeho
segmeni. Reprezentativnost je zabe#Zpeana vhodnou volbou titiyl které jsou zazeny do
vypoctu indexu — tzv. baze indexu. Podle fitdarazenych do baze Ize indexylitl na globalni a
odwtvové. Globalni indexy mohou mit v baziddwSechny tituly, nebo vybrané tituly. Jedna-li se
o vybrané tituly, musi byt vybrany tak, aby ¥heprezentoval vSechna advi®. U odwtvovych
indexa* se do baze #azuji vSechny tituly fisluSejici od¥tvi, nebo v3echny tituly z daného
odwétvi, které jsou zEmzeny do baze globalniho indexu a nebo vybrané tituly z danéktvipdv

které jsou z&gazeny do baze globalniho indexu.

Podle konstrukce baze se rozliSuji indexy s bazi konstantni a indedyi gproninnou. Ri
zmegnach baze musi byt zachovana kontinuita indexu. [10] Burzovni indexglalestlenit na

obchodovatelné a neobchodovatelné. [5]

Neobchodovatelné indexy jsou tradii indexy, jejichz prototypem je Dow Jorigsindex v New
Yorku. Tyto indexy se objevily s rozvojem burz cennych pakéncem 19. stoleti. Jejich cilem je
co nejnestrantji a nejobjektiviEji shrnout do jedinéhgisla celkovou vykonnosti, a tim i riziko

ur¢ité akciové burzy. Neobchodovatelné indexy lze didit:

® Odwtvi je mnoZina emitetresp. jim odpovidajicich tita) dale sem Ize adit emitenty, ktd maji ukité spoleéné
vlastnosti tykajici se jejictinnosti.
4 Mezi odwtvové indexy BCPP pHtnagiklad: BI02 Vyroba potravin, BI10 Strojirenstvi, B Energetika a dalsi.
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oficialni neobchodovatelné indexy - indexy &jgované pimo oficidlnimi organy burzy,
tykaji se bd’ cennych papirkotovanych na burze nebo mimoburzovnich;

soukromé neobchodovatelné burzovni indexy - nejsoiepwany oficialnimi organy
burzy;

narodni indexy - ukazujici chovani jedné burzy v jedné zemi;

celos¥tové indexy zahrnuji kursy cennych pdpfia hlavnich finagnich trzich. [5]

Obchodovatelné burzovni indexy jsou den za dnem, minutu za mintgéamdem trzniho

konsensu. Jestlize triekterého indexu vzkvéta, znamena to, Ze existuje velkgtpmvestoi,

ktefi se rozhodli tento index pouZziti gpraw portfolia. Jedna se o:

soukromé indexy - indexy soukroméhivpdu,

domaci a ,dovezené“ indexy - za domaci se povazuje na burzovhim nfstni
obchodovatelny index, dovezeny index je index z jiného burzovniho trhu,
diverzifikované indexy jsou indexy prvni generace, v jejichZz stiekjsou zastoupena
vSechna odstvi ekonomiky,

digitologicky index - vytvéeny podle pravidel digitologie vyhradik opraviénym cilim
Gcastniki obchodi na burze, kg chiji zaujmout pozici kupujicicho nebo prodavajiciho
nékterého trzniho indexu; na celémégy vSak neexistuje fiklad obchodovatelného

indexu, ktery by odpovidal pravith digitologie. [5]

Mezi nejznangjsi indexy paii:

Dow Jones Industrial Average, ktery je indexem 30 nejvyzigiiam americkych akcii
podniki s dlouhou tradici a vynikajici reputaci produkd sluzeb, jez jsou zakladem
ekonomiky Spojenych stitje nejstarSim neptrzitt uvacnym indexem cen akcii v USA;
je pasitan od roku 1896 [20],

DAX, index cennych papirDAX kotovanych na #&mecké burze ve Frankfurtu zahrnuje
30 nejtSich spolénosti v Nmecku,

Nikkei, japonsky index cennych pafiktery sleduje 225 titiltokijské burzy,

FTSE, index cennych pafizjistuje cenovou vykonnost akcii vybranych 100 britskych
spole&nosti kotovanych na Londynské burze cennych payirzaklad trzni kapitalizace,
EUROSTOXX, index cennych papiEU zahrnuje 50 spataosti s evropskouisobnosti,
PX50, ktery je veden jako oficialni index Burzy cennych gagtraha zaCeskou
republiku. [16]
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Index PX 50 je nejvyznamgsim a nejsledovaiisim indexem Burzy cennych papiPraha.
Podrobgji ho proto popisu v kapitole 5. 6.
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5. CESKY KAPITALOVY TRH

5. 1 Kuponova privatizace

Ceska republika pro3la nagbomu 80. a 90. let 20. stoleti bezprecedentnfevgrlem statniho
majetku do soukromych rukou. Jiz na konci 80. let minulého stoletaly objevovat nazory, ze
je nutné aktivizovat zboZperszni vztahy v centrathplanované ekonomice. Tehdejsi@Bbyla
vypracovana studie ,Finani trh véeskoslovenské ekonomice®, na zald&tieré byly zformovany
konkrétni navrhy, jejichz uvedenim do praxélondojit k postupnému zavedendkterych prvk
financniho trhu do modelu stavajici centr&lplanované ekonomiky. Na realizaéchto navrli
vSak uz vzhledem kipvratnym udalostem v listopadu 1989 nezligls. Po listopadovych
udalostech byly krogh politickych a spoléenskych zrén nezbytné také z&ny v ekonomické
oblasti. Bylo nutné, aby ekonomicky systém opustil do té débylqdajici mechanismus statniho
vlastnictvi, tedy aby &Sina statniho majetku nasla svého nového vlastnika. Tigeogy se

konaly prostednictvim procesmalé privatizace, restituci majetku a velké privatizace. [11]

Proces formovéani a obnovovamiského finaéniho a zejména kapitalového trhu nebyl jednoduchy
a bylo nutno &init spoustu dlezitych kroki. Postups dochazelo i ke zsmam legislativnich
podminek, jednalo se nidklad o reformu akciového prava (k 1.&mwu 1990) a novy zakon o

dluhopisech, ktery vstoupil v platnost k ¥ebnu 1991. Diky fjeti nejdilezitejSich legislativnich

norem byly vytvéeny podminky pro prvni emise akcii a dluhépis

V roce 1991 vznikl prozatimni sekundarni trh cennych pafistituce pinici déasreé funkci burzy
cennych papir, kterA na nasem Uzemi vznikla az v roce 199&0bem vzniku prozatimniho
sekundarniho trhu bylo fedevSim zabezpeni likvidity now emitovanych cennych papir
Obchodovani v ramci prozatimniho sekundarniho trhu probihalo na aukg@hizovanych a
zabezpe&ovanych SE'S. Jednalo se o trh neefny, mezi jehoz Eastniky paiily predevsim banky
a spaitelny. Frednttem obchodovéani byly pouze cenné papiry emitov&skoslovenskymi
pravnickymi osobami a Zjicimi na ceskoslovenskou &mu. RestoZe zaloZzeni a odstartovani
prozatimniho sekundarniho trhu cennych pgapébylo jednoduchou a hladce fungujici zalezitosti,
umoznilo zahdjit proces renesan@skoslovenského a poslézeského kapitalového trhu a diky
jeho téngi dvouletému fungovani bylo moZnéigravit cestu k oteteni Burzy cennych papir
Praha. [11]
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Jak jsem jiz zminila, privatizace se stala témateidnilch diskusi kratce po listopadu 1989 a byla

provadna v rozdilnychitasovych obdobich, rozdilnych objemech a rozdilnymi cestami.

Prvni cestou byl proces malé privatizace, dikynnz doSlo k vytveeni funkni tercialni sféry
v novych ekonomickych podminkach. Mala privatizace probihala vletech 1991993
prostednictvim véejnych aukci. Touto cestou byl privatizovan majetégsphujici hodnotu 31
miliard korun. Druhou cestourgsunu majetku statu do rukou soukromych viagtbiky restituce,
které v hlavni vig prokehly v letech 1990 a 1991. Restituce &paly v navraceni majetku, ktery
byl v predchozim rezimu zest&m byvalym majiteim ¢i jejich potomkim. Jednalo se o majetek
v hodnot 75 — 125 miliard korun. fEti cestou byla velka privatizace, ktera probihalaétém
soul#Zné s malou privatizaci. Oproti malé privatizaci se vSak jemlpainnohem &si, narénéjSi a

vvvvvv

1992 probihala jakaskipravna faze, ve které byly schvalovany privatidgrojekty. [11]

K privatizaci majetku transformovaného do podoby akciovych &po#ti bylo posléze mozné
pouZzit tchto zdsadnich #gohi:

e kupdnova privatizace,

» docasna drzba ve Fondu narodniho majetku,

» bezuplatny pevod na nista a obce,

e piimy prodej,

e verejné soutze. [11]

StZejnim zmisobem velké privatizace se stala privatizace kuponova iedogttvim které se do
soukromych rukou dostalo téin46 % z privatizovaného majetku. Pro prodej pemtictvim
kupdnové privatizace bylo vybrano celkem 1664 spaleti. Naklady, které musel @&m vynalozit
na ziskani kuponové knizky s kuponovou znamkou v hé&df®O investinich bodh, cinily
K¢ 1 035,-. Tyto body mohli @ané libovolr investovat do nabizenych privatizovanych podrak
to bu ptimo — tj. sami v prvni a druhé dnnebo nefimo — prostednictvim investinich

privatizatnich fondi, kterym mohli s¥fit své investini kupony v tzv. nulté via

V nulté virg, ktera niize byt ozn&ena také jakoiedkolo, dikové neinvestovali své investi body
piimo, ale mohli je s¥it vybranym privatizanim fondim, které v dalSich vinach provedly
investici za ®&. Tyto fondy giladkaly priblizné 72 % registrovanychdastniki kupénové privatizace
v prvni virg a 63,5 % dik v druhé vig. [11]
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V prvni viné kuponové privatizace se privatizovalyedevSim podniky z odwi stavebnictvi,
pramyslu potravin a napdja (Eastnilo se ji asi 8,5 milionu ¢ani v ramci tehdejSCSFR. Po
skorteni prvni viny kupdnové privatizacecervnu acervenci roku 1993 bylo na BCCP uvedeno
celkem 955 novych emisi cennych pépe protoZe v tomto obdobi nebyli jg&tanky, burza ani
obchodnici s cennymi papiry technickyigsaveni na velké mnoZzstvi drobnychikazi, RM-
Systém umoznil zvladnoutiwal prodejnich fikazi. Po skofieni prvni viny kupénové privatizace

chtélo velké mnoZstvi investar(piesrgji dika) ziskané akcie prodat. [11]

V druhé virg, kterd probhla v letech 1993 — 1995, byl gt (&astniki vyrazreé nizsi (6,2 mil.
ob¢ani) a rozhodujici podil na nabidce zaujimaly podnikkého ptéimyslu, podniky z odstvi
energetiky a speebniho pimyslu. Po sko&eni druhé viny kuponové privatizace bylo nutné akcie
prodanych spolmosti uvést na kapitadlovy trh. \fdznu roku 1995 bylo na prazskou burzu

uvedeno 674 emisi z druhé viny kuponové privatizace.

Vlastnicka struktura byla diky velkému mnoZstuastniki prvni a druhé viny velice ra§tna, a
proto prokhla v letech 1995 az 1997 neoficialtétt vina kuponové privatizacefifkteré doslo ke
koncentraci vlastnickych prav.

V nésleduijici tabulce uvadim zakladni Gdaje o kuponové privatizéeské republice.

Tabulka €. 5. 1: Zakladni idaje o kupdnové privatizaci

Ukazatel 1. vina 2.vlna

Pocet privatizovanych podnikia 988 861
Ugetni hodnota v mid. K& 212,0 155,0
Potet DIK@ v milionech 8,5 6,2
Primérna Gé&etni hodnota na DIKa 35 500 25 000!
% kuponi v rukou fondi 72,0 63,5

Zdroj: Vencovsky, Fr., a kolDéjiny bankovnictvi v ¢eskych zemichBankovni institut,
a. s, Praha 1999, ISBN 80-7265-030-0.
Pozn.:" DIK = drZitel investénich kupot

® Tato pfimérna etnf hodnota neodpovida 8,5 mil. GiKak je v tabulce uvedeno. Prvni viny kupénovéatizace se
Gastnilo zhruba 6 milioin¢eskych obani v ramci tehdejsC SFR. Redpokladam proto, Ze tento Udaj demonstruje
etni hodnotu Ppadajici na jednohdeského DIKa.
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5. 2 Vznik burzovniho a mimoburzovniho trhu

Vznik prazské burzy se datuje jiz do roku 1871. Na prazské burpgvedn: obchodovalo jak
s cennymi papiry, tak se vSemi druhy zboZétse obili a ostatnich ze#dglskych plodin. Po prvni
swtoveé valce vSak obchod se zbozim na prazské burze ustoupil zgedaalti a obchodovalo se
v podstat jen s cennymi papiry. V mezivélem obdobi zaznamenala burza itioy rozmach,
ktery byl nasilg prerusen az druhou &ovou valkou. Po &kolik dalSich desetileti obchodovani
na burze nebylo obnovendeska burzovni tradice nasla své poksani v 90. letech. V roce 1991
byly zap@aty pripravné prace na obnoveni prazské burzy a o dva rokyjpsedcha jejim parketu

uskutenila prvni seance. [17]

Burza cennych papiPraha byla zapsana do obchodnihofi&jstve forng akciové spolénosti 24.
listopadu 1992. Jejimi zakladateli bylo d@skych a slovenskych bank a 5 obchodirdlcennymi
papiry. Obchodovani na BCPP ni&je probihalo pouze jednou tydfv pondli), 4. 11. 1993 se
zavedl druhy obchodni den (Gtery), od 1#4ma 1994 se obchodovatiktat tydrg (navicétvrtek)

a od 19. z8 1994 se na burze obchoduje kazdy pracovni den. Prvni obchody se na BCPP
uskuteénily 6. dubna 1993, fixemZ se zde v této délmbchodovalo pouze se 7 cennymi papiry.
Objemy obchod se v této dob pohybovalyradow v desitkach tisic korun. K velkému zvySeni
doslo po skoeni prvni viny kup6énové privatizaceservnu acervenci roku 1993, kdy bylo na trh
uvedeno celkem 955 novych emisi, caspElo k vyraznému ndistu objemu obchad V bireznu

roku 1995 bylo na prazskou burzu uvedeno 674 emisi z druhé viny kupénové privatizace.

Na burze cennych pajise obchodovaly jak kotované, tak nekotované cenné papiry, a to az do
konce srpna 1995. Ve snaze o tpedreéni a diferenciaci fistoupila BCPP jiz na patku

k systému kotace. Kotaci se roztimprijeti cenného papiru k obchodovani na burze v souladu s
~Podminkami pijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu“. Emise museipsat tyto zakladni
podminky: vySe zakladniho jni emitenta, objeniasti emise vydané na zaktaderejné nabidky
(nejmért 100 mil. K&), podil ¢asti emise vydané na zakkadeejné nabidky na celkovém objemu
emise (nejméhn 20 %), doba podnikatelskénnosti emitenta (nejmén2 roky). Kotace fispiva

k rozdtlovani cennych papira jejich tidéni podle kvality a tim napoméha emitémt investoéim

a obchodnitm v jejich rozhodovani. Jednou z podminek kotace je vyhotoveni obsahlejSih
prospektu cenného papiru nez je pozadovano na nekotovaném trh a druhakaocsintyka
informatni povinnosti — povinnost poskytovat informace BCPP i dalSim zasuesaym stranam.

Paset kotovanych cennych papise postuph zvySoval® Drtiva wtSina instrumerit viak nla

¢ zatimco ke konci roku 1993 bylo kotovano pouzéuit, v srpnu roku 1994 jiz 32 cennych paipit1]
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piesto charakter nekotovanych cennych papdd 1. z& 1995 BCPP zavedla novou segmentaci
burzovniho trhu — kotovany trh gteni na trh hlavni a vedlejSi a nekotovany trhijedgtavovan

trhem volnym. [11] Od&chto trzich bude podrobn pojednano v kapitole 5. 4.

Cesky mimoburzovni systém ma charakter jak organizovaného, talgamézovaného trhu.
Organizovany mimoburzovni trh ma od 90. let minulého stol€téské republice podobu RM-
Systému, coz je akciova spdhest, kde rozhodujicim akciofen je spolénost PVT. RM-Systém
vznikl z registrénich mist kupénovych knizek vramci projektu kupdénové privatizace
obchodovani zsl organizovat 24. Kina 1993. Sdm neobchodoval, nekupoval ani neprodaval,
pouze obchody s cennymi papiry organizoval. Neorganizovany mimoburizbyritery byl jiz
definovan, mil diky kupdnové privatizaci a naslednému procesu centraliziasgnickych prav

v 90. letech 20. stoleti velky vyznam. Protoze akcie byly evidovatgmaterializované podslve
Stredisku cennych pagir(SCP), neorganizovany mimoburzovni trh se realizovatlgvSim ve

formeé primych gevodi na grepazkach v SCP.
V néasledujici tabulce demonstruji, jak se vletech 1995 — 2004 pogdehotlivé obchodni

segmenty na celkovém objemu obchedcennymi papiry.

Tabulka €. 5. 2:Podil obchodnich segmetit na celkovém objemu obchodl s cennymi papiry
v letech 1995 — 2004 (v mid. & %)

BCPP RM-S SCP Celkem
% [mid. KEé| % |mld. Ké| % |mld. KE| % |[mld. K¢
1995| 33.9 1954 4.4 25.2 61.y 356.4 100.( 576.4
1996 35.( 393.2 9.0 100.7 56.0 629.4 100.0 1123.7
1997 56.1 679.% 13.1 158.7 30.8 373.4 100.0 1211.7

D
D
|
p

Rok

1998 75.3 860.2 18.§ 214.% 5. 67.9 100.0 1142.6
1999| 82.3 1187.512.6 181.0 4. 71.1 100.0 1439.6
2000| 92.3 1222.9 4.6 60.§ 3.1 40.41 100.0 1 324.4
2001|98.8 1987.2 1.C 194 0.
1.n 20/4 0.6 11.4 100.

4.1 100.0 2 010.]

OO —0rC

2002| 98.3 1793.1 D 1824.
20031 98,8 1367,% O, 94 0,5 7,9 100,0 1 384,
20041 98,1 1172,1 04 409 15 18,3 100,p 1195/

Zdrojyww.sec.cz 8. dubna 2006
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Graf ¢. 5. 1: Podil obchodnich segmeiitna celkovém objemu obchod s cennymi papiry
v letech 1995 — 2004 (v mid. &

OBCPP
BERM-S
ascp

Zdroj: www.sec.cz 8. dubna 2006

Jak je z tabulky 5. 2 a grafi. 5. 1 Zejmé, neorganizovany mimoburzovni trilrdo poloviny
90. let minulého stoleti mint@dré vyznamné postaveni.i®odem jeho dlezitosti bylo zejména
zprostedkovani centralizace vlastnickych prav a akwvih operaci, které byly logickym
vyusgnim kupénové privatizace. Akcie byly v této dobvidovany v dematerializované podob
v SCP, a proto se neorganizovany trh realizovi@devSim ve foréh piimych gevodi na
piepazkach v SCP. K vyraznému poklesimych gevodi doSlo nejen zithodu ukoreni teti
viny kupénové privatizace, ale takéikvzakazu burzy realizovatipvody na pepazkach v SCP.
Od roku 1997 se vice nez polovina obahodkuténuje na BCPP. Maxima dosahla BCPP v roce
2001 (1987,2 mld. K ténei 99% vSech obchddl. [9]

Oproti roku 1995 se podil BCPP na celkovém objemu ohicka#nnymi papiry ziwodnich 34 %

zvysil na 98,8 % v roce 2001 a i v dalSich letech tento tremdiqfe objemy obchédcelkem

klesaji, pokrauje. Naprosta &tSina obchod se tak v sotasnosti realizuje na BCPP.
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5. 3 Trzni kapitalizace a objemy obchod
Vyznam burz je posuzovan zejména na zakka#ni kapitalizack objemu obchall s akciemi a
dluhopisy. Proto v nasledujicich tabulkach a grafech tyto Udaje o BCPPhu¥adizjednoduseni

uvadim celkové hodnoty za cely burzovni trh, nikoliteméni na hlavni, vedlejSi a volny trh.

V néasledujici tabulce. 5. 3 a grafi. 5. 2 porovnavam trzni kapitalizaci Burzy cennych gapir
Praha v letech 1994 az 2004.

Tabulka €. 5. 3: Trzni kapitalizace BCPP v letech 1994 — 2004 (v mil ¢K%)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem
TK (mil. K&)|TK (%)| TK (mil. K&) | TK (%)| TK (mil. K&) | TK (%) | TK (mil. K&) |TK (%)

Rok

1994 350981,3p 87,1 21216 0,5 50004,20 12,4 403107,1p 100,C
1995 471 116,69 83,2 7517,5 1,3 87832,00 15,9 566 466,10 100,(
1996 530 008,20 78,4 9 234,00 1,4 136917,70 20,4 676 159,90 100,C
1997 481 431,50 71,9 14 249,10 2,1 174 225,19 26 669 905,7p 100,d
1998 401 065,29 65,3 15 136,80 2,9 19810720 32,7 614309,20 100,0
1999 463 549,70 65,2 16 099,90 23 231116/4p 32,5 710766,0p 100,d
2000 428 916,3p 59,3 13 977,50 19 280074,90 38,8 722968,7p 100,q
2001 338 758,4D 51,4 1 492,30 0,2 319399,4p 48,4 659650,1p 100,G
2002 478 038,3D 56,2 0 0 372487,7p 43,4 850526,0p 100,G
2003 644 483,00 56,0 0 0 50553570 44,0 1150018,7p 100,d
2004 975 774,00 62,8 0 0 577036,00 37,4 1552810,00 100,

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
Pozn.TK = trzni kapitalizace

" Trzni kapitalizace = cena akcie nasobenggro emitentovych akcif; je trznim ocerim firmy; v §ir$im vyznamu je
chapéna jako celkova hodnota vSech emisi neobnim trhu. [7]
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Graf €. 5. 2: Trzni kapitalizace BCPP v letech 1994 — 2004 (v mil¢K

M Dluhopisy
OPodilové listy
O Akcie

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Trzni kapitalizace akcii ma po celé sledované obdobi vicepokiicni podil, postup viak
dochézi k jejimu poklesu, a to ve présip dluhopis, jejichz podil se naopak kazdym rokem
vyrazre zvysuje. V roce 1995 (566,5 mld¢Kse celkova trzni kapitalizace oproti roku 1994 (403,1
mld. K¢) zvySila o 40 %, dosSlo totiz k uvedeni akcii z druhé viny kuponove tpae. V roce
1997 vS8ak naopak dochéazi Kému poklesu a torpdevsim vlivem sniZeni p cennych papi
Trzni kapitalizace se nadale snizuje i v roce 1998, o 8 %iopiau 1997. Naopak k vyraznému
rastu dochazi v roce 1999, kdy se trzni kapitalizace oproti roku 1988w téndt 16%. Mirny
pokles Ize sledovat i v roce 2001. Rok 2002 vSak vykazuje trzni kapdalie vySi 850 mid. &

tj. témei 30 %tni fist oproti roku 2001. V roce 2003 doSlo k dalSirimstu o 35 % oproti roku 2002
na 1150 mid. K. Rok 2004 pak znamena pro burzu maximalni trzni kapitalizaci velv§se,8
mid. K¢, tedy ogt 35 %tni fist. P@&et emisi na burzefipom rok od roku klesal. Je tedyemmé, Ze
trzni kapitalizace rostlarpdevsim v dsledku fistu trznich cen emisi.

Z pavodnich 403 mid. K v roce 1994 vzrostla celkova trzni kapitalizace v roce 2004 na 1552,8

mid. K¢, coz gedstavuje st o 285 %. Obrovskyist |ze pozorovat u dluhogis kde se trzni

kapitalizace zvysila ziwodnich 50 mid. K v roce 1994 na 577 mld.cKv roce 2004 (vice nez
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11,5 krat vyssi). U akcii naopak ktak velkémistu nedoSlo. Oproti roku 1994, kdy trzni
kapitalizaceginila 351 mid. K, byla v roce 2004 (975,8 mld.¢KvySSi 0 178 %. ¥ srovnani let
2003 a 2004 doslo kistu 0 51 %. Tentaist byl zpisoben pedevSimiistem trZznich cen akcii.

V nasledujici tabulcé. 5. 4 a grafeck. 5. 3 a 5. 4 uvadim Udaje o trzni kapitalizaci tykajici se

pouze akcii. Cely akciovy trh je rdenény na hlavni, vedlejsi a volny.

Tabulka €. 5. 4.: Trzni kapitalizace akcii v letech 1994 — 2004 (v mil.8{%)

Trh Celkem

Rok hlavni vedlejsi volny

TK (mil. K&) [TK (%) [TK (mil. K&) [TK (%) [TK (mil. K&) [TK (9%6)[TK (mil. K&) [TK (%)
1994 182176, 51)9 0|0 g,0 168 804,8 48,1 350 981180,(
1995 268 449,F 57)0 7 549,1 1,6 195 117,7 41,4 471 114,60,(
199 3717580 70/1 48 482,0 9,2 109 768,2 20,7 530 (08,20,(
1997 356818,8 741 49 574,1 10,3 75 037,0 156 481 431,80,(
1998 201619,y 50)3 1450414 36,2 54 404,1 13,5 401 06320,(
1999 2664836 575 1475430 3,8 49 523,1 10,7 463 54900,(
2000 2580414 60)2 1177735 2.4 53101,4 12,4 428 91630,(
2001 220433,p 65/1 76 32,8 22,5 41 999,6 12,4 338 758,d0,(
2002 338951, 70)9 907396 19,0 48 347,2 10,1 478 (038,30,(
2003 4750274 73)7 1141249 1y,7 55 330,7 8,6 644 483,00,
2004 7783419 79)8 137634,9 14,1 59 797,2 6,1 975 774,00,(

Zdroj:.www.pse.cz 8, dubna 2006

Pozn.: TK = trzni kapitalizace
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Graf ¢. 5. 3.: Trzni kapitalizace akcii v letech 1994 — 2004 (v mil.&dK

OHlavni trh
@ VedlgjSi trh
OVolny trh

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Graf ¢. 5. 4: Celkova trzni kapitalizace akcii v letech 1994 — 2004 (v mil¢K

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Z Gdajx vyplyva, ze od roku 1994 (351 mid.) do roku 1996 (530 mid.) celkova trzrniakaace
akcii rostla, od roku 1996 vSak dochazi k vyraznému poklesu, kteryaindo roku 1998 (401
mild.). Tento pokles je #i3oben vyazovanim cennych papirs malou likviditou nebo nizkou trzni
kapitalizaci. Poté dochazi &pk mirnému oZiveni, v roce 2001 vSak trzni kapitalizace dosahuje
minimalni ¢astky 339 mid. K. Z porovnani krajnich raksledovaného obdobi, tedy roku 1994 a
roku 2004, vyplyva, Ze celkéwzrostla trzni kapitalizace akcii o 178 %. Porovnam-li vyvoj trzni
kapitalizace v jednotlivych segmentech, dostavam se kigndjiZe vice nez polovinatipada po
celé sledované obdobi hlavnimu trhuitef®oZe dosSlo vroce 1998 (202 mid¢)Koproti
piedchazejicimu roku (357 mld &Kk vyraznému poklesu, v nasledujicim obdobi trzni kapitalizace
hlavniho trhu ot roste. Podil volného trhu se naopak po celé sledované obdobi saiZoje

z paiateinich 48 % v roce 1994 az na 6 % v roce 2004. CocsevigdlejSiho trhu, svého maxima
doséahl v roce 1999 (148 mld¢Ka podilel se tak na celkové trzni kapitalizaci akcii 32 %, po&tupn
vSak ot klesal a v roce 200&ni jeho podil pouhych 14 %.

V nasledujicich tabulkach a grafech uvadim Udaje tykajiobgami obchodi na Burze cennych

papiifi Praha v jednotlivych letech a izolowambjemy obchodl s akciemi.

Tabulka €. 5. 5: Objemy obchodi na BCPP v letech 1994 — 2004 (v mil.d{%)

Rok Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem

0O (v mil. K&)[0O (%) OO (mil. K&) |00 (%) OO (mil. K&) |00 (%) OO (mil. K&) |00 (%)
1994 425758 68,6 18,1 0,0 19432,3 314 62 026,2 104
1995 1249029 63,9 739,8 0,4 69 764,1 35,7 195406,9 100
1996 246 989,6 62,8 29457 0,8 1432648 36,4 393199,6 100
1997 241897, 35,6 4 404,2 0,6 4332356 63,4 6795375 100
1998 169 213,6 19,7 33804 04 6875976 79,9 8601916 100
1999 160862,1 13,6 2 594,46 0,2 1024029,p 86,7 1187485, 100
2000 2616725 214 24728 0,2 9586876 78,4 12228328 100
2001 1287542 6,5 44.9 0,0 1858379,8 93,5 1987179,p 100
2002 197 388,9 11,0 8,7 0,0 1595673,6 89, 17930712 100
2003 257 4425 18,4 0,0 0,0 1110103,9 81,7 13675464 100
2004 479 661,6 409 0,0 0,0 692479,8 59,14 11721412 10(¢

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
Pozn..00 = objem obchad
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Graf €. 5. 5: Objemy obchodi na BCPP v letech 1994 — 2004 (v mil.&
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Zdroj: www.pse.cz8. dubna 2006

Tabulka €. 5. 6.: Objemy obchodk akcii v letech 1994 — 2004 (v mil. & %)

Tth Celkem
Rok hlavni vedlejsi volny
00 (mil. K&)[oo (@)oo mil. k&)loo (@)oo mil. k&loo @)oo mil. keloo @

1994 278517 65,4 0,0 0,( 14724|1 34,6 42575,8 100)0
1995 78714,8 630 2141 0,2 459740 36,8 124902,9 1000
1996 149247,y 604 35549,7 144 62192,1 5,2 246989,6 100J0
1997 196866,1 814 17504,2 7R 275274 11,4 241897,y 100J0
1998 123621,0 73,1 32032,8 18,9 13559,8 8,0 169213,6 100J0
1999 136618,0 84,9 20302,8 12,6 3941),2 2,5 160862,1 100/0
2000 213717, 81,7 45440,9 174 25141 0,9 261672,5 100J0
2001 109828,2 85,3 14213,9 11,0 47121 3,7 128754,2 100J0
2002 174678,y 885 6601,7 3,8 16108\4 8,2 197388,8 100/0
2003 231953,8 901 6161,2 2.4 19328}0 7,5 2574425 1000
2004 440569,8 919 9762,4 2,0 29329(4 6,1 479661,6 1000

Zdrojwww.pse.cz 8. dubna 2006
Pozn.: OO = objemy obchod
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Graf ¢. 5. 6.: Objemy obchod akcii v letech 1994 — 2004 (v mil. &
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Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Graf ¢. 5. 7: Celkové objemy obchail akcii v letech 1994 — 2004 (v mil. &

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Celkovy objem obchadaZ do roku 2001 roste. Oproti g@esnimu roku 1994 (62 mid. & je
vroce 2001 (1 987,2 mid. & celkovy objem obchad vySSi 32 krat. V nésledujicich letech
dochazi kazdokmme k jejich poklesu. Toto je Zypobeno pedevsim poklesem obchipd dluhopisy,
naopak obchody s akciemi od roku 2001 rostou. Pokles dldhbpis/Sak natolik vyznamny, Ze
drobny fKist akciovych obchadnedokézal toto sniZzeni eliminovat. Z tabuékyb. 5 Ize vyist, Ze

az do roku 1996 se akcie i dluhopisy vyvijeji stejnyngrem, tedy rostou. Od roku 1997 dochazi
vzdy k op&nému vyvoji, bd’ rostou obchody s dluhopisy a obchody s akciemi klesaji (do roku
1999), nebo rostou obchody s akciemi a obchody s dluhopisy klesaji (od rokud@Q@shce
sledovaného obdobi). V roce 2000 doslo na trhu akéistky zatimco na trhu dluhoji& poklesu,

v roce 2001 pak zas zaznamenal trh dluhiopisrovsky fist a k poklesu doslo na trhu akciovém.

Co se tye dluhopis, obchodovani s nimi se dlg¢egalozenych dat neustale zvySuje a jiz od roku
1997 objem obchads dluhopisy neustale vyznagnpievySuje objemy obchdds akciemi a stava
se na burzovnim trhu dominantnim. Maxima dosahl trh dlubopisoce 2001, kdy objemy
obchodh ¢inily 1858,4 mid. K, to bylo 93,5 % celkovych obchddOd roku 2001 pak jejich podil
postupr kles& ve prosfch akciovych obchad V roce 2004 se dluhopisy podilely na celkovych
obchodech pouze 59 %, absotuttinily obchody s dluhopisy vice nez 692,5 midé. KObjem
obchod s dluhopisy byl tak v roce 2004 pouze o 44 % vySSi nez objemy abshadatiemi.

Podilové listy jsou tést zanedbatelné, ve statistikach jsou pré@sto zvéejiiovany spolu

s akciemi.

Nyni bych se rada zatfila na akcie, které jsourpdnEtem mé prace. Z@gatku, tedy v rocd 993

se na burze obchodovalo, jak jsem jiz zminila, pouze jedenkrd, t§olhtaké samdejme vyrazreé
ovlivnilo objemy obchod. Akcie byly na burze poprvé obchodovany dnec2?vna 1993. Jednalo
se 0 akcie podnik které byly privatizovany kupénovou metodou v prvniéviRo jejich uvedeni
doSlo vSak k pevisu nabidky nad poptavkou, cozigpbilo vyrazny pokles burzovnich cen. Tyto
podhodnocené tituly se staly atraktivnimi pro zahmini domaci investory a jejich zvySena
poptavka vedla nejen ke zvySeni burzovnich cen, ale takéigtmaobjemu obchad Narist
poptavky po akciich pokéaval i na péatku rokul1994 Ve druhénttvrtleti roku 1994 vSakesky

trh zaali opoustt zahranini investdi, coz zmisobilo opakovany pokles burzovnich cen. Oproti
roku 1993 (celkovy objem obchdd® mid. K&) doSlo vroce 1994 (62 mid. d k vyraznému
naristu objemu obchdd byl tén&t sedmkrat vySsi. Na burze dominovaly obchody s akciemi, které
se podilely tér 70 procenty. V tomto roce nebylo jg&ibchodovano na vedlejSim trhu, 65 %
obchodi tak gipadalo na hlavni trh, zbytek, tedy 35 % na trh vedlejSi. ROR5 byl

54



charakteristicky dynamickym ni&stem objemu obchdd ktery se oproti roku 1994 ztrojnasobil.
V bieznu byly na BCPP uvedeny akcie z druhé viny kup6nové privatiziaeajoslo k urychleni
poklesu akciovych kufg které trvalo az d@ervna. Poatkemcervence zéala vina skupovani
velkych akciovych balik, takZe doSlo nejen k n#&tu burzovnich obchdd ale také k rychlému
vzestupu cenové UrovnCelkow Ize vSak uvést, Ze na burzovnim trhu v celofm vyjadeni
doSlo vroce 1995 k vyraznému poklesu cen akcii. Objemy olich@dkciemi se vSak celkév
oproti roku 1994 (43 mid.) zvysily na 125 mid., doSlo tedyé&éke ztrojnasobeniHlavnim
divodem fistu byla teti vina kupénova privatizacé.v roce 1996 pokratoval naiist celkovych
burzovnich obchad jejich objem se oproti minulému roku t&hzdvojnasobil a fiblizil se hranici
400 miliard korun. | vtomto roceigvladaly obchody s akciemi, jejich podihil témeéi 63 %,

z ¢ehoz 60 % bylo uskuteeno na hlavnim trhu, 15 % na trhu vedlejSighatina na trhu volném.
V roce1997doséahl objem burzovnich obchiodelkové hodnoty 680 mid., coZ znamenaloisto
73 % oproti roku pedchazejicimu. V tomto roce vSak dochazi nejen k poklesu obshaktiemi
co do absolutnickiisel, ale pedevSim se vyraZnsniZzuje akciovy podil burzovnich obchioda
celkovém objemu obchdda to aZz na 36 %. Na akciovém trhu dochazi v roce 1997 k vyraznému
naristu obchod na hlavnim trhu, naopak vSak klesl objem obéha trhu vedlejSim (na polovinu
oproti roku 1996). Stefhtak znamena rok 1997 vyrazny pokles i pro trh volny, a to n& meh
polovinu oproti fedchazejicimu roku. Nasledujici rd898dochazi k vyraznému poklesu obchiod
s akciemi, ktery se oproti roku 1997 snizil o0 30 %. Na hlavnim trhurobjehod poklesl na 124
mid. oproti 197 mld. v roce tpdchazejicim. Na vedlejSim trhu dochazi k 83 %tnifgiur a
volném trhu naopak k 50 %tnimu poklesu. Vyznamnou udalosti tohoto roku jeokmtibdniho
segmentu SPAD, o kterém bude pojednano gbpzdkapitole 5. 5. V rocel999 se obchody
s akciemi podilely na celkovych obchodech pouze 14 %. Celkovy objem dgbetdodSak neustale
rostouci tendenci. Tento rok doSlo k obrovskému propadu volného trhu, obfmhgd se zde
snizily tén&f 3,5krat. Naopak hlavnimu trhu sefida pedstavuje 85 % celkovych akciovych
obchod. V nasledujicich letech pak jeho podil neustale roste.2ZR6Rznamenal pro akciovy trh
vzestup a zvySeni podilu ze 14 ¥eqchoziho roku na 21 %. CelkodoSlo na akciovém trhu ke
zvyseni 0 63 % (ze 161 mid. v roce 1999 na 262 mid. v roce 2000). Hiawhdsahuje objetn
obchodi 213,7 mid. K, tj. téneti 82 % veSkerych akciovych obchiodVv roce 2001 vSak ogt
dochazi k absolutnimu poklesu obchadakciemi a jejich podil na celkovych objemech dosahuje
historického minima 6,5 %. Na akciovém trhu doSlo k poklesu z 262 mide2@@0 na 129 mld.
Celkovy objem obchadse vSak oproti roku 2000 zvysil o 62,5 % a dosahuje vy3e 1 987,2 mild.
K¢&. Tento obrovskytrst byl zpisobem pedevsim zvySenim obchibd dluhopisy (1 858,4 mid.), a
to na témt dvojnasobek oproti roku 2000 (958,7 midvj.roce 2002 doSlo k mirnému tstu

obchod s akciemi (197 mld.), na celkovém objemu se vSak tyto obchody pqdileze jedendcti
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procenty. Hlavni trh dosahuje v roce 2002 podilu 88,5 % s 174,7 mdk ¢paku dosSlo na trhu
vedlejSim, ktery mezitmé poklesl o 54 %. Vyraznyist zaznamenal trh volny, vzrostl o 240 %.
V tomto roce dochazi i ke snizeni objerabchodi s dluhopisy, a to o 14,1 % oproti roku
piedchazejicimu. Celkéwdoslo na burze ke snizeni objeobchodi na 1793 mid. K, tedy téngf

0 10 % proti roku 2001. V roc2003doslo na burze k dalSimu sniZzeni celkovych obg&lzodi793,1
mid. K¢ v roce 2002 na 1367,5 mld¢Kij. ténet o 24 %. Tento pokles byl #apoben stejéijako v
piedchozim roce poklesem likvidace na trhu s dluhopisy na 1 110,1 mlg. Kezir@ni pokles o
30 %. Akciovy trh byl opt asgSny, doslo ke zvySeni obchod 30 % na 257,4 mid. & pricemz
nejvyznamgjsi byl rist na hlavnim trhu ze 174,7 mid¢ K roce 2002 na 232 mld. v roce 2003,
tedy téndt 33 %tni fist. VedlejSi trh zaznamenal &@pmirny pokles, volny trh pak mirnyast.
Hlavni trh v tomto roce figdstavuje jiz 90 % veSkerych akciovych obahoad burze. Co se dg
podilovych lisfi, ty nejsou od roku 2003 na burze obchodovany. V rami@jmgch trii byla
dominantni¢ast obchotl s cennymi papiry v roce 2003 uskirigna na burzovnim trhu. Podil
burzovnich obchais akciemi na vSech obchodech s akciemi riajrgch trzich pedstavuje 99,3
%, na trhu dluhopisma pak burza podil 99,7 % ke vSem obchpd véejnych trzicA. Rok2004
pak znamenal dalSi sniZzeni obchath burze o téust 15 %. Objemy obchddginily 1 172,1 mid.
K¢ a jejich pokles byl ofi zpisoben snizenim likvidity dluhogis jejichz obchody poklesly na
692,5 mld. K, tj. ténef 38 %tni pokles. Podil dluhogi:ma celkovych obchodech tak poklesl az na
59,1 % oproti 81,2 % vipdchozim roce. Objem akciovych obchaznamenal vyrazny nést z
257,4 mld. K v roce 2003 na 479,7 mid. v roce 2004, tj. me&zifaist o 86 % a objem obchbd
akciemi na burze dosahl tak v roce 2004 historicky nejvyssi hadRotil obchotl s akciemi na
burze se zvySil na 40,9 %. aR akciovych obchad prokshl na vSech trzich burzy. Hlavni trh
zaznamenal obrovskyist na 440,6 mid. K (mezir@ni rist o téngt 90 %). Jeho podil na
celkovych akciovych obchodech na burze vzrostl n&it&8 %. Na vedlejSim trhu doSlo kstu
na 9,8 mld. K a mezirgni rist tak ¢inil 58,5 %, esto doSlo ke snizeni celkového podilu na
akciovych obchodech na pouhé 2 %. Volny trh dosésturna 29,3 mid. Ka mezirgné tak
vzrostl 0 52 %. | tak vSak doSlo diky obrovskénistu obchod na hlavnim trhu k poklesu podilu
na obchodovani s akciemi na pouhych 6,1 %. Objem olich@dciemi dlouhodabroste, objem
obchod: s dluhopisy dlouhod@bvyznamrt klesa. VyrazijSi pokles dluhopis ve srovnani s
naristem akciovych obchddtak ovlivnil celkovy vyvoj objerd transakci uskut@énych na
regulovanych trzich i v roce 2004. Celkovy objem uskuiteych obchod v ramci regulovanych
trha tak i v tom obdobi jiz paskolikaté poklesl. V ramci regulovanych irje dominantnicast
obchodi s cennymi papiry uskuteéna na burzovnim trhu. Podil burzovnich obahedakciemi na

vSech obchodech s akciemi na regulovanych trzietigpavoval 99,6 % .ifgemz objem obchads

8 www.sec.cz8. dubna 2006 — Rai zprava o situaci na kapitalovém trhu v roce 2003
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akciovymi tituly obchodovanymi ve SPADuqustavoval 479 mid. & coz je 98,9 % objemu
akciovych obchotl uskuténénych na regulovanych trzithle ¥ejmé, Ze akciové obchodydinaji

naceském kapitalovém trhu nabirat na vyznamnosti.

Zpocatku byly objemy obchad na burze velmi nizké,restoze zde bylo zaznamenano velké
mnoZstvi titul cennych papir (aZz 1764 v roce 1995). Velk&tgina emisi vSak nebylatibec
obchodovana. Celkévse objemy obchddna prazské burze zvySovaly, postémSak dochézelo

k poklesu podilu objethobchod s akciemi. K jejich poklesu dochézelo od roku 1997 aZz do roku
1999. V roce 2000 pak doSlo kKekvapivému zvySeni o 63 %. Nasledujici rok znamenal pro
akciovy trh nahly pokles, od roku 2002 se vSak objemy ohclsodkciemi kazdokmé zvysuiji.
Svého maxima akciovy trh dosahl v roce 2004 (479,7 mld.), oproti roku 1994 (4%enttbrhody

s akciemi zvysSily vice nez 11krat. NaprosidSina obchotl s akciemi probiha na hlavnim trhu. 1.
kvétna 2004 vstoupil€eska republika do Evropské unie, coZ také bezesporu ovlivnilo refn c
¢eskou ekonomiky, ale i kapitdlovy trh. DoSlo k mnozZstvi legisiath Uprav. Jednou z
vyznamnych zrén byl princip tzv. evropskych pagjednotna evropska licence), ktery vyréazn
zjednodusil obchodnikn s cennymi papiry poskytovani svych sluzeb a eniitercennych papir
piistup na kapitalové trhylenskych zemi EHS Myslim si, Ze toto mohlo byt jednim Zivbdi
sniZzeni objerfn obchodi na burze. ZvySila se tak konkurence a zjednoduSilistup ¢eskych

obchodnik na zahrarini trhy.

V nésleduijici tabulcg. 5. 7 uvedu zakladni makroekonomické ukazai®les letech 1995 — 2004,

které pozdji pouziji k vyswtleni vyvoje na jednotlivych segmentesdského kapitalového trhu.

° www.sec.cz8. dubna 2006 — Rai zprava o situaci na kapitalovém trhu v roce 2004
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Tabulka &. 5.7: Zakladni makroekonomické ukazateld’R v letech 1995 — 2004

Rok 1995 1996| 1997 199§ 199 2000 20p1 2002 2003 2004

HDP¥® v mid. K&

v 1466,7| 1 660,61 785,11 962,592 041,42 150,12 315,32 414,7/2 555,82 767,7
(bézné ceny)

Meziroé¢ni rist 4,2 0,7 11 1,2 3,9 2,6 1,5 3,2 4,7

HDP v %
plozamtstnanost | 299 | 308| 428| 604 854 90p 83 915 980 1024
Inflace™ v % 9,1 8,8 8,5 10,7 21 3,9 4,7 1,4 0,1 2,8
Kurz CZK/USD 26,545 | 27,138 31,711| 32,274| 34,600| 38,590| 38,038| 32,736| 28,227| 25,701
E&ﬁgﬁ?l\’/"r‘;ﬂd_ | 25 | 67| 63| -21| -25| -49 54 56 68 52
FU platebni

bilance® v mid. kg| 149 6.8 19 4,8 5,2 6.9 7,5 144 6,1 6,5

Hrubé narodni 421,6 | 4351| 433,Q 519 4994 5135 5489 543,0 ,758724,3

aspory**
f;ggrjgv'zowch 373,0 | 339,9| 3383 376 461|4 4948 5245 7146 56016362
Saldo statniho 72 | 16| -157| 203 294 4681 -67]7 -487 -100037
rozpoctu
Statni dluh?’ 154,4 | 155,2| 173,1 194,F 228[4 289,3 3450 3959 ,2483%92,9

Zdroj: www.czs0.¢z 13. tfezna 2006

10 Hruby domaéci produktipdstavuje souhrn hodnatiganych zpracovanim ve vSech &tiiich ¢innosti povazovanych v
systému narodnih@étnictvi za produktivni (tj. &etns sluzeb trznich i netrznich). Jde o prégiov kupnich cenach, za
které jsou realizovany trzni vykony (tzéetns dani z produkt a bez dotaci na produkty). U netrznich sluzeb je
piidan& hodnota vyjdena jako souhrn nahrad zé&mandm a spateby fixniho kapitalu. Prvotni propet je proveden
v kéZnych cenéch, pro pety sledovani vyvoje s vyléanim vlivu znén cen nasledujefpvod do stalych cen.

H Mira inflace (r/r phmer) vyjadiuje procentni zgnu pimérné cenové hladiny za dvanéctsfoi roku proti paimérné
cenové hladidvanacti nisial predchoziho roku. Tyto pméry jsou pa@itany z bazickych indéxspotebitelskych
cen s cenovym zakladem prosinec 1999 =100.

12/ bzném Gtu jsou zachyceny toky zboZi (vyvoz a dovoz) aatuggifjmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho
ruchu a ostatnich obchodnich a neobchodnidelsjuvynosy z kapitalu, investic a prace (Urokyidéndy,
reinvestované zisky, pracovriijmy) i kompenzujici polozky k realnym a finaxim zdrojim poskytnutynti
ziskanym bez protihodnoty&imé jednostranné&@vody jako nap dary, vyzivné, penze, zahrani pomoc, pispivky

13 Finarni Gcet zahrnuje transakce spojené se vznikem, zanikemgrmou vlastnictvi finatinich aktiv a pasiv vlady,
bankovni a podnikové sféry a ostatnich subjektvztahu k zahradii. Poskytuje informace o fingnich
(kapitalovych) tocich ¥lenéni na gimé investice (zakladni jgni a ostatni kapital), portfoliové investice magat&ho
a dluhového charakteru, finamn derivaty (operace bank) a ostatni investidlerte zéasového hlediska na dlouhodobé
a kratkodobé slenené podle zakladnich sektofCNB, obchodni banky, vliada a ostatni sektory), pgdspadaji
dodavatelské a bankovnidly, pijcky, depozitaglenské podily v mezinarodnich n&movych organizacich a;.

4 Hrubé néarodni spory = hruby disponibiliciod + Gprava o zémy &istého podilu doméacnosti na rezervach
penzijnich fondl — vydaje na kon@ou spotebu.

15 Devizové rezervyiedstavuiji kratkodoba (likvidni) zahrani aktivaCeské narodni banky ve gnitelnych nénach
(vklady v zahranich bankach, poskytnuté 8y, zasoba cennych pagjvalut a zlata, zvlastni pravarpani,
rezervni pozice u MMF) pouzitelnd k financovanegulovani nerovnovahy platebni bilance. Podktageo jejich
propaet je vykazCNB o devizové a korunové pozici ésiéni periodicita). U zriny devizovych rezerv znamena
znaménko minus nist.

18 saldo statniho rozptu je vysledek rozdilu mezigmy a vydaji. Rozpoet skori prebytkem, tj. pijmy jsou vy3si nez
vydaje nebo schodkem, tj. rozdil me#jpy a vydaji je zaporny. Schodek musi byt proficawan.

7 statnim(viadnim) dluhem se rozumi dluh centrélady. Dale jest existuje véejny dluh, ktery je sattem vladniho
dluhu, dlufi zdrav. pojigoven, mimorozpé&tovych fondi a mistnich rozpga tzn.kraji,mést a obci.
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Jak je viét, HDP hem sledovaného obdobi rostl. Z&fm-li se ovSem na mezini rast HDP, je
ziejmé, Ze v letech 1997 a 1998:gto dosSlo k jeho snizeni. Toto jeagpbeno vlivem inflace,
HDP je totiz v tabulce uveden ¥inych cenach. Co se¢s nezarsstnanosti, ta po celé obdobi

rostla, inflace naopak spiS klesala.

Nyni bych radda provedla statistickou analyzu obéhmelkem a obchads akciemi. Budu zkoumat
zavislost objerh obchodi na makroekonomickych ukazatelich z tabulky. 7. Uvedend analyza
je vytvarena pomoci programu Statgraphics Centurion a bude pouZita a provedesadujicich
kapitolach mé prace. Konkrétrse jednd o regreshia korel&ni analyzd®. U kaZzdé analyzy
provedu jednoduchy linearni model, zjistim zavislost olijerhchodi na makroekonomickych
ukazatelich, doplnim je vyptenymi hodnotami koretmiho koeficientu, P-Value, R-squared a

uvedu rovnici objertn obchod.

Korelaini koeficient je porér miry zavislosti a satinu snérodatnych odchylek obou pr@mych.
Je togislo mezi —1 a 1, které &fi silu linearni zavislosti mezi dma prongnnymi. Cim vice se
blizi —1 nebo 1, tim&si je zavislost. Znaménko korelace ukazujérsravislosti. Kladna hodnota

znamena, Ze roste-li Y, roste i X. Zaporna hodnota znamena, e Y kles4, kdyg™X rost

K urc¢eni, zda jsou dvpromenné na sobvzajemr zavislé, psitame P-Value pro kazdy koréfd
koeficient. Jakykoli par proémnych, pro které je P-Value mensi nez 0,8&8dptavuje statisticky

vyznamnou linearni korelaci na 5% hlagliryznamnosti®

Ukazatel R-Squared vyjije procento variability Y, ktera byla danym modelem ¥§lena.?° Pro
svoje analyzy budu model povazovat za statisticky vyznamnkipags, Zze hodnota R-Squared

bude vySSi nez 75 %.

Provadla jsem vicenasobnou regresi, tedy tzi&éni zavislosti zavislé pramné (objemy
obchodh) na vice nezavisle pramnych (nap. HDP, inflace, neza#éstnanost, atd.). Hodnoty, které
byly zadavany, byly hodnoty za obdobi let 1995 — 2004, tedy celkem 10 hodnot. fiebhyia

zjiSténa zavislost nadkterych ukazatelich, jeSthemusi znamenat, Ze zavislost neexistuje. Toto

18 Zabyvé se jednostrannymi zavislostmi. Jedna seiacs, kdy proti sob stoji vyswtlujici (nezavisle) progmna v
Uloze "picin" a vyswtlovana (zavisle) pro#mna v Gloze "néasledK. V téchto gipadech byva zvykem zkoumat
obecné tendence ve gmdch vys¥tlovanych prominnych vzhledem ke z&nam vys¥étlujicich prongnnych. [14]

19 7abyva se vzajemnymi &sinou linearnimi) zavislostmi. V korelai analyze se kladeithaz vice na intenzitu (silu)
vzajemného vztahu neZ na zkouméanicireNe snéru pricina — nasledek. [14]

2 STATGRAPHICS Centurion, User’s Guide — www.stgpiias.com
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miaZe byt zgisobeno naipklad tim, Ze 10 hodnot je p@mé malé mnoZstvi ke zji&hi zavislosti. V

nasledujicicifadcich uvedeny postup budu pouZzivat u vSech analyz.

Nejdiive bych rada provedla analyzu objewbchod na BCPP celkem, poté analyzu akciovych
obchodi. V prvnim kroku jsem provedla koréls analyzu a zjistila koretai koeficienty. Z
tabulky ¢. 5. 7 jsem vybrala par ukazatelteré jsem shledala vyznamnymi. Jejich kanela
koeficienty spolu s P-Value ve vztahu k objemobchod na BCPP celkem uvadim v nésledujici

tabulcec. 5. 8 uvadim hodnoty korelaich koeficient a P-Value vybranych ukazaiel

Tabulka €. 5.8: Korelaéni koeficienty a P-Value ve vztahu k objeram obchodi na BCPP

celkem

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,7756 0,0084
Nezamstnanost 0,8323 0,0028
Kurz CZK/USD 0,5822 0,0774
Hrubé narodni Gspory 0,6826 0,0296
Saldo SR -0,6893 0,0274
Stav devizovych rezerv 0,7498 0,0125
Statni dluh 0,6208 0,0554

Zdroj: data z tah.5. 7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Z tabulky¢. 5. 8 je #ejmé, Ze byla prokdzana zavislost mezi objemy obcmadBCPP celkem a
nezandstnanosti, HDP, stavem devizovych rezerv, saldem statnihoctazpdrubymi narodnimi

asporami.

DalSim krokem bylo provedeni regresni analyzy. V ramciemgranalyzy jsem provedla step-wise
analyzd', kdy jedinou vyznamnou pramnou Zistala nezagstnanost i nasledujicich hodnotach

ukazatei:

R-squared = 69,2762%,
P-Value = 0,0028.

2L Analyza, které postugnvyiadi viechny irelevantni prémné.
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Hodnota P-Value je menSi nez 0,05. ProtdZzeme tvrdit, Ze existuje statisticky vyznamna

zavislost na 95 % hladirdivéryhodnosti.

Hodnota R-squared vyjage, Ze model vysitluje 69,2762 % variability objeinobchodi na
BCPP, coz jeislo o par procent nizSi nez jsem si stanovila pro statistie§znamnost. Z toho

duvodu nepovaZzuji zjishou zavislost obchddna BCPP na nezaistnanosti dlezitou.
Rovnice pak vypada takto:
Y =118344, + 167763N,

kde N = Nezarstnanost.

Zajimavé je, z&im WtSi je nezamstnanost, cozZ je negativni aspekt ekonomiky, tésivjsou

objemy obchod na BCPP, coz je naopak pozitivnim aspektem BCPP.

A nyni stejnd analyza pro akciové obchody na BCPP. Nésledupigiksas. 5. 9 demonstruje

korelasni koeficienty mezi makroekonomickymi ukazateli a akciovymi obchodg@@P.

Tabulka €. 5.9: Korelani koeficienty a P-Value ve vztahu k objemm obchodi s akciemi na

BCPP

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,5707 0,0849
Nezangstnanost 0,3848 0,2722
Kurz CZK/USD -0,4262 0,2194
Hrubé narodni uspory 0,5696 0,0857
Saldo SR -0,5130 0,1294
Stav devizovych rezerv 0,3634 0,3019
Statni dluh 0,6604 0,0377

Zdroj: data z tah.5.7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Jediny ukazatel, u kterého byla prokazana vzajemna zavislagétni dluh. Hodnoty ukazaiel

jsou nésleduijici:

R-squared = 43,6151%,
P-Value = 0,0377.
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P-Value je niz8i nez 0,05, byla tedy prokdzana statisticky vyzaazravislost na 95% hladin

davéryhodnosti.

Model vSak vyswtluje pouze 43,6 % variability objeimobchodi s akciemi, coz je velmi malé

¢islo, které nespilije stanovenou hranici, a proto nepovazuji model za vyznamny.
Rovnice objem obchodi vypada takto:

Y =92102,6 + 445,968SD,

kde SD = Stéatni dluh.

Cela analyza je uvedena kilphach.

Na trzich BCPP doslo sledovaného obdobi k velkynérdm co se #e p@tu emisi cennych

papiiii. Pro ilustraci jsem je v nasledujici tabulce a grafu zachytila.

Tabulka €. 5. 10: Vyvoj pd‘tu emisi cennych papiti obchodovanych na burze
v letech 1994 — 2004 (v ks)

Rok 1994 1995|1996 1997| 1998| 1999( 2000( 2001| 2002| 2003| 2004
Pocet emisi k 31.12. celkerl055|1764|1750| 412 | 402| 290 24% 186 153 144 182
Hlavni trh 47 | 82| 70| 78| 431 3% 33 33 2p 3P JO

Z toho Vedlejsi trh 0 6 53 60 99 84 71 64 59 58 48
Volny trh 1008|1676(1627| 274 | 260| 168 139 9] 64 59 54
Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Tabulka €. 5. 11: Zména pottu emisi cennych papii obchodovanych na burze
Vv letech 1994 — 2004 (v %)

. . Zména v %
Pomér rok @
Celkem|Hlavni trh |VedlejSi trh|Volny trh
95/94 67.2 74.9 66.3
96/95 -0.8 -14.6 783.3 -2.9
97/96 -76.5 11.4 13.2 -83.7
98/97 -2.4 -44.9 65.0 -5.
99/98 -27.9 -11.6 -15.2 -35.4
00/99 -15.5 -7.9 -15.5 -17.3
01/00 -24.1 -5.7 -12.7 -34.5
02/01 -17.7 -24.2 -4.8 -24.2
03/02 -5.9 -28 -10.2 -14.5
04/03 -8.3 -6.3 -9.4 -8.5

Zdroj: www.pse.cz 8.dubna 2006

Graf €. 5. 8: Vyvoj patu emisi cennych papifi obchodovanych na burze v letech 1994 — 2004
(pocet ks)

15

OVolny trh
OVedlejsi trh
B Hlavni trh

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Jak vyplyva z uddj v tabulce 5. 10 a grafu 5. 8, nejvice cennych fapyto obchodovano na
volném trhu, coz je poénné logické, protoze velka&Sina cennych papirobvykle nespluje
podminky pro emisi na trhu hlavnignvedlejSim. Ke dni zahajeni obchodovani dne 6. 4. 1993 bylo
na burze registrovano, jak jsem jiz zminila v kapitole 5. 2, poueenigi cennych papif’. K
velkému zvySeni obchodovanych emisi doSlo nestandardriisolzpm v letech 1993 a 1995, a to
uvedenim akcii z obou vin kupénové privatiZdcMaxima tak prazska burza dosahla v roce 1996
— celkem 1792 cennych papiPfesto vSak byl objem obchddrelmi nizky. Velka ¥tSina emisi

v jednotlivych obchodnich dnech nebylébec obchodovana. Podniky faaené do programu
kupdnové privatizace byly automatickycinény na BCPP a RM-S &t8ina spolénosti vSak na
akciovy trh nepdila — emisecasto postradaly svou velikost - akteré podniky navic na trh ani
vstoupit nechily’. To se projevilo vletech 1995 — 1996 dobrovolnymi odchody mnoha
spol&nosti z trhu. V roce 1997, kdy byly na BCPP zaregistrovany akcimatir700 spolmosti,
z&tala Burza s vkazovanim titul s malou likviditou nebo nizkou trzni kapitalizaci — doslo
k postupnému wazeni 1 301 emisi cennych pdpiz volného trhu burzy, coZfigpelo

k zprehledréni trhu. V piibéhu roku 2001 doSlo ke snizenigpo emisi na trhu akcii a podilovych
listi ze 151 na 102ipdevsim v dsledku uplatovani vysSich pozadatrlha emise registrované na
burzovnich trzich v souladu s novelou zakona o cennych papirech. Cenné kiapénnesplinily
zadkonem dané pozadavky, muselyepeé trhy ve lité do jednoho roku opustit. Mala likvidita
sekundarniho trhu spolu s administrativnimi bariérami znési@ada zdraZzuje primarni emise.
Pokud nedojde k zvySeni ga astniki trhu, jeho likvidity a efektivnosti, budou praygbdobré
prazskou burzu v budoucnu opaitdnejlikvidngjsSi emise ,blue chips* jako Unipetrol, Telecom

neboCEZ, kterym se vyplati umistit akcie a emitovat na zakirdei trzich. [12]

Je Zejmé, Ze rok od roku se &t emisi obchodovanych na burze snizuje. Emise ofjotrét bud
na zéklad vlastniho rozhodnuti nebo #ivbdu vyfazeni burzou. Mezi hlavniadody vytazeni pak
pati splaceni dluhopis rozhodnuti emitenta o zruSeni kotacéipadré nesplni podminek

stanovenych zakonem o podnikani na kapitalovém trhu.

V néasledujici tabulc€. 5. 12 a grafit. 5. 9 znazatuji vyvoj objemi obchodi na jednotlivych
segmentech BCPP v letech 1994 — 2004.

221 statni dluhopis, 3 obligace, 2 podilové listy akcie
23V prvni vins 622 emisi wervnu roku 1993 a 333 emisi akciéarvenci 1993; ve druhé rpak 674 emisi akcif
v lreznu 1995.
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Tabulka €. 5. 12: Vyvoj objemi obchodi na jednotlivych segmentech BCPP
v letech 1994 — 2004 (v mi&)K

Hlavni trh | Vedlejsi trh | Volny trh Celkem
Mid. KE| % [MId. K& | % |MId. K& | % [MId. KE | %
1994 43,470,Q 0, 0,0 18,7 30,0 62,1 100,
1995 136,170,Q 0,2 0,0 58,530, 195,4100,(
1996 262,167, 38,410,0 92,23, 393,2100,d
1997 564,583,Q 21,2 3,0 93,814, 679,5100,(¢
1998 721,8§84,Q 355 40 102912, 860,2100,C
1999 921,77,0 24,3 2,0 241,521, 1187,4100,C
2000 946,977.,0 65,0 50 211,918, 1222,9100,C
2001 1751,788,0 106, 50 129, 7,0 1987,2100,C
2002| 1627,791,0 72,24 4,0 93,41 50 1793,0100,d
2003| 1259,192,1 59,3 4,3 49,1 3,4 1367,%100,d
2004| 1051,189,7 53,9 4,6 67,9 5,7 1172,1100,
Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Rok

Graf ¢. 5. 9: Vyvoj objemi obchodi na jednotlivych segmentech BCPP v letech 1994 — 2004
(v mld. K¢&)
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Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Jak lze z tabulky. 5. 12 i grafu¢. 5. 9 vyist, po celé sledované obdobi bykiSina obchod
realizovana na hlavnim trhujgstoZze na &m bylo umistno nejmég emisi. Podrobf se budu

jednotlivymi trhy zabyvat v kapitole 5. 4.
V néasledujicich tabulkach a grafech porovnavam nejprve celka¥oilKapitalizaci s celkovymi

objemy obchotl a poté trzni kapitalizaci akcii s jejich celkovymi objepfychodi, vie v letech
1994 — 2004.

Tabulka €. 5. 13: Porovnani trzni kapitalizace s objemy obchaiv letech 1994 — 2004

(vml@d)K

Rok Trzni kapitalizace | Objemy obchodi
1994 403.] 62.0
1995 566.5 1954
1996 676.7 393.2
1997 669.9 679.5
1998 614.3 860.2
1999 710.§ 1187.%
2000 723.( 1222.8
2001 659.7 1987.2
2002 850.p 17931
2003 1150.0 1367.5
2004 15528 11721

Zdrojwww.pse.cz 8. dubna 2006
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Graf ¢. 5. 10: Porovnani trzni kapitalizace s objemy obchaiv letech 1994 — 2004 (v mid. &

O Trzni kapitalizace
@ Objemy obchodu

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Jak je zejmé ztabulkyc. 5. 13 a grafw. 5. 10, zpoatku byly objemy obchad oproti trzni
kapitalizaci nizké. V roce 1997 dochazi k vyrovnani a v roce 1998 jiingbpbchod prevysuji
trzni kapitalizaci. V tomto roce doslo k zahajeni obchodovani v segn8™AD, o kterém bude
vice pojednano v kapitole 5. Baximalniho rozdilu bylo dosaZeno v roce 2001, kdy byl objem
obchodi ve srovnani s trzni kapitalizaci trojnasobny. Od roku 2001 dochamtéuci tendenci
trzni kapitalizace a naopak ke klesajici tendenci olbjebthodi. Rozdil mezi nimi se postupn
snizuje a v roce 2004 trzni kapitalizacetggevySuje objemy obchdd Objemy obchoil se proti
pocateinimu roku 1994 (62 mid. & zvySily v roce 2004 (1172,1 mid.&Kténmei 20krat. Trzni
kapitalizace se pak zvysila oproti roku 1994 (403 mi¥) Kroce 2004 (1552,8 mid. & témer
¢tytikrat. Do roku 1996 trzni kapitalizace objemy obchptevySovala, poté az do roku 2003 tomu
bylo naopak a v roce 2004 vigledku neustalého snizovani obctath burze dochazi k trendu,

ktery burzu provazel na patku, tj. trzni kapitalizace &pprevySuje objemy obchdd
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Tabulka €. 5. 14: Porovnani trzni kapitalizace akcii a jejich objeni obchodi
v letech 1994 — 2004 (v mik)K

Rok | Trzni kapitalizace | Objemy obchodi

1994 3509813 42574,8
1995 471116)6 124902,9
1996 530008,2 246989,6
1997 481431)5 241897,7
1998 401065)2 169213,6
1999 463549]7 160863,1
2000 4289163 261672,5
2001 338758)4 128754,2
2002 478038)3 197388,8
2003 644483)0 2574425
2004 975774)0 479661,6

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Graf €. 5. 11: Porovnani trzni kapitalizace akcii a jejich objeni obchodi v letech 1994 — 2004
(v mil. K¢)

@ Objemy obchodu
O Trzni kapitalizace

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Porovnam-li trzni kapitalizace a objemy obchoakcii, dojdu k Gpla odliSnému zé&ru. Jak
vyplyva z tabulky i grafu, festoze je trzni kapitalizace vysoka, obchody s akciemi dosatlige
nizkého objemu. Tento obrovsky rozdil jeagpben malym mnoZstvim emisi, se kterymi se
skut&né obchoduje, festo, Ze na burze je velké mnoZstvi emisi. Zavedeni SPADH pat
k asgSnym projekim, kterému se poditgo zvySit likviditu. Emise obchodované ve SPADu
predstavuji ¥tSinu objemu obchads akciemi, pesto, Ze je do tohoto segmentiiazeno pouze 10
titula®®. Maxima objemu obchddbylo dosaZeno v roce 2004 (479,7 midt) Kmaximalni trzni
kapitalizace byla zaznamenana taktéz v roce 2004 (975,8 midigjde zZe vyvoj akciového trhu
se tedy jevi velmi asgnym, od roku 2001 zde dochazi ke kazdohmu fistu, jak u objeri
obchod, tak u trzni kapitalizace. Celk®we khem sledovaného obdobi 1994 — 2004 zvysSila jak
trzni kapitalizace (fiblizn¢ tiikrat), tak objemy obchad(ténef desetkrat).

K 6. breznu 2006. V pibehu let se jejich pget menil, viz. tabulkag. 5. 31.
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5. 4 Segmenty BCPP

Cenné papiry jsou na BCPP kotovany dtgech druzich trih — hlavnim, vedlejSim, volném a
novém trhu. O fjeti cennych papir na hlavni nebo vedlejsi trh rozhoduje Burzovni vybor pro
kotaci, ktery stanovil, Ze oba prestizni trhy burzy — hlavnéalejSi jsou rovnocenné z hlediska
ptijimacihofizeni a informéani povinnosti emiterit Oba trhy se liSi pouze objemem a likviditou

obchodované emise.

5. 4. 1 Hlavni trh

e

dluhopisy) nej¥tSich spolénosti a fond, prevazuji obchody s dluhopisy. Gijpti Zada burzu
emitent cenného papiru priednictvim jim po¥ienéhoclena burzy na zakladplné moci. Emise
dluhopisi, které jsou vydané viadolleské republiky nebo s bezpodmineu a neodvolatelnou
zarukouCeské republikyi emiseCeské narodni banky, jsotijaty bez zadosti a bez prospektu.
Cenné papiry dené k obchodovani na hlavnim trhu musi byt zcela splacené a obchbdobate
omezeni. Vzhledem k informiai povinnosti a fijimacimutizeni je hlavni trh srovnatelny s trhem
vedlejSim, ktery je druhym nejprestg$im trhem BCPP. Zakladni odliSnost je v objemu a
likvidité obchod.. Primérny denni objem obchddini na hlavnim trhu v obdobi jednoho roku
minimalre 1 mil. K& Vydavatelé cennych pafiimusi dale pravidetnposkytovat kazdétvrtleti
informace o svém hospadmi. Nezbytné je i z¥ejréni rainich vysledk, informaci z valnych
hromad, zasilani vytmich zprav a poskytovani informaci s vlivem naémyn kurzu cenného

papiru.

Pro gijeti cenného papiru na hlavni trh je nutné kkaaplaceni poplatku ve vysi 50.00@ Kplnit

i dalSi podminky. Emise musi dle burzovnich pravidel®mt nasledujici podminky:
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Tabulka €. 5. 15: Podminky gFijeti cenného papiru na hlavni trh

Podminky Spole&nosti mimo fondy Investiéni a podilové fondy

VySe zakladniho kapitalu
(u podilovych fond objem emise podle obchodniho z&koniku minimalns 500 mil. K&
podilovych list)

Objemc¢asti emise vydané na

zakladt verejné nabidky minimalré 200 mil. k&

U akcii¢ast emise, ktera je

0,
rozptylena mezi vV@jnost alespa 25 %

Doba podnikatelsk&nnosti nejmérk 3 roky nejmért 3 roky
Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

V nasledujici tabulce. 5. 16 a grafeck. 5. 12 — 5. 14 demonstruji objemy obchath hlavnim
trhu v letech 1994 — 2004.

Tabulka €. 5. 16: Objemy obchod na hlavnim trhu v letech 1994 — 2004 (v mil. & %)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem
Rok o]0 00 00 00 00 00 00 00
(v mil. K¢) (%) (mil. K¢) (%) (mil. K¢&) (%) (mil. K¢&) (%)

1994 27 851,70
1995 78 714,80
1996] 149 247,70

64,24 0 0| 15501,00p 35,74 43 352,60
57,54 0 0| 57974,80p 42,41 136 689,60
56,84 521,509 0,2q 112895,90p 42,94 262 665,10
1997| 196 866,10p 34,84 1080,10p 0,2d 366581,10p 64,94 564 527,40p 100
1998| 123621,00p 17,13 0 0| 598 189,80p 82,84 721810,80p 100

D D 100
D D
D D
D D
D D

1999] 136 618,00p 14,82 785 026,10p 85,1 921 644,10p 100
D D
D D
D D
[ D
6

100
104

0
2000] 213 717,50p 22,6( O 732223,60p 77,40 945 941,10p 100
2001] 109 828,20 6,21 0 1641881,30p 93,73 1751 709,600 100
0
0
0

2002] 174 678,72p 10,73 1453 035,63P 89,24 1627 714,359 100
1027 163,216 81,54 1 259 116,52
610 591,30p 58,09 1 051 161,04

2003] 231 953,30p 18,42

2004| 440569,75p 41,91
Zdroj:www.pse.cz 16. listopadu 2005

104
100

olololololo
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Graf ¢. 5. 12: Objemy obchod na hlavnim trhu celkem v letech 1994 — 2004 (v mil. &

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Graf ¢. 5. 13: Objemy obchod akcii, dluhopisii a podilovych listi na hlavnim trhu

v letech 1994 — 2004 (v mil. &

O Akcie
OPodilové listy
@ Dluhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Graf €. 5. 14: Objemy obchod s akciemi a dluhopisy na hlavnim trhu v letech 1994 — 2004

(v mil. K¢&)

Mil. Ké

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1994

@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Z grafi ¢. 5.13 a 5.14 je zcela jasné tvrzeni, kterym jsem ri@tlaa kapitoly hlavni trh
charakterizovala, tedy tvrzeni, Ze na hlavnim trfev@zuji obchody s dluhopisy. Celkovy objem
obchod: na hlavnim trhu se oproti roku 1994 (43,3 mi&) Bvysil v roce 2004 (1 051,2 mid.)
témet pétadvacetkrat, fikemz svého maxima dosahl v roce 2001 (1 751,7 mijl. Xtomto roce
tedy dosahuje objem obchbavého vrcholu a poté dochazi k jeho poklesu. &amli se na
kiivky celkového objemu obchéda Kivku objemu obchoil s dluhopisy, mohu konstatovat, Ze se
jedna o kivky témgf totozné, coZz znovu potvrzuje skénest, Ze na hlavnim trhu phat
nejvyznamgjSi misto dluhopidm. Co se tye poditi na obchodovani, tatéisla téndt kopiruji
udaje z celkové obchodovani na burze (tedy soghntavni, vedlejSi a volny trh). Zpatku az do
roku 1996 pevazovaly na hlavnim trhu obchodu s akciemi, poté se jejich podil naduymd
vyrazré snizuje a svého minima dosahuje v roce 2001 (6,27 %). Od roku 20&2ls podil akcii
postupr zvySuje a v roce 2004 jiz dosahuje &#m2 %. V roce 2001 dochézi k maximalnimu
rozdilu mezi objemy obchddakcii a dluhopi. Objemy obchodl s akciemi dosahuji 109,8 mid.
K¢ (podil 6,27 % na celkovém objemu obchpaatimco objemy obchdds dluhopisyini 1 641,9
mid. K¢ (93,73 % podil na celkovém objemu obciipdNejobchodova#Simi jsou fedevsim
dluhopisy statni.
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Podilové listy byly na hlavnim trhu obchodovany pouze v letech 1996 a&l®@vic ve velmi

malém mnoZstvi. Z tohotaiodu Udaje tykajici se podilovych fist grafech neuvadim.

Zametim-li se na akcie, vidim, Ze od roku 1994 objemy obéhmdtou a vrchol nachazim v roce
1997 na objemu 196,9 mld ¢KPoté dochazi k poklesu obchodovani na 123,6 nidd: oce 1998
a nasleduje agiovny rist a to az k dalSimu vrcholu v roce 2000 (213,7 mk). Rok 2001 byl
poznamenan velkym poklesem na hlavnim trhu, oproti roku 2000 doSlo k pdklest na
polovinu (109,8 mid. K). Od roku 2002 dochazi &pk ristu. V roce 2004 pak hlavni trh dosahuje

svého naprostého maxima s objemem obthi),6 mid. K.

A ted jiz ke korel&ni a regresni analyze obctlioslakciemi na hlavnim trhu.

Vysledky objemy obchads akciemi na hlavnim trhu byly nasledujici. Zjistilarysjejich zavislost

na HDP, hrubych narodnich Usporach, saldu statniho ¢hepsstatnim dluhu.
V tabulce¢. 5. 17 uvadim koretai koeficienty jednotlivych ukazatelve vztahu k objedim
obchod: s akciemi na hlavnim trhu. Jsou zde pouze hodnoty u uk&zéteté se projevily

vyznamné u jednotlivych analyz.

Tabulka €. 5. 17: Korelatni koeficienty a P-Value ve vztahu k objeram obchodi s akciemi na

hlavnim trhu
Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,7049 0,0228
Nezangstnanost 0,5427 0,1051
Kurz CZK/USD -0,3425 0,3327
Hrubé narodni uspory 0,6896 0,0274
Saldo SR -0,6422 0,0453
Stav devizovych rezerv 0,5049 0,1366
Statni dluh 0,7774 0,0081

Zdroj: data z tah.5. 7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Je Zejmé, Ze nej§tSi zavislost objefnobchodi s akciemi byla zji&ha na velikosti statniho dluhu,

dale pak na HDP, hrubych narodnich Usporach a saldu statnihéttozpaorel&ni analyzy byla
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zjiSténa vzajemna zavislost HDP a hrubych narodnich Uspor, salda staaff@stu a statniho

dluhu, dale pak zavislost mezi stavem devizovych rezerv a statnim dluhem.

Pri provedeni step-wise regresni analyzy byla prokdzanasladvina statnim dluhu, ostatni

proménné nebyly shledany vyznamnymi.

Nyni vyjadim hodnotu ukazatélspatenych ve Statgraphicsu (cela analyza idopa).
P-Value = 0,0081
R-squared = 60,435 %

Hodnota P-Value je menSi nez 0,05. Lze tedy tvrdit, Ze existafistitky vyznamna zavislost

mezi proménnymi na 95% hladidiveéryhodnosti.

Hodnota R-squared vyjage, ze dany model vystiluje 60,435 % variability objethobchodi s

akciemi na hlavnim trhu.

Rovnici objenti obchod: akcii na hlavnim trhu Ize pak napsat:
Y = 28885,8 + 518,499SD,
kde SD = Stétni dluh.

Z analyzy plyne, Zze objemy obchibd akciemi na hlavnim trhu jsou v n&$ mie zavislé na
vyvoji statniho dluhu. Znaménko korétdho koeficientu je kladné, takze &stem statniho dluhu
objemy obchotl s akciemi na hlavnim trhu rostou, s poklesem naopak klesaji.n@mlel vSak
vyswtluje variabilitu objeni obchodi s akciemi na hlavnim trhu pouze ze 60,4 %, coZ je¢pam

nizkécislo k tomu, abych zavislost povazovala za vyznamnou.
Dalsi tabulka a grafy, které zde uvedu se tykatypemisi a trzni kapitalizace na hlavnim trhu.

Jejich prostednictvim budu demonstrovat vyvojdho emisi a trzni kapitalizace na hlavnim trhu ve

sledovaném obdobi.
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Tabulka €. 5. 18: Pdet emisi a trzni kapitalizace na hlavnim trhu v letech 1994 — 2004

(v ks, mil. K¢, %)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem
Roklpozef | T Poel T Paset T Paset Tzt
: apitalizace : kapitalizace <'l kapitalizace ='| kapitalizace
emis emis emisi emisi
(mil. K&)| % (mil. K&)| % (mil. K&)| % (mil. Kg) | %
1994 341821765 8126 Y g d 14 42030p 187p 47 22421F5 {00
1999 64 268449) 778p Y g 9 2 76185f 221} $2 34463p4 100
1994 443717589 787L 9 16723 03 A 9887d,0 20p3 |70 4723po,5]100
1991 49 3s6818p 72604 94 18134 o03F P 1326141 26p9 |78 491 26,8]100
1994 1d 201619F 3224 Y g 9 34 142085p 67,7p 13 6253900 J00
1999 o 2664836 64,7p Y g 9  3d 145374f 353p 8 4118583 J00
200q 9 2580414 605p O g 9 3qd 168355p 394 b5 426 396,7 00
200 2204339 5208 O g q 24 202860p 47.9p 4232988 oo
2004 5 3389515 583F O g 9 2d 242007} 416p b5 580 958,9 100
2004 d ars027p 571p O g q 27 356551p 42,88 b2 83157B,7 00
2004 o 7783419 6475 O g d 24 423770p 352 0 1202112 JL00

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Graf ¢. 5. 15: Trzni kapitalizace na hlavnim trhu v letech 1994 — 2004 (v mil.&
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Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Jak je z tabulky¢. 5. 18 i grafu¢. 5. 15 #ejmé, po celou dobu sledovaného obdobi trzni
kapitalizace akcii vyrazn pievySuje trzni kapitalizaci dluhogis Trzni kapitalizace akcii na
pocatku sledovaného obdobi roste. K poklesu dochazi v roce 1998, kdy fitalikace poklesla
na 201,6 mid. K oproti roku 1997, kdyinila 356,8 mid. K. Toto snizeni bylo bezpochyby
zpasobeno pedevSim snizenim pm emisi akcii na hlavnim trhu Ziyowdnich 43 emisi v roce
1997 na 10 emisi v roce 1998. V nasledujicim obdobi trzni kapitalikat@a@malu roste a to az
do roku 2001, kdy dosahuje hodnoty 220,4 ml&. ®&d roku 2001 pak dochazi k obrovskénastu

trzni kapitalizace akcii a v roce 2004 dosahuje svého maxitesiee 778,3 mid. K

Trzni kapitalizace dluhopiszaznamenava po celé sledované obdobi postujsty Mejedna se

vSak o gjak markantni zréiny.

Jak jsem jiz zminila, trzni kapitalizace je cenou akésobené ptem emitentovych akcii. Z toho
vyplyva, Ze trzni kapitalizace roste, roste-li trzni cenaea#tgejich mnozstvi, a klesa vipac, ze

se cena akciéi jejich mnozstvi snizuje. Trzni cena akcii je ubma v zavislosti na nabidce a
poptavce po konkrétnim cenném papiru. Pokles trzni kapitalizage oyt tedy zpsoben
snizenim p&u emisi na trhu akcii, zaroverSak také malou poptavku po akciich, ktera vyusti ke
snizeni trzni ceny akcii. Bt trzni kapitalizace pak logicky znamengstrpaitu emisi na trhu,
piipadré zvySeni trznich cen akcii visledku vysoké poptavky pédhto akciich. Ke zine pactu
emisi &Zré nedochazi, a proto bych Zny trzni kapitalizace ifisoudila spiSe z#mam v trznich

cendch akcii a dluhopis
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Graf €. 5. 16: Pdet emisi akcii a dluhopié na hlavnim trhu v letech 1994 — 2004 (v ks)

Pocéet emisi

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 :O
ROK | Akcie

@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Nyni bych se za#fila na vyvoj p&tu emisi na hlavnim trhu. Jak jsem jiz zminildvd do roku
1995 byly na burze obchodovany jak kotované, tak nekotované cenné papit99®dsou na
hlavnim a vedlejSim trhu obchodovany pouze kotované cenné papiry aveeiéona trhu volném.
Jak je z tabulkg. 5. 18 #¥ejmé, podilové listy zde byly obchodovany jen v letech 1996 a 1997, a to
pouze 2 emise. Z tohotoudbdu je v grafu neuvadim. V roce 1994 byly na hlavnim trhu
obchodovano celkem 34 emisi akcii, v roce 1995 to pak bylo 62 titak je v grafu viét, jednalo

se 0 maximalni mnoZstvi akcii, které bylo kdy na hlavnim trhu obchodovano. Zgeawodk 1995 i
rokem, kdy bylo na hlavnim trhu obchodovano nejvice emisi za eslévsiné obdobi (celkem 82
emisi). Poté peet emisi akcii prudce kleSaV roce 1998 bylo na hlavnim trhu obchodovéano 10
titul akcii, o rok pozgi 8 titult a poté se jejich et ustalil na pti emisich. Jednalo se o akcie
Komerini banky, Ceského TelecomuCEZu, Este Bank a Unipetrolu. Od roku 2004 jsou na
hlavnim trhu obchodovany akcie spiiesti Zentiva. V pibéhu roku 2005 pak ifbyly dalsi

emise. Od&chto emisich bude dale pojednano v kapitole 5. 5. 1 o segmentu SPAD.

MnoZstvi akcii az do roku 1997FgvySuje mnozstvi dluhopisobchodovanych na hlavnim trhu. Od
roku 1998 vsak peet emisi dluhopis prevySuje poet emisi akcii. Z vyznamnych Uddpych rada
zdiraznila roky 1995, 1997 — 1998 a rok 2000. V roce 1995, kdy je na hlavnim trhignomist

6 Toto je zfisobeno pedevsim jiz zminym zvySovanim nardkna emise.
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nejvice emisi, dochazi totiz k maximalnimu rozdilu mezi emissuii (62 tituli)) a emisemi
dluhopidi (20 tituld), mezi lety 1997 a 1998 se mnoZstvi emisi akcii a dlubopiblizne
vyrovnava a v roce 2000 je z grafu patrny maximalni rozdil mezi stvioz emisi dluhopis (30

titul) a mnozstvim emisi akcii (5 tityl

Graf ¢. 5.17: Porovnani trzni kapitalizace s objemy obchaitcelkem na hlavnim trhu v letech
1994 — 2004 (v mil. K)

=

il
e O bjemy obchodU

e===Trzni kapitalizace

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Celkova trzni kapitalizace z {atku prevySovala objemy obchédprotoZze objemy obchddoyly
zpasatku velmi nizké a trzni kapitalizace diky velkému mndzZstula na burze pogrné vysoka.
Tak tomu bylo pouze do roku 1997. Od tohoto rokevpzuji objemy obchddtrzni kapitalizaci,
piicemZ maximalniho rozdilu dosahuji roku 2001. Poté se rozdil mezi netig® zmensuje,
objemy obchod od roku 2001 klesaji, trzni kapitalizace naopak roste a v 2064 se jejich
hodnoty vyrovnavaji a trzni kapitalizace ébpatind geenistat objemy obchad To, Ze rostou
objemy obchod, je dle mého nazoru #pobeno jednaktstem trznich cen akcii, jednak pak
rozvojem prazské burzy. Jak jgepmé z nasledujiciho gratus. 18, kde se vyvoj objemu obchiod
a trzni kapitalizace u akcii vyviji podobnym &em, vyznamny podil na tomto trendu maji
dluhopisy, u nichz doSlo v roce 2001 (1 641,9 ml&) Kobrovskémuirstu objemu obchadoproti
ptedchazejicimu roku 2000 (732,2 mid)K
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Graf ¢. 5.18: Porovnani trzni kapitalizace akcii s jejich objemy obchailna hlavnim trhu v
letech 1994 — 2004 (v mil. §)

e Objemy obchodU
e===Trzni kapitalizace

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Pt porovnani stejnych hodnot akcii na hlavnim trhu je vyvoj troSkune® celkovy pohled. Jak
Ize vyist z grafu¢. 5. 18, je pibéh obou hodnot dhem sledovaného obdobi naprosto totozny.
Trzni kapitalizace sice po celou dobu objemy obéhpivySuje, ale vyvojovy trend je téin
stejny. Rostou-li objemy obchédroste i trzni kapitalizace a naopak. Dle mého nazoru je to
zpasobeno pohybem trznich cen akcii.

Mam-li porovnat vyvoj trzni kapitalizace a objemu obadhod hlavnim trhu celkem a zviaga
trhu akciovém, musim konstatovat, Zze trendy jsou obdobné jako na é@elkavakciovém

burzovnim trhu.

Na zawr této kapitoly bych rada porovnala tyto Gdaje na trhu dlukiopis
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Graf ¢. 5. 19: Porovnani trzni kapitalizace dluhopié s jejich objemy obchodi na hlavnim
trhu v letech 1994-2004 (v mil. K)

=== TrZni kapitalizace
e Objemy obchodu

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Zde je vyvoj naprosto odliSny od akciového trhu. Trzni kapitalizhdeopig je po celé sledované
obdobi vyraza nizSi nez objemy obchéds dluhopisy, po celé sledované obdobi postupste a
nedochazi zde k zadnym vyznamnym udalostem. Coc¢seotyiemu obchad je z grafué. 5. 19
vidét, Ze rostou powiné rychle, a to az do roku 1999, kdy vzrostly oproti roku 1994 z 15,5 ndld. K
na 785 mid. K. V roce 2000 doSlo k poklesu na 732,2 mid. & v roce 2001 ap nasleduje
prudky rist na 1 641,9 mid. & coz je vice nez dvojnasobek oprategchozimu roku. Od roku
2001 vSak dochazi k prudkému poklesu na trhu s dluhopisy. V roce 2004 dosamji obghod
610,6 mid. K.

5. 4. 2 VedlejSi trh

Vedlejsi trh je druhym prestiznim trhem prazské burzy, kde ¢bahodovany emise spéteosti,
které maji zajem poskytovat o svém hosgedai o ostatnich skutaostech, které mohou mit vliv
na kurz, co nejvice informaci. V souboru obchodovanych cennychipgaipitazuji zpoatku akcie
a podilové listy fond. Emise musi spbvat nasledujici podminky:
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Tabulka €. 5. 19: Podminky gFijeti cenného papiru na vedlejsi trh

Podminky Spole&nosti mimo fondy Investiéni a podilové fondy

VySe zakladniho kapitalu
(u podilovych fond objem emise podle obchodniho z&koniku minimalns 250 mil. K&
podilovych list)

Objemc¢ésti emise vydané na

zaklad verejné nabidky minimalre 100 mil. k2

U akcii¢ast emise, ktera je

0
rozptylena mezi vejnost alespa 25 %

Doba podnikatelské&nnosti nejmér 3 roky nejmérk 3 roky
Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Emitenti gipuS€nych cennych papir na hlavni nebo vedlejsi trh musi dodrZzovat zékladni
informaini povinnosti. Musi poskytovatvrtletni a r@ni vysledky, zasilat informace z valnych

hromad a informaci s vlivem na kurzy, jakoZto zasilaniaryich zprav.

Porovnam-li tyto udaje s hlavnim trhem, 2jif, Ze jedinym rozdilem pro vstup cenného papiru
na vedlejSi trh je oproti hlavnimu trhu niZSi objem emise vydargaklad verejné nabidky. U
hlavniho trhwini tato¢astka 200 miliofi korun, zatimco na trhu vedlejSim se jedna pouze o 100
miliont korun. DalSi rozdil se poté objevuje u invésitth a podilovych fond kde je rozdil ve
vySi zakladniho kapitalu — wipad hlavniho trhu se jedn& o sumu 500 mitidorun, zatimco na

vedlejSim trhu postaije zakladni kapital ve vysi 250 milidrkorun.

V nésleduji tabulcé. 5. 20 a grafech. 5. 20 — 5. 22 uvadim Gdaje tykajici se objemu obiivod
jednotlivych letech.
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Tabulka €. 5. 20: Objemy obchodi na vedlejSim trhu v letech 1994 — 2004 (v mil. & %)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem
OO (v mil.f OO |00 (mil.|] OO | OO (mil. | OO 00
Rok K¢&) (%) Ke) | (%) K¢) (%) | OO (mil. K&) | (%)

1994 0,000 0,0p 0,000 0,0p 0,000 0,0p 0,000 0,00
1995| 214,100 100,do 0,000 0,0 0,000 0,0p 214,100 100,00
1996|35 549,70p 92,32 088,30D 2,83 1 785 00p 5  38423,000 100,00
1997|17 504,20p 82,44 591,30D 7,30 2 133 40p 5 21228,900 104,00
1998|32 032,80p 90,28 246,30D 3,32 2 197,000 6,19 35476,100 100,00
1999|20 302,80p 83,43 242,10D 5,10 > 789,70p 11,47 24 334,600 10,00

D 0

D 8

5 6

200045 440,90p 69,88405,400 0,6219 180,80 65 027,100 104,00
2001|14 213,90p 13,41 11,100 0,093 734,90 105 959,900 10Q,00
2002| 6601,698 9,44 0,000 0,0D65 640,33 72 242,034 104,00
2003| 6161,17p 10,39 0.000 0 0q 53 148,146 89,61 59 309,816 100,00
2004| 9762,406 18,46 0,000 0,00 43 696,058 81,74 53 450,3630000
Zdrojwww.pse.cz 16. listopadu 2005

UTTO 100 1TO OO 0100

Graf €. 5. 20: Objemy obchodi na vedlejSim trhu celkem v letech 1994 — 2004 (v mil.&K

Mil. K&

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Graf ¢. 5. 21: Objemy obchod s akciemi, dluhopisy a podilovymi listy na vedlejSim trhu
v letech 1994 — 2004 (v mil. &

@ Akcie
OPodilové listy
M Dluhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Graf €. 5. 22: Objemy obchodi s akciemi a dluhopisy na vedlejSim trhu v letech 1994 — 2004
(v mil. K&)

-~ e o o T “““

— Akcie
@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Na vedlejSim trhu se #alo obchodovat aZ v roce 1995, proto jsou objemy ohicoace 1994
nulové. V roce 1995 se pak na trhu obchodovalo pouze s akciemi, a nvaimim mnozstvi (6
emisi). Myslim si, Ze takové malé mnozstvi bylasabeno pedevSim tim, Ze na trhu byla spousta
emisi, které nespbvaly podminky vstupu na prestizni trhy a byly obchodovany na trhu volném.
Pokud pak podminky spbvaly pravépodobré rackji vstoupily na trh hlavni, ktery je prestigai.

Pfi pohledu na celkovy graf afipieho spojeni s grafem objemu obchoakcii a dluhopis Ize
konstatovat, Ze celkovy graf je téfriotozny s kivkou akcii do roku 2000 a gikkou dluhopisi po
zbytek obdobi, tedy od roku 2000 do roku 2004. Z toho vyplyva, Ze do roku 2000 na vedlejSim trhu
pievladaji obchody s akciemi a od roku 2000 pak obchody s dluhopisy. Poditiakao roku
2000 vice nez polovinu vSech obchath vedlejSim trhu (rozmezi podilu je od 70 do 100 %). Poté
se jejich role vyr&iuji a objemy obchadjsou od roku 2000 vice nez z 80 %itay obchody s
dluhopisy. Pitbéh celkového objemu obchbda vedlejSim trhu mohu tedy do roku 2000 popsat
pribéhem objemu obchddakcii. V pa&atenim roce 1995 jsou objemy obchodkcii velmi nizké
(214,1 mil. K), obchoduje se zde pouze 6 emisi. V roce 1996 se jejitdt poySuje na 51 a tim
dochazi k celkovému zvySeni obcliath 35,55 mid. K. Nasledujici rok se objemy obchiodpst
snizuji a tato tendencéstu a poklesu poktaje az do roku 2000. Od roku 2000 objemy ob¢hod
akcii vyrazié klesaji, stejs jako klesa p&et obchodovanych emisi. K velmi mirnému, &m
zanedbatelnémuistu dochazi az v roce 2004, a to z 6,2 milvkoce 2003 na 9,8 mld.& roce
2004.

Pti provedeni statistické analyzy u obckiosl akciemi na vedlejSim trhu nebyl&é p % riziku
prokazana zavislost na Zadném makroekonomickém ukazateli, cein awznamena, Ze tato
zavislost neexistuje. To, Ze nebyla zavislost statistigkpkdzana, mohlo byt #pobeno

nedostatkem dat. Uvedena analyza j¢ilope.

V nasledujici tabulce&. 5. 21 uvadim koretami koeficienty a hodnoty P-Value u jednotlivych

makroekonomickych ukazatetjistenych @i provedeni korekéni analyzy.
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Tabulka €. 5. 21: Korelaini koeficienty a P-Value ve vztahu k objerdm obchodi s akciemi na

vedlejSim trhu

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP -0,2290 0.5245
Nezanmgstnanost -0,1166 0,7484
Kurz CZK/USD 0,4453 0,1972
Hrubé narodni Uspory -0,1232 0,7345
Saldo SR 0,2574 0,4728
Stav devizovych rezerv -0,4367 0,2070
Statni dluh -0,3891 0,2664

Zdroj: data z tah.5. 7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Je Zejmé, Ze u Zadného z ukazéatehvislost prokdzana nebyla, proto jsem regresni analyzu ani
neprovadla.

Podilové listy byly na vedlejSim trhu obchodovany od roku 1996 az do roku 280dbjamy
obchod jsou natolik nizké, Ze je v grafu ani neuvadim.

Nyni se zaréim na dluhopisy na vedlejSim trhu. Dluhopisy séahastejré jako podilové listy na
vedlejSim trhu obchodovat az v roce 1996 a jsou celkem nevyznamnou polezkejdito trhu, a

to az do roku 1999. Jejich podil na obchodovani do této doblyraximal 10 %. V roce 2000
dochazi k pekvapivému idistu na 19,2 mid. K oproti 2,8 mld. K v roce 1999, coZ je mimo jiné
zpasobeno takétstem pétu emisi dluhopis na vedlejSim trhu ze 3 emisi v roce 1999 na 11 emisi
v roce 2000. Obrovskéhaistu a zarowe maxima dosahuje trh dluhopisv roce 2001, kdy
dosahuje hodnoty 91,7 mld.¢Koii 13 emisich. Je to té&fh pétinasobek pedchazejiciho roku. Od
roku 2001 dochéazi na trhu dluhapik neustalému poklesujgsto si vSak udrZzuje své vysadni
misto na vedlejSim trhu s 90 % vSech obc¢hod

A nyni jiz k trzni kapitalizaci a gidu emisi na vedlejSim trhu.
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Tabulka €. 5. 22: Pd&et emisi a trzni kapitalizace na vedlejSim trhu v letech 1994 — 2004
(v ks, mil. K&, %)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem

paset| 12N kapitalizach:,g,(Jée Trzni kapitalizaceg Paset|TrZNi kapitalizacq,_m,oée Trzni kapitalizacg
Rok |emisi| (mil. K&)| % [emis|(mil. K&)| % | emisi|(mil. K&)] % |emis| mil. K&) | %
1994 0 000 000 O 009 00p g 000 000 D 0,00 040
1995 6 7549,10 100,00 9 009  00p g 000 000 B 754910 100}00
1996] 51 4848200 9480 Y 16981D 324 4 q10000p 196 53 51140010 10d,00
1997| 58 495760 97,62 9 000 000 5 12063p 2,38 60 5078240 104,00
1998| 94 14504140 97,75 4 196020 132 3 q13359p 093 99 148387/50 104,00
1999| 79 14754300 9594 4 279680 179 3 34g31p 227 84 153782/90 104,00
2000] 59 11777350 80,41 4 108680 074 19 7759900 1885 1 14645930 10,00
2001] 48 7632580 68,00 Y 000 000 14 3593050 32,00 61 11225630 104,00
2002| 41 9073960 6140 O 000 000 1/ 5e5e1,00 3840 58 147 300,60 109,00
2003] 34 11412490 61,83 Y 000 00D 1d 7046830 3817 53 18459320 10$,00
2004] 2d 13763490 6380 O 000 000 1d 7500320 3620 48 21572810 104,00

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Graf ¢. 5. 23: Trzni kapitalizace na vedlejSim trhu v letech 1994 — 2004 (v mil&K

— Akcie

@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Trzni kapitalizace akcii po celé sledované obddbivysuje trzni kapitalizaci dluhopis Oproti
roku 1995 (7,5 mid. K) se v roce 1996 zvysSila trzni kapitalizace ¢&sedmkrat na 48,5 mild.&K
V roce 1997 se pak téka nezménila, vzrostla pouze na 49,6 mld¢ KK obrovskémuistu trzni
kapitalizace akcii dochazi v roce 1998, v tomto obdobi dos&hsatky 145 mid. K, tedy fikrat

vice nez v roce 1997. V roce 1998 téZ dochéaZiskuremisi akcii na vedlejSim trhu z 58 fitw

roce 1997 na 94 tittilv roce 1998. V nasledujicim roce trzni kapitalizace jeépatrg vzrostla a
to na 147,1 mid. K zde vSak dosahuje svého maxima a poté jiz dochazi k jejimusppkiery
trva az do roku 2001, kdy trzni kapitalizagai 76,3 mid. K. Tento pokles byl prawgodobr

zpasoben nejen neustalym snizovanimétpoemisi, ale také udalostmi 11.izaPoté trzni
kapitalizace akcii oft roste a to az do konce sledovaného obdobi, aiestq Ze se et emisi na

vedlejSim trhu sniZuje. V roce 200#i trzni kapitalizace akcii 137,6 mld¢Kri 29 emisich akcii.

Co se tye dluhopis, jejich trzni kapitalizace je az do roku 1999 velmi nizka. &o toby se na
vedlejSim trhu nachazely maximdlr8 emise dluhopis V roce 2000 dochazi kastu trzni
kapitalizace dluhopis z pavodnich 3,5 mid. K v roce 1999 na 27,6 mld.&Kv roce 2000.
Souasre dochézi k iistu p&tu emisi z iti na jedenéct. To je dle mého ndzoru také hlavmod
zvySeni trzni kapitalizace. Poté trzni kapitalizace dluliopiste, steji jako pa@&et emisi na trhu
dluhopisi. Na konci sledovaného obdobi, tedy v roce 2004 je tak na trhueomiE® tituli s trzni
kapitalizaci 78,1 mld. K Na vedlejSim trhu jsoué&tsinou obchodovany dluhopisy spétesti,
zatimco na trhu hlavnim se jedng&gevsim o dluhopisy statni.
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Graf €. 5. 24: Pdet emisi akcii a dluhopigé na vedlejSim trhu v letech 1994 — 2004

Pocet emisi

—— : .
Il
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 H”“W"!l'
e AKCie
Rok @ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Nyni bych se rada zaffila na vyvoj p&tu emisi na vedlejSim trhu. Jak je z grafib. 24 ¥ejmé,

na vedlejSim trhu vyznamnpievySuje poet akcii p@et dluhopid. Maximalniho rozdilu je
dosazeno v roce 1998, kdy bylo na vedlejSim trhu 30krat vice emis{®kemisi) nez dluhopis
(3 emise), poté se tento rozdil postéignizuje a na konci obdobi je jiz t&hmepatrny. Podilové
listy zde byly obchodovany, jak jsem jiz zminila, v letech 199&@@0, picemZ se jednalo

maximalré o dva tituly.

Z grafué. 5. 24 je vidt, Ze pd@et emisi akcii od roku 1995 roste poamé vysokym tempem a to az
do roku 1998, kdy dosahuje maxima 94 fituDproti roku 1995, kdy zde bylo obchodovano pouze
6 titult doSlo témsi k 16ctindsobnému zvySeni. Poté dochazixgvani tituh z vedlejSiho trhu a
pocet emisi se pozvolna snizuje. V roce 2004 bylo pak na vedlejBinotrchodovano pouze 29
titult. Mezi nejobchodovaisi emise patly akcie Ceskych RadiokomunikacCeské pojigovny,
ISPAT Nova Hd atd.

Prvni dluhopis byl na vedlejSi trh uveden v roce 1996 & yeice 1999 se zde obchodovaly pouze

tii emise. V roce 2000 doslo &gtu titulh na 11, v roce 2001 se obchodovalo 13 dlukigpigoce
2002 gribyly dalSi 4 tituly a od roku 2003 je na vedlejSim trhu celkem 1Gtitul
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Na zavr pojednani o vedlejSim trhu bych rada porovnala objemy olichtrdni kapitalizaci.

Graf €. 5. 25: Porovnani trzni kapitalizace s jejich objemy obchaidna vedlejSim trhu celkem
v letech 1994 — 2004 (v mil. &

e====Trzni kapitalizace

e Objemy obchodU

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Je Zejmé, Ze trzni kapitalizacegvySuje po celé sledované obdobi objemy obthbBdchazi zde
k odliSnému vyvoji ve srovnéani s trhem hlavnim, kde byla trzni &bgace po #tSinu
sledovaného obdobi nizSi. Tendence vyvoje je do roku 18887p¢ stejnd, rostou-li objemy
obchod, roste i trzni kapitalizace a naopak. V nasledujicich lejeeghek jejich vyvoj opény.
Objemy obchod dosahuji vrcholu v roce 2001. Majoritni podfitpm na tom maji dluhopisy,
které dosahly také v tomto roce maximéraly 86,58 % celkovych obchddna vedlejSim trhu. Ve
stejném roce trzni kapitalizace vedlejSiho trhu klesla azwyrae giblizila objemu obchoil V
nasledujicim roce dochazi vSakébk rastu trzni kapitalizace, zatimco objemy obchéatesaji.

V nasledujicim grafd. 5. 26 porovnam tytéz veélny na akciovém trhu
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Graf €. 5. 26: Porovnani trzni kapitalizace akcii s jejich objemy obchailna vedlejSim trhu v
letech 1994 — 2004 (v mil. &

e===Trzni kapitalizace
e O bjemy obchodt

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Z grafu¢. 5. 26 je patrné, Ze i zde trzni kapitalizatevgSuje objemy obchdd Dle mého nazoru
je u akcii ténsi pravidlem, Ze jsou objemy obchod akciemi nizSi nez jejich trzni kapitalizace. S
akciemi se podle énobchoduje velmi méalo a to nejen na vedlejSim trhu, ale i na trhu hlavnim.

Na za¥r porovnam jesttrzni kapitalizaci a objemy obchdd dluhopis.
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Graf ¢. 5. 27: Porovnani trzni kapitalizace dluhopidé s jejich objemy obchodi na vedlejSim
trhu v letech 1994 — 2004 (v mil. &)

Mil. Ké

1994 1995 1996 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

1997

e===Trzni kapitalizace
@ (Objemy obchodl

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

U dluhopidi je situace trochu jind. Objemy obcliodou zde tér po celé obdobi vySSi nez jejich
trzni kapitalizace. K obrovskémiuistu objenid obchodi pritom dochazi v roce 2001. Myslim si, Zze
tento obrovsky ist byl zpisoben udalostmi 11. #a kdy uckité spousta spotmosti vydavala
dluhopisy. Doslo tak ke snizeni objgémbchod s akciemi a naopak kKistu obchod s dluhopisy.
V nésledujicim roce fithazi neustalé snizovani obcliod dluhopisy a trzni kapitalizace, ktera

naopak roste, zéna objemy obchadpievySovat.

5. 4. 3 Volny trh

Volny trh je ugen pro emise, jejichz emitenti nemusi, na rozdil od ostatnifgh poskytovat
takové mnozstvi informaci. Jsou povinni zasilat ¥gfca pololetni zpravy, informace o svolani
valné hromady, oznameni o rozhodnuti emitenta o zruSeni kotace navaeguwh trhu &etrg
informaci tykajicich se wejného navrhu smlouvy podle zdkona, navrhyrzrspolé€enskych
smluv nebo stanov spdieosti a celodadu dalSich informaci. Oproti tomu spoiesti na hlavnim
trhu musi pedkladat pedtEzné hospoddké vysledky za uplynuly rokétvrtletni ukazatele
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hospodéeni spolénosti, auditovana detni za¥rka vyhotovena podle IAS, dale pak informace o
zmegnach ve finatini situaci spolénosti, personalni zény v predstavenstvu, dozérrads i ve
vrcholném managementu, ny v majetkovych &astech emitenta, Zmy ve struktile akcion&i
emitenta, doklad o uvejréni rozhodnuti emitenta o zruSeni kotace na regulovanych trzicia dal
informace. BEipus&ni cennych papir na volny trh burzy se uskufituje pouze na zakla&d
registrace, o které rozhoduje generalni tajemnik burzy. Spme na volném trhu nemaji az na
vyjimky Zadnou informani povinnost. ¥tSina cennych papirje z divodu nesplani podminek

prijeti na hlavnii vedlejSi trh obchodovana na trhu volném. [13]
Na volném trhu se obchoduje s nejvice cennymi papiry ve srovridrérs hlavnim a vedlejSim,

coz je zfisobeno fedevsim nizSimi naroky. Do roku 2002epazuji akcie a podilové listy nad

dluhopisy.

Tabulka €. 5. 23: Objemy obchodi na volném trhu v letech 1994 — 2004 (v mil. & %)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem

Rok | OO (v mil. K&) |00 (%) OO (mil. K&) |00 (%) OO0 (mil. K&) |00 (%)| OO (mil. K&) | 0O (%)

1994 14 724,100 78,85 18,100 0,14 3931,30p 21,05 18673,500 104,00
1995 45974,000 7858 739,800 1,26 11789300 20,15 58503,100 104,00
1996 62 192,100 67,62 1335900 1,45 28583400 31,03 92111,400 104,00
1997 27 527,400 2944 1732800 1,83 64251,10p 68,71 93511,300 104,00
1998 13559,800 13,18 2134,100 2,07 87 210,800 84,75 102 904,700 10(,00
1999 3941200 1,63 1352500 0,56 236213,200 97,81 241506,900 10¢,00
2000 2514,100 1,19 2067,400 0,98 207 283,100 97,84 211 864,600 100,00
2001 4712,100 3,64 33,800 0,03 124763500 96,34 129509,400 10¢,00
2002 16 108,436 17,80 8,704 0,01 76997586 82,69 93114,726 10d,00
2003 19 328,015 39,85 0,000 0,00 29792558 60,65 49120573 10(,00
2004 29329,389 43,44 0,000 0,00  3819151f 56,86 67 520,906 104,00

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Graf ¢. 5. 28: Objemy obchod na volném trhu celkem v letech 1994 — 2004

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Graf ¢. 5. 29: Objemy obchod s akciemi, dluhopisy a podilovych ligi na volném trhu
Vv letech 1994 — 2004 (v mil. &

O Akcie
OPodilové listy
| @ Dluhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Graf ¢. 5. 30: Objemy obchod s akciemi a dluhopisy na volném trhu v letech 1994 — 2004
(v mil. K¢&)

e Dluhopisy
e AKCie

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Na volném trhu, kde jsou obchodovany nekotované cenné pafgwmazovaly zpoatku steji jako
na hlavnim trhu obchody s akciemi. To se vSakrlo v roce 1997, kdy ziskavajitgrahu
dluhopisy a od té doby nadale dominuji na volném trhu. Jedngedevgim o dluhopisyienych
spol&nosti.

Co se t¢e objemu obchadcelkem, které popisuji grafy. 5. 28 a 5. 29, je vid, ze zpdatku
rostou pozvolna az do roku 1998. V nasledujicim roce dochazi k obravskérieni objerin
obchod ze 102,9 mid. K v roce 1998 na 241, 5 mld.¢K roce 1999, tedy ke zdvojnasobeni.
Zvlastni gritom je, Zze v tomto roce nedoSlo ke zvySeni emisi na volném tdanmaapak se et
titult snizil z 260 v roce 1998 na 168 v roce 1999. K obrovskému snizdnoiitak doslo na
akciovém trhu, kde zaroiiedoSlo i ke sniZzeni objeiobchod. Na trhu dluhopié naopak #stal
pocet emisi stejny a préwzde doslo k jiz zmiénému zvySeni objefnobchodi z 87,2 mil. v roce
1998 na 236,2 mil. v roce 1999. Od roku 1999, kdy volny trh dosahuje svého maxima, #ochaz
postupnému snizovani objemu obchgili sowasném snizovani ptu emisi na tomto trhu. Tento

pokles se zastavil v roce 2003 na 49,1 midlal roce nasledujicim doSlo k mirnénistu na 67,5
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mid. K¢. Pokud porovnamikvky akcii a dluhopis s celkovou kivkou, je Zejmé, Ze do roku 1996
kopiruje celkova Kvka kfivku akcii a od roku nasledujiciho aZz do konce obdobi pakik
dluhopisi. Z toho vyplyva, Ze do roku 1996 dominuji volnému trhu objemy ohicBakciemi, od
roku 1996 potom obchody s dluhopisy.

Porovnam-li objemy obchddjednotlivych tituli, coz je ¥ejmé z grafw. 5. 29, vidim, Ze aZ do
roku 1996, coz jsem jiz zminilafgvazuji na volném trhu obchody s akciemi. Podilové listy byly
na volném trhu obchodovany od roku 1994 aZ do roku 2001, jejich objemy dbgdedd dosahuiji

maximalré dvou procent celkovych obchidZ tohoto divodu je v grafech neuvadim.

Obchody s akciemi od roku 1994 aZ do roku 1996 rostou, a to z 14,7 énldra€e 1994 na 62,2
mld. v roce 1996. Rok 1996 znamenal pro akciovy trh maximum za delmujeho existence a do
této doby také dominuje volnému trhu. Od roku 1997 iz dochazi k poklesunta trhu az na 2,5
mid. K& v roce 2000, coZ je také minimum, kterého kdy akciovy trh trHném kdy doséhl.
Zarover také akcie pomalu ztraceji vyznam a jejich podil na trhénei nulovy. Od roku 2001
(4,7 mid. K) pak dochéazi k mirnémuistu objemu obchads akciemi az na 29,3 mid. v roce 2004

a podil akciovych obchddha volném trhu tak roste.

V této fazi bych rada i na volném trhudlala statistickou analyzu objénobchod s akciemi na
volném trhu. Z této analyzy jsem zjistila zavislost ohjembchod s akciemi na volném trhu na
kurzuceské koruny k americkému dolaru a negstmanosti, u ostatnich ukazditelebyla zavislost

prokazana.

V nésledujici tabulc€. 5. 24 uvadim koretmi koeficienty jednotlivych ukazaftelve vztahu k

objemim obchod s akciemi na volném trhu.
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Tabulka €. 5. 24: Korelatni koeficienty a P-Value ve vztahu k objerdm obchodi s akciemi na

volném trhu

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP -0,4925 0.1481
Nezangstnanost -0,7135 0,0205
Kurz CZK/USD -0,8018 0,0053
Hrubé narodni uspory -0,4983 0,1427
Saldo SR 0,4489 0,1931
Stav devizovych rezerv -0,3881 0,2678
Statni dluh -0,2761 0,4401

Zdroj: data z tah.5.7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Je Zejmé, Ze zavislost je vySSi na kurZaské koruny k americkému dolaru, ale kofela
koeficient nezarstnanosti je také patmé vysoky. Dle mého nazoru zavislost na kutaské
koruny znézatuje zavislost objefhobchod: s akciemi zavislost na vztahu k zahganZnaménko
obou korelanich koeficiend je zaporny, tudiz se ukazatele pohybujicogan snérem neZ objemy

obchod: s akciemi na volném trhu.

Hodnoty P-Value a R-squared jsou nasledujici:
P-Value = 0,008,
R-squared = 86,7544 %.

Hodnota P-Value je mensi nez 0,05, takZze existuje statistiglgnamna zavislost mezi

promEnnymi na 95 % hladidivéryhodnosti.

Hodnota R-squared ukazuje, Ze tento model &thge 86,7544 % variability objetnobchodi s

akciemi na volném trhu a je tedy dle stanovenych mezi statisticky mygha
Rovnice objem obchodi s akciemi na volném trhu vypadé takto:

Y =131316, - 2662,33R - 3452,88N,

kde R = Kurz CZK/USD,

N = Nezamstnanost.

Ostatni charakteristiky Ize rovh nalézt v piloze.
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Z analyzy vyplyva zavislost objemobchodi s akciemi na vyvoji kurzweské koruny #ci
americkému dolaru a na nezgstmanosti. Tento model vy&luje variabilitu objend obchod z

86,8 %, coz je posmng vysokécislo.

Porovnam-li zavislosti jednotlivych tihje Zejmé, akcie na hlavnim trhu jsou zavislé na velikosti
statniho dluhu, stegnjako objemy obchads akciemi na burzovnim trhu celkem. Objemy obéhod
s akciemi na hlavnim trhu jsou totiz dominantni na akciovém trtkermme U akcii na vedlejSim
trhu zavislost na zadném z makroekonomickych ukaraiebyla prokadzana a akcie na trhu
volném vykazuji zavislost na nezésinanosti a kurzdeské koruny &¢i americkému dolaru. Na
nezamistnanosti jsou dle analyz zavislé i celkové obchody na BCPP retiifiem, Ze na volném
trhu ovliviiuje nezarsstnanost obchody opaym snérem (znaménko koretaiho koeficientu ma
Nezangstnanost obvykle roste v obdobi recese, kdy ekonomiky stagnujeoVétato obdobi pak

stagnuje, pop klesaji objemy obchddna volném trhu

Na trhu dluhopié doslo od roku 1994 (3,9 mld.¢Kdo roku 1998 (87,2 mid. & k pozvolnému
rastu. Celkem se z&yti roky sice objemy obchddzvysily giblizné 22krat, ale roku 1999 doslo k
obrovskému pohybu na 236,2 midk B doSlo tak k tégf trojnasobnému zvySeni proti roku 1998.
Rok 1999 byl pro trh s dluhopisy rokem s maximalnim objemem olichpoté dochézi k
prudkému poklesu objemu obchiod dluhopisy, ktery se zastavuje na 29,8 mid.vkroce 2003,
tedy téndi osminasobny poklesshemctyi let. Na hlavnim trhu dochazi naopak mezi lety 2000 a
2001 k @stu objend obchodi. Myslim si, Ze dluhopisy na hlavnim trhu jsou pro investory

atraktivrgjSimi nez dluhopisy na trhu volném, a proto zde dochazi k poklesu2@dzk znamenal

pro trh dluhopig opst mirny rist na 28,2 mid. K

Nyni se zanrsim na trzni kapitalizaci a pet emisi na volném trhu. Udaje jsou demonstrovany v
nasledujici tabulcé. 5. 25 a grafech. 5. 31 a 5. 32.
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Tabulka €. 5. 25: Trzni kapitalizace na volném trhu v letech 1994 — 2004 (v ks, mil¢K%)

Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem
Trzni

Pacetl Kapitalizace |pqi| Trzni kapitalizachp ot [TrZni kapitalizachs o[ TrZni kapitalizacg
Rok | emisi| (mil. K&)| % |emisi] (mil. K&) | % |emisi] (mil. K&)| % |emisi] (mil. K&) | %
1994| o9q1688048p 9436 4 21216D 119 14 706520 4,45 1008 178 891/600,09
1995| 1630105117,70 9145 1§ 75175P 351 o4 1164630 544 1676 214 281500,0(
1096| 1538100 7682D 7148 39 59034D 387 54 3704770 245 16h7 15271930004
1997|194 7503700 5848 18 1243560 974  of 401837h 3148 274 127 656,300,00
1008| 174 5440410 4484 19 13176701088 43 s537353p 4430 260 12131610004
1009] o4 495231h 3442 19 1334300 919 4 goosg6h sedo 168 145 12470004
2000 74 531014p 3547 & 128907D 859 54 gi1006h 5644 139 150 112,700,04
2001| 47 419996p 3344 2 149230 120 4y gogos2h 6496 90 124 100,100,04
2002| 33 4834720 3994 O 000 000 34 739193D 6046 68 122 266/500,04
2003] 26 55330,7p 41,34 O 000 000 34 7851620 58,6 59 133 846/900,04
2004| 24 5979720 4430 9 000 000 34 7517250 5540 34 134969200,04

Zdroj: www.pse.cz 16.

listopadu 2005

Graf €. 5. 31: Trzni kapitalizace na volném trhu v letech 1994 — 2004 (v mil &K

i | I
)0

e— Akcie
@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Celkova trzni kapitalizacechem prvniho roku sledovaného obdobi roste ze 178,9 nild.rdce
1994 na 214,3 mid. Kv roce 1995. Poté pozvolna kles& aZz do roku 1998, kdy dosahuje 121,3 mld.
K¢. Nasleduje pomalyist az na 150,1 mid. Kv roce 2000. Od roku 2001 az do konce obdobi

dosahuje celkova trzni kapitalizace gong stalych hodnot.

Trzni kapitalizace dluhopisroste od z&tku obdobi, tedy od roku 1994 (8 mld¢)kaz do roku
2000 (84,1 mid. K). V tomto obdobi dochazelo taktéZ dstu emisi dluhopis Od roku 2000 se
trzni kapitalizace dluhopisudrzuje na fiblizné stejné mie mezi 70 a 80 mld. Ka nedochazi zde
k vyraznym vykywim, glesto, ze péet emisi klesa.

Trzni kapitalizace akcii ma p&kud jiny vyvoj. Po prvnim roce doSlo ke zvySeni ze 168,8 mid. v
roce 1994 na 195,1 mid. v roce 1995, kdy doSlo i obrovskému zvySetiakcii. V roce 1995
byla trzni kapitalizace akciiibec nejvyssi za celé sledované obdobi. V nasledujicich letakh v§
trzni kapitalizace akcii sice pozvolna, ale az do roku 1999, kdy dosdfifemid. K, klesa.
Stejre tak klesaji i poty titult obchodovanych na volném trhu, ale k tomu se dostantgjpo2d
roku 2000 nedochazi na akciovém trhu k vyraznyrirédm co se trzni kapitalizacesgy Na konci
obdobi dosahuje hodnoty 59,8 mldt.K

Graf ¢. 5. 32: Pdet emisi akcii a dluhopis na volném trhu v letech 1994 — 2004 (v ks)

il
— AKCie

@ D|uhopisy

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Ted” se zandtim na vyvoj pétu emisi na volném trhu, ktery se u akcii podle tabally. 25 i grafu

¢. 5. 32 jevi velmi zajimavym. Obchodovani s akciemi bylo z pohledu sledbwaobdobi
zahajeno na 990 emisich akciich, coz je naprosto neporovnatelnétwirsez zbylymi trhy, tedy
trhem hlavnim a vedlejSim. V nasledujicim roce 1995 doSlo dokonigekig&vySeni na 1630
emisi. V roce 1996 se pet emisi zhruba o stovku snizil na 1535 emisi. Na trhu je v&&k je
spoustu emisi s malou likviditou a tak v roce 1997 dochazi k markansnizeni titul akcii na
volném trhu jejich viazenim z obchodovani a obchoduje se pouze se 199 tituly, cozge tém
osmkrat méa nez v pedchazejicim roce. Od roku 1997 tak dochazi k neustalému postupnému
stahovani akcii z volného trhu a v roce 2004 se obchoduje s poazetidtituly. Mezi

nejobchodovateljsi emise pat nag. akcie Philip MorrisCR, Stock Plz#, OKD atd.

Pazet tituli dluhopisi se zpoatku zvySoval, ze 14 emisi v roce 1994 na 62 emisi v letech 1998 a
1999. Poté i u dluhopisdochéazi k postupnému stahovani a v roce 2004 se obchodovalo se 34

emisemi.
Na za¥r bych rada porovnala trzni kapitalizaci s objemy obéhwal volném trhu a to jak celkem,

tak u akcii a dluhopis

Graf ¢. 5. 33: Porovnani trzni kapitalizace s objemy obchatcelkem na volném trhu v letech
1994 — 2004 (v mil. K)

ol
e===Trzni kapitalizace

e O bjemy obchodU

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005
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Jak je z grafie. 5. 33 patrné, trzni kapitalizacéepySuje objemy obchadna vedlejSim trhu v
rozmezi let 1994 — 1998 a 2001 — 2004. Objemy ohcpodcelé sledované obdoliepysuji trzni
kapitalizaci, ale trend jejich vyvoje je podobny. Od roku 1995 do roku 1998 docphézi&nému
poklesu obou valin, piicemz pogkud prudSi pokles je znat do roku 1997, kdy byla nasledn
vyrazenarada tituli. V roce 1998 se jedna pak pouze o malodgrmmV nasledujicim roce 1999
dokonce ob veli¢iny rostou. Objemy obchaddosahuji v roce 1999 velkéhastu, ktery byl
pravagpodobré zpisoben ozivenim ekonomickéhéstu. Po roce 2000 vSak @&@pobé hodnoty

vl

poslednich dvou letech dosahuji objemy obdhadrzni kapitalizace velmi podobnych hodnot.

Graf ¢. 5.34: Porovnani trzni kapitalizace akcii s jejich objemy obchailna volném trhu v
letech 1994 — 2004 (v mil. &)

Mil. Ké

el s s ..

e Trzni kapitalizace
e Objemy obchodU

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Na za¥r této kapitoly bych rada porovnala trzni kapitalizaci a mgj@bchod u akcii a poté u
dluhopidi. Stejré jako u hlavniho i vedlejSiho trhu, i zde trzni kapitalizacecpl® sledované
obdobi pevySuje objemy obchdd Trend vyvoje je u obou veéln velice podobny. Objemy
obchodh i trzni kapitalizace rostly do roku 1995, poté dochazi k jejicklkEmu poklesu, a to az
do roku 1999. Od roku 1999 do roku 2001 se trzni kapitalizace i objemy dbtératt nengni.
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Poté ol veliciny mirng rostou a tentousst trva az do konce sledovaného obdobi, tedy do roku
2004.

Graf ¢. 5.35: Porovnani trzni kapitalizace dluhopid s jejich objemy obchodi na volném trhu
v letech 1994 — 2004 (v mil. &

e===Trzni kapitalizace
@ (O bjemy obchodl

Zdroj: www.pse.cz 16. listopadu 2005

Je patrné, Ze objemy obchiogievySuji téndit po celé obdobi trzni kapitalizaci. Trzni kapitalizace
je vySsi pouze do roku 1996 a poté od roku 2002, rozdily oproti ébjeotbchod jsou vSak
minimalni. V letech 1996 az 2002qvysuji naopak objemy obchibgejich trzni kapitalizaci, coz je
naceském kapitalovém trhu pro dluhopisy na rozdil od akcii typiciatppe se s nimi obchoduje
mnohem vice nez s akciemi.
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5. 4. 4 Novy trh

Ctvrtym trhem BCPP zalozenym 30. 9. 1999 je novy trh, ktery jéastiuvedlejSiho trhu adhby
umoznit mladym spotsostem ziskat na kapitdlovém trhu fitahzdroje ke svému dalSimtstu.

Zakladni podminky fijeti emise jsou nasleduijici:

Tabulka €. 5. 26: Podminky fFijeti cenného papiru na novy trh

Podminky Stanovena vyse

VySe zakladniho kapitalu mim. 20 mil. K&

Podil¢asti emise vydané na zakéaderejné nabidk:

a . . minimalrg 15 %
na celkovém objemu emise

Trzni kapitalizace emise podle zédkona o cennych papirech
Paet akcii v emisi min 100 000 ks
Doba podnikatelské&nnosti nejmért 1 rok

Zdrojwww.pse.cz 16. listopadu 2005

Novy trh je neustalou prazdnotoiepre nejzajima¥jSim trhem prazské burzy, dosud se Bmn
totiz neobchoduje ani s jednim titulemin@dem prazdnoty jsou praggodobr i prisné naroky na
emitenty, které jsou uvedeny v tabulée5.26. Kromn¥ toho musi emitenti plnit i inforntai
povinnosti, které jsou shodnégsni na hlavnim a vedlejSim trhu. Musi poskytostattletni a réni
hospodéské vysledky, zasilat informace z valnych hromad a s mliva kurz dodavat vyoi
zpravy. Na rozdil od ostatnich tripripravuje emisi a r&i za plreni informani povinnosti emitenta

tak zvany patron, coz je vybragen burzy.
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5. 5 Zpisoby obchodovani

Na burze se pouziva wugob obchodovani zalozeny na elektronickém zpracovani
objednavek/instrukci a Ize zde obchodovat pouze iedsictvim ¢leni burzy. Pravidla
obchodovani uvagi tii zakladni typy obchad Jedna se o:
* automatické obchody — maji charakter obchodovérigvné cea (fixing),
nebo pibéZné obchodovanitppromenlivé ceré (dodaténé objednavky),
* blokové obchody,
» obchodovani v Systému pro podporu akcii a diuiof8&AD).

Automatické obchody a obchody SPAD jsou uzavirany v systému buspuaarantovany, tzn.
vztahuji se na $zaruky Garatniho fondd’. Blokové obchody jsou uzavirany mimo obchodni
systém burzy, ale naslefipo uzaveni je ¢lenové burzy v systému registruji. Tyto obchody

nepodléhaji garancim.

Obchodovani  pevné ced ma charakter elektronického obchodniho systému jednotné cenové
aukce, ve kterém jsou objednavky na nakup a prodej sparovany v jedaomiikik na zakla#
maximalizace mnozstvi zobchodovanych cennych papifje stanovena jedna cenant®Zné
obchodovani $ pohyblivé ced ma charakter elektronického obchodniho systému objednavkové
knihy. Je znam pod zkratkou KOBOS (KOntinualni Burzovni Obchodnié®ysa probiha na
zakladt prabézneé vkladanych objednavek k nadkupu a prodeji a ke stanovovani céaigdem k
momentalnimu stavu na trhu. KOBOS navazuje na cenu stanovenixinge,fna jejimz zaklas

se stanovi povolené cenové rétipve kterém se mohou obchody realizovéedRttem obchodu

je lot, coz je standardni mnoZstvi akcii jednotlivé emise.

Blokové obchody maji na BCPP charakter necenotvornych obchietind se o transakce
s cennymi papiry, které jsou uzamy mezi d¥¢ma clenskymi firmami burzy, péemz jsou
zaregistrovany v automatickém obchodnim systému imdepn dohodnutou cenu &gdem
stanovenym p&iem kusi cennych papir. Cena uzateného obchodu neni vazana aktualnim trznim

kursem cenného papiru a odchylka od platného kursu neni omezena. [9]

%" pravidla Garaéniho fondu burzy upravuji podminky pro stanoverfievinajetkovych vkladicastniki Garamniho
fondu burzy a zjsob naklddani s nimi. Jehéalem je sdruzeni fingnich prostedki k zajiSeni zavazk a pokryti
rizik vyplyvajicich z obchatina BCPP, které uzavirajienové burzy a jejich vygadani.
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O SPADu, ktery je nejvyznansj$i slozkou BCPP, pojednam p@&jids kapitoleé. 5. 5. 1 a popisu

ho mnohem podroldi. V této fazi bych rédda uvedla tabulktt 5. 27 s objemy obchdd
rozcklenych dle ty obchodh.

Tabulka €. 5. 27: Objemy obchod na BCPP dle jednotlivych zgisobi obchodovani v letech
1994 — 2004 (v mil. K, %)

Dluhopisy Akcie Podilové listy Celkem
Centralni Blokové Centralni Blokové Centralni Blokové Centralni Blokové

Rok|  trh?® obchody® trh obchody trh obchody trh obchody

V}Lné”' v %| vmil KE | v% |vmil KEv %]|v mil. K| v % |v mil. KE|v %]|v mil. Ké|v %]|v mil. KE|v %| v mil. KE |v %
1994 4741 2,4 18958,2 97,6 15536,236,4 27039,6 63,5 16,189,0 2,011,0 160264 25/8 45999,8 74,2
1995 1536 0,2 69610,5 99,8 21420,3 170B482,y 829 4115 55,6 32844,4 219854 11{3 173421,588,7
199¢ 91,4 O, 1431729 99,9 27397,8 1210591,y 88/9 1282,7435 166%6,5 287719 7|3 364427,7 92,7
1997 51,8 0,0 433184,3 100,0 202235,1 |84672,6 91,6 1805,141,0 259%0,0 220816 3|2 65745%,9 95,8
1998 39,/ 0,0 687557,9 100,0 712359 42¥977,y 57,9  783,023,2 259/776,8 720586 8|4 788133,09[,6
1999 25,8 0,0 1024003,7 100,0 141410,2 B7,9451,9 12,1 816\2 31,5 17788,5 1422517 12,0 1045234,0 88,0
200¢ 9,Y 0,0 958677,8 100,0 245447,2 9318225,83 6,2 380}6 15,4 209234,6 245837,5 20,1 976995,3 79,9
2001 6,8 0,0 1858373,5 100,0 118840,7 2,9913,5 7.f 437 97,3 1,2,71118890,7 6]0 1868288,2 94,0
2002 14,83 0,0 1595659,3 100,0 72002,9 BE?5386,0 63,5 2(3 26,4 643,68 720195 4|0 1721051,7 96,0
2003 6,9 0,0 1110097,1 100,0 84489,9 BP/R952,6 67,2 0j0 0,0 0,®,9 84496,8 6,2 1283049,7 98,8
2004 45,6 0,0 692434,2 100,0 1604%2,5 3318209,1 66,5 0j0 0,0 0,d®,0160498,1 137 10116438,3 86,3

Zdroj: www.pse.cz29. lfezna 2006

Centralni trh tedy zahrnuje tzv. cenotvorné obchody, které zalmgmatické obchody a SPAD.

Blokové obchody potomipdstavuji obchody necenotvorné. Jak je z tabuikym®, u dluhopis

pievladaji po celé sledované obdobi obchody blokové, tedy necenotvorné. dyéhkcitrhu

zpotatku grevaZzuji obchody blokové, a to az do roku 1998, kdy vznikl segment SPADOKD

2001 se pak atSina obchodl s akciemi realizuje ve SPADu a na cenotvorné obchdipagéa

kolem 90%. Od roku 2002 vSak @#ainaji grevazovat obchody blokové. Podilové listy jsou

obchodovany ve velmi malém mnozstvi a rok od roku s#ninpodil cenotvornych a

necenotvornych obch@dCo se tye celkového obchodovani, jgepre, Ze diky poateni prevaze

blokovych obcho@l na akciovém trhu a po#di dominanci dluhopis celého burzovniho trhu

(které jsou térr ve 100 % obchodovany blok&y prevaZzuji necenotvorné, tedy blokové obchody.

28 0d roku 2002 jsou v tabulkach burzy usad jako obchody obchodniho systému (automatické@othg + SPAD s
povinnosti pro tirce trhu).
29 0d roku 2002 jsou v tabulkach burzy uwad jako ostatni obchodsteni burzy (SPAD obchody bez povinnosti pro
tviirce trhu + blokové obchody).
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MozZnost obchodovéani a tvorba ktrje dana zgazenim cennych pajirdo obchodni skupiny.
Obchodni skupina je skupina emisi cennych [iadteré jsou na burze obchodovany stejnym
zpasobem. Pro rozideni emisi do obchodnich skupin je tedy z&kladnim hlediskefisobp
obchodovanighto emisi na prazské burze. Cenné papiry jstareay doiti obchodnich skupin.
Jedné se o:

e Obchodni skupinu 1, kam jsou faaeny vSechny cenné papiry s vyjimkou emisi
obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych cennych papiato skupina je spojena s
automatickymi obchody v agkim i kontinualnim reZimu a s blokovymi obchody.

* Obchodni skupinu 2, které je spojena s automatickymi obchodycniaukezimu a blokovymi
obchody a kam jsou Fazeny listinné cenné papiry.

e Obchodni skupinu 3, ktera je spojena s obchody v systému SPAD, autgmatitichody v
aukenim i kontinualnim reZimu a za podminek stanovenych Burzovnimi prateikiéyblokové
obchody. Jsou semizzeny vybrané cenné papiryazené k obchodovani ve SPAD.

* Pro neburzovni cenné papiry jéema obchodni skupina 7.

Pro nazornost uvadim nasledujici tabuikt. 28:

Tabulka €. 5. 28: Obchodni skupiny a obchodovani v danych typech obchibd

Obchqdnl Aukce Kontinual SPAD Blokové
skupina obchody
1 ano ano ano
2 ano ano
3 ano ano ano arb

Zdroj: www.pse.cz, 29.iezna 2006

V nasledujici tabulcé. 5. 29 uvadim fehled podilu jednotlivych obchodnich skupin na BCPP.

30 nadlimitni obchody a blokové obchotdlgn-netlen
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Tabulka €. 5.29: Rozdleni cennych papif do obchodnich skupin (p&et emisi) k 7.3.2006

Trh Cenné | 1. obchodni| 2. obchodni| 3. obchodni | celkem
papiry skupina skupina skupina
Hlavni trh akcie / PL 0 0 9 9136
dluhopisy 27 0 0 27
Vedlejsi trh akcie / PL 18 0 0 18 |34
dluhopisy 15 1 0 16
Volny trh akcie / PL 11 0 1 12 |68
dluhopisy 54 2 0 56
akcie / PL 29 0 10 391|138
Celkem dluhopisy 96 3 0 99
Celkem 125 3 10| 138

Zdroj: www.pse.cz, 29.ilezna 2006

Jak je z tabulky. 5. 29 #ejmé, nejvice emisi je Emzeno do obchodni skupiny 1 (celkem 125
emisi), nejmé& do obchodni skupiny 2 (3 emise) a ve 3. obchodni skyeinelkem 10 emisi. O
obchodni skupi& které je spojena se segmentem SPAD bude pojednano v nasledsii mé

prace (kapitola 5. 5. 1).

5.5.1SPAD

SPADu (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhapisktery je zaloZzen na vyuZiti funkcettet
trhu (dale jen TT), bych se nyni rddénevala podrobgji. Hlavnim cilem zaloZzeni SPADu bylo
zvySeni likvidity. SPAD je nejvyznangjsim segmentem Burzy cennych paépRraha, v jehoz
ramci se obchoduje pouze s vybranymi cennymi papiry a t® jehize s jejich standardnim
mnozstvim. Na zZazeni cenného papiru do segmentu SPAD neexistuje pravni naroki Hlavn
podminkou pro Z@&zeni je, Ze pro dany titul jsou stanoveni alégpavarci trhu. Dle burzovnich
pravidel je SPAD zaloZeny na povinné kotadirté trhu a slouzi k podge uzavirani obchdd
s cennymi papiry a jejich vypadani a k $éni informaci o stavu trhufigemz tvircem trhu jetlen
burzy, ktery méa platné opré&mi k ¢innosti tvirce trhu ve SPAD udlené v souladu se zvlastni
¢asti Burzovnich pravidel, ma uZawnu s burzou platnou smlouvu o vykonavéinnosti tvirce
trhu ve SPAD, a ktery v otéené fazi pitbézné kotuje. Segment SPAD zahrnuje nejlikvighi a
nejobchodovatek)si akcie, po kterych je ze strany obchodngkcennymi papiry zpravidla ne&pgi
poptavka. [15,17]

Od roku 1998, kdy bylo zahajeno obchodovani ve SPADu, se wrayguje podil cenotvornych

objemi obchod: s akciemi a podilovymi listy oproti obchiott necenotvornym, zatimco v roce
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1997 byl jejich podil pouhych 9%, v roce 1998 se zvySil na 42% a v roce 199%g&pjital az na
87%. Segment SPAD se v sasné dob nejvyraziji podili na obchodech akciového trhu.
PrestoZe je ve SPADu obchodovano pougkolik nejvice likvidnich akcii, uskutéuje se v gm

rozhoduijici podil cenotvornych obchiod vice nez 90%. [9]

Obchodovani ve SPADu bylo zahajeno 25tka 1998 s akciemi Komami banky, a postugn

byly zarazovany akcie Unipetrolu (28. 5. 1998gského Telecomu (respektive SPT Telecom — 4.
6. 1998) aCEZu (5. 6. 1998). Od roku 1998 nedoslo ve SPADu k vyznamnyénam a stavajici
systém odpovida gwodnimu. DoSlo pouze k Upravam standardnich podminek pro uzavirani
obchod a zgrisnily se parametry pro obchodovani jak prirde trhu, tak i pro ostatgleny burzy.
Postupg byly do SPADu z&azovany a vkazovany dalSi emise. V s&asnosti je do SPADu
zalazeno deset emisi: CET\esky Telecom(CEZ, EBSN, Erste Bank, Komari banka, Orco,
Philip MorrisCR, Unipetrol a Zentiva. [15]

V nasledujicich tabulkach jsou k dispozici Udaje tykajici sgmeatu SPAD. V prvni tabulce
5. 30 jsou uvedeni firci trhu, mezi které se v stasné dobradi celkem deset bank a obchodnik
s cennymi papiry. V druhé tabul¢e 5. 31 jsou veSkeré emise, které jsou, respektive byly kdy

obchodovany ve SPADu. V segmentu SPAD jsou obchodovany akci#dheijvspolénosti u nas.
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Tabulka €. 5.30: Tuirci trhu kotujici emise zafazené do SPAD

(posledni znéna provedena k 1. 2. 2006)

5 CESKY . Philip _ .
pOF, T CETV CEZ EBSN Erste Bank KB ORCO Morris €R Unipetrol | Zentiva
TELECOM orns
Atlantik
1. | finanéni trhy, |27.6.2005 4.6.1998 | 5.6.1998 27.1.2006 1.10.2002  1.6.1998 2005, 7.11.2000| 1.6.199828.6.200
a.s.
2. BHSgcsu”“es’ 18.7.2005 18.9.2003 | 18.9.2008 27.1.2006 22.2.2005 9.12.2003| 14.1.20028.6.2004
3. Ceska 15069008 461998 | 561998 27.1.2006 1.10.2002 23.10.2002.2005| 7.3.2001 | 29.5.19928.6.2004
sparitelna, a.s|
4. | FlOburzowni |57 6 5008 9.7.1999 | 9.7.1999 1.10.2002 | 9.7.1999 1.2.20058.3.2001| 9.7.199%28.6.2004
spolenost, a.s
HVB Bank
5. Czech 25.6.2003 | 25.6.2003 25.2.2005 | 25.6.20038 25.6.2003| 25.6.20028.6.2004
Republic
6. 'N?\l?/a”k 461998 | 22.7.199 1.10.2002 | 2551998 1.2.2005 22.7.199928.6.2004
7.| Komer&ni 7.42003 | 7.4.2003 25.5.1998
banka, a.s.
8. FinZﬁgéaas 27.6.2005 4.6.1998 | 5.6.1998] 27.1.2006 1.10.2002  25.5.1998.2008| 9.10.2000| 29.5.199@8.6.2004
0. Raiffeisenbank 1.2.2005
a. S.
Wood &
Company
10 goorlol |27.6.2008 422002 | 422002 27.12006  1.10.2002  4.2.2002 2008 4.2.2002 | 4.2.200228.6.2004
Services, a.s.

Zdroj: www.pse.cz 6. lezna 2006

V tabulce¢. 5. 30 jsou uvedeni vertik@ntvarci trhu (nap. Atlantik finareni trhy, a. s., BH

Securities, a. s. atd.), horizontéipak jednotlivé emise. Data potom udavaji, odkdy jaka spost

funguje pro dané emise jakaitee trhu.
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Tabulka €. 5. 31: Emise v systému SPAD

Nazev emise Datum zgazeni | Datum vyiazeni
KOMERCNI BANKA 25. 5. 1998
UNIPETROL 28.5.1998
CESKY TELECOM (SPT TELECOM) 4.6.1998
CEZ 5. 6.1998
CESKA SPQRITELNA 20. 7. 1998 4.6.2002
RIF 20.7.1998 29. 10.2000
IPS 26. 10. 1998 24. 10. 2000
CESKE RADIOKOMUNIKACE 26. 10. 1998 14. 2. 2005
IPB 3.11.1999 16. 6. 2001
PHILIP MORRISCR (TABAK) 9. 10. 2000
ERSTE BANK 1. 10. 2002
ZENTIVA 28. 6. 2004
ORCO 1. 2. 2005
EBNS 2.2.2006
CETV 27. 6. 2005

Zdroj:www.pse.cz 6. lrezna 2006

Obchodovani ve SPADu je dle Pravidel obchodovani v systému pro podpoakdiha dluhopis
rozckéleno do dvou fazi — otéené a uzaené. Vyhodou systému SPAD je skirtest, Ze kdykoliv

se klient rozhodne nakoupii prodat akcie, nemusiekat na okamzik, az se najde kupg&c
prodejce. V otekené fazi trhu, tedy v obchodni dny od 9:30 do 16 hodin, ma totiZz neustale moznost

akcie koupiti prodat.

V priabéhu celé otekené faze od 9:30 do 16:00 hodin jsou vSichni TT povinniejfrevat své
kotacé' pro emise, u kterych vykonavajhnost TT. Svoji kotaci je TT opraen kdykoliv zrrenit,
nemize vSak byt bez zavaznyctivbdi zruSena. Na zakl@dtéchto kotaci je pro kazdou emisi
prib&zné stanovovana nejlepsi kotdtektera ovliiuje uzavirané obchody na trhu. Uzavirat
obchody je mozné pouze v ramci povoleného &bzfkteré je v sokasnosti vymezeno nejlepsi
kotaci roz&enou o 0,5 % abma sndry. Pokud se aritmeticky igd povoleného rozpi odchyli o
vice nez 20 % od aritmetickéhdiesiu povoleného rozf, ktery byl stanovenipzahajeni otekené
faze, gestavaji byt kotace TT na dané emisi az do odvolani zavaznéo@btze pak uzavirat
pouze v ramci posledniho platného povoleného &bzl pribéhu uzavené faze, ktera probiha

od 17:00 hodin az do dalSiho burzovniho dne, nemaji TT povinnost kotovat. Obchody libhou

31 Kotaci se dle Burzovnich pravidel rozumi stanowemi nabidky a poptavkyiscem trhu pro fislusny cenny papir
za standardnich podminek.

32 Nejlepsi kotaci se dle Burzovnich pravidel rozpdsmo vymezené nejlepsi cenou nabidky a nejlepsiligeoptavky
z kotaci jmenovanychivct trhu pro jednotlivy cenny papir v daném okamziku.
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uzavirany v ramci povoleného ratp které je vymezeno nejlepSi kotaci v okamziku o
otewené faze roz&né o 5 % odma sm¥ry. V této fazi nesparované instrukce propadaji k

okamziku ukoteni faze.

V nasledujici tabulcé. 5. 32 pro nazornost uvadimiapéh obchodovani ve SPADu v konkrétnim
dnu - tabulka zobrazuje Udaje o vyvoji Kuijgdnotlivych akcii Bhem dne. Jedna se pouze o

ilustratni adaje.

Tabulka €. 5. 32: SPAD platny k 29. 3. 2004

N
S £ = % 2| g |8
> =X = © g = -5 S 5
e Z = o S 5 — - QL 5 w8
= =} a c S < e [=]
G 2 — = E S c E n o —
- } : | 3 8| 8| % 5|3
= @ i
5 N ° |g
() (=) () | (Ko (Ke) (%) (Ke) (Ke) (ks) |(mil.K&)| (-)

Ceské

. . CZ000905460[/3000 499,0 | 469,80 - 6,00%| 463,00 497,00 13850066,84 | 40
radiokomunikace

Cesky telecom |CZ000909320085000| 323,20 324,80 0,50% 321,00 325,60 1327481,16(447

CEZ Cz0005123002000Q0 189,6 | 191,87 1,20% 189,50 192,80 950p081,36|33

Erste Bank |AT0000652011 500 | 3998,003971,00 - 0,68% 3950,00 4010,00 27000| 109,5554

Komeréni banka|CZ00080191061000( 3160,00 3203,00 1,36% | 3131,003215,00 85031 | 270,1469

Philip Morris CR|CS000841886/9100 |19670,0(18348,00- 6,72%(18400,001.9600,00 11850 | 225,03 97

Unipetrol CZ000909150[20000 64,42 | 63,32|-1,719% 63,30 | 64040 120000 7,64 | 6

Zdroj:www.pse.cz 29. lfezna 2004

Tabulka¢. 5. 32 znazaiuje pribeh obchodovani dne 29idzna 2004. V prvni sloupci je uveden
nazev akcie, v druhégiselné oznéeni akcie ISIN® a ve tetim sloupci lot ("balik" akcii), coZ je
standardni obchodované mnozstvi. Obchodovani s lotyagjidostaténou likviditu. V systému
SPAD se da obchodovat pouze s celymi nasofaitytd lofi. Oteviraci kurs udava kurz nagadku
dne, zaviraci kurz je kurz na konci obchodniho dne. Sloupénazicharakterizuje rozdil mezi
zaviracim a oteviracim kurzem. Denni minimum udava miningaistiku, na kterou kurz ébem
dne klesl, opak uvadi denni maximum. V nasledujicich sloupcicrepenwpoet zobchodovanych

kusi, objem obchodl a pa&et obchod. Jak z tabulky vyplyva, dne 29tdzna 2004 bylo nejvice

33 International Securities Identification Number.d<gro jednoznéné oznaeni emise cennych papiKazda emise ma
pridélen ISIN, jehoZ podoba g&di urtitymi pravidly (nag. podle typu CP, obchodovatelnosti).
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obchodi uskuté&néno s akciemCeského Telecomu. Nejtsiho Kistu dosahl kurz Komeni banky,

nejwitsino poklesu kurzu naopak akcie Philip Mo@R.

Ted provedu analyzu nejvice obchodovanych emisi akcii v segmentd $Pgbdobi od roku

1998, kdy SPAD vznikl, do roku 2004. Vybrala jsem emisspolé&nosti, které byly v segmentu

SPAD obchodovany po celé obdobi jeho existence a zapaidly mezi nejobchodovaijSi emise
na BCPP. Jedna se o akcie Kotmérbanky,Ceského Telecomu (resp. SPT TelecomW)EZ a

shodou okolnosti jsou akcie vSeeéhhto emisi obchodovany na hlavnim trhu a objemy ohiclsod

nimi tvoii rozhodujici¢ast vSech objetnobchod: na hlavnim trhu.

NeZ se v3ak pustim do samotné analyzy vyvoje objemu obaolmdgomeeni banky, Ceského

Telecomu aCEZU, rada bych pro srovnani uvedla tabutks. 33 s Gdaji o nejobchodovgsich
emisich na BCPP, na které chci ukazat dominanci diubhogi8CPP od roku 1998.

Tabulka €. 5. 33: Nejobchodova#jSi emise na BCPP v letech 1994 — 2004

Paadi 1 2 3 4 5

Rok

1994 |CEZ Komegni banka CEZ 14 3/8/01 Ceska spiitelna CEZ 16.5/98

1995 |CEZ SPT Telecom Komeni banka |CSOB 11,125/97 St. dluhopis 14/96
1996 | SPT Telecom Komari banka CEZ Ceska spiitelna CEZ 11,3/05

1997 | SPT Telecom Komari banka CEZ St. dluhopis 10,55/02 St. dluhopis 10,95/01
1998 | St. dluhopis 14,85/0 fesky Telecom KOB 10,875/04 |CEZ 11,0625/08 CSOB VAR/02

1999

St. dluhopis 14,85/0

B St. dluhopis 10,90

08sky Telecom

KOB 10,875/04

St. dluhopis 12,20

2000 |Cesky Telecom KOB 10,875/04 EIB 8,20/09 CSOB VAR/02 St. dluhopis 6,40/10
2001 | St. dluhopis 6,40/10| St. dluhopis 6,95/16 ditopis 6,30/07 St. dluhopis 6,75/0% EIB 8,20/09
2002 | St. dluhopis 6,55/11| St. dluhopis 6,95/16 disthopis 6,40/10 St. dluhopis 5,70/06  St. dluh@)is/04

2003

St. dluhopis 6,55/11

St. dluhopis 6,95/

6 Kmiebanka

St. dluhopis 2,90/08

St. dluhopis 3,70/]

13

2004

Komeéni banka

St. dluhopis 3,70/13

Cesky Telecom

CEZ

St. dluhopis 4,60/18

Zdroj: www.pse.cz 6. Fezna 2006

U kazdého roku jsem uvedla pouzé& prvnich mist, protoZze emisi bylo v jednotlivych letech
obchodovano spousta. Tabulka potvrzuje, Ze od roku 1998 dominuji na BCPP obchody s dluhopisy.
Jedna sed&sSinou o statni dluhopisy, které jsou z hlediska investora, jakyj@ieceno, nejméa
rizikové. Statni dluhopisy vydava Ministerstvo finadd® a jejich ozn&eni Ize prezentovat takto:

nap. Statni dluhopis 14,85/03 &fslo pred lomitkem udava urokovou sazbuéislo za lomitkem

rok splatnosti. Tento statni dluhopis je tedy splatny v roce 2003Gaojen 14,85%. Timto
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zpasobem jsou ozrany i jiné dluhopisy nez statni, ramlluhopisy spoknosti CEZ, Komegni
banky, atd.

V nésledujici tabulce uvadim jednak objemy obdhginotlivych akcii v pisluSnych letech a
jednak peadi dané emise z hlediska obchodovatelnosti. Udaje jsou za di@$sbi- 2004, tedy za
celé sledované obdobiigstoZze SPAD vznikl az v roce 1998. Emise obchodované ve SPADu byly

totiz samorejmé obchodovany na BCPP jiZide.

Tabulka ¢. 5.34: Objemy obchod a paradi v obchodovani akcii KB,CESKEHO
TELECOMU a CEZ v letech 1994 — 2004 (v mil. K)

Cenny giilr (akeie) Komerni banka TISLEESggM CEZ Celkem

1994 Pcfadi. 2 - 1

OO (mil. K¢) 7 515 8 835 16 350
1995 Pcfadi. 3 2 1

OO (mil. K¢) 12 801 13792 17 407 44 000
1996 Pcfadi. 2 1 3 _

OO (mil. K¢) 18 408 31 466 16 075 65 945
1997 Paradi 2 1 3

OO (mil. K¢) 40571 52 405 32 877 125 853
1998 Paradi 24 2 19

OO (mil. K¢) 12 126,90 65 182,58 | 17 354,894 664,33
1999 Paradi 21 3 19

OO (mil. Kg) 17 870,91 65 661,98 | 18 300,91 833,58
2000 Paradi 6 1 13

OO (mil. Kg) 42 013,97 104 656,28 32 082,038 753,18
2001 Paradi 12 9 20

OO (mil. Kg) 30 645,48 36 547,32 | 19577,296 770,099
2002 Paradi 6 11 10

OO (mil. K¢) 76 763,69 3274252 | 38 317,p%17 823,46
2003 Paradi 3 7 11

OO (mil. K¢) 101 157,77 64 924,10 44 242,240 324,26
2004 Paradi 1 3 4

OO (mil. K¢) 149 252,76 121 040,16/ 108 047,218 340,21

Zdrojwww.pse.cz 8. lezna 2006

Jak je vidt z tabulky¢. 5. 34, az do roku 1997 phtyto i emise mezi nejobchodovgai,
pohybuji se tedy na prvnicbeth mistech v obchodovani s cennymi papiry. Od roku 1998 vSak
dochazi k jejich poklesu a to ne k poklesu objemu ohghate k poklesu padi. Toto je
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zpisobeno tim, Ze na BCPP¢aaaji od roku 1998 dominovat obchody s dluhopisy, které se tim
stavaji nejobchodovajsimi emisemi. \¥tSinou se jednd o statni dluhopisy, které jsou tolik
obchodované. U statnich dluhopig znamo, Ze se jedna o nejrééizikovy cenny papir a dle
mého nazoru je prévoto divodem, pré od roku 1998 dominuji obchodovani na BCPP.

Graf ¢. 5. 36: Objemy obchod akcii KB, CESKEHO TELECOMU a CEZ
v letech 1994 — 2004 (v mil. &

e K omerc¢ni banka
e Cesky Telecom
——CE7

Zdroj: www.pse.cz 8. liezna 2006

Tento graf. 5. 36 demonstruje vyvajitnejobchodova$jSich akcii na BCPP. Z grafu jéegmé, ze
do roku 2001 byly nejobchodowgaimi akcie CESKEHO TELECOMU, od roku 2002 se pak
obchodova#Simi staly akcie Komeéni banky. K popisu vyvoje se dostanu u jednotlivych akcii.

Nyni bych rada podala vice informaci o jednotlivych akcipedté¢ provedu analyzu vyvoje jejich
objemi obchod.
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5.5. 1. 1 Komeé&ni banka, a. s.

V nésledujici tabulceé. 5. 35 jsem shrnula zakladni informace tykajici se Kémdyanky a jejich

akcii.

Tabulka ¢. 5.35: Udaje Komegni banky

ISIN

CZ0008019106

BIC*

BAAKOMB

Emitent cenného papiru

Komerni banka, a. s.

Ulice Na Rikopeé 33¢p. 969
PSC 114 07

Obec Praha 1

WWW www.kb.cz

Zapis do obchodniho rejskiku
Generalni reditel

Predseda edstavenstva
Piredmét ¢innosti

Goutard Laurent
Goutard Laurent
bankovniginnosti

Nazev oborud¢innosti pereznictvi

Druh cenného papiru akcie

Forma cenného papiru na dorditele
Podoba cenného papiru zaknihovany CP
Trh Hlavni trh
Obchodni skupina 3

M éna obchodovani CZK

Potet CP v emisi 38 009 852

Jmenovita hodnota CP (CZK) |500
Zakladni kapital 19 004 926 000
Zdrojwww.pse.cz 6. lrezna 2006

Komerni banka pat k nejvyznamgjsim bankovnim institucim nejen Geské republice, ale
i v regionu stedni a vychodni Evropy. Je s@sti skupiny Société Générale, ktera je patoustidjv

bankovni skupinou v Eurozém jejich sluZzeb vyuziva na 19 milibklientd na celém sité.

Nasledujici tabulkd. 5. 36 znéazatuje strukturu akciond Komegni banky.

34 Bohemian Identification Code. Standard pro idekaifi cenného papiru, kteryigéluje Burza cennych pagiPraha,
a.s. jako trvalé oztieni cenného papiru.
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Tabulka €. 5. 36: NejwtSi akcion&i Komeréni banky, a. s., k 28. kétnu 2005

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu
Société Générale S. A. 60,35%
Chase Nominees Limited 5,40%
The Bank of New York ADR Department 4,36%

Zdroj: www.kb.cz 13. liezna 2006

Z celkového zakladniho kapitdlu banky ve vySi 19 004 926 GOQ(38 009 852 ks akcii
0 jmenovité hodnet500 KE) je v majetku Société Générale S. A. 60,35 %.

Paiet akcion&l banky k 28. k¥tnu 2005¢inil 45 912 pravnickych a fyzickych osob.

Akcie Komekni banky jsou obchodovany naiemych kapitalovych trzich €eské republice
fizenych organizatory tthBurzou cennych pagiPraha a RM-SYSTEMEM pod ozfenim ISIN:
CZ0008019106. Akcie jsou obchodovany na hlavnim trhu Burzy cennychi fapina. Dale jsou
akcie Kometni banky obchodovéany ve foenglobalnich depositnich certifika{ GDR) na Burze
cennych papir v Londyré (London Stock Exchange) avsystému PORTAL (trhu National

Association of Securities Dealers, Inc.) v USA.

V nésledujici tabulcé. 5. 37 jsou zachyceny Udaje tykajici se akcii Ka&miglbanky v letech 2000
—2004.

Tabulka ¢ 5. 37: Informace o akciich Kome#ni banky

2000 2001 2002 2003 2004
glféﬁo*‘;y paetvydanych 138 009 852| 38 009 852 38009842 38009452 38 009|852
Trzni kapitalizace (mid. & 34,7 39,4 79,0 91,9 1244
Zisk/ztrata na akcii (K) **) }0,5 66,6 230,5 243,7 2447
Cena akcie (K)
maximum 1152 1184 2161 2 655 3452
minimum 613 807 1016 1837 2418
uzaviraci na konci obdobi 912 1036 2078 2418 3272

*) nominalni hodnota akcie 500¢K**) zisk na jednu akcii (IFRS nekonsolidovany)
Zdroj: www.kb.cz 13. lfezna 2006
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Celkovy pacet vydanych akcii se nezmil, nedoslo tedy k Zadné nové emisi akcii. Trzni
kapitalizace kazdym rokem roste, stejako zisk na akcii a cena akcie. Celkm®e tedy ddici, ze
Komerni banka si vede rok od roku lépe.

Nyni uvedu grat. 5. 37, ve kterém je zachycen vyvoj objemu obdr®dkciemi Komeami banky
v letech 1994 — 2004.

Graf €. 5. 37: Vyvoj objemu obchod akcii Komeréni banky v letech 1994 — 2004 (v mil. §

Zdroj: www.pse.cz 6. lezna 2006

Prosperitu Komeini banky potvrzuje fedchazejici grat. 5. 37. Potvrzujicim je i ten fakt, Ze se
témet kazdor@né ve vyrani zpra¥ KB mezi vyznamné udalostadi zvySeni ratingu. Do roku
1998 se akcie Koméni banky obchodovaly na druhém &#tim mis¢. Se vznikem segmentu
SPAD doSlo v roce 1998 k propadu aZz na 24. misto vzhledem k obchodovzlhyi,seni objemy
obchodi — z pivodnich 40,6 mid. v roce 1997 na 12,1 mld. v roce 1998. V nasledujicich letech
objemy obchod rostou s vyjimkou roku 2001, kdy doSlo k mirnému poklesu na 30,65 nild. K
oproti 42,01 mid. K v roce 2000, objemy obchdd akciemi Komemi banky neustale rostou. V
roce 2001 byla dokaena privatizace Komeéni banky. Stat odprodal &v60 %tni podil v
Komerni bance jedné z ngjiSich francouzskych bank, spétesti Société Générale za 40 mid.
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K¢. Divodem snizeni byly pra¥dodobr teroristické Utoky na USA 11. #&001. V nasledujicim
roce vSak objemy obchad akciemi KB opt rostou a v roce 2004 se akcie Kotimérbanky staly

dokonce nejobchodovési emisi na BCPP.

Stejreé jako v gedchozic¢asti jsem i zde zjivala pomoci regrese zavislost objemu obéhod
Komerni banky na jednotlivych makroekonomickych ukazatelich a doSla ksesledujicim

vyslediam.

| zde jsem provedla jednoduchy linearni model, ve kterém jsetitlazgavislost objerin obchodi s
akciemi Komeé¢ni banky na nezagstnanosti, stavu devizovych rezerv, statnim dluhu, saldu

statniho rozp&u a hrubém domacim produktu.

V nésledujici tabulc&. 5. 38 uvadim koretai koeficienty jednotlivych ukazatelve vztahu k

objemim obchod Komegni banky?®.

Tabulka ¢. 5.38: Korelaéni koeficienty a P-Value ve vztahu k objerdm obchodi s akciemi

Komeréni banky, a. s.

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,8402 0,0023
Nezamstnanost 0,6642 0,0362
Kurz CZK/USD -0,3712 0,2910
Hrubé nérodni Uspory 0,7426 0,0139
Saldo SR -0,7987 0,0056
Stav devizovych rezerv 0,7796 0,0078
Statni dluh 0,9348 0,0001

Zdroj: data z tah.5.7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Z tabulky¢. 5. 38 je rejmé, Ze nejitSi zavislost objeinobchod s akciemi Komami banky je na
velikosti statniho dluhu. DalSim vyznamnym ukazatelem byly hrubyadéomprodukt a stav

devizovych rezerv.

% Do regresni analyzy byly zadany objemy obchsdkciemi KB v jednotlivych letech.
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DalSimi vyznamnymi ukazatelifipprovedeni regresni analyzy se vSemi ukazateli uvedenymi v
tabulce (krom kurzu CZK/USD) jsou:

P-Value = 0, 0215,

R-squared = 97,0437 %.

Hodnota P-Value je menSi nez 0,05. Z tohotwodlu miZzeme tvrdit, Ze existuje statisticky

vyznamna zavislost mezi prémmymi na 95 % hladidiveéryhodnosti.

Hodnota R-squared vyjage Ze tento model vystiuje 97,0437 % variability objetnobchodh
Komegni banky.

Rovnici objentt obchodi Komegni banky Ize pak napsat nasledujicinisggbem:
Y =-40696,4 — 4756,12N — 52,9798SDR + 456,612SD + 416,591SSR + 15,0653HDP,
kde N = Nezarstnanost,

SDR = Stav devizovych rezerv,

SD = Statni dluh,

SSR = Saldo statniho rozo,

HDP = Hruby domaci produkt.

Tento model vysitluje 97 % variability objemy obchdds akciemi KB, coz je velmi vysokgéslo.
Jak jsem ale jizidve zminila, v analyze nelze pouzit ukazatele, které jsoewaéjzavislé, proto
jsem provedla step-wise analyzu. Paiétanou jako relevantni pr@&mé pouze nezafstnanost a

statni dluh. Charakteristiky jsou pak nasleduijici:

P-Value = 0,0001,
R-squared = 92,1945 %.

Rovnice vypada takto:
Y =-18019,1 - 6462,4N + 379,098SD,
kde N = Nezarstnanost,

SD = Statni dluh.

Cela analyza je uvedena kilpze.
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Hodnota P-Value je v tomtofipact mnohem mensi a zvySila se tak hladina spolehlivosti, R-

squared se sice snizil na 92,2 %, i tak vSak modeEtlygy variabilitu dostaténe.

Na za¥r kapitoly tykajici se Komeni banky uvedu informace o vyvoji zisku Koretr banky a
cen jejich akcii. Udaje jsou za obdobi let 1996 — 2004.

Tabulka €. 5. 39: Pribéh zisku Komeréni banky, zisku na akcii a vyvoj cen jejich akcii na
BCPP v letech 1996 — 2004 (V&

Trzni cen Zisk Zisk na
- 6 ..
Rok akc@ (mil. K&) akcll
(v K&) (v K¢)

1996 2266 5361| 141
1997 1305 261 6,9

1998 369 -9805| -258
1999 613 -9782| -257
2000 912 -19 -0,5

2001 1036 2532 | 66,6
2002 2078 8763 | 230,5
2003 2418 9262 | 243,7
2004 3272 9302 | 244,7
Zdrojww.kb.cz 13. lfezna 2006

3% Hodnota k 31.12. Biem roku cena kolisala.
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Graf ¢. 5. 38: Trzni cena akcie Komatni banky v letech 1996 — 2004 (v &

Zdroj: www.kb.cz 13. lfezna 2006

Od roku 1996 trzni cena akcie postétesala. Tento pokles byl zastaven v roce 1998 a od tohoto
roku trzni cena akcii KB roste. V roce 1998 vznikl segment SPARce&e Kometni banky byly
prvni emisi, ktera byla do tohoto segmenttazana, bylo to 25. ktna 1998. Nicméhpresto rok
1998 znamenal historické minimum, co s&etyrzni ceny této akcie. Ta poklesla az ra369,-
oproti predchozimu roku, kdy trzni cena akeiaila K¢ 1305,-. Tento vyvoj mohl byt dle mého
nézoru zpsoben recesi, ktera v tomto obdobi zas&béskou republiku. K oZiventeské
ekonomiky dochazi az v poslednickésitich roku 1999 a nasledkem toho trzni cena akcii KB
roste. Svého maxima dosahuje v roce 2004, &dy K& 3 272,-. Nominalni hodnota akcie
Komerni banky je 500 K trzni cena je tedydem celého sledovaného obdobi s vyjimkou roku
1998 vyssi.
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Graf ¢. 5. 39: Vyvoj zisku Komegni banky v letech 1996 — 2004 (v mil. &

2004

/

Zdroj: www.kb.cz 13. lfezna 2006

Hospodéskym vysledkem v roce 1996 byl zisk ve vySi 5 361 md. & rok pozdji, kdy seceska
ekonomika dostava do recese, se zisk snizuje na 261 tid K roce 1998 je hospaglym
vysledkem obrovska ztrata o velikosti 9 805 mit. Kv tomto roce stih&deskou ekonomiku recese
a k oziveni ekonomiky dochazi az k gavroku 1999. V dsledku nefiznivého vyvoje dosahuje
Komerni banka ztraty jeStv roce 1999 (ztrata 9 872 mil.cKa nasled&i v roce 2000 (ztrata 19
mil. K&). Davodem &chto ztrat bezpochyby bylo i opahi Ceské narodni banky #giujici
povinnost vytvéeni rezerv ke ztratovym éxim. Rok 2001 znamenal pro Kondaf banku po
dlouhych tech ztratovych letech zisk ve vySi 2 532 mit. Banka tak dosahla vyrazného zlepSeni
svého vysledku, ndemz se dle vyrni zpravy vyznam podilela pokraujici restrukturalizace
banky, kterd byla zahajena v polaviroku 2000 s cilem stabilizovat finami situaci a zlepSit
obchodni vykonnost Komeémi banky a podstatnpiispel K jeji usgsné privatizaci. K vyraznému
rastu hospod&kého vysledku dochéazi v roce 2002, kdy Kaméebanka dosahuje zisku o velikosti
8 763 mil. K& a zisk tak mezir&n¢ vzrostl o téndt 250 %. V nasledujicich letech roste zisk KB

pozvolna a v roce 2004 dosahuje 9 302 mil. K

Na za¥r jeSe v grafu porovnam trzni cenu akcie a zisk na jednu akcii.
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Graf ¢. 5. 40: Trzni cena akcie a zisk na akcii Komeni banky v letech 1996 — 2004 (v&

S — —
1996 1997 2000 2001 2002 2003 2004

e 7isk na akcii (v K¢&)

e Trzni cena akcie (v K¢)

Zdroj: www.kb.cz 13. lfezna 2006

Z grafu¢. 5. 40 je rejmé, Ze trzni cena akcie a zisk na fipgdajici maji v jednotlivych letech

podobny vyvojovy trend (klesa-li trzni cena akcie, klesa i zisk na akco@aka

V této ¢asti jsem provedla jednoduchou regresi a zkoumala jsem asiviséni ceny akcie
Komerni banky na zisku spaiposti a zjistila jsem nasledujici vysledky:

Korelatni koeficient = 0,8856,

R-squared = 78,4287 %,

P-Value = 0,0015.

P-Value je mensi nez 0,05, takZze mezi ziskem a trzni cen@ijalstatisticky vyznamna zavislost
na 95 % hladi& diveéryhodnosti. Model vysstluje 78,4287 % variability trzni ceny akcie. Hodnota
korelainiho koeficientu je powiné vysoka a prokazuje vzajemnou zavislost zisku KB a trzni ceny
jejich akcii.

Rovnice @imky trzni ceny akcie KB je:
Y =1383,32 + 0,114588Z2

kde Z = Zisk.

PodrobujSi charakteristiky viz. filoha.
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5.5. 1. 2CESKY TELECOM, a. s.

Nasledujici tabulka. 5. 40 obsahuje zakladni Gdaje o spotesti CESKY TELECOM a jejich

akciich.

Tabulka €. 5. 40: Udaje o spoknosti CESKY TELECOM, resp. SPT TELECOM

ISIN CZ0009093209

BIC BAATELEC

Emitent cenného papiru CESKY TELECOM, a. s. (do 1. ledna
2000 SPT TELECOM, a. s.)

Ulice OlSanska 5

PSC 130 00

Obec Praha 3

WWW www.telecom.cz

Zapis do obchodniho rejsktiku | 1. ledna 1994

Generalni reditel Smith Jaime

Predseda fedstavenstva Smith Jaime

Predmét ¢innosti ziizovani a provozovani jednotpé

telekomuniké&ni si® s vyjimkou jejich
casti vyhradd vymezenych jinym

provozovataim a poskytovani
telekomunik&nich sluzeb
Nazev oborudinnosti doprava, spoje
Druh cenného papiru akcie
Forma cenného papiru na dorditele
Podoba cenného papiru zaknihovany cenny papir
Trh Hlavni trh
Obchodni skupina 3
Ména obchodovani CZK
Potet CP v emisi 322 089 890/
Jmenovitd hodnota CP (CZK) |100/1000
Zakladni kapital 32 208 990 000

Zdrojwww.pse.cz 6. iezna 2006

SkupinaCESKY TELECOM (skupina) je t@na CESKYM TELECOMEM, a. s., Eurotelem
Praha, spol. s r. 0. &kolika dalSimi spolénostmi podnikajicimi fevazié v oblasti poskytovani
telekomunik&nich nebo souvisejicich sluzeb. Tato silna telekomdnikakupina jako jedina v
Ceské republice poskytuje komplexni nabidku hlasovych a datovyclb siyivnych a mobilnich
technologiich vetrg nabidky na vyuzivani&vé infrastruktury pro provozovatele a poskytovatele

verejnych i neveéejnych siti a sluzeb.

37 pazet cennych papirv emisicinil 322 089 890 o jmenovité hodréot00 a 1 emise o hodriot000.
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Nasledujici tabulké. 5. 41 demonstruje strukturu akcidh&pol&nosti.

Tabulka ¢&. 5. 41: Akcion&i CESKEHO TELECOMU, a. s. k 14.&ervnu 2005

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu
Telefénica S. A. 51,1%

Investiéni fondy a individualni vlastnici | 48,9%

Zdroj: www.telecom.cz13. lfezna 2006

Z celkového zakladniho kapitalu spatesti 32 208 990 000&(322 089 890 ks akcii o jmenovité
hodnot 100 K& a 1 ks akcie o jmenovité hodiot000 k) bylo v majetku Fondu narodniho
majetku 51,1 % do roku 2005. V roce 2005 pak doSlo k vyznamiaézp se tye akcionéi,
protoZe byl doko#en prodej podilu Fondu narodniho majetkR spolé€nosti Telefonica S. A.,
kterd za w¥tSinovy podil nabidla nejvysSi cenu 82,6 mid ¢]. 502 K& za jednu akcii ). Tato
spol€&nost je z hlediska hodnoceni trzni kapitalizadetimn nej¥tSim telekomunikénim

operatorem na ste.

Akcie spolgnostiCESKY TELECOM, a. s. jsou obchodovany naejaych kapitalovych trzich v
Ceské republicgizenych organizatory tthBurzou cennych pagirPraha a RM-SYSTEMEM pod
oznaenim ISIN: CZ0009093209. Akcie jsou obchodovany na hlavnim trhu Burzy cennych papi
Praha a ve fornglobalnich depozitnich certifikilt{tGDR) na Burze cennych pafpiv Londyrg
(London Stock Exchange).

Nasledujici grak. 5. 41 zachycuje vyvoj objemu obcliosl akciemiCESKEHO TELECOMU, a.
s. od roku 1995, kdy byly poprvé obchodovany na burze do roku 2004.
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Graf ¢&. 5. 41: Vyvoj objemu obchod akcii CESKEHO TELECOMU, a. s. v letech
1995 — 2004 (v mil. K)

Zdroj: www.pse.cz 6. lirezna 2006

Objemy obchod s akciemiCESKEHO TELECOMU rostly v rozmezi let 1995 — 2000. Celkové
objemy obchodl s akciemi na hlavnim trhtinily v roce 1998 123,6 mld. Ka objemy obchads
akciemiCESKEHO TELECOMU, které v roce 1998 doséahly hodnoty 65,2 mig pkedstavovaly
tak vice nez polovinu obchdd akciemi na hlavnim trhu. Vrcholu pak objemy obdhsdikciemi
CESKEHO TELECOMU dosahuji v roce 2000 (104,7 mid) l& pedstavuji tak tégt polovinu
veskerych akciovych obchada hlavnim trhu v roce 2000. AKd(ESKEHO TELECOMU se az
do roku 2001 drzi mezi prvnimigmi nejvice obchodovanymi emisemi na hlavnim trhu i na BCPP
celkem. V roce 2001 dochazi k jejich propadu az na devéickupa objemy obchadpoklesly na
36,5 mld. K, tedy téndi na tetinu ve srovnani sipdchazejicim rokem. Vyznamnou udalosti roku
2001 byla liberalizaceeského telekomunikaiho trhu. DalSi udalosti, ktera bezesporu ovlivnila
ekonomiku na celém &t byly udalosti spojené s 11.tad. K mirnému poklesu pak dochazi i v
roce 2002, kdy objemy obchibklesly na 32,7 mid. K Vyznamnou udalosti roku 2002, ktera
urcité vyvoj ekonomiky vyznam ovlivnila, byly srpnové povodn Na konci roku byla pak
vladou zastavenaipravovana privatizace statniho podilu ve spbsti. Jak jsem jiz zminila, tato
privatizace byla Usgn: dokortena v roce 2005. V roce 2003 objemy obchagt rostou a
dosahuji tér 65 mid. K, tedy dvojnasobku rokuiedchézejiciho. V tomto roce vstoupESKY
TELECOM, a. s., jako jeden z prvnich narodnich opefiatorkandidatskych zemi EU, na
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zahranini trhy (Slovensko, Rakousko,éMecko). O rok pozfji, v roce 2004, objemy obchtd
opst vzrostly, a to az na 121 mld.¢cKéimz seCESKY TELECOM z#adil na teti misto mezi
nejobchodovakjsi emise. SpotamostCESKY TELECOM je prosperuijici firmou a jeji Gimost je
spojena i se spolupraci se spalasti Eurotel, ktera byl@dESKYM TELECOMEM odkoupena.

Spole&nost je prosperujici a vyhledavana potencialnimi i stavajicimsiame

V nasledujici tabulc&. 5. 42 uvadim koretmi koeficienty makroekonomickych ukazdieh
hodnoty P-Value ve vztahu k objém obchod CESKEHO TELECOMU, a. s.

Tabulka €. 5. 42: Korelaéni koeficienty a P-Value ve vztahu k objerdm obchodi s akciemi
CESKEHO TELECOMU, a. s.

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,6057 0,0635
Nezamstnanost 0,6240 0,0538
Kurz CZK/USD 0,0958 0,7924
Hrubé narodni Gspory 0,6895 0,0274
Saldo SR -0,5667 0,0876
Stav devizovych rezerv 0,3101 0,3832
Statni dluh 0,5572 0,0943

Zdroj: data z tah.5. 7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Statisticka analyza prokazala zavislost olfjeabchodt CESKEHO TELECOMU na hrubych
narodnich asporachfighodnotach ukazatl

Korelagni koeficient = 0,6895,

R-squared = 47,5363 %,

P-Value = 0,0274.

Velikost korel&niho koeficientu prokazuje zavislost mezi objemy obdhadESKEHO
TELECOMU a hrubymi narodnimi Gsporami na 95 % hladiiveéryhodnosti. Model vSak
vyswtluje pouze 47,5363 % variability objénmobchodi. Znamenalo by to, Ze lidé své Uspory
investuji do nakupu cennych paptESKEHO TELECOMU. Hodnota R-squared je viak velmi

nizka na to, abych povazovala model za statisticky vyznamny.
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Rovnice pimky vypada takto:

Y =-129541, + 372,946HNU

kde HNU = Hrubé néarodni tspory.
Podrobjsi charakteristiky viz. filoha.

Stejre jako u Kometni banky, i zde uvedu Udaje o trzni &eakcie, zisku spolmosti a zisku na

akcii.

Tabulka &. 5. 43: Priibéh zisku CESKEHO TELECOMU, zisku na akcii a vyvoj cen jeho
akcii na BCPP v letech 1996 — 2004 (v&K

Trinl'_cen( Zisk Zisk )
Rok | akcie® > na akcii
(v K&) (v mil. Kg) (v K&)
1996 | 338,6 -483 -1,5
1997 373 6035 18,7
1998 | 458,8 6060 18,8
1999 576,5 6171 19,2
2000| 507,2 6356 19,7
2001| 3625 6072 18,9
2002 | 2447 4276 13,3
2003 | 292,6 -1780 -5,5
2004 | 369,2 5568 17,3

Zdroj: www.telecom.cz 13. lfezna 2006

% Hodnota k 31.12. Bhem roku cena kolisala.
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Graf &. 5. 42: Trzni cena akci@ ESKEHO TELECOMU v letech 1996 — 2004 (v K)

Zdroj: www.telecom.cz13 lFezna 2006

Trzni cena akcie az do roku 1999 roste, a tovognich 338,6 K za akcii v roce 1996 az na 576,5
K¢ za akcii v roce 1999. Tato hodnotagegstavuje také maximalni cenu akcie za sledované obdobi
a dokazuje rostouciutsiéru investofi. Od roku 1999 az do roku 2002 zaznamenavaji akcie
CESKEHO TELECOMU pokles az na 244, ¢ Ka akcii v roce 2002 a znamena to snizeni n& mén
nez polovinu oproti maximalni cé&v roce 1999 (576,50 Kza akcii). Mezi udalosti, které mohly
cenu akcie v tomto roce ovlivnit gasrpnové povod) dale pak fipravovana privatizace, ktera
byla koncem roku 2002 zamitnuta. DalSi vyvoj trzni ceny akcjevdlepozitivné, v nasledujicich
dvou letech dochazelo k jejimistu a v roce 2004inila 369,2 K& za akcii. Nominalni hodnota
akcie ¢ini 100 K& a jak je z tabulky i grafuigjmé, po celé sledované obdobi je trzni cena

v v

nékolikanasoba vySsi a nominalni hodnotu takepySuje.
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Graf ¢. 5. 43: Vyvoj ziskuCESKEHO TELECOMU v letech 1996 — 2004 (v mil. K)

Mil. Ké

19()6 1997 1998 1999 2000 2001 2002 V 2004

ROK

Zdroj: www.telecom.cz13. lfezna 2006

Jak jsem zminila v tabulc&. 5. 40, spolénost CESKY TELECOM, a. s. byla zapsana do
obchodniho rejstku zapsana 1. ledna 1994 a vé@imnich letech je dle mého nazoru pro
spolenosti zcela nemozné dosahovat zisku. Je tsdpeno velkymi p&atesnimi investice, které

je nutné kwli prosperit firmy, provést. Jak je z grafui'gmé, spolénost dosahuje obrovského
zisku v roce 1997 (6 miliard &. Od té doby, aZ do roku 2001, dosah(ESKY TELECOM
zhruba stejné vySe zisku a dokazuje tak svou prosperitu a dobe&gdsha trhu. K mirnému
poklesu zisku dochazi v roce 2002, kdy zisk poklesl z 6,1 midd. #dce 2001 na 4,3 mld.&KDle
mého nazoru ii¥e byt toto snizeni zisku, které pakupe i v roce 2003, isledkem liberalizace
¢eského telekomunikaiho trhu, kdyCESKY TELECOM jiZ neni monopolem a musi se tak vice
snazit o udrzeni svého podilu na triiieskému trhu v tomto obdobi dominuje trh mobilnich
operato. Rok 2003 znamena prOESKY TELECOM ztratu ve vysi 1,8 mid. & Generalni
feditel a pedseda fedstavenstvaCESKEHO TELECOMU pan Gabriel Berdar vysje
neusgch spolénosti v roce 2003 takto: "Vzhledem k diegmivému regulatornimu prasdi a v
souladu s Mezinarodnimi standard§etniho vykaznictvi jsme museli provést jednorazové snizeni
hodnotycasti aktiv, které i fes da@ovou Gsporu zisobenou zinami v daovych zakoneclkeské
republiky a jednordzovou davou Usporu z titulu dividend vyplacenych v roce 2003 vedlo ke

konsolidované &etni ztrat."*® DalSim divodem ztraty bylo prawghodobrg financovani akvizice

3 vyroeni zpravaCeského Telecomu, a. s. z roku 2003
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zbyvajiciho podilu v Eurotelu. V roce 2004 uz spotest dosahuje zisku, ktetyni 5,6 mid. K a
dokazuje tak sy Uspsch na trhu.

Stejre jako u gedchozi spoknosti i zde uvedu grafické porovnani vyvoje zisku na akcii a trzni
ceny akcie, tentokrat {ESKEHO TELECOMU, a. s.

Graf &. 5. 44: Trzni cena akcie a zisk na akcCESKEHO TELECOMU, a. s.
v letech 1996 — 2004 (v §

ﬁ—‘—/

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: www.telecom.cz13. lfezna 2006

| zde je z graf. 5. 44 patrné, Ze trzni cena akcie a zisk na akcii se wwdElobr, statisticka
analyza v3ak neprokazala zavislost trzni ceny akESKEHO TELECOMU na jeho zisku.
Hodnoty ukazatdl jsou nasledujici:

Korelani koeficient = 0,551608,
R-squared = 30,427%,

P-Value = 0,1237.

PodrobujSi vysledky viz. piloha.
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5.5.1. 3CEZ, a. s.

Na zawer této kapitoly zhodnotim jeStvyvoj spolénosti CEZ. V nasledujici tabulcé. 5. 44

uvadim steja jako o redchozich spotmosti zakladni Gdaje o firkra jejich akciich.

Tabulka ¢&. 5. 44: Udaje o spok&nosti CEZ

ISIN CZ0005112300
BIC BAACEZ
Emitent cenného papiru CEZ, a.s.

Ulice Duhova 2/1444
PSC 140 53

Obec Praha 4

WWW WWW.Cez.Cz

Zapis do obchodniho rejskiku

6. kw&tna 1992

Generalni reditel

Roman Martin, Dr.

Predseda jfedstavenstva

Roman Martin, Dr.

Predmét ¢innosti

Vyroba, ffenos, tranzit a prodej elékty

Nazev oborudinnosti energetika

Druh cenného papiru akcie

Forma cenného papiru na dorditele
Podoba cenného papiru zaknihovany CP
Trh Hlavni trh
Obchodni skupina 3

M éna obchodovéni CZK

Pocet CP v emisi 592 210 843
Jmenovitd hodnota CP (CZK) |100

Zakladni kapital

59 221 084 300

Zdrojwww.pse.cz 6 k'ezna 2006

Akciova spolénostCEZ byla zaloZzena Fondem narodniho majefieské republiky jako jedinym
zakladatelem na zé&kladzakladatelské listiny (obsahujici rozhodnuti zakladateleswgslu
ustanoveni § 172 odst. 2, 3 a § 171 odst. 1 zakoba3/1991 Sb., obchodniho zakoniku) ze dne
30. dubna 1992 ve formoté&ského zapisu.

Akciova spolénost CEZ vznikla 6. kétna 1992 zapisem do obchodniho st Majoritnim
vlastnikem akciiCEZ, a. s., je Fond narodniho majetkeské republiky. Hlavnim ipdmétem
¢innosti CEZ, a. s., je prodej elakty, opatené zejména vyrobou ve vlastnich zdrojich, a s tim
souvisejici poskytovani podmych sluzeb elektrizmi soustay, dale pak vyroba, rozvod a prodej

tepla.

133



SkupinaCEZ je nej¢t3im energetickym uskupenim holdingového typu regiofedst a vychodni
Evropy, pati do evropské desitky nejgich energetickych koncerra je nejsilgjSim subjektem
na domacim trhu s elgktou. K zasadni zémé podoby Skupiny’EZ doslo 1. dubna 2003, kdy se
jeji souwdsti stalo @ regionalnich energetickych spéimsti s majoritni €asti (Severgeska
energetika, a.s., Severomoravska energetika, a.iedaiskad energeticka a.s., Vychadeka

energetika, a.s., Zapathkska energetika, a.s.).

V nasledujici tabulc€. 5. 45 uvedu, stefnjako u gedchozich spotmosti, strukturu akciona

spolenostiCEZ.

Tabulka &. 5.45: Struktura akcionéa spolaénosti CEZ, a. s. (v %)

Struktura akcionaru

k11.6.2004 k31.12.2004  k21.1. 2005

Fond narodniho majetku 67,612 % 67,612 % 67,612 %
Ostatni pravnické osoby 22,999 % 24,448 % 24,468 %
ztoho:  domaci 7,032 % 5,253 % 5,026 %
zahrariini 15,968 % 19,195 % 19,441 %

Fyzicke osoby 5,343 % 4,710 % 4,667 %
ztoho:  domaci 5,159 % 4,536 % 4,493 %
zahrarini 0,185 % 0,174 % 0,174 %

Spréavci celkent” 4,045 % 3,229 % 3,253 %

Zdrojwww.cez.cz 13. liezna 2006

Celkova vyse zakladniho kapitalEZ, a. s., zapsana v obchodnim tést ke konci roku 2004
¢inila 59 221 084 300 K

Z vypisu akcion&i Strediska cennych papfirk 31. 12. 2004 nebyla zj&ta, krond¢ Fondu

narodniho majetku, zadna dal3i osoba s podilem na zékladnim k&#&la. s., ¥t5im nez 10 %.

Akcie spolénosti CEZ jsou obchodovany na BCPP, a. sCeské republice, dale potom v
Némecku na burzach ve Frankfurtu, et Berlinu, Mnicho¥ a Stuttgartu a jsou s&dsti
nasledujicich index PX-50", PX-D*, CTX®, CETOP 2¢*a DJ Enlarged Stox

40vykazuje se od roku 2001 - pravnicka osoba, ktejiifuje na zaklad smlouvy o spravcennych papirveskeré
pravni tkony, které jsou nutné k vykonu zadroprav spojenych sditym cennym papirem
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V nasledujicim grafe. 5. 45 uvadim vyvoj objemu obchibd akciemiCEZ, a. s. v letech 1994 —
2004.

Graf ¢&. 5.45: Vyvoj objemu obchodi akcii spolenosti CEZ v letech 1994 — 2004 (v mil. K)

Zdroj: www.pse.cz 6. iezna 2003

Jak je z grafus. 5. 45 ¥ejmé, objemy obchddspolenosti CEZ rostou az do roku 2000, kdy
dosahuji objemu 32,1 mid.&KV roce 1994 a 1995 JEEZ spolgnosti s nejobchodovasimi
akciemi viibec, v pistich dvou letech se posunuje betitmisto a v roce 1998, kdy, jak uz bylo
fe¢eno, zdinaji na burze dominovat dluhopisy, klesa az na devatenacté, mist se
obchodovatelnosti . V roce 2001 doSlo k mirnému poklesu objemu obilipB2,1 mid. K v
roce 2000) o téwt jednu tetinu na 19,6 mid. Kv roce 2001. V roce 2001 doSlo k zakeni praci
na Jaderné elektrérimemelin, coz mohlo mit dle mého nazoru vliv ri@élu investofi, protoze
okolo této akce se objevovalo spoustu spekulaci. Zarevece 2001 dochazi k jiz zngimym
teroristickym Gtokm, které, jak je vidt, poznamenaly i obchodovani s akciemi spatestiCEZ a
viibec obchodovani s akciemi na hlavnim trhu. V roce 2002 dosahuji objemy ol3h8anid. K

41 Oficialni index Burzy Praha.

42 Nejobchodovajsi akcie Burzy Praha.

43 Czech Traded Index — Wienen Borse.

44 Central European Blue Chip Index — Budapest Skbahange.
% Index novychileni EU.
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a dochézi tak k jejich @povnému fistu, ktery trva i nadale. V roce 200#i objemy obchodl s

akciemiCEZu 108 mld. K a stavaji se taétvrtou nejobchodovaijsi emisi.

Statisticka analyza prokazala zavislost otfj@hchod spolénostiCEZ, a. s. na hrubém domacim

produktu, hrubych narodnich Usporach, statnim dluhu a saldu statnih&wozpo

V nésledujici tabulc€. 5. 46 uvadim koretmi koeficienty jednotlivych ukazafelve vztahu k

objemiim obchod spolenostiCEZ, a. s.

Tabulka €. 5.46: Korelaéni koeficienty a P-Value ve vztahu k objerdm obchodi s akciemi

spolanosti CEZ, a. s.

Ukazatel Korelaéni koeficient P-Value
HDP 0,7232 0,0181
Nezamstnanost 0,5437 0,1043
Kurz CZK/USD -0,4040 0,2469
Hrubé narodni Gspory 0,7260 0,0174
Saldo SR -0,6470 0,0432
Stav devizovych rezerv 0,5693 0,0858
Statni dluh 0,8268 0,0032

Zdroj: data z tah.5. 7 zpracovana ve SGP, 3teina 2006

Je Zejmé, Ze nejstSi zavislost je, stefnjako u Komekni banky, na statnim dluhu. Spé&test
CEZ, a. s. je z vice nez 60 % majetkem statu, tim sidygivzavislost na statnim dluhu. DalSimi

vyznamnymi ukazateli jsou hruby domaci produkt, hrubé narodni Uspory a saldo st@tpéi.

Charakteristiky jsou nasleduijici:
R-squared = 81,2865 %,
P-Value = 0,0459.

Na 95 % hladia divéryhodnosti byla prokazana zavislost na vySe uvedenych ukazatdbiclel

vyswtluje 81,2865 % variability objetnobchod spol&nosti CEZ, a. s, coZ je po#mé vysoké

¢islo a dle stanovenych kritérii byla statisticka zavislost potvrzena
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Rovnice pimky je:
Y =-31589,6 + 194,656HNU + 491,529SSR + 328,536SD - 52,2701HDP,
kde HNP = Hrubé narodni Uspory,

SSR = Saldo statniho rozo,

SD = Statni dluh,

HDP = Hruby domaci produkt.

Hodnota P-Value je po¥mé vysoka. B provedeni step-wise analyzytistala jako jedinou
vyznamnou prornnou statni dluh. Myslim si, Ze st&jtak jako u Komeami banky mohla byt tato
zavislost zfisobena tim, Ze majoritnim vlastnikem byl Fond narodniho majetharakteristiky
pak vypadaly nasledo¥n

R-squared = 68,3548%,

P-Value = 0,0032.

Hodnota R-squared se oprotivodnimu modelu snizila, ovSem hodnota P-Value se naopak
zvySila. Modelem Ize tedy vystlit mensi procento variability objeimobchodi, procento chyby je

vSak mensi.

Rovnice pimky vypada takto:

Y = -11107,1 + 150,674SD
kde SD = Statni dluh.

Podrobjsi charakteristiky viz. filoha.

Stejré jako u gedchozich spotmosti zanalyzuiji i zde vyvoj zisku. Spétest CEZ bohuzel ve

svych vyr@nich zpravach neuvadi vyvoj trzni ceny akcie ke konci roku, a praouxedu

v

hodnoty akcie v daném roce.
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Tabulka €. 5. 47: Pibéh zisku spolénosti CEZ, a. s., vyvoj cen jejich akcii na BCPP a zisk
na akcii v letech 1996 — 2004 (v&

Trzni cena akcie Zisk Zisk

Rok (v K&) | haakcii

NH* 1200 JNH 100 M- KO (v ke
1996 1101,5 100,1 7848 13,3
1997 1132 102,9 3367 57
1998 763,3 69,4 6364 10,7
1999 69,2 2160 3,6
2000 102,6 5745 9,7
2001 85,3 6434 10,9
2002 84,9 6713 11,3
2003 117 13931 23,5
2004 243,8 12364 20,9

* NH = Nominalni hodnota
Zdrajww.cez.cz 13. lfezna 2006

Trzni cena akcie je v tabul¢e5. 47 uvedena ve dvou nominalnich hodnotéach. Je to z tolodd
Ze v roce 1999 doslo ve spahesti ke Stpeni akcii v poréru 1:11. Akcie s vysokym kurzem jsou
totiz ¢asto pro malé investory nedostupné. S cilerrisagpnit akciovy trh Siroké wejnosti
pristupuji akciové spotmosti k operaci, kterou nazyvamesgani akcii (split). B pohledu do
kurzovnich listk jednotlivych burz mizeme pozorovat, Ze kurzy zaznamenanych gpo#i jsou
podobré vysoké. Tato skutmost neni vyvoldna stejnou dobou existence gpokdi, obdobnym
vyvojem atd., ale iedevSim &penim akcii. B Stpeni akcii dochazi k rozbkni nomindlni
hodnoty na nizsi hodnotu, coz vede ke snizeni kdfm¥ se akcie stavaji |éimi. Fi nezrménéné

vySi akciového kapitalu a nezméném mnoZstvi akciotité se zvySi péet akcii. [1]

U trzni ceny akcii uvadim vyvoj ve dvou grafech, tedysete dle nominalnich hodnot akcii.

46 prepasitano na akcii 0 nominaini hodrat00 Ke.
4" Roky 1996, 1997 a 1998 jsousams dopaiteny jako trzni cena akcie o NH 1100/11.
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Graf &. 5. 46: TrZni cena akcie o0 nominalni hodnét1100,- K& spolanosti CEZ a. s. na BCPP
v letech 1996 — 1998 (v §

Zdroj: www.cez.cz 13. lfezna 2006

Jak je z graf&E. 5. 46 i tabulky¢. 5. 47 Zejme, oproti roku 1996 (1101,5¢Kstoupla trzni cena
akcie v roce 1997 (1132dK o0 téngt 3 %, v nasledujicim roce 1998 pak doslo k jejimu poklesu na
763,3 K, tj. 0 30 % oproti roku 1997. V néasledujicim roce pak doslo k jiz &méimu Speni akcii

a na BCPP se obchoduji akcie o nominalni hadh60 K, jejichz vyvoj uvadim v nasledujicim
grafuc. 5. 47.
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Graf &. 5. 47:Trzni cena akcie o nominalni hodnat 100,- K& spolanosti CEZ a. s. na BCPP
v letech 1999 — 2004 (v &

Zdroj: www.cez.cz 13. Fezna 2006

Od roku 1999 nezaznamenava trzni cena akcii vyrazné vykyvy a piiS@entni. V roce 1999
C¢inila pramérna trzni cena akcie 69,2Kcoz je tedy 70 % jejich nominalni hodnoty. V roce 2000
pak jejich cena vzrostla na 102,6 K pekonala tak hranici své nominalni hodnoty. O rok ppzd
dochazi k poklesu na 85,%KTento pokles byl prawgodobr zpisoben jiz zmitnymi udalostmi

z 11. z&i. DalSi, ténsi zanedbatelny, pokles nasleduje v roce 2002, kdy trzni cenacakitae84,9
K¢E. V roce 2003 se vSak trzni cena akcie dostava na &1V #ce 2004 pak dosahuje 243,8. K
Trzni kapitalizace spot@osti tak roste.
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Graf ¢. 5. 48: Vyvoj zisku spolénosti CEZ, a. s. v letech 1996 — 2004 (v mil.d

Zdroj: www.cez.cz 13. lfezna 2006

Na zé&er zhodnotim ziskovy vyvoj spoleosti. Spolénost CEZ jako jedind z &hto &
spole&nosti (a i jako jedna z mala na trhu) po celé sledované obdobi vykazuje zigkz dakfu na
prvni pohled #ejmé, nejednalo se o plynuly vyvoj, ale néivke celkového zisku je spousta
vykyvi. V roce 1997 poklesl| zisk spdleosti ze 7,8 mid. Kv roce 1996 na 3,7 mid.&K Takto
kolisavy vyvoj pokréoval az do roku 1999, kdy spohest dosahuje minimalni zisk ve
sledovaném obdobi ve vy3i 2,2 mid.kOd roku 1999 se ziskEZu rok od roku zvy3uje, v roce
2003 dosahuje maxima 13,9 mid K o rok pozdji, v roce 2004, 12,4 mid. K

Zajimavym aspektem je, Ze u vSeeébhto velkych spoknosti dochazi malokdy k rodeni zisku
a vyplat dividend. Zisk je ve &sSir¢ pripadech investovan do dalSiho rozvoje sfabsti.

V poslednim grafé. 5. 49 znézatuji opet vztah ve vyvoji mezi trzni cenou akcie a zisku na akcii.
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Graf &. 5. 49: TrZni cena akcie a zisk na akcii spaieosti CEZ, a. s. v letech 1996 — 2004
(v K¢)

Zdroj: www.cez.cz 13. lfezna 2006

Prestoze v grafu vypada vyvojovy trend obou d&ialipodobi, ani v tomto pipad nebyla
statisticka zavislost potvrzena.

Statisticka analyza prokazala nasledujici vysledky:
Korelani koeficient = 0,641131,

R-squared = 41,105 %,

P-Value = 0,0628.

Hodnota P-Value je vySSi nez 0,05 a hodnota R-squaredili§ mizka na to, abych potvrdila
statisticky vyznamnou zavislost.

Na zawér bych rada zhodnotila situaci. Objemy obchdtomerni banky aCEZu jsou shod#
zavislé na velikosti statniho dluhu v pozitivnimésm tedyéim vysSi je statni dluh, tim vySSi jsou
objemy obchotl s akciemi &hto dvou spoknosti. Objemy obchdds akciemi CESKEHO
TELECOMU, a. s. zavisi na hrubych narodnich tsporach. Veskeréktinjsou obchodovany na
hlavnim trhu a tvii vétSinu akciovych obchadna hlavnim trhu. Neni protorgkvapenim, Ze
stejre jako akcie hlavniho trhu i akcie dvaichto spolénosti zavisi na velikosti statniho dluhu.

142



Co se tye zavislosti trzni ceny akcie na zisku spatesti, uCESKEHO TELECOMU aniCEZu
nebyla prokazana. Tato zavislost se projevila pouze u trzni d¢eny ldometni banky a jejim
ziskem. Hodnot, které byly zadavany vsak bylo velmi malo (pouzeztbhoto dvodu je mozné,

Ze zavislost existuje, pouze ji nebylo mozné na zékiaalého mnozstvi dat prokazat.

5. 6 Index PX 50 a PX-D

Burzovni index je indikator, ktery vypovida o zakladnim vyvoji npitéovém trhu a slouzi k
jednodu8Simu porovnavani konkrétni investice s vyvojem daného trhuiledestuje rkolik

druhi a nemusi byt sloZzeny pouzeé&h nejvyznamgsSich a nejobchodovéjsich akcii té které
burzy. Vysglé burzy jsou tém dokonalym obrazem ekonomiky. Vyvoj akciovych Kkurz

zpravidla pedchazi vyvoji realné ekonomiky ékolik mésiai. [19]

Index PX 50 byl zaveden 5. dubna 1994 g¥ilezitosti prvniho vyréi zahajeni obchodovani. Je
pcacitdn metodikou IFC (International Finance Corporation), ktergpguzivdna zejména pro
vznikajici trhy. Vychozi hodnota 5. dubna 1994 byla 1000apbbddnoty ped 5. dubnem 1994
byly zpstné propaitany. Od roku 1999 probihaiiézny vypaet indexu na zakladprabéznych
cen emisi zZ@mzenych v systému SPAD a KOB&SV sowsasné dob je hodnota indexu PX50
1518,1 bodu (Gdaj k 11. dubnu 2088\ edle PX 50 je p&itano mnoho dalsich indéx globalni,
oborové, trhové a momentélmejpouzivasjsi PX-D, ktery zahrnuje emise obchodované ve
SPADu.

Index PX 50 nezahrnuje akcie invésich fondi. V bazi bylo @ivodré zarazeno 50 emisi, které
jsou vybrany tak, aby byla reprezentovana jednotliv&twidvw sowasné dob je paiet bazickych
emisi variabilni. V souladu se Zasadami aktualizace bixu PX 50 schvalenymi v prosinci
2001 vsak nefive gevySit padesat. Bazi indexu aktualizuje fi@na komise kazdyifrok. Vybér
emisi do baze je prové&d, mimo trzni kapitalizace, téZ s ohledem na likviditu a oborovou
kapitalizaci a emise musi byt obchodovany na hlavnim nebo vedlefiimndex neni &Stn od

kursovych znin vyplyvajici z dividendové politiky jednotlivych spéteosti zahrnutych v bazi.

Index se péit4 podle vzorce:

48 \www.miras.cz 19. listopadu 2003
4 www.pse.cz 12. dubna 2006
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PX(t) = K (1) I\'\/’I'—(t) x1000 (3.1)

©)

kde - M(t) trzni kapitalizace bazetase t,
M(O) trzni kapitalizace baze ve vychozim obdobi,

K(t) faktor zohletiujici zmeny uskuténéné v bazi indexu.

Index PX 50 byl oficialnim indexem Burzy cennych pagraha od 5.4.1994 do 17.3.2006, kdy
ho nahradil index PX.

Index PX-D je cenovym indexem (nezohiege dividendové vynosy), jehoz Uzka bazézm
obsahovat pouze blue chip emise obchodované ve SPAD. Do lideebgt zéazena nefondova
emise obchodovana ve SPAD.¢cBbbazickych emisi je variabilni. Vychozim datem je 4. 1. 1999.
Index je propéten zgtné k 1. 9. 1997. Vychozi hodnota indexu je rovna 1000,Gi keddni 4. 1.
1999. PX-D byl cenovym indexem Burzy cennych pafiraha od 4.1.1999 do 17.3.2006, kdy ho
nahradil index PX. [17]

Index PX je oficialnim indexem Burzy cennych pagtraha. Dne 20.ibzna 2006 nahradil tento
index divéjsi indexy PX 50 a PX-D, stal se jejich rovnocennym nastupcesiowil jejich
prednosti. Novy index si uchoval vSechnyleFité vlastnosti svychipdchidci - v pripact indexu
PX 50 vice neZ dvanactiletou historii a tigadt indexu PX-D optimalni sloZeni bazetiddem
sloweni byl podobny vyvoj obouipodnich indeX. Vychozim burzovnim dnem je tak 5.4.1994 a

vychozi hodnotou indexu 1000 biod

Jde o cenovy index s variabilnim gem bazickych emisi, kde vahami jednotlivych emisi jsou
jejich trzni kapitalizace. Aktualizace baze se provadi prvni burzovni desdofsi po tetim patku

v mesicich Weznu,cervnu, zéi a prosinci. Index PX je kalkulovan po dobu obchodovani v ramci
cenotvornych segmainttj. od 9:25 do 16:00 hod. v intervalu 60iite
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5. 6. 1 Vyvoj indexi PX 50 a PX-D

V nésledujici tabulce. 5. 48 uvadim hodnoty indexu PX 50 a PX-D. Rgvpak uvadim tyto
hodnoty v grafecld. 5. 50 — 5.5 2.

Tabulka €. 5. 48: Vyvoj indexa PX 50 a PX-D v letech 1993 — 2004
(hodnota ke konci roku v bodech)

Index | 1993| 1994| 1995| 1996| 1997 | 1998 1999 | 2000| 2001 2002 2003 2004
PX 50| 705,24 557,4 425,9 539,6 495,3 394,2 489,71 478, 394, 460,17 659,11032,(
PX-D 1235,0 996,4 1296,7 1366,0 1065,6 1166,41642,7 2551,1
Zdroj:www.pse.cz 8. dubna 2006

Graf €. 5. 50: Vyvoj indexu PX 50 v letech 1994 — 2006 (v bodech)

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Graf ¢. 5. 51: Vyvoj indexu PX-D v letech 1994 — 2006 (v bodech)

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006

Graf €. 5. 52: Vyvoj indexu PX 50 a PX-D v letech 1993 — 2004 (v bodech)

003 2004
e PX 50

e PX-D

Zdroj: www.pse.cz 8. dubna 2006
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Porovnam-li vyvoj inde PX 50 a PX-D, z grafu vyplyva, Ze trend obou indgxténti shodny.
Proto také doSlo k jejich sléani.Jak jsem jiz zminila, index PX 50 byl zaveden 5. dubna 1994 -
jeho vychozi hodnota byla 1000 kod index byl zptné propaitan. Behem uUnora 1994 doséhla
jeho hodnota 1245 bédcoz bylo dlouhodobé historické maximum, které bylekpnano az na
zatatku roku 2005. Tentoust byl zmsoben pedevsim expanzi zahranich investol, ktef
vyuzili doby, kdy se valn&ast domacich dik zatala zbavovat svych lehce nabytych akcii.
V poloving bifezna se vSak burza dostala do krachu a po cely zbytek rokuaklBSaém celého
roku 1994klesl index o 20,99 %, kdyZ propadl z hodnoty 705,2 bodu na 557,2 b&uemBRelého
roku 1995klesl index o 23,56 %, kdyZ se z hodnoty 560 bodu propadl| na 425,9 bodu. V ¢olovin
bfezna 1995 praskla bublig@ského akciového trhu a krach na burze trval prakticky po cely rok
Byl zpisoben pevazri tzv. mexickou krizi, kterd nasledlrovlivnila uvazovani zahragmich
investon a jejich divéru v rozvijejici se ekonomiky.&sti byl také zpsoben éekavanim novych
investénich gilezitosti ohledd uvedeni akcii z druhé viny kuponové privatizace.
V roce1996bylo zahajeno obchodovéani v kontinualnim systému KOBOS, itsiElo ke zvySeni
atraktivnosti a burzadhem prvnichétyi a pil mésiai vytrvale stoupala, PX 50 stoupl o vice nez
¢tvrtinu a grekonal hranici 550 bdd Béhem celého roku stoupl index o 26,7 % (z hodnoty 425,9
uzavel rok na hodnat 539,6 bodu). BRst pokr&oval az do Unoral997 dalSi faze pak byla
poznamenana netitym vysledkem do voleb poslaneckéésmovny a politicka nejistota i do
vyvoje akciového kurzu. Burza zaznamenala silny pokles dbjebthod i cen. Krize byla
ovlivnéna paétkem tzv. asijské krize, které @pochromily divéru zahraninich investor v
emerging market® V 1é& pak burza zaznamenala pozvolngstr ktery byl vSak ukaten
politickou krizi a naslednou demisi kabinetu Vaclava Klaugkedn roku 1997 tak index ztratil
8,21 % a tedy z 540 bodu ukdinobchodovani na hodn®t495,3 bodu. V prvnim pololeti roku
1998 burza pouze stagnovala &&avanicervnovych pedtasnych voleb, v fibéhu srpna &ijna
vSak doSlo k prudkému poklesu az o 40 %, ktery vyvrcholitijBa, kdy burza dosahla svého
historického minima 316 bdd Celkow index pokles o 20,41 % a jeho hodnota na konci roku
dosahla hodnoty 394,2 bodu. RbdR99 byl pro burzu porrné Gsgsny - index PX 50 uzael
ro¢ni bilanci s celkovym zhodnocenim 24,23 % na hotld@&9,7 bodu. RokR000 za'al velice
slibré s vysokymi hodnotami indexu PX 50 (24ebna 2000 hodnota 691 higdale tato tendence
za&tala v druhénttvrtleti pomalu oslabovat a na konci roku dosahl hodnoty 478,5 bodu2@Rdk
ukorxil index PX 50 na hodne#t394,6 bodu a mezita¢ tak poklesl o 17,53 %. Obchodovani na
burze bylo, stej jako na ostatnich burzach, zasadwlivnéno teroristickych Gtok z 11. z&i.
Rok 2002pak pro burzu znamenal mirnyst, kdy se index PX 50 vySplhal k hod&d60,7 bodu a

mezira:né tak vzrostl o 16,75 %. V roc2003 nasleduje dalsiast, na konci rokuinila hodnota

%0 Nowé vznikajici trhy
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indexu PX 50 659,1 bodu, coz znamenalo 43 %isti. Pozitivni vyvoj pokréoval i v roce2004
kdy hodnota indexu doséhla na konci roku 1032 bodu a vzrostla tak émézrténti 57 %. Tento
rist byl bezpochyby vyznansrovlivnén vstupenCR do Evropské unie. [16,19]

Na konci roku 1994 dosahl index PX 50 hodnoty 557, 2 bodu, &rzdwku 2004 byla pak jeho
hodnota 1032 bag tedy ténd dvojnasobek.
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6. ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo ob&cpopsat problematiku kapitalovych drhobchodovani s
akciemi a zanalyzovat obchody s akciemideaském kapitdlovém trhu se z&mnim na Burzu
cennych papir Praha, a. s. Celou praci jsem réldd do dvou z&kladnicktasti — teoretické a
praktické.

Teoretick&ast se sklada zé kapitol (kapitoly druhé feti aétvrté). V druhé kapitole jsem obetn
popsala kapitalovy trh, rékenila jsem ho a stemé jsem charakterizovala jeho principy. V ramci
tohoto roZleréni jsem se zadfila na burzu, které jsem se v praktici@sti \Bnovala podrobgji.
Burzu jsem obecahcharakterizovala, uvedla jsem jeji jednotlivé druhy, a poté g jiz ¥novala
burze cennych papiir zasadam obchodovani na ni a podala jsem zakladni inform&estaicich
burzy a burzovnich obchodech. Viett kapitole jsem se zabyvala jednotlivymi instrumenty
kapitadlového trhu. Zattila jsem se na akcie, které jsou hlavnifagnttem mé prace a se kterymi
dale v praktick&asti pracuji. Obeghjsem akcie v tét@dasti charakterizovala, uvedla jsem jejich
nalezitosti, jednotlivé druhy, podobu cenného papiru, jednotlivé cdrpdaoty akcie a sttmé
jsem popsala jednotlivé akciové analyfitvrta kapitola je ¥novana problematice burzovnich

index.

Praktickouc¢asti mé diplomové prace se zabyva kapitola pata. Vet jsem se za#tila na
analyzugeského kapitalového trhu, jeho vzniku a vyvoji po roce 1989, kdy ekonomileské
republice peSla od planované k trzni. V ramci tohotteghodu doSlo k privatizaci astéina
statniho majetku bylaipvedena do soukromych rukou. Hlavnim preditem této privatizace se
stala kuponova privatizace, které se moasinit kazdy oban tehdej$iCeskoslovenské (resp.
Ceské) republiky starsi osmnacti let. Predhictvim kuponové privatizace byla zprivatizovana
témet polovina statniho majetku a akciehto spolénosti byly zdhy uvedeny na Burzu cennych
papiifi Praha, a. s. V poslednich letech jsoudiémesSkeré obchody s cennymi papiry realizovany
na BCPP a burza tak zaujima vyznamnou pozicteském kapitalovém trhu. Z tohot@wbdu

jsem se zasfila prdw na Burzu cennych pagiPraha, a. s. a zabyvam se ji v dediti prace.

Novodoba burza cennych papiv Ceské republice vznikla zapisem do obchodnihoifkistna
konci roku 1992, prvni obchody zde vSak pitdly az 6. dubna 1993. V tomto obdobi zde bylo
obchodovano malé mnozstvi emisi, které se radikaliySilo po skoteni prvni a druhé viny
kupdnové privatizace. V nasledujicich letech pak dochazelo k postuprygazovani &chto emisi

z diavodu nizké trzni kapitalizace, nedostaie likvidity ¢i z vlastniho nezajmu spd@ieosti o dast
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na burze. Prvni den obchodovani bylo na burze evidovano celkem sedimrej¥tSiho pétu
emisi potom burza doséhla v roce 1995 (1764 emisi), v roce 2004 to palkrbyld3 tituh, coz
znamend vice neZz desetinasobné sniZzeni mnozstvi emisi na bdireekuOL995 zavedla burza
novou segmentaci tth— kotovany trh secleni na hlavni a vedlejSi a nekotovany trh je

piedstavovan trhem volnym.

Postaveni burz je hodnoceno zejména na zéktddi kapitalizace a objeimobchod: s akciemi a
dluhopisy.Z tohoto dvodu jsem se nha tyto veéihy na burze za#tila a udlala jejich podrobnou

analyzu.

Celkové objemy obchddna burze az do roku 2001 rostly. Do roku 1996 dominuji obchody s
akciemi, v nasledujicich letech vSak vyznam akcii na bureeakh jsou postupnzastigny
dluhopisy, jejichZz podil se naopak zvySuje. Od roku 2002 pak kaddodochazi k poklesu
celkovych objem obchod, ktery je zgisoben pedevSim poklesem obchipd dluhopisy z dvodu
ukonieni jejich splatnosti. Podil akcii na celkovém obchodovani se od2@b& zvySuje stejn
jako jejich absolutni objemy obchipdzatimco podil dluhopisstejré jako absolutni obchody s
nimi klesaji. Snizeni obchéds dluhopisy bylo natolik markantni, Ze ani zvySeni obéhsd
akciemi nedokazalo vyeliminovat sniZeni celkovych obéhwburze. B porovnani krajnich rak
1994, kdy objemy obchddinily pouhych 62 mid. K, a roku 2004 (1 172 mid. & jsem zjistila
témet dvacetinasobné zvySeni objgmwbchodi. Z toho je ¥ejma prosperita burzy. Maximum bylo
na burze dosazeno v roce 2001, kdy objemy obichimily 1 987 mld. K. Z burzovnich segmeint
je nejvyznamySim trh hlavni, na kterém bylo po celé sledované obdobi reafinonéjvice
obchod, prestozZe je nadm obchodovano nejméremisi. Z tohoto dvodu je také vyvoj na trhu

hlavnim shodny s vyvojem obchibda burze celkay

Trzni kapitalizace na burze se zvySuje po celé sledované obdobiodnich 403 mid. K v roce
1994 vzrostla v roce 2004 na 1 553 mid, fedna se tedy té&ho ¢tyfnasobné zvySeni. Z pohledu
trzni kapitalizace se tedy vyznageské burzy zvySuje. Trzni kapitalizace akcii jBtom

dominantni a po celé sledované obddedgstavuje vice nez polovinu trzni kapitalizace celkové.

Pri porovnani trzni kapitalizace s objemy obchoda burze jsem doSla k zéwu, zZe trzni
kapitalizace pevySuje objemy obchdddo roku 1996. Od roku 1997 do roku 2003 pak diky
obchodim s dluhopisy objemy obchaduievySovaly trzni kapitalizaci. V roce 2004 je pak trzni
kapitalizace oft vySSi nez objemy obchadJe to pedevSim z dvodu zesilovani obchdds

akciemi. U akcii totiz trzni kapitalizace po celé sledovabdobi pevySuje objemy obchdd
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PrestoZe tedy pt emisi na burze klesa, trzni kapitalizace akcii rakteto tim, Ze ceny akcii

rostou, coz je pozitivnim znakem vyvoje burzy.

Souwasti mé prace byly i statistické analyzy. Piedmictvim korelaci a regresi jsem g#igala
zavislost objert obchodh na jednotlivych makroekonomickych ukazatelichmito analyzami se
zabyvaji globalni akciové analyzy. Ja jsem tyto zavislgistiavala nejen u obchads akciemi, ale
i u ostatnich vetiin. Fxi provedeni korelace jsem zjistila zavislost celkovych objeimchod na
HDP, nezarsstnanosti, stavu devizovych rezerv, saldem statniho &zpohrubymi narodnimi
Usporami. E provedeni vicendsobné regrese a naslestep-wise analyzy (stala jedinou
statisticky vyznamnou prafnnou nezamstnanost. Zajimavym aspektem této regresni analyzy
bylo to, Ze sistem nezawkstnanosti rostou objemy obchiodK rastu nezaréstnanosti fitom
vétSinou dochazi v recesi, kdy by se burzovnimu triitiSpdait nemslo. Regresni analyza u
obchod s akciemi pak prokazala jejich zavislost na velikastinrho dluhu. Oba 2Z¢hto modei
vSak vys¥tlily pouze maloucast variability v objemech obchdda proto je nepovazuji z&ifis

smrodatné.

Z jednotlivych segmeitburzy jsem jiz za nejvyznam§i ozndila hlavni trh, na kterém jsou
témesi po celé obdobi stefnjako na burze celkem dominantni obchody s dluhopisy. Obchody s
akciemi na hlavnim trhu v8ak nabiraji na vyznamnosti &fako na burze celkem. Hlavni trh je
totiz téne dokonalym obrazem obchbadha burze celkem. Korelai analyza obchads akciemi
prokazala vzajemnou zavislost HDP, hrubych narodnich Usporeddwassatniho rozpgiu. Po
provedeni regresni analyzy a nasledné step-wise analyaypbgkdzana zavislost na velikosti
statniho dluhu. Variabilita obchdd akciemi vSak byla timto modelem vygena pouze Sedesati
procenty a nepovazovala jsem ji tak za statisticky vyznamnouieAkou z vice nez Sedesati
procent (ke konci obdobi az z devadesati procent) realizovany vairhlarhu, gicemz v roce
1994 bylo na hlavnim trhu umésio 34 emisi, v roce 2004 pak pouze 6 emigchlo 6 emisi v
roce 2004 pedstavovalo 90 % veSkerych obchos akciemi na burze. Jaeimé, Ze ¥utSina
obchod: s akciemi probiha na hlavnim trhu. Trend porovnani trzni kigaita& s objemy obchéd

na hlavnim trhu naprosto odpovida stejnému porovnani na burze &al§@namnym krokem na
ceském kapitalovém trhu bylo zahajeni obchodovani v segmentu SP#de 1998, do ¢hoz jsou
zaazeny akcie nejvyznangj$ich spolénosti na burze. Jedna se o akcie obchodované na hlavnim a
vedlejSim trhu. V ramci segmentu SPAD jsem se é&ftdan na 3 nejvyznanmijsi a
nejobchodovajsi emise — akcie Komémi banky, CESKEHO TELECOMU, a. s. a akciové

v s

a podle &chto Gdaj usuzuji, Ze se jedna o silné a prosperujici $poli. Jejich akcie jsou
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obchodovany nejen na BCPP, ale i na dalSich zatmighi burzach. Zkoumala jsem objemy
obchod s jejich akciemi, hospod#gky vysledek a trzni cenu jejich akcie. Majoritnim viastnike
vSech &chto spolénosti byl po utitou dobu sledovaného obdobi Fond narodniho majetku, ktery
tyto své podily pozgi odprodal. Pouze spalaostCEZ byla i ke konci sledovaného obdobi z vice
nez poloviny majetkem statu. Objemy obchagthto spolénosti v jednotlivych letech prochazely

kolisavym vyvojem, od roku 2001 vSak dochazi k jednézéimu fistu u vSechif.

V zawrecné ¢asti prace jsem se zabyvala nejvyzng§imi indexy prazské burzy — indexem PX

50 a indexem PX-D. Index PX 50 jedién od 5. dubna 1994 a jeho vychozi hodnota byla 1000
bodi. Bylo v nim za&azeno 50 emisi. Vychozim datem indexu PX-D je 4. leden 1999 se zakladni
hodnotou indexu rowZ 1000 bod. Baze indexu PX-D obsahuje emise obchodované ve SPADu. Z
divodu podobnosti vyvoje byly tyto indexy 20ielzna 2006 slaieny a vznikl tak index PX.
Vyvoj obou index probihal kolisa¥ do roku 2001, v nasledujicich letech dochazi k jejich

neustalémuirstu, coz je dalSim znakem @Sposticeské burzy.

Prechod ¢eského kapitdlového trhu od kupdénové privatizace a majkaponovych akcii k
vyspilejSi investorské strukfa podrcuje vyznamné zemy ve struktile kapitdlového trhu a v roli
jeho Gastniki. Zpisreni dozoru a podminek, ke kterym dochazi v poslednich let&blizpje nas
trh a jeho dastniky k vysplejSimu prostedi zahrar@inich trhi. DalSim vyznamnym krokem, ktery
piblizil nas trh trlim zahraninim byl vstupCeské republiky do Evropské unie. Ke diiispupu
CR do EU nabyla &innosti celarada novych zakan které byly postuphdoplriny vyhlaskami
vydanymi Komisi pro cenné papiry. Vst@iR do EU byl vyznamnym faktorem pro rozvoj a
diavéryhodnostéeského kapitalového trhu. PExozsieni o zems ze stedni a vychodni Evropy
bylo pro rekteré zahrawni investory pozitivnim signalem pro vstup naedbevropské trhy.
Jednou z hlavnich priorit EU je snaha o tvorbu integrovaného kagit@awvhu. V jednotlivych
segmentech kapitalového trhu v3ak nedo3lo k vyraznygnam. Rada zahraghich subjeki
zatala vyuzivat moznosti podnikat na naSem trhu v ramci taepského pasu, zaraveSak vstup
do EU znamenda zvySeni konkurenceschopnosti jakvedii odchodu tirci trhi, tak z divoda

odchodh jednotlivych titufi.

Déni na kapitalovém trhu oviiwje velké mnozstvi faktér Jedno se o faktory z oblasti prosperity
ekonomiky, politiky i zahrarni udalosti. Bhem sledovaného doslo kkolikanasobnému zvySeni
jak objenii obchodi, tak trzni kapitalizace i hodnot indefX 50 a PX-D. Akciovy trh se zpatku

vyvijel velmi dol¥e, pak ovSem doslo k jejich zasifin dluhopisy, zarovei k absolutnimu poklesu
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obchod: s nimi. Od roku 2001 vSak dochazi na burzovnim trhtiskurobchod s akciemi, které

opét nabyvaji vyznamnosti na burze.
Myslim si, Ze BCPP utlala bshem své finactileté existence velky pokrok a ukazala tak, Ze je

schopna konkurovat vys&jym zahraninim burzdm. Emise obchodované maji vysokou trzni
kapitalizaci a jsou vysoce likvidni.
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Piiloha ¢. 1

Multiple-Variable Analysis
Data variables:

Akcie HT

Akcie VOT

Akcie VT

Bezny ucet

czkusd

Cesky Telecom

CEZ

Finarni et

HDP

Hrubé narodni Uspory

Inflace

Komeeni banka

Nezamistnanost

Objemy obchoina BCPP

Objemy obcho@ls akciemi na BCPP

Saldo SR

Statni dluh

Stav devizovych rezerv

There are 10 complete cases for use in the calootat

The StatAdvisor

This procedure is designed to summarize severahuod of quantitative data. It will calculate varsostatistics,
including correlations, covariances, and partiateations. Also included in the procedure areimber of multivariate
graphs, which give interesting views into the ddtise the Tabular Options and Graphical Optiontobston the
analysis toolbar to access these different proesdur

After this procedure, you may wish to select anofitecedure to build a statistical model for yoatal Depending on
your goal, one of several procedures may be apiateprFollowing is a list of goals with an indiat of which
procedure would be appropriate:

GOAL: build a model for predicting one variable givvalues of one of more other variables.
PROCEDURE: Improve - Regression Analysis - Multipetors - Multiple Regression

GOAL: group rows of data with similar characteusti
PROCEDURE: Control - Classification Methods - Canshnalysis

GOAL: develop a method for predicting which of segroups new rows belong to.
PROCEDURE: Control - Classification Methods - Disgnant Analysis

GOAL: reduce the number of columns to a small $et@aningful measures.
PROCEDURE: Analyze - Variable Data - Multivariateetlods - Factor Analysis

GOAL: determine which combinations of the columesetimine most of the variability in your data.
PROCEDURE: Analyze - Variable Data - Multivariateetflods - Principal Components

GOAL: find combinations of the columns which aresgly related to each other.
PROCEDURE: Analyze - Variable Data - Multivariateetflods - Canonical Correlations

Summary Statistics

Akcie HT |Akcie VOT|Akcie VT [Bezny ucejczkusd Cesky Telecom CEZ Financni et
Count 10 10 10 10 10 10 10 10
Average 185582, | 22518,7 18778,4 -4,75 31,556 58841, 34428,2 157,37
Standard deviation | 101611, 19406, 146288 1,736(4,62702 | 33482,8 27764,5( 84,6385
Coeff. of variation 54,7527%86,1798% | 77,9024% -36,54859%4,6629%| 56,9031% 80,6448% 53,7831%
Minimum 78714,8 | 2514,1 214,1 -6,7 25,701 13792,0 07560 34,3
Maximum 440570, | 62192,1 45440,9 -2,1 38,59 121040, 108047, 347,8
Range 361855, | 59678,0| 45226,4 4,6 12,889 107248, 97293 [3135
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Stnd. skewness 2,50262 [1,34227 | 0,856934| 0,875401 0,363684 0,938679 [3,15355 [1,42483
Stnd. kurtosis 3,03822 [0,348544 | -0,375388 -0,826333 -0,7690B38 -0,02447034,25975 [1,54955

HDP Hrubé narodni Gspory [Inflace Komerni banka [Nezamdstnanost
Count 10 10 10 10 10
Average 2111,99 505,12 5,25 50161,1 7,178
Standard deviation | 410,377 61,8997 3,71431 45411,7 2,82456
Coeff. of variation 19,4308% 12,2544% 70,7488% 900 39,3503%
Minimum 1466,7 421,6 0,1 12126,9 2,99
Maximum 2767,7 624,3 10,7 149253, 10,24
Range 1301,0 202,7 10,6 137126, 7,25
Stnd. skewness 0,0162062 0,373411 0,251127 1,80501 -0,79758
Stnd. kurtosis -0,512978 | 0,12627 -1,05759 0,842415 -0,945791

Objemy obchailna BCPP  |Objemy obchails akciemi na BCPP  |Saldo SR | Statni dluh
Count 10 10 10 10
Average 1,08586E6 226879, -43,13 302,21
Standard deviation | 569319, 102878, 37,8786 152,348
Coeff. of variation 52,4303% 45,3449% -87,8241% 4302%
Minimum 195407, 124903, -109,1 154,4
Maximum 1,98718E6 479662, 7,2 592,9
Range 1,79177E6 354759, 116,3 438,5
Stnd. skewness -0,00428075 2,26008 -0,681037 1,12702
Stnd. kurtosis -0,379585 2,62881 -0,346048 -0,202253

Stav devizovych rezerv

Count 10

Average 495,31

Standard deviation 143,837

Coeff. of variation 29,0399%

Minimum 338,5
Maximum 714,6
Range 376,1
Stnd. skewness 0,588761
Stnd. kurtosis -0,892116

The StatAdvisor

This table shows summary statistics for each oftected data variables. It includes measuresrtfal tendency,
measures of variability, and measures of shapepa@icular interest here are the standardized skssvand
standardized kurtosis, which can be used to determmhether the sample comes from a normal distabutValues of

these statistics outside the range of -2 to +Zatdisignificant departures from normality, whicbuhd tend to

invalidate many of the statistical procedures ndisnapplied to this data. In this case, the foliogvvariables show
standardized skewness values outside the expetgd:r

Akcie HT
CEZ

Objemy obchoil s akciemi na BCPP
The following variables show standardized kurtesikies outside the expected range:

Akcie HT
CEz

Objemy obchoil s akciemi na BCPP
To make the variables more normal, you might tisaasformation such as LOG(Y), SQRT(Y), or 1/Y.

Correlations

Akcie HT | Akcie VOT | Akcie VT | Bezny ucgtzkusd [Cesky Telecom |[CEZ
Akcie HT 0,0010 -0,0890 -0,3740 -0,3425 0,7973 60D
(10) (10 (10) (10) (10) (10
0,9978 0,8068 0,2870 0,332¥0,0057 0,0000
Akcie VOT |0,0010 -0,1247 -0,2506 -0,8018 -0,3944 ,0162
(10) (10) (10 (10) (10) (10)
0,9978 0,7314 0,4849 10,0053 |0,2594 0,9667
Akcie VT -0,0890 -0,1247 -0,0044 0,4458 0,3365 2928
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(10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,8068 0,7314 0,9903 0,1972 0,3417 0,4116
Bezny ucet | -0,3740 -0,2506 -0,0044 0,1020 -0,0257 -0,2842
(10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,2870 0,4849 0,9903 0,7792 0,9437 0,4262
czkusd -0,3425 -0,8018 0,4453 0,1020 0,0958 -@,404
(10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,3327 0,0053 0,1972 0,7792 0,7924 0,2469
Cesky 0,7973 -0,3944 0,3365 -0,0257 0,0958 0,6958
Telecom
(10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0057 0,2594 0,3417 0,9437 0,7924 0,0254
CEZ 0,9673 0,0152 -0,2928 -0,2842 -0,4040 0,6958
(10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0000 0,9667 0,4116 0,4262 0,24690,0254
Finareni (¢et|0,0331 -0,0380 -0,4908 -0,0369 -0,05p3 -0,2267 4519
(10) (10) (10) (10) (10 (10) (10)
0,9277 0,9169 0,1497 0,9193 0,8708 0,5288 0,5901
HDP 0,7049 -0,4925 -0,2290 -0,3116 0,0867 0,6057 7232,
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0228 0,1481 0,5245 0,3807 0,8118 0,0635 0,0181
Hrubé 0,6896 -0,4983 -0,1232 -0,0616 0,0911 0,6895 0,7260
narodni
aspory
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0274 0,1427 0,7345 0,8657 0,80280,0274 0,0174
Inflace -0,4444 0,4868 0,3005 0,2866 -0,1667 -08376 -0,4428
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,1982 0,1537 0,3989 0,4220 0,642 0,2832 0,2000
Komerni 0,9046 -0,0493 -0,3962 -0,4412 -0,371l12 0,5841 1,935
banka
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0003 0,8923 0,2570 0,2018 0,2910 0,0762 0,0001
Nezangstnan|0,5427 -0,7135 -0,1166 -0,1207 0,3324 0,6240 0,5437
ost
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,1051 0,0205 0,7484 0,7398 0,3481 0,0538 0,1043
Objemy 0,1684 -0,7432 -0,1442 -0,2333 0,5822 0,2084 0,2030
obchod: na
BCPP
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,6419 0,0138 0,6910 0,5165 0,0774 0,5634 0,5739
Objemy 0,9752 0,1719 0,0307 -0,4173 -0,4262 0,7610 0,9166
obchod: s
akciemi na
BCPP
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0000 0,6349 0,9328 0,2302 0,21940,0106 0,0002
Saldo SR -0,6422 0,4489 0,2574 0,3387 -0,0803 60,56 -0,6470
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0453 0,1931 0,4728 0,3384 0,9338 0,0876 0,0432
Statni dlun | 0,7774 -0,2761 -0,3891 -0,3483 -0,1%835572 0,8268
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,0081 0,4401 0,2664 0,3240 0,6725 0,0943 0,0032
Stav 0,5049 -0,3881 -0,4367 -0,3083 0,0112 0,3101 0,5693
devizovych
rezerv
(10) (10) (10) (10) (10) (10) (10)
0,1366 0,2678 0,2070 0,3862 0,974 0,3832 0,0858
[Finareni (cet [ HDP | Hrubé narodni dsporly Inflace | Kowgrbankd
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Akcie HT 0,0331 0,7049 0,6896 -0,4444 0,9046
(10) (10) (10) (10) (10)
0,9277 0,0228 0,0274 0,1982 0,0003
Akcie VOT -0,0380 -0,4925 -0,4983 0,4868 -0,0493
(10) (10) (10) (10) (10)
0,9169 0,1481 0,1427 0,1537 0,8923
Akcie VT -0,4908 -0,2290 -0,1232 0,3005 -0,3962
(10 (10) (10) (10) (10)
0,1497 0,5245 0,7345 0,3989 0,2570
Bezny ucet -0,0369 -0,3116 -0,0616 0,2866 -0,4412
(10) (10) (10) (10) (10)
0,9193 0,3807 0,8657 0,4220 0,2018
czkusd -0,0593 0,0867 0,0911 -0,1667 -0,3712
(10) (10) (10) (10) (10)
0,8708 0,8118 0,8023 0,6452 0,2910
Cesky Telecom -0,2267 0,6057 0,6895 -0,3768 0,5841
(10) (10) (10) (10) (10)
0,5288 0,0635 |0,0274 0,2832 0,0762
CEZ 0,1946 0,7232 0,7260 -0,4428 0,9351
(10 (10) (10) (10) (10)
0,5901 0,0181 0,0174 0,2000 0,0001
Finareni ket 0,3500 0,2745 -0,4290 0,3322
(10) (10) (10) (10)
0,3214 0,4428 0,2161 0,3484
HDP 0,3500 0,9340 -0,7903 0,8402
(10) (10) (10) (10)
0,3214 0,0001 0,0065 0,0023
Hrubé narodni Gspory 0,2745 0,9340 -0,6095 0,7426
(10) (10) (10) (10)
0,4428 0,0001 0,0614 0,0139
Inflace -0,4290 -0,7903 -0,6095 -0,6382
(10 (10) (10) (10)
0,2161 0,0065 0,0614 0,0471
Komerni banka 0,3322 0,8402 0,7426 -0,6382
(10) (10) (10) (10)
0,3484 0,0023 0,0139 0,0471
Nezangstnanost 0,3412 0,9330 0,8760 -0,8699 0,6642
(10) (10) (10) (10) (10)
0,3347 0,0001 0,0009 0,0011 0,0362
Objemy obchod na 0,4252 0,7756 0,6826 -0,7115 0,3760
BCPP
(10) (10) (10) (10) (10)
0,2206 0,0084 0,0296 0,0210 0,2843
Objemy obchod s -0,0443 0,5707 0,5696 -0,3044 0,8278
akciemi na BCPP
(10 (10) (10) (10) (10)
0,9033 0,0849 0,0857 0,3925 |0,0031
Saldo SR -0,1975 -0,9402 -0,8608 0,7527 -0,7987
(10) (10) (10) (10) (10)
0,5844 0,0001 0,0014 0,0120 0,0056
Statni dluh 0,4244 0,9547 0,8825 -0,7636 0,9348
(10) (10) (10) (10) (10)
0,2215 0,0000 0,0007 0,0101 0,0001
Stav devizovych rezerv | 0,6691 0,8890 0,7378 -0,87390,7796
(10) (10) (10) (10) (10)
0,0344 0,0006 0,0149 0,0009 0,0078
Nezangstnanost | Objemy obchada BCPP
Akcie HT 0,5427 0,1684
(10) (10)
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0,1051 0,6419
Akcie VOT -0,7135 -0,7432
(10) (10)
0,0205 0,0138
Akcie VT -0,1166 -0,1442
(10 (10)
0,7484 0,6910
Bezny ucet -0,1207 -0,2333
(10) (10)
0,7398 0,5165
czkusd 0,3324 0,5822
(10) (10)
0,3481 0,0774
Cesky Telecom 0,6240 0,2084
(10) (10)
0,0538 0,5634
CEZ 0,5437 0,2030
(10 (10)
0,1043 0,5739
Finartni et 0,3412 0,4252
(10) (10)
0,3347 0,2206
HDP 0,9330 0,7756
(10 (10
0,0001 0,0084
Hrubé narodni Gspory 0,8760 0,6826
(10) (10)
0,0009 0,0296
Inflace -0,8699 -0,7115
(10 (10)
0,0011 0,0210
Komerni banka 0,6642 0,3760
(10) (10)
0,0362 0,2843
Nezangstnanost 0,8323
(10)
0,0028
Objemy obchotl na BCPP 0,8323
(10
0,0028
Objemy obchod s akciemi na BCPP 0,3848 0,0056
(10) (10)
0,2722 0,9877
Saldo SR -0,8684 -0,6893
(10 (10
0,0011 0,0274
Statni dluh 0,8383 0,6208
(10) (10
0,0024 0,0554
Stav devizovych rezerv 0,8568 0,7498
(10 (10)
0,0015 0,0125
Objemy obchodl s akciemi na BCPP Saldo SR Stétni did
Akcie HT 0,9752 -0,6422 0,7774
(10) (10) (10)
0,0000 0,0453 0,0081
Akcie VOT 0,1719 0,4489 -0,2761
(10 (10) (10)
0,6349 0,1931 0,4401
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Akcie VT 0,0307 0,2574 -0,3891
(10 (10) (10)
0,9328 0,4728 0,2664
Bezny ucet -0,4173 0,3387 -0,3483
(10) (10) (10)
0,2302 0,3384 0,3240
czkusd -0,4262 -0,0303 -0,1533
(10 (10) (10)
0,2194 0,9338 0,6725
Cesky Telecom 0,7610 -0,5667 0,5572
(10) (10) (10)
0,0106 0,0876 0,0943
CEZ 0,9166 -0,6470 0,8268
(10 (10) (10)
0,0002 0,0432 0,0032
Finartni et -0,0443 -0,1975 0,4244
(10) (10) (10)
0,9033 0,5844 0,2215
HDP 0,5707 -0,9402 0,9547
(10 (10) (10)
0,0849 0,0001 0,0000
Hrubé narodni Gspory 0,5696 -0,8608 0,8825
(10) (10) (10)
0,0857 0,0014 0,0007
Inflace -0,3044 0,7527 -0,7636
(10 (10) (10)
0,3925 0,0120 0,0101
Komerni banka 0,8278 -0,7987 0,9348
(10) (10) (10)
0,0031 0,0056 0,0001
Nezangstnanost 0,3848 -0,8684 0,8383
(10 (10) (10)
0,2722 0,0011 0,0024
Objemy obchoti na BCPP 0,0056 -0,6893 0,6208
(10) (10) (10)
0,9877 0,0274 0,0554
Objemy obchod s akciemi na BCPP -0,5130 0,6604
(10) (10)
0,1294 0,0377
Saldo SR -0,5130 -0,9266
(10 (10)
0,1294 0,0001
Statni dluh 0,6604 -0,9266
(10) (10)
0,0377 0,0001
Stav devizovych rezerv 0,3634 -0,8231 0,8956
(10 (10) (10)
0,3019 0,0034 0,0005

Stav devizovych rezerv

Akcie HT

0,5049

(10)

0,1366

Akcie VOT

-0,3881

(10)

0,2678

Akcie VT

-0,4367

(10)

0,2070

Bezny ucet

-0,3083
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(10)

0,3862

czkusd 0,0112

(10)

0,9754

Cesky Telecom 0,3101

(10)

0,3832

CEZ 0,5693
(10
0,0858
Finareni (et 0,6691
(10)
0,0344
HDP 0,8890
(10
0,0006
Hrubé narodni Gspory 0,7378
(10)
0,0149
Inflace -0,8739
(10
0,0009
Komerni banka 0,7796
(10)
0,0078
Nezangstnanost 0,8568
(10
0,0015
Objemy obchoti na BCPP 0,7498
(10)
0,0125
Objemy obchodl s akciemi na BCPP 0,3634
(10
0,3019
Saldo SR -0,8231
(10
0,0034
Statni dluh 0,8956
(10)
0,0005

Stav devizovych rezerv

Correlation
(Sample Size)
P-Value

The StatAdvisor
This table shows Pearson product moment correlati@tween each pair of variables. These correlabefficients
range between -1 and +1 and measure the strentfik bhear relationship between the variablessoAhown in
parentheses is the number of pairs of data valsed 1o compute each coefficient. The third nunbeach location of
the table is a P-value which tests the statistigalificance of the estimated correlations. P-galbelow 0,05 indicate
statistically significant non-zero correlationgta 95,0% confidence level. The following pairsvafiables have P-
values below 0,05:

Akcie HT andCesky Telecom

Akcie HT andCEZ

Akcie HT and HDP

Akcie HT and Hrubé narodni Gspory

Akcie HT and Komemni banka

Akcie HT and Objemy obchéds akciemi na BCPP
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Akcie HT and Saldo SR

Akcie HT and Statni dluh

Akcie VOT and czkusd

Akcie VOT and Nezagstnanost

Akcie VOT and Objemy obchécha BCPP

Cesky Telecom an@EZ

Cesky Telecom and Hrubé narodni Gspory

Cesky Telecom and Objemy obcliosl akciemi na BCPP
CEZ and HDP

CEZ and Hrubé narodni Gspory

CEZ and Kometni banka

CEZ and Objemy obchds akciemi na BCPP

CEZ and Saldo SR

CEZ and Stéatni dluh

Finargni (et and Stav devizovych rezerv

HDP and Hrubé narodni Uspory

HDP and Inflace

HDP and Komeini banka

HDP and Neza#stnanost

HDP and Objemy obchéda BCPP

HDP and Saldo SR

HDP and Statni dluh

HDP and Stav devizovych rezerv

Hrubé narodni Gspory and Korser banka

Hrubé narodni Uspory and Nezstmanost

Hrubé narodni Gspory and Objemy obaoinod BCPP
Hrubé narodni Uspory and Saldo SR

Hrubé narodni Uspory and Statni dluh

Hrubé narodni Gspory and Stav devizovych rezerv
Inflace and Komeéni banka

Inflace and Neza#stnanost

Inflace and Objemy obchaaa BCPP

Inflace and Saldo SR

Inflace and Statni dluh

Inflace and Stav devizovych rezerv

Komegni banka and Nezafstnanost

Komegni banka and Objemy obchipd akciemi na BCPP
Komekni banka and Saldo SR

Komekni banka and Statni dluh

Komegni banka and Stav devizovych rezerv
Nezangstnanost and Objemy obchioda BCPP
Nezanistnanost and Saldo SR

Nezanistnanost and Stéatni dluh

Nezanistnanost and Stav devizovych rezerv
Objemy obchoilna BCPP and Saldo SR

Objemy obchoiina BCPP and Stav devizovych rezerv
Objemy obchaiil s akciemi na BCPP and Statni dluh
Saldo SR and Stéatni dluh

Saldo SR and Stav devizovych rezerv

Statni dluh and Stav devizovych rezerv
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Piiloha &. 2

Multiple Regression - Objemy obchod@ na BCPP

Dependent variable: Objemy obcliota BCPP
Independent variables:

HDP

Hrubé narodni Uspory

Nezanistnanost

Saldo SR

Stav devizovych rezerv

Standard (T

Parameter Estimate |Error Statistic P-Value
CONSTANT -118344, | 302643, -0,391035 0,7060
Nezangstnanost | 167763, 39500,0( 4,24717 (0,0028
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 2,02087E12 1 2,02087E12 18,04 |0,0028
Residual 8,96248E11 8 1,12031E11
Total (Corr.) | 2,91711E12 9

R-squared 69,2762percent

R-squared (adjusted for d.f.)65,4357percent
Standard Error of Est. 334710,

Mean absolute error 225813,
Durbin-Watson statistic = 1,37648 (8663
Lag 1 residual autocorrelation = 0,190159

Stepwise regression
Method: forward selection
F-to-enter: 4,0
F-to-remove: 4,0

Step O:
0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00MSE = 3,24124E11

Step 1:
Adding variable Nezagstnanost with F-to-enter =18,0384

1 variables in the model. 8 d.f. for error.
R-squared = 69,28%  Adjusted R-squared = 65,44MSE = 1,12031E11

Final model selected.

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a multiliear regression model to describe the relatignbktween Objemy
obchodi na BCPP and 5 independent variables. The equatitre fitted model is

Objemy obchod na BCPP =-118344, + 167763,*Nezmtmanost

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modétted explains 69,2762% of the variability in @hbjy obchod na
BCPP. The adjusted R-squared statistic, whichaerauitable for comparing models with differentrioers of
independent variables, is 65,4357%. The standaod &f the estimate shows the standard deviatfdheoresiduals to
be 334710,. This value can be used to constradigifon limits for new observations by selectihg Reports option
from the text menu. The mean absolute error (M&E)25813, is the average value of the residuglse Durbin-
Watson (DW) statistic tests the residuals to deitezrif there is any significant correlation basedtioe order in which
they occur in your data file. Since the P-valugresater than 0,05, there is no indication of $atgocorrelation in the
residuals at the 95,0% confidence level.
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In determining whether the model can be simplifigatice that the highest P-value on the independznidbles is
0,0028, belonging to Nezastnanost. Since the P-value is less than 0,06teha is statistically significant at the
95,0% confidence level. Consequently, you probdbly't want to remove any variables from the model.

Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |Y Y Residual [Residual
7 1,98718E6 | 1,31435E6| 672827)3,10

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observestiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value of Objemy obc¢hioa BCPP deviates
from a model fitted using all of the data excepttthbservation. In this case, there is one Stimkhtesidual greater

than 3. You should take a careful look at the plz®ns greater than 3 to determine whether theyatliers which
should be removed from the model and handled seghara
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Piiloha €. 3

Simple Regression - Objemy obchails akciemi nha BCPP vs. Statni dluh
Dependent variable: Objemy obcliioslakciemi na BCPP

Independent variable: Statni dluh

Linear model: Y = a + b*X

Coefficients

Least Squares |[Standard |T
Parameter |Estimate Error Statistic |[P-Value
Intercept  [92102,6 60056,0 1,53361 | 0,1637
Slope 445,968 179,276 2,48761 | 0,0377

Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 4,15454E10 1 4,15454E10 6,19 [0,0377
Residual 5,37092E10 8 6,71365E9

Total (Corr.) [ 9,52546E10 9

Correlation Coefficient ©,660417

R-squared #3,6151percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 36,567 percent
Standard Error of Est. 81936,9

Mean absolute error 64393,4

Durbin-Watson statistic = 1,61255 (®239)
Lag 1 residual autocorrelation = 0,0404466

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a lineardeldo describe the relationship between Objemyotics akciemi na

BCPP and Stéatni dluh. The equation of the fittediehis
Objemy obchoiil s akciemi na BCPP = 92102,6 + 445,968*Statni dluh

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween Objemy
obchodt s akciemi na BCPP and Statni dluh at the 95,0%dmrce level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 43,6151% of the variability in @hbjy obchod s
akciemi na BCPP. The correlation coefficient equg660417, indicating a moderately strong relatigm between the
variables. The standard error of the estimate shbesstandard deviation of the residuals to b&888 This value can
be used to construct prediction limits for new alatons by selecting the Forecasts option fromtéé menu.

The mean absolute error (MAE) of 64393,4 is theaye value of the residuals. The Durbin-Watson jB¥&tistic tests
the residuals to determine if there is any sigaificcorrelation based on the order in which theyuoin your data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.

Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |X Y Y Residual |Residual
10 592,9 | 479662, | 356517, 123145(3,05

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observestiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value of Objemy obchedkciemi na
BCPP deviates from a model fitted using all ofdlaga except that observation. In this case, tisevae Studentized
residual greater than 3. You should take a catetid at the observations greater than 3 to detexminether they are
outliers which should be removed from the model laaadled separately.
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Piiloha &. 4

Multiple Regression - Akcie HT
Dependent variable: Akcie HT
Independent variables:

HDP

Hrubé narodni Uspory

Statni dluh

Saldo SR

Standard [T

Parameter Estimate |Error Statistic P-Value
CONSTANT 28885,8 | 49687,7 | 0,581347 0,5770
Statni dluh 518,499 148,325 3,4957 10,0081
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 5,6158E10 1 5,6158E10 12,22 (0,0081
Residual 3,67649E10 8 4,59562E9
Total (Corr.) [ 9,29229E10 9

R-squared $0,435percent

R-squared (adjusted for d.f.)55,4894percent
Standard Error of Est. 67791,0

Mean absolute error 51442,9
Durbin-Watson statistic = 1,61533 (®,2403)
Lag 1 residual autocorrelation = 0,0320589

Stepwise regression
Method: forward selection
F-to-enter: 4,0
F-to-remove: 4,0

Step O:
0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00MSE = 1,03248E10

Step 1:
Adding variable Statni dluh with F-to-enter =12,919

1 variables in the model. 8 d.f. for error.
R-squared = 60,44%  Adjusted R-squared = 55,49B4SE = 4,59562E9

Final model selected.

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a multifiear regression model to describe the relatignbkeiween Akcie HT

and 4 independent variables. The equation ofitteel fmodel is
Akcie HT = 28885,8 + 518,499*Statni dluh

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 60,435% of the variability in AkcHT. The adjusted
R-squared statistic, which is more suitable for paring models with different numbers of independemtables, is
55,4894%. The standard error of the estimate shiog/standard deviation of the residuals to be &,0/9This value
can be used to construct prediction limits for ragervations by selecting the Reports option frioentéxt menu. The
mean absolute error (MAE) of 514429 is the averadee of the residuals. The Durbin-Watson (DVé}istic tests the
residuals to determine if there is any significemtrelation based on the order in which they oaecwyour data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.
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Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |Y Y Residual |Residual
10 440570, | 336304, 104266,|3,22

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observegtiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value of Akcie HT deviatemfa model
fitted using all of the data except that observatitn this case, there is one Studentized resigheater than 3. You
should take a careful look at the observationstgrehan 3 to determine whether they are outlidrelwshould be
removed from the model and handled separately.

In determining whether the model can be simplifigatice that the highest P-value on the independznidbles is
0,0081, belonging to Statni dluh. Since the Pe&uess than 0,05, that term is statisticallysicant at the 95,0%
confidence level. Consequently, you probably deatit to remove any variables from the model.
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Multiple Regression - Akcie VT
Dependent variable: Akcie VT
Independent variables:

Bezny ucet

Finarni et

HDP

Hrubé narodni Gspory

Inflace

Nezamistnanost

Saldo SR

Stav devizovych rezerv

Standard (T

Parameter Estimate |Error Statistic  |P-Value
CONSTANT -350174, | 46618,7 -7,51144 0,0843
Bezny ucet -17995,6 | 1734,39 -10,37580,0612
Finareni ket -551,831 | 74,7208 -7,38524  0,0857
HDP -442,94 51,9996 -8,561815| 0,0744
Hrubé narodni Gspory 1557,63 198,909 7,83094 0,0809
Inflace 6893,2 1016,95 6,77828 0,0932
Nezangstnanost 19002,6 1837,61 10,341 0,0614
Saldo SR 992,491 140,931 7,04241 0,0898
Stav devizovych rezerv 785,822 114,532 6,8611B 241,09

Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 1,91753E9 8 2,39691E8 28,26 10,1426
Residual 8,48296E6 1 8,48296E6

Total (Corr.) | 1,92601E9 9

R-squared 99,5596percent

R-squared (adjusted for d.f.)96,036percent
Standard Error of Est. 2912,55

Mean absolute error 859,271
Durbin-Watson statistic = 2,7129

Lag 1 residual autocorrelation = -0,490545

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a multifitear regression model to describe the relatignbkiween Akcie VT

and 8 independent variables. The equation ofitteelfmodel is

Akcie VT =-350174, - 17995,6*Bezny ucet - 551,8Bitfartni et - 442,94*HDP + 1557,63*Hrubé narodni Uspory +
6893,2*Inflace + 19002,6*Nezafstnanost + 992,491*Saldo SR + 785,822*Stav devigbw¢zerv

Since the P-value in the ANOVA table is greateegual to 0,05, there is not a statistically siguaifit relationship
between the variables at the 95,0% or higher cenfid level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 99,5596% of the variability in A&VT. The adjusted
R-squared statistic, which is more suitable for paring models with different numbers of independamiables, is
96,036%. The standard error of the estimate shlog/standard deviation of the residuals to be ZBL2This value can
be used to construct prediction limits for new glatons by selecting the Reports option from #d tnenu. The mean
absolute error (MAE) of 859,271 is the average eafithe residuals. The Durbin-Watson (DW) statists the
residuals to determine if there is any significemtrelation based on the order in which they ogcyour data file.

In determining whether the model can be simplifisatjce that the highest P-value on the independmebles is

0,0932, belonging to Inflace. Since the P-valugrésater or equal to 0,05, that term is not stasily significant at the
95,0% or higher confidence level. Consequently, sloould consider removing Inflace from the model.
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Piiloha &. 6

Multiple Regression - Akcie VOT
Dependent variable: Akcie VOT
Independent variables:

czkusd
Nezamistnanost

Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic  |P-Value
CONSTANT 131316, 18397,8 7,13759 0,0002
czkusd -2662,33 | 611,719 -4,352210,0033
Nezangstnanost | -3452,88| 1002,08 -3,44572  0,0108

Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 2,94056E9 2 1,47028E9 22,92 10,0008
Residual 4,48963E8 7 6,41376E7

Total (Corr.) | 3,38952E9 9

R-squared 86,7544percent

R-squared (adjusted for d.f.)82,9699percent
Standard Error of Est. 8008,6

Mean absolute error 5666,66
Durbin-Watson statistic = 2,0261 (P:2000
Lag 1 residual autocorrelation = -0,0376791

Stepwise regression
Method: forward selection
F-to-enter: 4,0
F-to-remove: 4,0

Step O:
0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00MSE = 3,76613E8

Step 1:
Adding variable czkusd with F-to-enter =14,4013

1 variables in the model. 8 d.f. for error.
R-squared = 64,29%  Adjusted R-squared = 59,82B4SE = 1,51309E8

Step 2:
Adding variable Nezagstnanost with F-to-enter =11,873

2 variables in the model. 7 d.f. for error.
R-squared = 86,75%  Adjusted R-squared = 82,97B4SE = 6,41376E7

Final model selected.

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a multilitear regression model to describe the relatignbkiween Akcie VOT

and 2 independent variables. The equation ofitteel fmodel is
Akcie VOT = 131316, - 2662,33*czkusd - 3452,88*Ne@atnanost

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 86,7544% of the variability in Ak¢vOT. The
adjusted R-squared statistic, which is more siwatédr comparing models with different numbers afépendent
variables, is 82,9699%. The standard error oEiemate shows the standard deviation of the rakido be 8008,6.
This value can be used to construct predictiontifiir new observations by selecting the Report®ogrom the text
menu. The mean absolute error (MAE) of 5666,88ésaverage value of the residuals. The Durbinsdfa{DW)
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statistic tests the residuals to determine if theany significant correlation based on the oiderhich they occur in
your data file. Since the P-value is greater @&, there is no indication of serial autocoriielain the residuals at the
95,0% confidence level.

In determining whether the model can be simplifisatjce that the highest P-value on the independebles is

0,0108, belonging to Nezastnanost. Since the P-value is less than 0,0btdha is statistically significant at the
95,0% confidence level. Consequently, you probdbly't want to remove any variables from the model.

Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |Y Y Residual |Residual
2 62192,1 | 48430,7 13761,4|3,42

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observestiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value of Akcie VOT deviatemfa model
fitted using all of the data except that observatitn this case, there is one Studentized resighealter than 3. You
should take a careful look at the observationstgrehan 3 to determine whether they are outlidrelwshould be
removed from the model and handled separately.
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Multiple Regression - Komegkni banka
Dependent variable: Kom#ri banka
Independent variables:

HDP
Nezamistnanost
Hrubé narodni Uspory
Saldo SR
Statni dluh
Stav devizovych rezerv
Standard (T
Parameter Estimate |Error Statistic  |P-Value
CONSTANT -18019,1 | 13071,6 -1,37849 0,2105
Nezangstnanost -6462,4 3114,07 -2,0752380,0766
Statni dluh 379,098 57,7355 6,56613 0,0003

Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 1,71113E10 2 8,55566E9 41,34 [0,0001
Residual 1,4487E9 7 2,06957E8

Total (Corr.) [ 1,856E10 9

R-squared 92,1945percent

R-squared (adjusted for d.f.)89,9644percent
Standard Error of Est. ¥#4386,0

Mean absolute error 255,75
Durbin-Watson statistic = 2,57865 (5579
Lag 1 residual autocorrelation = -0,339621

Stepwise regression
Method: forward selection
F-to-enter: 4,0
F-to-remove: 4,0

Step 0:
0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00MSE = 2,06222E9

Step 1:
Adding variable Statni dluh with F-to-enter =55,453

1 variables in the model. 8 d.f. for error.
R-squared = 87,39%  Adjusted R-squared = 85,82RMSE = 2,92497E8

Step 2:
Adding variable Neza#stnanost with F-to-enter =4,30657

2 variables in the model. 7 d.f. for error.

R-squared = 92,19%  Adjusted R-squared = 89,96B4SE = 2,06957E8

Final model selected.

The StatAdvisor

The output shows the results of fitting a multifiear regression model to describe the relatignbbiween Komeni
banka and 6 independent variables. The equatitmeditted model is

Komerni banka = -18019,1 - 6462,4*Nez&smanost + 379,098*Statn{ dluh

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.
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The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 92,1945% of the variability in Kerini banka. The
adjusted R-squared statistic, which is more suatédr comparing models with different numbers afgpendent
variables, is 89,9644%. The standard error oEiemate shows the standard deviation of the rakido be 14386,0.
This value can be used to construct predictiontdifiur new observations by selecting the Report®ogrom the text
menu. The mean absolute error (MAE) of 9255, thésaverage value of the residuals. The Durbinsdfa{DW)
statistic tests the residuals to determine if thesny significant correlation based on the ofderhich they occur in
your data file. Since the P-value is greater @3, there is no indication of serial autocoriielain the residuals at the
95,0% confidence level.

In determining whether the model can be simplifigatice that the highest P-value on the independznidbles is
0,0766, belonging to Nezastnanost. Since the P-value is greater or equaDi, that term is not statistically
significant at the 95,0% or higher confidence lev@bnsequently, you should consider removing Né&samanost from
the model.

Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |Y Y Residual |Residual
7 30645,5 | 57581,0 -26935,5| -2,86

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observegtiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value of Kokrdrbanka deviates from a
model fitted using all of the data except that obstion. In this case, there is one Studentizedival greater than 2, but
none greater than 3.
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Piiloha &. 8

Simple Regdression - Trzni cena akcie KB vs. Zisk KB
Dependent variable: Trzni cena akcie KB

Independent variable: Zisk KB

Linear model: Y = a + b*X

Coefficients

Least Squares |Standard T
Parameter |Estimate Error Statistic |P-Value
Intercept  |1383,32 165,212 8,37301 | 0,0001
Slope 0,114588 0,0227139 | 5,04485| 0,0015
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 5,88438E6 1 5,88438E6 25,45 [0,0015
Residual 1,61846E6 7 231209,
Total (Corr.) | 7,50284E6 8

Correlation Coefficient ©,8856

R-squared ¥8,4287percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 75,3471 percent
Standard Error of Est. 480,842

Mean absolute error 344,653

Durbin-Watson statistic = 1,14722 (8399

Lag 1 residual autocorrelation = 0,195004

The StatAdvisor
The output shows the results of fitting a lineardeldo describe the relationship between Trzni @kée KB and Zisk

KB. The equation of the fitted model is
TrZzni cena akcie KB = 1383,32 + 0,114588*Zisk KB

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibigsbetween Trzni cena
akcie KB and Zisk KB at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 78,4287% of the variability in Tifzena akcie KB.
The correlation coefficient equals 0,8856, indicgta moderately strong relationship between thiables. The
standard error of the estimate shows the standasidtibn of the residuals to be 480,842. This ealan be used to
construct prediction limits for new observationssgjecting the Forecasts option from the text menu.

The mean absolute error (MAE) of 344,653 is theaye value of the residuals. The Durbin-Watson jB¥&tistic tests
the residuals to determine if there is any sigaificcorrelation based on the order in which theyuoin your data file.
Since the P-value is less than 0,05, there isdindtion of possible serial correlation at the 956 €onfidence level. Plot
the residuals versus row order to see if therayspattern that can be seen.
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Multiple Regression -CESKY TELECOM
Dependent variabl€eESKY TELECOM
Independent variables:

HDP

HRUBE NARODNI USPORY

Standard |T
Parameter Estimate |Error Statistic [P-Value
CONSTANT -129541, | 70441,4 -1,83899 0,1032
HRUBE NARODNI USPORY 372,946 138,522 2,6923310,0274

Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 4,79636E9 1 4,79636E9 7,25 [0,0274
Residual 5,29353E9 8 6,61691E8

Total (Corr.) | 1,00899E10 9

R-squared #7,5363percent

R-squared (adjusted for d.f.)49,9784percent
Standard Error of Est. 25723,3

Mean absolute error £8151,3
Durbin-Watson statistic = 1,85601 (®27749
Lag 1 residual autocorrelation = 0,0239799

Stepwise regression

Method: forward selection

F-to-enter: 4,0

F-to-remove: 4,0

Step O:

0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00B4SE = 1,1211E9
Step 1:

Adding variable HRUBE NARODNI USPORY with F-to-ente7,24864
1 variables in the model. 8 d.f. for error.

R-squared = 47,54%  Adjusted R-squared = 40,98MSE = 6,61691E8

Final model selected.

The StatAdvisor 3 i
The output shows the results of fitting a multilitear regression model to describe the relatignbkiweerCESKY

TELECOM and 2 independent variables. The equatfahe fitted model is
CESKY TELECOM = -129541, + 372,946*HRUBE NARODNI USRY

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 47,5363% of the variability (ESKY TELECOM.

The adjusted R-squared statistic, which is moreblé for comparing models with different numbefrsndependent
variables, is 40,9784%. The standard error oEiemate shows the standard deviation of the rakido be 25723,3.
This value can be used to construct predictiontifiair new observations by selecting the Report®ogrom the text
menu. The mean absolute error (MAE) of 18151tBésaverage value of the residuals. The Durbinsdfa{DW)
statistic tests the residuals to determine if theany significant correlation based on the oiderhich they occur in
your data file. Since the P-value is greater @3, there is no indication of serial autocoriielain the residuals at the
95,0% confidence level.

In determining whether the model can be simplifieatice that the highest P-value on the independmbles is
0,0274, belonging to HRUBE NARODNI USPORY. Sinkhe P-value is less than 0,05, that term is steaikyi
significant at the 95,0% confidence level. Consedly, you probably don't want to remove any vdgalirom the
model.
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Simple Regression - ZISKCESKEHO TELECOMU vs. TRZNI CENA AKCIE _CT
Dependent variable: ZISKESKEHO TELECOMU

Independent variable: TRZNI CENA AKCIET

Linear model: Y = a + b*X

Coefficients

Least Squares |Standard |T
Parameter |Estimate Error Statistic P-Value
Intercept  |-2194,41 3800,46 | -0,577408 [ 0,5818
Slope 16,4698 9,41302 1,74968 0,1237
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 2,38571E7 1 2,38571E7 3,06 |0,1237
Residual 5,45503E7 7 7,7929E6
Total (Corr.) | 7,84074E7 8

Correlation Coefficient ©,551608

R-squared 30,427 1percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 20,4881 percent
Standard Error of Est. 2791,58

Mean absolute error 2088,74

Durbin-Watson statistic = 2,39724 (6279

Lag 1 residual autocorrelation = -0,361482

The StatAdvisor 5 )
The output shows the results of fitting a lineardeldo describe the relationship between ZISKSKEHO

TELECOMU and TRZNi CENA AKCIECT. The equation of the fitted model is
ZISK CESKEHO TELECOMU = -2194,41 + 16,4698*TRZNi CENA AKECT

Since the P-value in the ANOVA table is greateegual to 0,05, there is not a statistically sigaifit relationship
between ZISKCESKEHO TELECOMU and TRZNI CENA AKCIET at the 95,0% or higher confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 30,4271% of the variability in HSESKEHO
TELECOMU. The correlation coefficient equals 0,688, indicating a moderately strong relationshipnieen the
variables. The standard error of the estimate shbesstandard deviation of the residuals to bd 58 This value can
be used to construct prediction limits for new alatons by selecting the Forecasts option fromtéé menu.

The mean absolute error (MAE) of 2088,74 is theaye value of the residuals. The Durbin-Watson jB¥&tistic tests
the residuals to determine if there is any sigaificcorrelation based on the order in which theyuoin your data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.
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Multiple Regression -CEZ
Dependent variabl€$EZ
Independent variables:
HRUBE NARODNI USPORY
Saldo statniho rozpiu

Statni dluh
HDP
Standard [T

Parameter Estimate |Error Statistic P-Value
CONSTANT -31589,6 | 85339,2 -0,370165 0,7264
HRUBE NARODNI USPORY 194,656 | 245593 0,7925930,4639
Saldo statniho rozg 491,529 437,894 1,12249 0,3126
Statni dluh 328,536 123,743 2,65498 0,0452
HDP -52,2701 | 65,4037 -0,799192] 0,4604
Analysis of Variance

Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 5,63952E9 4 1,40988E9 5,43 [0,0459
Residual 1,29831E9 5 2,59662E8

Total (Corr.) | 6,93783E9 9

R-squared 81,2865percent

R-squared (adjusted for d.f.)66,3157percent
Standard Error of Est. #114,0

Mean absolute error8579,73
Durbin-Watson statistic = 1,54871 (®,86859
Lag 1 residual autocorrelation = 0,105784

The StatAdvisor 3
The output shows the results of fitting a multifiteear regression model to describe the relatignbbiweerCEZ and 4

independent variables. The equation of the fitbediel is

CEZ = -31589,6 + 194,656*HRUBE NARODNIi USPORY + 4849*Saldo statniho rozptu + 328,536*Statni dluh -
52,2701*HDP

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 81,2865% of the variability@EZ. The adjusted R-
squared statistic, which is more suitable for conmgamodels with different numbers of independeariables, is
66,3157%. The standard error of the estimate shiogvstandard deviation of the residuals to be 4@11This value
can be used to construct prediction limits for ragervations by selecting the Reports option frioentéxt menu. The
mean absolute error (MAE) of 8579,73 is the averadee of the residuals. The Durbin-Watson (DVé}istic tests the
residuals to determine if there is any significemitrelation based on the order in which they oatyour data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.

In determining whether the model can be simplifigatice that the highest P-value on the independznidbles is
0,4639, belonging to HRUBE NARODNI USPORY. Sinke P-value is greater or equal to 0,05, that ternot
statistically significant at the 95,0% or highentidence level. Consequently, you should consideroving HRUBE
NARODNI USPORY from the model.
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Multiple Regression -CEZ

Dependent variabl&EZ
Independent variables:

HDP

Hrubé narodni Gspory

Stéatni dluh

Saldo SR

Standard [T

Parameter Estimate |Error Statistic P-Value
CONSTANT -11107,1 | 121422 -0,914747 0,3871
Statni dluh 150,674 36,2463 4,15696 |0,0032
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square |[F-Ratio [P-Value
Model 4,74234E9 1 4,74234E9 17,28 10,0032
Residual 2,19549E9 8 2,74436E8
Total (Corr.) | 6,93783E9 9

R-squared 68,3548percent

R-squared (adjusted for d.f.)64,3991percent
Standard Error of Est. #5566,1

Mean absolute error £1353,9
Durbin-Watson statistic = 1,64303 (@251
Lag 1 residual autocorrelation = -0,0303029

Stepwise regression
Method: forward selection
F-to-enter: 4,0
F-to-remove: 4,0

Step 0:
0 variables in the model. 9 d.f. for error.

R-squared = 0,00% Adjusted R-squared = 0,00MSE = 7,7087E8

Step 1:
Adding variable Statni dluh with F-to-enter =17,380

1 variables in the model. 8 d.f. for error.
R-squared = 68,35%  Adjusted R-squared = 64,40B4SE = 2,74436E8

Final model selected.

The StatAdvisor B
The output shows the results of fitting a multifitear regression model to describe the relatignbkiweerCEZ and 4
independent variables. The equation of the fithediel is

CEZ =-11107,1 + 150,674*Statni dluh

Since the P-value in the ANOVA table is less th@b0there is a statistically significant relatibipsbetween the
variables at the 95,0% confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 68,3548% of the variability@fEZ. The adjusted R-
squared statistic, which is more suitable for conmgamodels with different numbers of independeariables, is
64,3991%. The standard error of the estimate shiog/standard deviation of the residuals to be 8A56This value
can be used to construct prediction limits for ragervations by selecting the Reports option froentéxt menu. The
mean absolute error (MAE) of 11353,9 is the averadee of the residuals. The Durbin-Watson (DV}istic tests the
residuals to determine if there is any significemtrelation based on the order in which they ogcyour data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.

In determining whether the model can be simplifieatjce that the highest P-value on the independmebles is

0,0032, belonging to Statni dluh. Since the Peadess than 0,05, that term is statisticallysigant at the 95,0%
confidence level. Consequently, you probably deatit to remove any variables from the model.
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Unusual Residuals

Predicted Studentized
Row |Y Y Residual |Residual
10 108047, | 78227,6 29819,7|5,60

The StatAdvisor

The table of unusual residuals lists all observegtiwhich have Studentized residuals greater tharaBsolute value.
Studentized residuals measure how many standardtides each observed value@EZ deviates from a model fitted
using all of the data except that observationthis case, there is one Studentized residual griéwe 3. You should
take a careful look at the observations greater & determine whether they are outliers whiatuthbe removed
from the model and handled separately.
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Simple Regression - TRZNI CENA AKCIl CEZ vs. ZISK CEZ
Dependent variable: TRZNI CENA AKCUOEZ

Independent variable: ZISKEZ

Linear model: Y = a + b*X

Coefficients

Least Squares Standard T
Parameter |Estimate Error Statistic |P-Value
Intercept (43,7136 32,6703 1,33802 | 0,2227
Slope 0,00896063 0,00405398 | 2,21033| 0,0628
Analysis of Variance
Source Sum of Squares [Df |Mean Square [F-Ratio [P-Value
Model 9323,99 1 9323,99 4,89 10,0628
Residual 13359,4 7 1908,48
Total (Corr.) [ 22683,4 8

Correlation Coefficient ©,641131

R-squared #1,105percent

R-squared (adjusted for d.f.) = 32,6914 percent
Standard Error of Est. 43,6862

Mean absolute error 29,3005

Durbin-Watson statistic = 2,12213 (4789

Lag 1 residual autocorrelation = -0,366775

The StatAdvisor o o
The output shows the results of fitting a lineardeldo describe the relationship between TRZNI CEA¥CII CEZ

and ZISKCEZ. The equation of the fitted model is
TRZNi CENA AKCIi CEZ = 43,7136 + 0,00896063*ZISKEZ

Since the P-value in the ANOVA table is greateegual to 0,05, there is not a statistically sigaifit relationship
between TRZNI CENA AKCIICEZ and ZISKCEZ at the 95,0% or higher confidence level.

The R-Squared statistic indicates that the modéttad explains 41,105% of the variability in TRERENA AKCIi
CEZ. The correlation coefficient equals 0,641188jéating a moderately strong relationship betwibervariables.
The standard error of the estimate shows the stdmi#aviation of the residuals to be 43,6862. Thisie can be used to
construct prediction limits for new observationssgjecting the Forecasts option from the text menu.

The mean absolute error (MAE) of 29,3005 is theaye value of the residuals. The Durbin-Watson JB¥&tistic tests
the residuals to determine if there is any sigaificcorrelation based on the order in which theyuoin your data file.
Since the P-value is greater than 0,05, there indioation of serial autocorrelation in the resitiuat the 95,0%
confidence level.
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