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Resumé

Prce je zaméfena na analyzu vyvoje akciového trhu v Ceské republice v letech 1994 —
2002. Cesky kapitalovy trh byl zaloZen na pocatku 90. let 20. stol. V této dobé na akciovy
trh vstoupilo prostfednictvim kuponové privatizace velké mnoZstvi cennych papirt, které
viak Casto nespliiovaly podminky ucasti na kapitdlovém trhu. Vétsina akcii tak nebyla
vibec obchodovana. Na konci 90. let 20. stol. pak dochazi k postupnému vytazovéni
cennych papirti z divodu nedostatecné likvidity a nizké trzni kapitalizace. Zatimco celkovy
objem obchodl prevySuje diky dluhopisim celkovou trzni kapitalizaci, objemy obchodu
s akciemi jsou ve srovnani s jejich trzni kapitalizaci podstatné nizsi. Je to zpisobeno tim,
7e piestoZe je na akciovém trhu zafazeno asi 80 titulli, majoritni podil obchodii s akciemi

probiha na hlavnim trhu, na kterém se v sou¢asné dobé obchoduje pouze asi s péti tituly.

Summary

My bachelor degree work aims to analyse the development of the share market in the
Czech Republic during the years 1994 — 2002. The Czech stock market was established in
the early 1990s. At that time, a great amount of securities entered the capital market
through the voucher privatization. However, majority of securities did not fulfil the
conditions of attendance on the capital market and was not dealt in. Then, in the late 1990s
lots of securities were gradually discarded because of the lack of liquidity and low market
capitalization. While total stock market volume exceeds thanks to bonds total market
capitalization, share market volume is lower in comparison to its market capitalization.
That is because majority share of share market volume takes place on the main market

where there are only about 5 shares dealt in at present, although the total tradable shares

makes about 80.
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1. UVOD

Kapitéalovy trh je nedilnou soucasti trzniho hospodaistvi, a proto s transformaci ceské ekonomiky
z centralné fizeného na trzni hospodarstvi v 90. letech minulého stoleti doslo v Ceské republice ke
vzniku kapitalového trhu spolu s jeho soucasti — akciovym trhem. Kapitalovy trh je misto, kde se
setkdvaji uCastnici trhu. Jedni nabizeji volné finanéni prostfedky, které chtéji vhodné investovat,
druzi naopak nabizeji investicni pfilezitosti, ale finanénich prostfedk(i maji nedostatek. Cesky
akciovy trh vznikl na zékladé kuponové privatizace, ktera probéhla ve dvou vinach — v letech 1992
a 1994. Po jejim skonCeni bylo na trh umisténo nékolik stovek podniki, které byly uvedeny na
BCPP a RM-Systém. VétSina téchto podniki vSak nejen Ze nespliiovala podminky pro setrvani na
trhu, ale spousta z nich na ném ani zistat nechtéla. Pozdéji proto dochazi jak k vyfazovani, tak i
k dobrovolnym odchodiim spolecnosti. Prestoze je na trhu jesté pomérné velké mnozstvi emisi,

pouze malé mnozstvi z nich je skute¢né obchodovano.

Jako téma své bakalarské prace jsem si zvolila problematiku ¢eského kapitalového trhu. Cilem mé
prace bude charakteristika kapitdlového trhu a akcii obecné a poté analyza vyvoje obchodovani
s akciemi na Ceském kapitalovém trhu v obdobi 1994 az 2002. Zaméfim se na obchodovani
s cennymi papiry na sekundarnich trzich, konkrétné na obchodovani na Burze cennych papiri
Praha. Cela prace bude rozdélena do dvou zakladnich éasti — teoretické a praktické. Ve druhé, treti
a C&tvrté kapitole zpracuji teoretickou c¢ast tykajici se kapitdlovych trhi, cennych papira a
burzovnich indexti. V oblasti kapitalovych trhi detailné popiSu burzu, u cennych papiri se
zaméfim na akcie. V paté kapitole se pak budu zabyvat specifiky ¢eského kapitalového trhu. Budu
zde popisovat vyvoj ceského kapitalového trhu po roce 1989 a vznik burzovniho trhu u nas. Blize
pak budu charakterizovat vyvoj objemi obchodu a trzni kapitalizace na BCPP, a to jak v celkovych
veli¢inach zahrnujicich veSkeré cenné papiry, tak ve veliCinach tykajicich se pouze akcii. Dale se
budu zabyvat jednotlivymi segmenty na BCPP a vyvojem potu emisi na jednotlivych trzich.
V jedné z podkapitol detailné popisSu SPAD, vyznamny segment BCPP, a na zavér budu
charakterizovat a hodnotit vyvoj indexu PX 50 za sledované obdobi.

V préaci pouziji sekundarnich dat z publikaci a webovych stranek uvedenych v zivéru v seznamu
pouzité literatury. Zaméfim se prevazné na obchodovani s cennymi papiry na BCPP, a proto bude
vétSina Ciselnych daju Cerpana pravé z webovych strdnek této instituce. Z velké ¢asti se jedna o
Ciselné udaje za jednotlivé roky sledovaného obdobi. Z tohoto divodu provedu analyzu casovych
fad a ziskana data budou pro nazornost utfidéna do tabulek a grafi. poté udaje porovnam a
zhodnotim.
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2. KAPITALOVY TRH

Trh lze obecné definovat jako misto, kde se setkiva prodavajici s kupujicim. Obvykle je ¢lenén na
trh zboZi a sluzeb, trh vyrobnich ¢initeli a finanéni trh. Kapitalovy trh je souéasti finanéniho trhu, a

proto budu nejprve v kapitole 2. | stru¢né charakterizovat trh financni.

.Kapitalovy trh je misto, kde se setkava nabidka a poptavka po volném kapitalu a kde prodejem a
nakupem obchodovatelnych cennych papiri dochazi ke zvyseni likvidity alokovanych penéznich
prostfedki. Na strané nabidky i poptavky vystupuji pravnické i fyzické osoby. *' Hlavni funkci
kapitalového trhu je zajistovat stiednédobé a dlouhodobé operace riznym Géastnikiim tohoto trhu.
Kapitalovy trh alokuje a prerozdéluje volny kapital na stfedné dlouhé nebo dlouhé obdobi. Podle
toho, kdo jsou ucastnici kapitalového trhu, rozliSujeme néarodni kapitdlovy trh, ktery reguluji

organy dané zemé, a kapitalovy trh mezinarodni, nad kterym dohlizi mezinarodni organy.

2.1 Financéni trh

Finanéni trh je soucasti trzniho mechanismu, probiha na ném alokace financnich prostredki od
prebytkovych subjekti  k deficitnim a to bud’ pfimo nebo prostfednictvim finanéniho
zprostiedkovatele. Z hlediska charakteristiky trhi se potom jedna o privatni a zprostfedkovatelsky

finanéni trh.

.Finanéni trhy miizeme vymezit jako systém instituci a instrumenti zabezpeCujicich pohyb penéz a

kapitalu ve viech formach mezi riiznymi ekonomickymi subjekty na zikladé nabidky a poptavky. * *

Jednotlivé trhy se od sebe navzajem lisi pfedeviim konkrétni podobou finanénich instrumenti,
zpusoby a organizaci obchodovani, rozsahem uzaviranych obchodi, narodnim ¢i mezindrodnim

vyznamenm.

! Sekerka. B.: Cenné papiry a kapitilovy trh. Profess. Praha 1996, ISBN 80-85235-41-2, str. 20.
2 Revenda. Z.. a kol.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Management Press, Praha 2002, ISBN 80-7261-031-7. str. 95.
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Finanéni trh se da ¢lenit podle riznych hledisek:

e trh je urcen podle toho, jak uCastnici trhu mohou na trh vstupovat (1); jedna se napf. o
¢lenéni finanéniho trhu na organizovany a volny, primarni a sekundarni ¢i na domaci,
zahrani¢ni a mezinarodni;

e trh urditého statku je vymezen podle okruhu substituénich statk (2), kde rozhodnymi
kritérii jsou predevsim okruh subjekti, mezi kterymi obchody probihaji, doba splatnosti

obchodii a vyuzivané instrumenty.
Podle druhého kritéria lze finanéni trhy &lenit nej¢astéji na trhy penézni, Gvérové a kapitalové, dale

je lze tedy ¢lenit podrobnéji, napf. kapitalovy trh na organizovany a volny, primarni a sekundarni,

atd. Pro nazornost uvadim nasledujici schéma ¢. 2. 1.

Obriazek €. 2. 1: Rozdéleni finanéniho trhu na penézni, kapitalovy a ivérovy trh

Subjekty trhu Obchody mezi
bankami, bankami a dal&imi
ianis?;\nspngmast bankami a centréln| finanénimi institucemi
© bankou s nebankovnim sektorem
Krétkodobé Penéizni trh
g
L]
-
D
Diouhodobé Uvérovy trh
£ | Kréatkodobé Penézni trh
&
(=%
=
& | Dlounodobé Kapitalovy trh

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

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

Penézni trh zabezpetuje pohyb riznych forem kratkodobych penéz se splatnosti do jednoho roku
na Gvérovém principu. Naplni penézniho trhu je vedle realizace ménové politiky centrdlni banky a
vzijemnych obchodii s mezibankovnimi depozity mezi bankami i obchodovani s kratkodobymi
cennymi papiry. PenéZni trh neni institucionalizovan na jednom konkrétnim misté, ale je tvoren

bezprostfednim spojenim mezi jednotlivymi subjekty prostfednictvim pocitatovych siti,
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telefonnich linek & dalnopisi. Mezi ucastniky obchodovani patii predevsim centralni banka,

komer¢ni banky, vefejny sektor. velké finan¢ni firmy a stat. [7]

Uvérovy trh zabezpetuje pohyb kapitalu na Gvérovém principu mezi bankami a nebankovnimi
sektory, ale lze sem zafadit i vzdjemné avérové obchody bank. Nejdilezitéjsimi finanénimi
instrumenty jsou zde Sekovatelné a dsporné ucty, tvérové smlouvy a smlouvy alternativniho
financovani. Hlavnimi ucastniky jsou komeréni banky, které vklady pfijimaji od svych klientii a na

druhé strané poskytuji riizné druhy avéri, dale pak stat, vefejny sektor, firmy a doméacnosti.

»Kapitalovy trh muzeme vymezit jako systém instituci a instrumentii zabezpedujicich pohyb
strednédobého a dlouhodobého kapitdlu mezi ekonomickymi subjekty prostiednictvim riznych
forem cennych papiri.*’ Stfednédobym kapitalem obvykle rozumime kapital se splatnosti od
jednoho do C&tyf, péti i vice let. Dlouhodoby kapital je kapital prevySujici mez pouzivanou pro
strednédoby kapital. [13]

Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodavaji investiéni instrumenty s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok, respektive ty, které nemaji dobu splatnosti stanovenu. [7] Obchoduje se zde se
strednédobymi a dlouhodobymi volnymi penéznimi prostiedky jako finanéni investice a zavazky
uvérové nebo majetkové. Tyto obchody maji bud’ podobu bankovnich transakci depozitnich a
uvérovych, anebo podobu cennych papiri. Bankovné dvérové obchody jsou uzavirany za
individudlnich podminek, kdezto trh cennych papird je charakterizovan standardnimi, obecné
platnymi principy a rysy finanénich nastroju, s nimiz je obchodovano. Trh cennych papiri je proto
pruzngsi a likvidn€jsi. Okruh subjekti, ktefi zde vystupuji, je oproti penéZnimu trhu SirSi a
usporadani trhu je rGznorodéjsi. Podle charakteru prodeji cennych papiri lze kapitalovy trh

rozdélit na primarni a sekundarni trh.

Na primarnim kapitalovém trhu se poprvé setkavaji potencialni investofi, ktefi maji volné penézni
prostiedky s potencialnimi uZivateli téchto zdroji, respektive emitenty. Mezi nejvyznamné)si
emitenty pati stat a vefejny sektor, banky a dalSi financni instituce a velké prumyslové podniky
scilem ziskat dlouhodoby kapitdl. Naopak v pozici investorii vystupuji pfedeviim investicni a
penzijni fondy, domécnosti, banky a pojidtovny i velké nefinanéni firmy. Investofi se na
kapitalovém trhu snazi docilit vy3siho zhodnoceni investovaného kapitalu, které je viak obvykle

spojeno s vysSim rizikem a niz8i likviditou v porovnani s penéznim trhem. Primarni trh je

? Revenda, Z.. a kol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management Press. Praha 2002, ISBN 80-7261-031-7, str. 99.
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rozhodujici slozkou celého systému trhii s cennymi papiry. Neni sice tak efektni jako trh
sekunddrni, ale pravé na ném se napliiuje vlastni diivod existence finanéniho trhu a zarovef jeho
zékladni loha — tedy shromazd'ovani volnych penéznich prostiedki a jejich umisténi tam, kde Jjsou
schopny se maximalné zhodnotit. Na primarnim trhu dochazi k realizaci emisnich obchodi, tedy
k prvotni emisi cennych papiri. Setkavaji se zde emitenti a upisovatelé, respektive jejich zastupei.
Emitent organizuje veSkeré prace, které souviseji s pfipravou a vlastnim provedenim emise bud’
sam nebo prostrednictvim firem cennych papirii, coz jsou univerzalni banky, investi¢ni banky,
velci obchodnici s cennymi papiry. V zavislosti na tom lze rozeznavat:

e viastni emisi, ktera se hodi bud’ pro malé a ve svém okoli znamé firmy, které
nebudou mit problémy ani s pravni ani s finan¢ni strankou emise a pro které nebude
problémem ani jeji umisténi, nebo pro velké a vieobecné znamé firmy, které
zvladnou vSechny své problémy vlastnimi silami;

e cizi emisi, kdy celou emisi provadi emisni konsorcium; tato metoda je uréena pro

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

Z hlediska techniky umist'ovani je mozno rozliSovat:
e vefejnou emisi, ktera je pfistupna Siroké vefejnosti prostiednictvim vefejné
nabidky;
e soukromou emisi, kdy jsou cenné papiry nabizeny vybranym individualnim nebo

institucionalnim investorim. [7]

instrumenty. Investofi mohou sva prava, kterd vyplyvaji zcenného papiru zakoupeného na
primarnim trhu, dale prodavat za trzni cenu jinym subjektim a to bez vlivu na prvotniho emitenta.
Existence sekundarnich trhii dava pivodnim investorim zaruku likvidity jejich financnich aktiv,
které nakoupili na trzich primarnich. V pfipadé potieby mohou tedy ziskat investovany kapital pred
piivodné sjednanou splatnosti. Diky sekundarnimu trhu se na zakladé nabidky a poptavky urCuje
trzni cena daného instrumentu, ktera pak v dalsi emisi ¢i transi opét ovlivni jeho cenu na primarnim

trhu. Upisovatel na primarnim trhu zaplati nizsi cenu nez je ta, kterou podle jeho odhadu stanovi

sekundarni trh pro dany cenny papir. [9]

Podle stupné organizovanosti trhu se trh cennych papird tiidi na trh organizovany a na trh

neorganizovany, pricemz organizovany trh se dale Cleni na burzovni a mimoburzovni trh.
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2.2 Burza

Burza je trhem zbozi stejn€ jako kazdy jiny trh, ale ve srovnani s ostatnimi trhy se vyznacuje

nékolika zvlaStnostmi:
e Kk provozovani burzovnich obchodi je tfeba zvlastniho povolenti,
e jednotlivé druhy burzovnich obchodii jsou presné stanoveny,
e zbozi obchodované na burzach musi byt p¥ipusténo a schvaleno vedenim burzy,
e obchoduje se s ur¢enym mnozstvim,
e Cas a misto obchodu jsou burzovnimi organy presné urceny,
e existuje flexibilita cen, mnozstvi, nabidky i poptavky,
e obchoduje se s fungibilnim (zastupitelnym) zbozim,

e zbozi, které je predmétem obchodi, neni na burze fyzicky pritomno. [9]

Burzy se vzdjemné lisi podle sféry Cinnosti a funkci, které pini. Kritéria ¢lenéni mohou byt riizna,
napi. predmét burzovniho obratu, vyznam burzy, jeji pravni postaveni, moznost vstupu na burzu

atd.

Z hlediska pfedmétu burzovniho obchodu se burzy ¢leni na:
e zbozové burzy,
e penézni burzy,

e burzy sluzeb.

Z hlediska jejich vyznamu je lze rozdélit délit takto:
e burzy s mezinarodnim vyznamem,

e burzy narodniho charakteru.

Z hlediska pravni formy existuji:
e burzy organizované stitem a majici formu vefejnopravnich instituci,
e burzy jako korporace hospodafskych organizaci, jez maji prevazné formu akciovych

spolecnosti.

Pivodni funkci penézni burzy byly operace s valutami, devizami a sménkami. KdyZ banky zacaly

prebirat sméneiné a devizové operace, orientovaly se burzy na obchodovéni s cennymi papiry.
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Burza cennych papiri je uzsi pojem nez kategorie penézni burza. V sou¢asné burzovni terminologii
se rozeznavaji tyto penézni burzy:
* burzy cennych papiri, kde se predeviim provadéji promptni obchody s klasickymi
nastroji;
e terminované finanéni burzy, kde se realizuji terminové finanéni obchody financial
futures a stock indexes;

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

Dile lze k tomuto €lenéni pripojit jesté burzy devizové, kde se realizuji nakupy a prodeje deviz a

valut. [9]

2. 2. 1 Burza cennych papiru

Akcie jsou obchodovany na burze cennych papirii, ktera je neoddélitelnou souéasti kapitalového
trhu. Pfi jeji charakteristice je nutno brat ohled na:

* vnitini organizaci burzy,

e zasady burzovnich transakei,

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

e misto a ¢as konani burzovnich obchodi. [1]

Burzu cennych papirt pak lze definovat jako zvlaStnim zptisobem organizované shromazdéni osob,
které se kona pravidelné na urCitém misté a v urenou dobu a obchoduje se na ném s cennymi

papiry podle platnych pravidel a burzovnich pfedpisi.

Zékon ¢&. 214/1992 Sb., o burze cennych papirti v § 1 odst. 1 definuje burzu nasledovné: ,.Burza
cennych papirii je pravnickou osobou opravnénou organizovat na ureném misté a ve stanovenou
dobu prostfednictvim opravnénych osob poptivku a nabidku registrovanych cennych papiri,
investi¢nich instrumentt, které nejsou cennymi papiry, popf. jinych instrumenti kapitalového
trhu. V &ele burzy stoji burzovni sprava, ktera jmenuje generalniho tajemnika (prezidenta) burzy.

Pro feseni technickych otazek se vytvareji specializované vybory.
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Zakladni principy fungovani burzy jsou uréeny statutem burzy, ktery stanovi:
e burzovni fad,
e zasady provadéni burzovnich obchodi,
* podminky kotace cennych papirii na burze,
e (as a misto burzovnich obchodi,
e prava a povinnosti navitévnikii a &leni burzy,

e zpiisob feSeni spori vzniklych pii burzovnich obchodech.

S postupnym  rozvojem trzni ekonomiky je burza cennych papiri zafazovana mezi jeji
nejdilezitéjsi instituce. Funkce burzy cennych papiri jsou nasledujici:

e obchodni,

e alokacni,

e cenotvorna,

e spekulacni.

Obchodni funkce spociva vtom, Ze burza cennych papiri umoziuje vlastnikiim volnych
financnich prostfedkii investovat tyto prostredky do cennych papiri a soucasné zajistuje
transformaci finanénich investic v likvidni prostiedky. Na burze dochazi predevsim ke zméné
majitelii cennych papirt. Soustfed’uje se zde vsak nejen obchod s cennymi papiry, ale také nabidka
a poptavka po volném kapitalu. Funkce alokaéni je uplatiiovana v situaci, kdy jsou cenné papiry
emitovany prostfednictvim burzovniho trhu. V tomto pripadé je burza trhem jak sekundarnim, tak
primarnim. Vyrovnavanim nabidky poptavky vykonava burza cennych papiri funkci cenotvornou
a tim prispiva k ocenovani kapitdlu. Smér vyvoje kursu ma vliv na rozhodovani a Cinnost jak
makroekonomickych instituci, tak i subjekti mikrockonomickych. Specifickou burzovni Einnosti je
spekulace. Hlavni objektem spekulace byvaji akcie. Burzovni spekulace je podnikatelska Cinnost
zalozena na uvazeni uréitych, na burzu pusobicich okolnosti, které vytvareji kursovni pohyb, ¢ehoz
burzovni podnikatel vyuziva ve sviij prospéch. Burzovni spekulant kupuje cenné papiry na nekolik
hodin nebo dni (denni spekulace), na nékolik tydni (spekulace kratkodobd) nebo na nékolik mésicl
(spekulace dlouhodoba), aby je se ziskem prodal. Zisk se pak rovna kursovnimu rozdilu, tzn.
rozdilu mezi kursem prodejnim a kursem nakupnim. [1] »Spekulanti nékdy byvaji oznacovani za
.parazity trhu®, protoZe se snazi vydélat na kursovém pohybu. Neustale nakupuji a prodavaji, a tim
zvysuji obrat. Cim vétsi obrat, tim vys$si likvidita trhu. Cilem spekulanti neni dlouhodobé

investovat. **

“Revenda, Z.. a kol.: Pen&ni ekonomic a bankovnictvi. Management Press, Praha 2002, ISBN 80-7261-031-7, str. 297.
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V soucasné dobe je spekulace dilezitym prvkem moderni trzni ekonomiky, ktera se bez ni stiva

téméf nemyslitelnou. [1] Burzovni spekulace ma dvé formy:

o spekulace na vzestup kursu (a la hausse), ktera spociva v tom, Ze haussista kupuje cenné papiry
za predpokladu, Ze jejich kursy stoupnou k terminu dodavky, takze Jje bude moci prodat za
vyssi cenu;

o spekulace na pokles kursu (a la baisse), kdy baissista pocita s poklesem kursu, a proto cenné

papiry proda, aby je k ur¢itému terminu koupil za nizi kurs.

Burza cennych papirli neni volné pristupnym trhem. P¥istup je umoznén pouze na zikladé povoleni
kompetentniho burzovniho organu a to nasledujicimi formami:
e pevné urene osoby,

e urleni organii a instituci, které maji na burzu pfistup.

Na burze cennych papirti se obecné rozliSuji ¢tyfi zakladni skupiny navstévniki:

* zprostiedkovatelé (makléFi — stock brokers) - jedna se o predstavitelé makléfskych
firem nebo bank, které jsou ¢leny burzy a které daly makléiiim opravnéni uzavirat
transakce jejich jménem;

» burzovni obchodnici - uzaviraji obchody na vlastni ucet a vlastnim jménem;
specializuji se na urcité druhy cennych papirii;

® uFednici - jsou vurCeném cCase pfipusténi k burzovnim obchodim a uzaviraji
transakce jménem a na ucet firmy, ve které pracuji;

e hosté - do této skupiny patii lidé, které se mohou sice burzy zicastnit, ale nejsou
opravnéni GCastnit se burzovnich obchodi: jedna se o pomocny personal bank a

makléiskych firem, pracovniky burzy, novinére atd.

Pfedmétem burzovnich obchodl jsou ruzné druhy cennych papirii, nejcastéji se jedna o akcie a
dluhopisy. Aby mohl byt cenny papir na burze obchodovan, musi na ni byt nejdfive pfipustén. O
pFipusténi cenného papiru na burzu rozhoduje vedeni burzy, které rovnéz stanovi podminky pro
pFipusténi. Mezi zakladni ekonomické podminky pro pripusténi cennych papirti na burzu patfi:

e minimalni vy$e vlastniho kapitalu,

e minimalni doba existence spolecnosti,

e dostatetné rozptyleni akcii mezi investiénim publikem,

e uréita uroven hospodareni Zadatele,

e vyhotoveni burzovniho prospektu,

e pravidelné zvefejiovani vysledki hospodareni. [9]
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Obchody s cennymi papiry lze rozdélovat:
e podle zpisobu vyfizovani,
e podle ¢asového okamziku.

Podle zplsobu vyfizovani se obchody s cennymi papiry ¢leni na obchody k usporadani a obchody
primé. Obchody k usporadéni jsou obchody s cennymi papiry, které se zctuji ve stanovené lhiité a
v uréeném penéznim ustavu podie uspofadaciho fadu. Pfi pfimych obchodech dochazi k vyrovnani
pohledavek a zavazki primo mezi prodavajicim a kupujicim, vyfizuji se tedy bez uspofadaciho

penézniho ustavu.

Podle ¢asového okamziku se rozliSuji obchody promptni a terminové. Pfi promptnich obchodech
dochazi k dodani cennych papiri jesté tentyz den nebo do nékolika dni po uzavieni obchodu. U
terminovych obchodii dochazi k realizaci az po dohodnuté lhité nebo ve Ihité stanovené
burzovnimi pravidly. V tomto pfipadé se tedy plnéni neuskutetiiuje ihned po sjednani obchodu, ale
posunuje se od data uzavfeni obchodu na uréitou, predem stanovenou lhiitu. Casové rozmezi, které
tak vznikd, mize prinést i rozpéti kursa cennych papiri, a to jak smérem nahoru, tak smérem dolu.

Praveé toto rozpéti kurst cennych papirt se stava predmétem obchodu.

2. 3 Mimoburzovni trh

Soucasti organizovaného trhu je také mimoburzovni trh scennymi papiry, ktery vznikl jako

dusledek zvlastnosti trhu burzovniho.

Zakladni divody vzniku mimoburzovniho trhu jsou nasledujici:

* burza cennych papiri stanovi pomérné pfisné podminky pro vstup cenného papiru na burzovni
trh; jedna se predeviim o kotaci’ cennych papirii zalozené na zkoumani jejich bonity; tyto
podminky jsou obvykle nesplnitelné predeviim pro mladé firmy a firmy mensi a stredni
velikosti. které se neustale snazi o inovaci, a proto jsou astym nositelem poptavky v obchodu
s finanénimi prebytky:

e burzovni obchody nékdy nevyhovuji nékterym typim kapitalovych operaci: jedna se napf. o

akvizi¢ni obchody, které se vétsinou uskutetiiuji ve formé pfimych transakei;

* O kotaci bude podrobnéji pojednano v kapitole 5. 2.
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e obchodovani na burze je dosti naroéné i co se tyce nakladové stranky; je to zplisobeno
predeviim celou fadou poplatki, které plati &lenové a  burzovni obchodnici; vznik
mimoburzovniho trhu umoznil podstatné snizeni transakénich nakladi:

o na burzich probihaji obchody pouze v uréeném case, obvykle se Jjedna o pouze nékolik malo
hodin denn¢, a na ureném misté; investofi viak Casto chtéji obchodovat bez preruseni, coz je
mozné vytesit pravé na mimoburzovnim trhu, kde lze obchodovat 24 hodin denné: moderni
technika jako jsou faxy. telefony, internet, navic umoZiuji organizovat obchody nezavisle na
misté sidla burzy;

e burzy se Casto potykaji s technickymi, organiza¢nimi a jinymi zavadami: mimoburzovni trhy
jsou trhy konkurentnimi ve vztahu kburzam, a proto se snazi nabidnout investoriim,

emitentim a poskytovatelim finan¢nich sluzeb lepsi konkurenéni prostredi. [9]

.Globaliza¢ni tendence. které je mozno v posledni dobé pozorovat ve vzajemnych vztazich mezi
nejvétSimi, ale i jinymi svétovymi burzami, se vyznamné projevuji i v mimoburzovnim
obchodovani. Soucasné oviem rychle postupujici computerizace a internetizace znalné stird
rozdily mezi burzovnim a mimoburzovnim trhem. Podle experti bude tento trend pokracovat i
nadale tak. Zze vrelativné kratké budoucnosti ztrati rozliSovani mezi burzovnimi a
mimoburzovnimi trhy své opodstatnéni. Nové sekundarni trhy budou mit nesporné komplexné

elektronickou podobu a budou segmentovany podle potieb jejich permanentniho rozvoje.*”

2. 4 Neorganizovany trh

I kdyz se v soucasné dobé listinné cenné papiry na dorucitele, skladajici se z plasté a kupdonového

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

Za neorganizovany trh s cennymi papiry lze povazovat komplex vztah( a procesi, které vznikaji,
probihaji a zavrsuji se mezi jeho jednotlivymi subjekty, aniz by ovsem tyto vztahy a procesy byly
v daném, piesné vymezeném Casoprostoru, jakkoliv — pfimo i nepfimo, spojeny s organizovanym

vefejnym trhem.

® Pavlat, VI.: Kapitilové trhy. Professional Publishing. Praha 2003, ISBN 80-86419-33-9. str. 35.
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3. INSTRUMENTY KAPITALOVEHO TRHU

3. 1 Zasady finan¢niho investovani

U kazdé finan¢ni investice se hodnoti uréité faktory a po porovnani vysledki téchto faktord se
investor rozhoduje pro tu nejvyhodnéjsi. Témito faktory jsou nejcastéji rentabilita, likvidita a
riziko, pficemZ idealni finanCni investici je takova, ktera vykazuje co nejvy3si rentabilitu a likviditu
a co nejmensi riziko. Tento idedlni stav v3ak ve skutecnosti zadna financni investice nespliuje a
investor si musi vybrat a preferovat urcity cil z tzv. .»magického trojuhelniku“ investovani. Princip
je takovy, ze investor napf. musi podstoupit vétsi riziko, chee-li dosihnout vyssi rentability a

naopak obétovat rentabilitu, nechce-li pfili§ riskovat.

Obrizek & 3. 1: ,Magicky trojihelnik® investovani

Rentabilita

Riziko Likvidita

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

ISBN 80-7261-031-7, strana 201.
Rentabilita je mira zhodnoceni vlozeného kapitilu, tedy vynos, ktery nam investice prinese.
Likviditou rozumime moznost premény finantni investice na hotovostni nebo bezhotovostni

disponibilni penézni prostredky. Riziko Ize definovat jako pravdépodobnost, Ze investor nedosahne

ocekdvaného vynosu.
3. 2 Cenné papiry kapitalového trhu
Cenny papir je listina, z niz jeho drziteli vyplyva viiti tomu, kdo ho vydal (emitentovi), urCity

pravni narok (nejcast&ji penézni pohledavka, pfipadné jiny majetkovy narok).
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V nasledujicim obrazku znazoriiuji rozélenéni cennych papiri dle ruznych hledisek.

Obrazek ¢. 3. 2: Rozdéleni cennych papiri kapitalového trhu

-

dluhové cenné papiry (dluhopisy. konvertibilni dluhopisy a opéni
< dluhopisy)
podle ztélesnéného prava

majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy, kuksy a
participaéni listy)

cenne papiry s pevnym ziiroenim

cenné papiry s proménlivym ziiro¢enim

podle charakteru diichodu
cenné papiry s nulovymi platbami
cenné papiry s proménlivym vynosem
cenné papiry na dorucitele

podle prevoditelnosti

cenné papiry na fad

cenne papiry na jmeno

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

ISBN 80-7261-031-7, strana 212.

Jak vyplyva z obrazku, akcie patfi mezi majetkové cenné papiry, a protoze pravé akcie jsou

predmétem mé prace, rada bych se na né ted’ zaméfila.

3. 3 Akcie

Slovo akcie pochézi z latinského ,actio™, coz znamena jednani, Cinnost. Nejstarsi akcie se datuji do

roku 1188, jedna se tedy o nastroj vice nez 700 let stary. [8]

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

e povinnosti — oznamovaci povinnost, povinnost splatit emisni kurz,

e préva - akcionafe jako spolecnika podilet se na Fizeni spolecnosti, na jejim zisku a na

likvida&nim zaistatku pii zaniku spoletnosti.



Primarnim pravem majitele cenného papiru v Ceské republice je pravo podilet se na fizeni akciové
spoletnosti. Obsahem tohoto prava je dle Obchodniho zakoniku § 180 predevsim:

e  pravo Ucastnit se valné hromady, coz je nejvyssi organ akciové spole¢nosti,

e pravo hlasovat na valné hromadg, pri¢emz pocet hlasi akcionafe se Fidi Jjmenovitou

hodnotou akcie,

e pravo pozadovat vysvétleni na valné hromadg,

e pravo uplatiovat naroky a navrhy,

e pravo pozadat o vydani kopie zapisu z jednani vainé hromady nebo jeho &asti,

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

Nékterd prava tykajici se 0Casti na fizeni akciové spolecnosti mohou v Ceské republice dle
Obchodniho zakoniku § 181 uplatiiovat jen akcionafi, ktefi jsou majiteli akcii, jejichz jmenovita
hodnota predstavuje alespoit 5 % zikladniho kapitalu (u akciové spolecnosti, jejiz zakladni kapital
je 100 mil. K¢ a nizsi) a akcionari, ktefi jsou majiteli akcii, jejichz jmenovita hodnota piesahuje 3%
zékladniho kapitalu (u akciové spolecnosti, jejiz zakladni kapital je vyssi nez 100 mil. K¢&).
Obchodni zakonik § 182 uvddi tato prava:

e pravo pozadat predstavenstvo o svolani mimoradné valné hromady,

e pravo pozadat predstavenstvo, aby zaradilo nékterou otazku na porad jednani valné

hromady.
e pravo pozadat dozor¢i radu o pfezkoumani Cinnosti predstavenstva,
e pii likvidaci spole¢nosti pravo pozidat soud, aby odvolal likvidatora jmenovaného

valnou hromadou a nahradil ho jinou osobou.

Dalsim pravem je pravo akcionafe na podil na zisku (na dividendu), a to z t€ Casti zisku, kterou
valna hromada schvalila k rozdéleni podle vysledku hospodafeni. Vy3e dividendy akcionafe se
uréuje pomérem jmenovité hodnoty akcii, nevyplyva-li ze stanov néco jin¢ho. K vyplaté dividend
nesmi byt pouzit majetek, ktery odpovida hodnoté zakladniho jméni nebo rezervniho fondu, ani

prostiedky, kterych ma byt podle stanov pouZito k dopInéni rezervniho fondu. [4]

Poslednim pravem je pravo podilet se na likvidanim zistatku pri zaniku spole¢nosti, pficemz
likvidaéni ziistatek se déli mezi akcionafe v poméru odpovidajicim jmenovité hodnoté jejich akeii.
Jestlize nejsou viechny akcie dosud splaceny, vyplati se akcionarim nejprve ¢astka, kterou splatili,
a zbytek se rozdéli podle poméru jmenovité hodnoty akcii. V pripadé, ze likvidacni zistatek nestaci
ani na vraceni splacené casti akeii, déli se akcionafi v poméru odpovidajicim splacené jmenovité

hodnoté akeii. [4]
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3. 3. 1 Nalezitosti akcie

Dle Obchodniho zakoniku § 155 odst. 3 musi akcie obsahovat:
e firmu a sidlo spolecnosti,
e jmenovitou hodnotu,
e oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionare,
e vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,
e datum emise.
Jestlize je vydavano vice druhi akcii, musi akcie obsahovat i ozna¢eni druhu a uréeni prav

spojenych s tim kterym druhem alespoi odkazem na stanovy.

3.3.2 Druhy akcii

Akcie je majetkovy cenny papir. Existuji rizné druhy akcii, které se ¢leni podle riiznych hledisek:

¢ 7 hlediska ztélesnéného priva na akcie obycejné (kmenové) a akcie prioritni (pfednostni),

¢ z hlediska prevoditelnosti na akcie na majitele a akcie na jméno,

¢ 7 hlediska terminu emise na staré akcie (zakladatelské) a mladé akcie,

e zhlediska sidla akciové spolecnosti na tuzemské akcie, emitované tuzemskymi
akciovymi  spole¢nostmi, cizozemské akcie, emitované zahranicnimi akciovymi
spolenostmi se sidlem v zahrani¢i a euroménové akcie (euroakcie),

e 7z hlediska kursové hodnoty na tézké akcie — akcie s vysokym kurzem, stfedni akcie —
akcie s primérnym kursem a lehké akcie — akcie s nizkym kurzem,

¢ zhlediska obchodovatelnosti na trhu na akcie, kter¢ jsou zaznamenany na burzovnim
trhu nebo jsou obchodovany na mimoburzovnim trhu a akcie, které nejsou obchodovany na

sekundarnim trhu.

S kmenovymi akciemi jsou spojena vsechna v ziakonu uvedena priva bez omezeni. Tyto akcie
davaji pravo na jeden hlas na valné hromadé akcionafi, obvykle jsou vydavany na majitele.
Modifikaci akcii kmenovych jsou akcie zakladatelské, které vyjadfuji pravo na vétsi pocet hlasu pfi
hlasovani na valné hromadé. Prioritni akcie davaji pravo na prednostni vyplatu dividendy, ale jedna
se 0 akcie bez hlasovaciho prava, tzn., Ze akcionafi nemaji pravo hlasovat na valné hromadé
akcionarii. Prioritni akcie sméji byt emitovany pouze do urCité hranice dané jejich podilem na
celkové sumé nominalnich hodnot vydanych akcii. U nas tuto hranice tvofi polovina zikladniho

kapitalu.
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Akcie prioritni umoziji zvyhodnit akcionafe pfi rozdéleni zisku tim, 7e mu davaji pravo na
pfednostni vyplaceni dividendy. Tyto akcie jsou viak zaroven zbaveny hlasovaciho prava a mohou
byt emitovany pouze do urité hranice dané jejich podilem na celkové sumé nominalnich hodnot

vydanych akcii. [8]

Akcie na majitele (dorucitele) jsou volné prevoditelné, tj. prevadéji se pouhym odevzdanim
novému majiteli. Kazdy majitel akcie se povazuje za akcionafe. V tomto pfipadé akciova
spolecnost své akcionafe nezna podle jména. V pripadé akeii na jméno je spoluvlastnické pravo
zapsano v knize akciondfi a k pfevodu akcii dochazi rubopisem (indosamentem). Kazdy prodej
akcie musi byt spolecnosti oznamen a zména viastnika musi byt zaznamenana v registru. Akcie na
jméno mohou byt vinkulovany, tj. nesméji byt volné prevadény a k jejich prevodu je nutny souhlas

akciové spolecnosti.

Staré akcie jsou vydavany pri zalozeni akciové spole¢nosti a obchoduje se s nimi na sekundarnim
trhu. Mladé akcie jsou akcie, které vstupuji na primarni trh poprvé a akciova spolecnost je vydava

pro zvy3eni svého akciového kapitalu. Spolecnost tak ziskava nové prostiedky.

Zvlastnim typem akcii jsou akcie zameéstnanecké, které zaméstnanci mohou ziskavat za
zvyhodnénych podminek a které mohou byt jen majetkem zaméstnanci akciové spolecnosti nebo
zaméstnanct, ktefi odesli do duchodu. Tyto akcie znéji na jméno a jsou prevoditelné pouze mezi
zaméstnanci. Vydavaji se predevSim zdivodu zvySeni zdjmu zaméstnanci na (spéSném

hospodareni akciové spolecnosti a jejich celkovy pocet neni obchodnim zédkonikem omezen.

Poslednim druhem akcii, které bych rada zminila jsou lidové akcie, jejichz ucelem je zapojeni
Siroké vrstvy obyvatelstva do investovani do cennych papiri. Jedna se o akcie, které jsou vydaviny
v nizkych nominalnich hodnotach a byvaji nabizeny za zvyhodnénych podminek obyvatelstvu

nizSich pfijmovych kategorii. [8]

3. 3. 3 Zatimni list

Zatimni list je dle Obchodniho zakoniku § 176 odst. 3 cennym papirem na fad, se kterym jsou
spojena prava vyplyvajici z akcii, které nahrazuje. Akciova spoleSnost vydava zatimni listy, pokud
bylo zapsano zakladni jméni do obchodniho rejstiiku, ale akcionaf dosud nesplatil jmenovitou

hodnotu akcie. Zatimni list obsahuje jmenovitou hodnotu upsanych akeii, popfipadé urceni jejich



druhu, mé-li byt vydéno vice druhi akeii, a dile splacenou &st jejich jmenovité hodnoty. Kazdy
akcionaf miZe mit tedy v rdmci jedné emise jen jeden zatimni list bez ohledu na to, kolik akcii
upsal. [4]

Zatimni list je vzdy cennym papirem na fad nebo zaknihovanym cennym papirem na jméno.
V ptipadé, Zze majitel prevede zatimni list rubopisem na jinou osobu pred splacenim jmenovité
hodnoty akcii, ruci akciové spolecnosti za splaceni zbytku upsané hodnoty akcii, ktery neni jesté

splacen.

Po splaceni jmenovité hodnoty akcii ma akcionaf pravni narok na vydani akcie. 4]

3. 3. 4 Plast’ a kupénovy arch

Akcie se v klasické podobé (listinna akcie) sklada ze dvou casti — plasté a kuponového archu
s talonem. Plast’ akcie vyjadruje akcionarovo majetkové pravo, tj. potvrzuje jeho vlastnicky podil
na akciové spole¢nosti. Na plasti akcie musi byt zejména vyznacen:

e nazev spolecnosti.

e vyse zakladniho kapitalu,

e pocet akcii,

¢ nominalni hodnota jedné akcie,

¢ misto registrace akciové spolecnosti,

e udaje o prevoditelnosti akcie,

 podpisy predstaviteli vedeni akciové spolecnosti,

¢ datum emise,

® uakcii na jméno i jméno majitele akcie.

Kupénovy arch s talonem slouzi k inkasu dividendy. Kuponovy arch obsahuje urCity pocet
poukazek na dividendu neboli kuponii. Na jednotlivych kuponech jsou obvykle uvedeny tyto udaje:

* nazev akciové spolecnosti,

¢ pocet akcii,

¢ poradové ¢islo kuponu,

¢ datum inkasa dividendy atd.
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poslednim ustiizkem na kupdnovém archu je talon. Jedna se o legitimaéni prikaz, ktery opraviiuje
k vystaveni nového kupénového archu, jsou-li jiz viechny kupény proplaceny. Talén cheitige

nazev spolecnosti a Cislo akcie.

3. 3. 5 Dividenda

Dividendu lze definovat jako podil na zisku akciové spolecnosti, ktery zavisi na poctu drzenych
akcii na zakladé usneseni valné hromady. Zpisob rozdélovani zisku zavisi na dividendové politice
firmy. Dividenda je pravidelnou platbou, ale neni narokova. Akcionaf ma pouze tzv. rezidualni

narok, ktery je realizovan az pote, co akciova spolecnost zaplati viem svym véfitelim.

Existuji tfi zakladni formy, ve kterych mohou byt dividendy vyplaceny:
® penézni,
e akciove,

e majetkové. [9]

Penézni dividenda je necastéjsi formou. V Evropé jsou obvykle vyplaceny po skonceni obchodniho

roku, vUSA po skonéeni kazdého ctvrtleti. Pri vyplaté penéznich dividend se pouziva rizné

oznaceni:

o fadné penézni dividendy. které davaji akcionaiim signal, Ze tuto vysi dividend bude
pravdépodobné mozno udrzet i v budoucnosti;

¢ dodate¢né penézni dividendy, ktera signalizuje ur€itou nejistotu o budoucim vyvoji a to, Ze se
v budoucnosti nemusi opakovat;

* specidlni penézni dividendy jsou vyplaceny jednorazové a v budoucnosti se nepoCita s jejim
opakovanim:

* likvidaéni penézni dividendy jsou vyplaceny pfi likvidaci spolecnosti.

Akciové dividendy nejsou vyplaceny v penéznich prostiedcich, ale vtomto pfipadé akcionar
ziskiva nové akcie spolecnosti zdarma. Zpravidla je vyjadfena v procentech. Zakladni kapital se

zvysi ze zisku, ktery byl uréen pro vyplatu dividend.

Majetkové dividendy jsou vyplaceny akcionafiim v nefinancni forme. Akcional ma narok na

bezplatné vyuziti sluzeb akciové spolenosti nebo zdarma ziska urcité mnozstvi vyrobki, které

akciova spole¢nost vyrabi.
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3. 3. 6 Hodnota a cena akcie

U akcii 1ze rozliSovat riizné hodnoty. Jedna se o:

jmenovitou (nominalni) hodnotu - penézita castka, ktera Je na akcii uvedena;’ podminkou je, Ze
souet jmenovitych hodnot akcii se musi rovnat hodnoté zakladniho kapitalu;

realnou hodnotu — akciovy kurz, trzni cena akcie - mnozstvi penéz, za kterou je mozno akcii
prodat nebo koupit, kurs akcie je cena, za kterou se akcie prodava a kupuje na vefejném trhu,
pokud je predmétem vefejného obchodovanti;

emisni kurz - penézni Castka, za kterou emitent vydava akcii; emisni kurz nemize byt nizsi nez
jmenovitd hodnota akcie s vyjimkou zaméstnaneckych akcii, zpravidla je viak vyssi nez
jmenovita hodnota: kladny rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem akcie
oznatujeme jako emisni azio, které slouzi k vytvofeni rezervniho fondu pfi vzniku akciové
spolecnosti:

vnitini hodnotu akcie - souCasna hodnota budoucich vynosu z akcie, kterd se pouziva pro
prognozu vyvoje akciové kurzu: diky porovnani vnitini hodnoty s kurzem akcie zjistime, je-li

akcie nadhodnocena, spravné ocenéna, nebo podhodnocena. [4]

3.3.7 Vyhody a nevyhody akcii

Akcie a akciové spole¢nosti maji uréité vyhody i nevyhody oproti jinym formam financovéani. Mezi

vyhody patfi pfedevsim nasledujici:

e akciovd spolenost umoziuje prostiednictvim emise akcii shromazdit velké mnoZstvi
kapitalu,

e akcionafi ruéi za zavazky spolecnosti pouze do vyse svych vkladii,

* obchodni riziko je rozlozeno mezi velky pocet akcionafu,

* akcie veejnych spolecnosti jsou vysoce likvidni,

* vyplatu dividend lze pozdrzet a pouzit jako zdroj financovani,

* akcionafi maji pravo podilet se na Fizeni spolecnosti, jejim zisku a likvidacnim zistatku pfi

likvidaci. [9]

" Akcie jedné spolegnosti nemusi mit stejnou jmenovitou hodnotu. pokud nejsou urceny k obchodovdni na vefejném trhu.
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Naopak mezi nevyhody pati :
 akcie je nejrizikovejsi cenny papir — pfi likvidaci se nejdfive uspokojuji pohledavky
veritela,
e dochazi ke konfliktim mezi akcionari a managementem spolecnosti,
e vysoké informaéni naklady,
e zvySena regulace ze strany statu,

e vy3si zdanéni. [9]

3. 4 Akciové analyzy

Pti obchodovani s akciemi je pro investory nutné vyiesit nékolik otazek, které ovliviuji, zda do
daného cenného papiru investovat bude ¢i ne. Zajima ho, je-li akcie cenové vyhodna, co ovliviuje
trzni cenu akcii, je-li na trhu podhodnocena ¢i nadhodnocena, kdy je vhodné akcii koupit, prodat
nebo drzet atd. Kli¢ k uspéSnému obchodovani na akciovém trhu je tedy jasny a jednoduchy: ve
spravny okamzik akcie levné koupit a ve spravny okamzik je draze se ziskem prodat. Pro analyzu a
vybér akciovych instrumentt existuji tii zakladni metody. Jedna se o:

e fundamentélni akciovou analyzu,

e technickou akciovou analyzu,

e teorii efektivnich trhi. [9]

Fundamentalni akciova analyza sleduje, do jaké miry odpovida cena akcie jeji skutecné vnitini
hodnoté. Snazi se predpovédét budouci vyvoj akcii konkrétniho podniku a odpovédét na otazku,
které akcie koupit nebo prodat. Fundamentalni akciova analyza zkouma podstatné hospodarské a

politické faktory. které pusobi na utvareni akciového kursu. [6]

Sklada se z:
e globalni akciové analyzy,
e odvétvové akciové analyzy,

e analyzy jednotlivych kapitalovych spolec¢nosti. [9]

Globalni akciova analyza zkouma jednotlivé makroekonomické veliciny a snazi se odhadnout
vztah mezi jejich zménou a vyvojem akciového kurzu. Jedna se napf. o realny vystup ekonomiky,
fiskalni politiku, penézni nabidku, urokové sazby, ekonomicke a politické Soky, inflaci a dalsi

veli¢iny, které ovliviuji akciové kurzy. Odvétvova akciova analyza se zaméruje na identifikaci
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charakteristickych znakii odvétvi a prognézovani vyvoje jednotlivych odvétvi. Pri identifikaci
charakteristickych znakii odvétvi se sleduje citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, zpiisob vladni
regulace a typ odvétvové struktury. Analyza jednotlivych spolecnosti umoziuje stanovit, zda je
akcie nadhodnocena, spravné ocenéna nebo podhodnocena a pomoci finanéni analyzy zjistuje

kvalitu finanéniho hospodareni firmy a odhaduje budouci ocekavany vyvoj spolecnosti. [9]

Technicka analyza je metodou prognézovani vyvoje akciovych kurzii a akciovych indexi, ktera
stoji proti fundamentalni akciové analyze a jeji stoupenci tvrdi, ze nelze urcit vnitini hodnotu akcie,
zachytit dalSi kursotvorné faktory a odhadnout budouci kursovy vyvoj. Je postavena na
publikovanych trznich datech, jako jsou trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodi a

technické indikatory. Hlavnim cilem je nacasovani rozhodnuti, tedy kdy obchod uskute¢nit. [9]

Teorie efektivnich trhu predpoklada, ze akciové kursy jsou ovliviiovany ocekavanymi zisky,
dividendami, rizikem a dal$imi kursotvornymi informacemi. Za efektivni je povazovan takovy trh,
ktery velmi rychle absorbuje nové informace. V situaci, kdy jsou viechny kursotvorné informace
absorbovany akciovym kursem, nedochazi k diskrepanci mezi vnitini hodnotou a akciovym
kursem. Trzni cena akcii na trhu predstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou spravné ocenény a na
trhu nelze najit podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Terminu efektivni se tedy pouziva ve

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

Kurz cenného papiru predstavuje organizatorem trhu stanovenou cenu cenného papiru. Kurz je
vyjadfovan v procentech jmenovité hodnoty nebo v jednotkédch mény za jeden kus. Kurzy cennych
papirii se tvori na centralnim trhu na zikladé agregovanych (kumulovanych) kupnich a prodejnich
prikazii. Kurz je urfovan tak, aby mohlo byt spinéno co mozna nejvice prikazii, tzn., aby byl

umoznén co nejvetsi obrat. [10]

Burzovni indexy jsou indexy akcii, jednd se o konkrétni zastupce rozsahlé skupiny finanénich
indexu, ale také podskupiny indexii cennych papiri a jinych hodnot kotovanych na burzach. Indexy
udavaji zménu primérnych kurzii vybranych cennych papiri za uréité obdobi a umoziuji
srovnavani v Case. Pro vychozi bod se voli vétSinou zaklad 100 resp. 1000. Indexy informuji o
burzovnim trhu celkové (globalné) nebo o jeho segmentech (odvétvich). Jde o nastroj zobrazeni

cenového vyvoje umoziujici sledovat jak se zméni hodnota indexu oproti vychozi hodnoté. [10]

Index kapitalového trhu by mél reprezentovat kapitalovy trh jako celek nebo néktery z jeho
segmentli. Reprezentativnost je zabezpetovana vhodnou volbou tituli, které jsou zarazeny do
vypoctu indexu — tzv. baze indexu. Podle tituli zafazenych do baze lze indexy délit na globalni a
odvétvové. Globalni indexy mohou mit v bazi bud’ vSechny tituly, nebo vybrané tituly. Jedna-li se
o vybrané tituly, musi byt vybrany tak, aby vybér reprezentoval viechna odvétvi®. U odvétvovych
indexti’ se do baze zafazuji vSechny tituly pfislusejici odvétvi, nebo viechny tituly z daného
odvétvi, které jsou zafazeny do baze globalniho indexu a nebo vybrané tituly z daného odvétvi,

které jsou zafazeny do baze globalniho indexu.

Podle konstrukce baze se rozliSuji indexy s bazi konstantni a indexy sbazi proménnou. Pfi

zménach baze musi byt zachovana kontinuita indexu. [10]
Burzovni indexy lze dale ¢lenit na obchodovatelné a neobchodovatelné. [5]

Neobchodovatelné indexy jsou tradicni indexy, jejichz prototypem je Dow Jonesiv index v New
Yorku. Tyto indexy se objevily s rozvojem burz cennych papiri koncem 19. stoleti. Jejich cilem je
co nejnestrannéji a nejobjektivn&ji shrnout do jediného Cisla celkovou vykonnosti, a tim i riziko

urdité akciové burzy. Neobchodovatelné indexy Ize dale ¢lenit:

¥ Odvétvi je mnozina emitenti resp. jim odpovidajicich titult. dale sem lze zaradit emitenty, ktefi maji uréité spoleéné
vlastnosti tykajici se jejich Cinnosti. _ _ , : : :
? Mezi odvétvové indexy BCPP patfi napriklad: BI02 Vyroba potravin, BI10 Strojirenstvi, BI12 Energetika a dalsi.
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oficialni neobchodovatelné indexy - indexy zvefejiiované piimo oficialnimi organy burzy,
tykaji se bud’ cennych papirii kotovanych na burze nebo mimoburzovnich:

soukromé neobchodovatelné burzovni indexy - nejsou zvefejiiovany oficialnimi organy

burzy:
narodni indexy - ukazujici chovani jedné burzy v jedné zemi;

celosvétove indexy zahrnuji kursy cennych papiri na hlavnich finanénich trzich. [5]

Obchodovatelné burzovni indexy jsou den za dnem, minutu za minutou pfedmétem trzniho

konsensu. Jestlize trh nékterého indexu vzkvéta, znamena to, ze existuje velky poet investorii,

ktefi se rozhodli tento index pouzit pri spravé portfolia. Jedna se o:

.

soukromé indexy - indexy soukromého pivodu,

domaci a .dovezen¢™ indexy - za doméci se povazuje na burzovnim trhu mistni
obchodovatelny index, dovezeny index je index z jiného burzovniho trhu,

diverzifikované indexy jsou indexy prvni generace, v jejichz struktufe jsou zastoupena
viechna odvétvi ekonomiky,

digitologicky index - vytvoreny podle pravidel digitologie vyhradné k opravnénym cilim
ucastnika obchodli na burze, kteri chtéji zaujmout pozici kupujicicho nebo prodavajiciho
nékterého trzniho indexu; na celém svéte vSak neexistuje priklad obchodovatelného

indexu, ktery by odpovidal pravidlim digitologie. [5]

Mezi nejznamé;jsi indexy patfi:

Dow Jones Industrial Average, ktery je indexem 30 nejvyznamnéjSich americkych akcii
podnikii s dlouhou tradici a vynikajici reputaci produkti a sluzeb, jez jsou zikladem
ekonomiky Spojenych stata,

DAX, index cennych papiri DAX kotovanych na némecké burze ve Frankfurtu zahrnuje
30 nejvétsich spolecnosti v Némecku,

Nikkei, japonsky index cennych papirt, ktery sleduje 225 titulii tokijské burzy,

FTSE. index cennych papirii zji§tuje cenovou vykonnost akcii vybranych 100 britskych
spolecnosti kotovanych na Londynské burze cennych papird na zakladé trzni kapitalizace,
EUROSTOXX, index cennych papirii EU zahrnuje 50 spole¢nosti s evropskou pusobnosti,
PX50, ktery je veden jako oficialni index Burzy cennych papiri Praha za Ceskou

republiku.

Index PX 50 je nejvyznamnéjSim a nejsledovanéj$im indexem Burzy cennych papird Praha.

Podrobnéji ho proto popisu v kapitole 5. 6.
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5. CESKY KAPITALOVY TRH
3. 1 Kuponova privatizace

Ceska republika prosia na prelomu 80. a 90. let 20. stoleti bezprecedentnim prevodem stamiho
majetku do soukromych rukou. Jiz na konci 80. let minulého stoleti se zacaly objevovat nazory, ze
je nume aktivizovat zboznépenezni vztahy v centralné planované ekonomice. Tehdejsi SBCS byia
vypracovana studie .Financni trh v Ceskoslovenske ekonomice™, na zakladé které byly zformovany
konkrémi navrhy, jejichZ uvedemim do praxe mélo dojit k postupnému zavedeni nékterych prvki
financniho hu do meodelu stavajici centralné planované ekonomiky. Na realizaci téchto navrhi
viak uz vzhledem K prevramym udalostem v listopadu 1989 nezbyl &as. Po listopadovych
udalostech byly kromé politickych a spolecenskych zmén nezbytné také zmény v ekonomické
oblasti. Bylo nutne. aby ckonomicky system opustil do té doby prevladajici mechanismus statniho
vlastictvi. tedy aby vétSina stamiho majetku nasla svého nového vlastnika. Tyto prevody se
konaly prostrednictvim procesu malé privatizace. restituci majetku a velké privatizace. [11]

Proces formovani a obmovovani Geskeého finanéniho a zejména kapitalového trhu neby! jednoduchy
a bylo numo uéinit spoustu dilezitych kroki. Postupné dochazelo i ke zménam legislativnich
podminek. jednalo se napfiklad o reformu akciového prava (k 1. kvétnu 1990) a novy zakom o
dluhopisech, ktery vstoupil v plamost k 1. bfeznu 1991. Diky pfijeti nejdilezitéjSich legislativnich
norem byly vytvoreny podminky pro prvni emise akcii a dluhopisi.

V roce 1991 vznikl prozatimni sekundarni trh cennych papiri. Instituce pinici docasné funkci burzy
cennych papirii, kteri na nasem izemi vznikla aZ v roce 1992. Divodem vzniku prozatimniho
sekundarniho hu bylo predeviim zabezpeteni likvidity nové emitovanych cennych papiri.
Obchodovani v ramei prozatimniho sekundarniho trhu probihalo na aukcich organizovanych a
zabezpecovanych SBCS. Jednalo se o trh nevefejny, mezi jehoz icastniky patfily predevsim banky
a spofitelny. Pfedmétem obchodovani byly pouze cenné papiry emitované ceskoslovenskymi
pravnickymi osobami a znéjicimi na Geskoslovenskou meénu. Pfestoze zaloZeni a odstartovani
prozatimniho sekundarnihe trhu cennych papiri nebyio jednoduchou a hladce fungujici zaleZitosti,
umoznilo zahajit proces renesance eskoslovenského a posiéze Ceského kapitaloveho trhu a diky
jeho téméF dvouletému fungovani bylo mozné pfipravit cestu k otevfeni Burzy cemnych papiru
Praha. [11]
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Jak jsem jiz zminila. privatizace se stala tématem vladnich diskusi kratce po listopadu 1989 a byla
provadéna v rozdilnych Casovych obdobich, rozdilnych objemech a rozdilnymi cestami.

Prvni cestou byl proces malé privatizace, diky némuz doslo k vytvofeni funkéni tercialni sféry
vnovych ckonomickych podminkach. Mala privatizace probihala vletech 1991 — 1993
prostrednictvim vefejnych aukci. Touto cestou byl privatizovan majetek presahujici hodnotu 31
miliard korun. Druhou cestou pfesunu majetku statu do rukou soukromych viastniki: byly restituce,
kter¢ v hlavni viné probehly v letech 1990 a 1991. Restituce spocivaly v navraceni majetku, ktery
byl v pfedchozim rezimu zestatnén, byvalym majitelim ¢i jejich potomkim. Jednalo se o majetek
vhodnoté 75 — 125 miliard korun. Tteti cestou byla velka privatizace, kterd probihala témér
soubéZne s malou privatizaci. Oproti malé privatizaci se viak jednalo o mnohem vétsi, naroénéjsi a
slozitéjsi akcl, ve které byl zprivatizovan majetek v hodnoté 872 miliard korun. V letech 1991 —

1992 probihala jakasi pripravna faze, ve které byly schvalovany privatizacni projekty. [11]

K privatizaci majetku transformovaného do podoby akciovych spolecnosti bylo posléze mozné
pouzit téchto zasadnich zpusobu:

e kuponova privatizace,

e docasna drzba ve Fondu narodniho majetku,

e bezaplatny prevod na mésta a obce,

e piimy prodej.

e vefejne soutéze. [11]

Stézejnim zpusobem velké privatizace se stala privatizace kuponova, prostrednictvim ktereé se do
soukromych rukou dostalo téméf 46% z privatizovaného majetku. Pro prodej prostfednictvim
kupénové privatizace bylo vybrano celkem 1664 spolecnosti. Naklady. které musel ob&an vynalozit
na ziskani kuponové knizky s kuponovou znamkou v hodnoté 1000 investicnich bodu. Cinily
K& 1 035.-. Tyto body mohli obéané libovolné investovat do nabizenych privatizovanych podniki a
to bud pfimo — tj. sami v prvni a druhé vIné, nebo nepfimo — prostrednictvim investicnich

privatizaénich fondii, kterym mohli svéfit své investiéni kupony v tzv. nulté viné.

V nulté viné. ktera miize byt oznacena také jako predkolo, dikové neinvestovali své investicni body
pfimo, ale mohli je svéfit vybranym privatizaénim fondim, které v dalsich vinach provedly
investici za né. Tyto fondy pfilékaly pfiblizné 72 % registrovanych ucastnika kuponové privatizace

v prvni viné a 63,5 % diku v druhé viné. [11]
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V prvni viné kuponové privatizace se privatizovaly predeviim podniky z odvétvi stavebnictvi,
primyslu potravin a napoji a ucastnilo se ji asi 8,5 milionu ob¢ani v ramei tehdejsi CSFR. Po
skon€eni prvni viny kuponové privatizace v &ervnu a ervenci roku 1993 bylo na BCCP uvedeno
celkem 955 novych emisi cennych papirii, a protoze v tomto obdobi nebyli jesté banky, burza ani
obchodnici s cennymi papiry technicky pripraveni na velké mnozstvi drobnych prikazi, RM-
Systém umoznil zvladnout prival prodejnich piikazii. Po skonéeni prvni viny kuponové privatizace

chtélo velké mnozstvi investori (presnéji diki) ziskané akcie prodat. [11]

V druhé ving, kterd probehla v letech 1993 — 1995, byl pocet castnikii vyrazné nizsi (6,2 mil.
obcant) a rozhodujici podil na nabidce zaujimaly podniky tézkého pramyslu, podniky z odvétvi
energetiky a spotfebniho primyslu. Po skonceni druhé viny kupénové privatizace bylo nutné akcie
prodanych spolecnosti uvést na kapitalovy trh. V bfeznu roku 1995 bylo na prazskou burzu

uvedeno 674 emisi z druhé viny kuponové privatizace.

Vlastnicka struktura byla diky velkému mnozstvi Géastnikd prvni a druhé viny velice roztisténa, a
proto probehla v letech 1995 az 1997 neoficialni tfeti vina kuponové privatizace, pfi které doslo ke
koncentraci vlastnickych prav.

V nasledujici tabulce uvadim zakladni idaje o kupénové privatizaci v Ceské republice.

Tabulka ¢. 5. 1: Zikladni udaje o kuponové privatizaci

Ukazatel 1. vina 2. vina

Podet privatizovanych podniku 088 861 |
Uéetni hodnota v mld. K& 212,0 155.0
Poéet DIKu' v milionech 85| 6.2
Primérna uéetni hodnota na DIKa 35500™ 25000
% kuponi v rukou fondi 72,0 63,5]

Zdroj: Vencovsky, Fr.. a kol.: Déjiny bankovnictvi v €eskych zemich. Bankovni institut,
a. s, Praha 1999, ISBN 80-7265-030-0.
Pozn.: " DIK = drzitel investi¢nich kuponi

° Tato priimérna Géetni hodnota neodpovida 8.5 mil. DIK (. jak je v tabulce uvedeno. Prvni viny kupénové privatizace se
Géastnilo zhruba 6 milioni éeskych ob&anh v ramei tehdejsi CSFR. Pfedpokladam proto, Ze tento adaj demonstruje
téetni hodnotu pfipadajici na jednoho eského DIKa.
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5.2 Vznik burzovnihe a mimoburzovniho trhu
Nyni bych se rada vénovala burzovnimu a mimoburzovnimu trhu.

Vznik prazské burzy se datuje jiz do roku 1871. Na prazské burze se pivodné obchodovalo jak
s cennymi papiry. tak se vSemi druhy zbozi, vetné obili a ostatnich zemédélskych plodin. Po prvni
svétové valce viak obchod se zbozim na prazské burze ustoupil zcela do pozadi a obchodovalo se
v podstaté jen s cennymi papiry. V mezivale¢ném obdobi zaznamenala burza bouflivy rozmach.
ktery byl nasilné prerusen az druhou svétovou valkou. Po nékolik dalsich desetileti obchodovani
na burze nebylo obnoveno. Ceska burzovni tradice nasla své pokracovani v 90. letech. V roce 1991
byly zapoCaty pfipravné prace na obnoveni prazské burzy a o dva roky pozdéji se na jejim parketu

uskutecnila prvni seance. [17]

Burza cennych papirt Praha byla zapsana do obchodniho rejstiku ve formé akciové spoleénosti 24.
listopadu 1992. Jejimi zakladateli bylo 12 ¢eskych a slovenskych bank a 5 obchodnikii s cennymi
papiry. Obchodovani na BCPP nejdfive probihalo pouze jednou tydné (v pondéli). 4. 11. 1993 se
zavedl druhy obchodni den (titery), od 14. brezna 1994 se obchodovalo tfikrat tydné (navic ¢tvrtek)
a od 19. zari 1994 se na burze obchoduje kazdy pracovni den. Prvni obchody se na BCPP
uskutecnily 6. dubna 1993, pricemz se zde v této dobé obchodovalo pouze se 7 cennymi papiry.
Objemy obchodi se v této dobé pohybovaly fadové v desitkach tisic korun. K velkému zvySeni
doslo po skonéeni prvni viny kuponové privatizace v ¢ervnu a ¢ervenci roku 1993, kdy bylo na trh
uvedeno celkem 955 novych emisi, coz prispélo k vyraznému naristu objemu obchodi. V bfeznu

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

Na burze cennych papiri se obchodovaly jak kotované, tak nekotované cenné papiry, a to aZ do
konce srpna 1995. Ve snaze o zpruhlednéni a diferenciaci pfistoupila BCPP jiz na pocatku
k systému kotace. Kotaci se rozumélo prijeti cenného papiru k obchodovani na burze v souladu s
~Podminkami pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu®. Emise musely spliiovat tyto zakladni
podminky: vyse zakladniho jméni emitenta, objem Casti emise vydané na zakladé vefejné nabidky
(nejméné 100 mil. K¢&), podil ¢asti emise vydané na zakladé vefejné nabidky na celkovém objemu
emise (nejméné 20 %), doba podnikatelské Cinnosti emitenta (nejméné 2 roky). Kotace prispiva
k rozdélovéani cennych papirti a jejich tfidéni podle kvality a tim napoméahéd emitentim, investorim
a obchodnikim v jejich rozhodovani. Jednou z podminek kotace je vyhotoveni obsahlejsiho
prospektu cenného papiru nez je pozadovano na nekotovaném trh a druha podminka se tyka

informaéni povinnosti — povinnost poskytovat informace BCPP i dalsim zainteresovanym stranam.
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Pocet kotovanych cennych papirii se postupné zvySoval."' Drtiva vétSina instrumentii viak méla
presto charakter nekotovanych cennych papiri. Od 1. zafi 1995 BCPP zavedla novou segmentaci
burzovniho trhu — kotovany trh se €leni na trh hlavni a vedlejsi a nekotovany trh je predstavovan

trhem volnym. [11] O téchto trzich bude podrobnéji pojednano v kapitole 5. 4.

Cesky mimoburzovni systém ma charakter jak organizovaného, tak neorganizovan¢ho trhu.
Organizovany mimoburzovni trh méa od 90. letech minulého stoleti v Ceské republice podobu RM-
Systému, coz je akciova spolecnost, kde rozhodujicim akcionafem je spolecnost PVT. RM-Systém
vznikl z registratnich mist kupénovych knizek v ramci projektu  kupénové privatizace a
obchodovani zacal organizovat 24. kvétna 1993. Sam neobchodoval, nekupoval ani neprodaval,
pouze obchody s cennymi papiry organizoval. Neorganizovany mimoburzovni trh, ktery byl jiz
definovan, mé¢l diky kupdnové privatizaci a naslednému procesu centralizace vlastnickych prav
v 90. letech 20. stoleti velky vyznam. Protoze akcie byly evidovany v dematerializované podobé ve
Stredisku cennych papirii (SCP), neorganizovany mimoburzovni trh se realizoval predevsim ve

formé primych pfevodii na prepazkach v SCP.
V nasledujici tabulce demonstruji, jak se v letech 1995 — 2002 podilely jednotlivé obchodni

segmenty na celkovém objemu obchodii s cennymi papiry.

Tabulka ¢. 5. 2: Podil obchodnich segmentii na celkovém objemu obchodii s cennymi papiry
v letech 1995 - 2002

Rok BCPP RM-S SCP Celkem
% |mid. K¢ | % |mld. KE| % | mild. Ké | % | mld. K&
1995 | 33.9 195.4) 4.4 25.2 61.7 356.2 100.0 576.8
1996 | 35.0 393.20 9.0 100.7, 56.0 629.8 100.00 1123.7
1997 | 56.1 679.5) 13.1 158.7] 30.8| 373.5 100.00 1211.7
1998 | 75.3 860.2, 18.8] 214.5 5.9 67.9 100.00 1142.6
1999 | 82.5 1187.5] 12.6 181.00 4.9 71.1 100.0f 1439.6

2000 ( 92.3] 1222.9 4.6 60.8 3.1 40.7) 100.0; 13244
2001 [ 98.8 1987.21 1.0 194 0.2 4.1{ 100.0, 2010.7
2002 | 98.3] 1793.1] 1.1 204 0.6 11.4) 100.00 1824.9

Zdroj: www.sec.cz, 1. dubna 2004

! Zatimeo ke konci roku 1993 bylo kotovano pouze 8 tituld, v srpnu roku 1994 jiz 32 cennych papiru. [11]
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Graf & 5. 1: Podil obchodnich segmentii na celkovém objemu obehodii s cennymi papiry
v letech 1995 - 2002
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Zdroj: www.sec.cz., 28. bfezna 2004

Jak je ztabulky a grafu zfejmé. neorganizovany mimoburzovni trh mél do poloviny 90. let
minulého stoleti mimofadné vyznamné postaveni. Divodem jeho dileZitosti bylo zejména
zprostiedkovani centralizace vlastnickych prav a akviziénich operaci, které byly logickym
vyasténim kuponové privatizace. Akcie byly v této dobé evidovany v dematerializované podobé
vSCP, a proto se neorganizovany trh realizoval predevSsim ve formé piimych prevodi na
prepazkach v SCP. K vyraznému poklesu pfimych prevodi doslo nejen z diivodu ukonéeni treti
vlny kuponové privatizace, ale také kvili zakazu burzy realizovat prevody na prepazkach v SCP.
Od roku 1997 se vice nez polovina obchodi uskuteéiiuje na BCPP. Maxima dosahla BCPP v roce
2001 (témer 99%). [9]

Oproti roku 1995 se podil BCPP na celkovém objemu obchodii s cennymi papiry z pivodnich 34 %
zvysil na 98 % v roce 2002. Naprosta vétsina obchodi se tak v soucasnosti realizuje na BCPP.

5.3 Trzni kapitalizace a objemy obchodu

Vyznam burz je posuzovén zejména na zakladé trzni kapitalizace'’, objemu obchodi s akciemi a

dluhopisy. Proto v nasledujicich tabulkach a grafech tyto idaje o BCPP uvadim. Pro zjednoduseni

2 Trmi kapitalizace = cena akcie nasobend poctem emitentovych akcii: je trznim ocenénim firmy; v SirSim vyznamu je
chépéna jako celkova hodnota viech emisi na burzovnim trhu. [7]
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uvadim celkové hodnoty za cely burzovni trh, nikoli roz¢lenéni na hlavni, vedlejsi a volny trh.

V nasledujici tabulce a grafu porovnavam trzni kapitalizaci Burzy cennych papirii Praha v letech
1994 az 2002.

Tabulka &. 5. 3: Trzni kapitalizace BCPP v letech 1994 — 2002

Rok Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem

TK (mil. K&) |TK (%)| TK (mil. K&) | TK (%)| TK (mil. K&) [ TK (%)| TK (mil. K&) |TK (%)
1994 350 981,30] 87,1 2 121,60 0.5 50 004,20 124 403107,10] 100,0
1995 471 116,60, 832 7517,50 1,3 87 832,00 15.5] 566 466,10/ 100,0
1996 530 008.20,  78.4| 9 234,00 1.4 136917,70] 202] 676159,90 100,0
1997 481431,50 71, 14 24910 2,1] 174 225,10 26| 669 905,70, 100,0
1998 401 065,20 65,3 15 136.80 2,5 198 107,20 32,2 614 309,20, 100,0
1999 463 549,70| 65,2 16 099,90 23] 231116,40[ 32,5 710 766,00 100,0
2000 428 916,30] 593 13 977.50) 1,9 280074,90] 38,8 722 968,70 100.0
2001 338 758,40 S1.4 149230 0.2 31939940 484 659650,10[ 100,0
2002 478 038,30 56.2 0 0] 37248770 43,8 850 526,00{ 1000
Zdroj: www.pse.cz. 28. bfezna 2004

Pozn.: TK = trzni kapitalizace

Graf &. 5. 2: Trini kapitalizace BCPP v letech 1994 - 2002

Zdroj: www.pse.cz, 28. bfezna 2004
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Trzni kapitalizace akcii ma po celé sledované obdobi vice nes polovicni podil. postupné viak
dochazi k jejimu poklesu. a to ve prospéch diuhopisi, Jejichz podil se naopak kazdyvm rokem
vyrazne zvysuje. V roce 1995 (366.5 mid. K&) se celkova trimi kapitalizace oproti roku 1994 (403.1
mld. K&) zvysila o 40%. doslo totiz k uvedeni akcii z druhé viny kupénové privatizace. V roce
1997 v3ak naopak dochazi k urtitému poklesu a to predeviim vlivem snizeni poitu cennych papiri.
Trzni kapitalizace se nadale snizuje i v roce 1998, o 8% oproti roku 1997. Naopak k vyraznému
rustu dochazi v roce 1999, kdy se trzni kapitalizace oproti roku 1998 zvy3ila o témér 16%. Mirny
pokles Ize sledovat i v roce 2001. Rok 2002 viak vykazuje trzni kapitalizaci ve své maximalni vy3i
(850 mid. Kg&).

Z piavodnich 403 mid. K& v roce 1994 vzrostla celkova trzni kapitalizace v roce 2002 na 851 mid.
KS. coz predstavuje rist o 111 %. Obrovsky rist lze pozorovat u dluhopisi. kde se trzmi
kapitalizace zvysila z pavodnich 50 mid. K& v roce 1994 na 372 mid. K& v roce 2002 (témer 7. 5
krat vy33i). U akeii naopak k tak velkému ristu nedoslo. Oproti roku 1994, kdy trni kapitalizace
¢mila 351 mid. K& byla v roce 2002 vy33i o pouhych 36 %. Priiméma trini kapitalizace za celé
sledované obdobi ¢inila 653 mld. K&.

V nasledujici tabulce a grafu uvadim udaje o trzni Kapitalizaci tykajici se pouze akcii. Cely akciovy
trh je rozélenény na hlavni. vedlejsi a volny.

Tabulka & 5. 4.: Trzni kapitalizace akceii v letech 1994 — 2002

e Celkem
Rok hlavni vedlejii volay
ITK (mil. K&) [TK (%)[TK (mil. K& [TK (o)[TK (mil. K& [TK (%)[TK (mil. K&)|TK (%)
1994 1821765 51.9 00 00 1688048 481 3509813 100.0

1995 2684497 57.0 75491 1.6 1951177 414 4711166 1000
1996/ 3717580 70.1 484820 92 1097682 207 5300082 100.0
1997 3568183 74.1 495761 103  75037.0 156 4814315 100.0
1998] 201619.7 503 1450414 362 544041 135 4010652 100.0
1999] 2664836 57.3 1475430 31.8 495231 107 463549.7 100.0
booo| 2580414 602 1177735 274 531014 124 4289163 100.0
2001] 2204330 651 763258 225 419996 124 3387584 100.0
boo2] 3389515 709 907396 19.00 483472 101 478038.3 100.0)

Zdroj: www pse.cz. 28. biezna 2004
Pozn.: TK = trzni kapitalizace



Graf & S. 3.: Trini kapitalizace akcii v letech 1994 — 2002
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Zdroj: www pse.cz, 28. bfezna 2004
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Z udaji vyplyva, ze od roku 1994 (351 mid.) do roku 1996 (530 mid.) celkové trzni kapitalizace
akcii rostla, od roku 1996 viak dochazi k vyraznému poklesu, ktery trva az do roku 1998 (401
mld.). Tento pokles je zpasoben vyfazovanim cennych papirii s malou likviditou nebo nizkou trzni
kapitalizaci. Poté dochazi opét k mirnému oZiveni, roce 2001 viak tryni kapitalizace dosahuje
minimalni Castky 339 mld. K&. Z porovnani krajnich rokii sledovaného obdobi, tedy roku 1994 a
roku 2002, vyplyva, Ze celkové vzrostla trzni kapitalizace akcii 0 36 %. Porovnim-li Vyvoj trzni
kapitalizace v jednotlivych segmentech, dostavam se ke zjiSténi, ze vice nez polovina pripadd po
celé sledované obdobi hlavnimu trhu. Prestoze doslo vroce 1998 (202 mld. K¢&) oproti
predchazejicimu roku (357 mld. K¢&) k vyraznému poklesu, v nasledujicim obdobi trzni kapitalizace
hlavniho trhu opét roste. Podil volného trhu se naopak po celé sledované obdobi snizuje, a to
z poCatetnich 48 % v roce 1994 az na 10 % v roce 2002. Co se ty&e vedlejsiho trhu, svého maxima
dosahl v roce 1999 (148 mld. K¢&) a podilel se tak na celkové trzni kapitalizaci akcii 32 %, postupné
viak opét klesal a vroce 2002 Cini jeho podil pouhych 19 %. Pramérna trzni kapitalizace akcii

dosdhla za sledované obdobi vyse 438 mid. K¢.

V nasledujicich tabulkdch a grafech uvadim udaje tykajici se objemii obchodii na Burze cennych

papirt Praha v jednotlivych letech a izolované objemy obchodi s akciemi.

Tabulka ¢. 5. 5: Objemy obchodi v letech 1994 — 2002

Rok Akcie Podilové listy Dluhopisy Celkem

OO0 (v mil. KCJOO (%) OO0 (mil. K&) |00 (%)] 00 (mil. K&) |00 (%)] OO (mil. K&) |00 (%)
1994 42 575.8] 68,6 18.1 0,0 19432,3] 314 62 0262 100!
1995 124 902.9 63.9 739.8 0.4 69 764.1 35 195 406.,9 100
1996 246 989.6/ 628 29457 0.8 1432643 36,4 393 199.6 100
1997 241 897.7] 35,6 44042 0,6] 433235.6] 638 6795375 100
1998 169213.6] 19,7 3 3804 0,4 687 597.6{ 799 860 191.6 100,
1999 160 862,1 13.6 2594,6 0.2] 1024 029,0 86,2 11874857 100
2000 261 672,5| 214 24728 0.2 9586876/ 784] 122283238 100!
2001 128 754,2 6.5 44.9 0,00 18583798 93,5 1987179.0 100)
2002 197 3889 11,0 8.7 0,00 15956736 89.0] 17930712 100

Zdroj: www pse.cz. 28. bfezna 2004
Pozn.: OO = objem obchodu



Graf¢. 5. 5: Objemy obchodii v letech 1994 - 2002

1895 1896

B Dluhopisy
| OPodilové listy

Zdroj: www.pse.cz, 28. bfezna 2004

Tabulka & 5. 6.: Objemy obchodii akcii v letech 1994 — 2002

2vh Celkem

Rok hlavni vedlejsi volny

00 (mil. K&IOO (%)}00 (mil. K&)OO (%)I00 (mil. KOO (%)|00 (mil. KOO (%)
1994 27851,7 654 0.0 0.0 14724,1] 34,4  42575.8] 1000
1995 78714.8 63,0 2141 02 4597400 36,8  124902,9 100,0
1996]  149247.7 60.4] 355497 144  62192,1] 252  246989.6 100.0)
1997/  196866.1] 814 175042 7, 275274 114  241897.7, 100,0
1998  123621.0f 73.1 32032.8 18,9 135598 800 1692136/ 100,0
1999]  136618.00 849  20302,8 12, 39412 2.5 160862,1/ 100,0
2000] 213717.5 81,7 454409 17, 25141, 0.9  261672,5 100,0
2001{ 1098282 853 142139 11,0 4712,1] 3,7 1287542 100,0
2002| 174678.7] 88,5 6601.7 3.3 161084 82  197388.8 100,0

Zdroj: www pse.cz, 28. bfezna 2004
Pozn.: OO = objemy obchodu
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Celkovy objem obchodi se a2 na jednu vyjimku v roce 2002 po celé sledované obdobi vyrazné
zvySuje. Oproti potatednimu roku 1994 (62 mid. K{) je v zavéretném roce 2002 (1 793 mid. K&)
celkovy objem obchodii vv3si 1émét tiicetkrat.

Co se ty¢e diuhopisi. obchodovani s nimi se dle prediozenvch dat neustale zvysuje a jiz od roku
1997 objem obchodi s dluhopisy neustile vyznamné prevysuje objemy obchodi s akciemi a stava
se na burzovnim trhu dominantnim. V roce 2002 se dluhopisy podilely na celkovvch obchodech 89
%, absolutné &inily obchody s diuhopisy vice nez 1595 mid. K&. Objem obchodii s dluhopisy byl
tak v roce 2002 osmkrat vv33i nez objem obchodii s akciemi.

Podilove listy jsou tém& zanedbatelné. ve statistikach jsou proto &asto zvefejiiovany spolu

s akciemi.

Nyni bych se rada zamétila na akcie. ktere jsou pfedmétem mé prace. Zpocatku. tedy v roce 1993,
se na burze obchodovalo. jak jsem jiz zminila. pouze jedenkrat tydné, coz také samoziejmé vyrazné
ovlivnilo objemy obchodi. Akcie byly na burze poprvé obchodovany dne 22. Gervna 1993. Jednalo
se 0 akcie podniki, které byly privatizovany kupénovou metodou v prvni viné. Po jejich uvedeni
doslo viak k previsu nabidky nad poptavkou. coz zpiisobilo vvrazny pokles burzovnich cen. Tvto
podhodnocené tituly se staly atraktivnimi pro zahranicni i domaci investory a jejich zvySena
poptavka vedla nejen ke zvvieni burzovnich cen. ale také k nmaristu objemu obchodi. Narast
poptavky po akciich pokracoval i na pocatku roku 1994. Ve druheém ctvrtleti roku 1994 v3ak Cesky
trh zalali opoustét zahranicni investori. coz zpisobilo opakovany pokles burzovnich cen. Oproti
roku 1993 (celkovy objem obchodi 9 mid. K&) doslo vroce 1994 (62 mid. K&) k vyraznému
naristu objemu obchodii. byl téméF sedmkrat vy33i. Na burze dominovaly obchody s akciemi. které
se podilely 1émé& 70 procenty. V tomto roce nebylo jesté obchodovano na vedlejSim trhu. 65 %
obchodii tak pfipadalo na hlavni th. zbytek. tedy 35 % na trh vedlejSi. Rok 1995 byl
charakteristicky dynamickym naristem objemu obchodd. ktery se oproti roku 1994 ztrojnasobil.
V bieznu byly na BCPP uvedeny akcie z druhé viny kupdnové privatizace. ¢im doslo k urychieni
poklesu akciovych kurzii, které trvalo az do ¢ervna. Potatkem Cervence zalala vina skupovani
v&mmwwmmwbmkmmmmmmkm
Vzestupu cenové Urovne. Celkové lze véak uvést ze na burzovnim trhu v celoroénim vyjadreni
doslo v roce 1995 k v¥raznému poklesu cen akcii. Objemy obchodi s akciemi se viak celkove
oproti roku 1994 (43 mid) zvyéily ma 125 mid. doSlo tedy teméf ke ztrojnasobeni.  Hlavnim
ﬁvodﬂnmmb}hﬁeﬁvhnhm@vépﬂvaﬁm_lvmlmmaéovﬂnér&ncdkm
hrmkhobcmxﬁgjejkhobjmwwrmimmul&numwmojMHapﬁbﬁﬁlxm
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400 miliard korun. 1 v tomto roce previadaly obchody s akciemi. jejich podil inil tém& 63%.
z &hoz 60 *: bylo uskutetnéno na hlavnim trhu. 15% na trhu vedlej$im a &tvrtina na trhu volném.
V roce 1997 dosahl objem burzovnich obchodii celkové hodnoty 680 mid.. coz znamenalo nariist o
73% oproti roku pfedchazejicimu. V tomto roce viak dochazi nejen k poklesu obchodi s akciemi
co do absolumich Cisel, ale predeviim se vitazné snizuje akciovy podil burzovnich obchodii na
celkovém objemu obchadii. a to aZ na 36%. Na akciovém trhu dochazi v roce 1997 k vyraznému
naristu obchodi na hlavnim trhu. naopak viak klesl objem obchodi na trhu vedlejSim (na polovinu
oproti roku 1996). Stejné tak znamena rok 1997 vyrazny pokles i pro trh volny, a to na méné nez
polovinu oproti predchdzejicimu roku. Nasledujici rok1998 dochizi k vyraznému poklesu obchodia
s akciemi. Ktery se oproti roku 1997 snizil o 30%. Na hlavnim trhu objem obchodii pokles] na 124
mid. oproti 197 mid. v roce predchazejicim. Na vedlejSim trhu dochazi k 83 % ristu a volném trhu
naopak k 50 % poklesu. Vyznamnou udalosti tohoto roku je vznik obchodniho segmentu SPAD. o
kierém bude pojedndno pozddji v kapitole 5. 5. Vroce 1999 se obchody s akciemi podilely na
celkovych obchodech pouze 14 %. Celkovy objem obchodii ma viak neustile rostouci tendenci.
Tento rok doslo k obrovskému propadu volného trhu. objemy obchodi se zde snizily témet 3.5krat.
Rok 2000 znamenal pro akciovy trh vzestup a zvySeni podilu ze 14% predchoziho roku na 21%.
Celkové doslo na akciovem trhu ke zvySeni 0 63 % (ze 161 mid. vroce 1999 na absolutni
maximum 262 mid. v roce 2000). Stegjné tak dosahuje svého maxima i hlavni trh (214 mld. K¢).
Vroce 2001 viak opét dochazi k absolutimu poklesu obchodii s akciemi a jejich podil na
celkovych objemech dosahuje historického minima 6.5%. Na akciovem trhu doslo k poklesu z 262
mid. v roce 2000 na 129 mid. Celkovy objem obchodii se viak oproti roku 2000 zvysil 0 62.5% a
dosahuje svého absolutniho maxima za celé sledované obdobi (1 987 mid. K¢&). Tento obrovsky
rist byl zpisobem predeviim zvySenim obchodi s dluhopisy (1858.4 mid.). a to na temé&t
dvojnasobek oproti roku 2000 (958.7 mid). Vroce 2002 se doSlo k mimeému ristu obchodi
s akciemi (197 mid.). na celkovém objemu se viak tyto obchody podileji pouze jedenacti procenty.
Hlavni trh dosahuje v roce 2002 maximalniho podilu 88.5 %, k opaku doslo na trhu vedlejSim.
ktery meziroéné poklesl o 54 %. Vyrazny rust zaznamenal trh volny. vzrostl 0 240 %. V tomto roce
dochazi i ke snizeni objemii obchodil s diuhopisy. a to o 14.1% oproti roku pfedchazejicimu.

Zpo&ﬁubylyobjmyobchoﬁmbmvekninﬂépfﬂoiezﬂebybmmve&é
mnoZstvi titulii cennych papirii (az 1764 v roce 1995). Velka vétSina emisi viak nebyla viibec
obchodovina. Celkové se objemy obchodi na prazské burze zvySovaly. postupné viak dochazelo
k poklesu podilu objemi obchodi s akciemi. Akciovy trh zaznamenal svého maxima v roce 2000
(262 mid.), oproti roku 1994 (43 mid.) se obchody s akciemi zvysily 4.6krat na 197 mid. v roce



2002. Naprosta vétSina obchodi s akciemi probihd na hlavnim trhu. Priméma vy3e celkovych
objemi obchodii Cinila 931 mid. K¢, u akcii potom 175 mid. K&.

Na trzich BCPP doslo sledovaného obdobi k velkym zménam co se tyCe poftu emisi cennych

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

Tabulka €. 5. 7: Vyvoj poétu emisi cennych papiri obchodovanych na burze
v letech 1994 — 2002

Rok 1994]1995 | 1996 | 1997|1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Poget emisi k 31.12. celkem| 1055 1764] 1750] 412] 402 290 245 186 153
[Hiavai trh 47 82| 70| 78] 43| 38| 35| 33] 25
Z toho |Vediejsi trh 0} 6| 53 60 Ql_ 84 71l 62| 59
Volny trh 1008 1676] 1627 274] 260] 168] 139 91| 69

Zdroj: www.pse.cz. 29. biezna 2004

Tabulka ¢. 5. 8: Zména poctu emisi cennych papira obchodovanych na burze
v letech 1994 — 2002 (v %)

= . Zména v %
Pomér roki

Celkem{Hlavni trh{Vedlej3i trh|{Volny trh
95/94 67.2 74.5 | 66.3
96/95 0.8 -14.6 7833 -2.9
97/96 -76.5 11.4 I3__2_’_ -83.2
98/97 -2.4 -44 9 65.0 -5.1
99/08 -27.9 -11.6 -15.2 -35.4
00/99 -15.5 -7.9 =185 05 =13
01/00 -24.1 -5.7 -12.7 -34.5
02/01 -17.7 -24.2 -4.8 -24.2

Zdroj: www.pse.cz, 29. biezna 2004
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Graf & 5. 8: Vyvoj poétu emisi cennych papira obchodovanych na burze v letech 1994 — 2002

eirr—

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
' . ' : - ~ OVoiny trh
B vedieSi
B Hiavni trh

Zdroj: www pse cz. 29. biezna 2004

Jak vvpl¥va z udaji v tabulce a grafu. nejvice cennych papiri bylo obchodovane na volném trhu.
coz je pomémé logické, protoze velkd vétSina cennych papiri obvykle nespliuje podminky pro
emisi na trhu hlavnim & vedlej$im. Ke dni zahajeni obchodovani dne 6. 4. 1993 bylo na burze
registrovano, jak jsem jiz zminila v kapitole 5. 2, pouze 7 emisi cennych papiri”. K velkému
zvvieni obchodovanych emisi doslo nestandardnim zpisobem v letech 1993 a 1995, a to uvedenim
akcii z obou vin kuponové privatizace'. Maxima tak prazska burza dosahla v roce 1996 — celkem
1792 cennvch papiri. Pfesto viak byl objem obchodd velmi nizky. Velka vétsina emisi
v jednotlivwch obchodnich dnech nebyla vibec obchodovana. Podniky zafazené do programu
kuponové privatizace byly automaticky zaClenény na BCPP a RM-S. vétiina spolecnosti viak na
akciovy trh nepatfila — emise asto postradaly svou velikost - a nékteré podniky navic na trh ani
vstoupit nechtély’*. To se projevilo vletech 1995 — 1996 dobrovolnymi odchody mnoha
spolecnosti z trhu. V roce 1997, kdy byly na BCPP zaregistrovany akcie zhruba 1700 spolecnosti.
zatala Burza s vyfazovanim tituld smalou likviditou nebo nizkou trzni kapitalizaci — doslo
k postupnému vyfazeni 1 301 emisi cenmych papird z volného trhu burzy. coZz prispelo
k zprehlednéni trhu. V pritbéhu roku 2001 doslo ke snizeni poctu emisi na trhu akcii a podilovych

5 1 statni dluhopis. 3 obligace. 2 podilové listy a 1 akcie AR

1V prvni viné 622 emisi v éerviu roku 1993 a 333 emisi akdii v &ervendi 1993: ve druhé viné pak 674 cmisi akdii
v bieznu 1995. ) X ' ) '

15 Jednim 7 divodis byly také dodateéné niklady ve formé pfisnjSich informaZnich povinnasti.
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listi ze 151 na 102 predeviim v disledku uplatiiovani vysSich pozadavkii na emise registrované na
burzovnich trzich v souladu s novelou zikona o cennych papirech. Cenné papiry, které nesplnily
zakonem dané pozadavky. musely vefejné trhy ve Thité do Jjednoho roku opustit. Mala likvidita
sekundarniho trhu spolu s administrativnimi bariérami znesnadiuje a zdraZuje primarni emise.
Pokud nedojde k zvyseni pottu Gcastnikii trhu, jeho likvidity a efektivnosti, budou pravdépodobné
prazskou burzu v budoucnu opoustét nejlikvidngjsi emise ..blue chips™ jako Unipetrol, Telecom

nebo CEZ, kterym se vyplati umistit akcie a emitovat na zahraniénich trzich. [12]

V nasledujici tabulce a grafu znazoriuji vyvoj objemi obchodii na jednotlivych segmentech BCPP
v letech 1994 — 2002.

Tabulka ¢. 5. 9: Vyvoj objemii obchodu na jednotlivych segmentech BCPP
v letech 1994 — 2002 (v mld. K¢&)

Hlavni trh | Vedlejsi trh | Volny trh Celkem
Mid. K¢ | % |MId. Ké| % [MId. Ké| % [MId. K&é| %
1994 43.4/70.,0 0,0 0,0 18,7/30,0 62,1/100,0
1995 136,7/ 70,0 02| 0,0 58,5/30,0] 195.4{100,0
1996 262,7/67.0 38.4/10.0 92,1123,0] 393,2/100,0
1997| 564.5/83.0 21,2] 3,0 93.8/14,0 679.5/100,0
1998 721.8/84.0 35,5/ 4.0 102,9/12,0f 860,2/100,0
1999 921.6/77,0 24,3 2,0 241,5/21,0] 1187,4{100,0
2000 946,0/77,0 65,0/ 5,00 211,9/18,0] 1222,9/100,0
2001| 1751.7/88.0] 106,0{ 50/ 129,5 7,0 1987.2/100,0
2002 1627,7/91.0 72.2] 4,0 93,11 5,0 1793,0[100,0

Rok

Zdroj: www pse.cz. 28. biezna 2004
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Graf & 5. 9: Vyvoj objemu obchodii na jednotlivych segmentech BCPP
v letech 1994 — 2002 (v mid. K¢)

|
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 E |
s BHiawnitrh | |
IVedIejéitrh[.

O Volny trh

Zdroj: www pse cz. 28. brezna 2004

Jak lze ztabulky i grafu vyCist. po celé sledované obdobi byla vétSina obchodi realizovana na

hlavnim trhu, prestoze na ném bylo umisténo nejméné emisi.
V nasledujicich tabulkiach a grafech porovnavam nejprve celkovou trzni kapitalizaci s celkovymi
objemy obchodii a poté trzni kapitalizaci akcii s jejich celkovymi objemy obchodi, vSe v letech

1994 —2002.

Tabulka é. 5. 10: Porovnani trzni kapitalizace s objemy obchodi v letech 1994 — 2002

(v mid. K¢&)
Rok | Trini kapitalizace | Objemy obchodii |
1994 403.1 62.0
1995 566.5 1954
1996 676.2 393.2
1997 669.9 679.5
1998 614.3 860.2
1999 710.8 1187.5
2000 723.0 1222.8
2001 659.7 1987.2
2002 850.5 1793.1

Zdro): www pse.cz. 28. biezna 2004
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Graf & 3. 10: Porovnani trini kapitalizace s objemy obchodu v letech 1994 - 2002

Zdroj: www .pse cz. 28. biezna 2004

Jak je zieimé z tabulky a grafu, zpoGatku byly objemy obchodu oproti trzni kapitalizaci nizke.
V roce 1997 dochdzi k vyrovnani a v roce 1998 jiz objemy obchodi prevysuji trzni kapitalizaci.
V tomto roce doslo k zahajeni obchodovani v segmentu SPAD. o kterém bude vice pojednano
vkapitole 5. 5. Maximalniho rozdilu bylo dosazeno v roce 2001, kdy byl objem obchodi ve
srovnani s trzni kapitalizaci trojnasobny. Pfestoze jsou objemy obchodi na BCPP dosti vysoke,
trzni kapitalizace je pomémné nizka. Objemy obchodu se v roce 2002 (1793 mld.) oproti roku 1994
(62 mid.) zvvsily témé 30krat. Ke zvySeni, i kdyz ne natolik vyraznému, dodlo 1 u trzmi

kapitalizace, ze 403 mld. v roce 1994 na 850 mld. v roce 2002. tedy asi na dvojnasobek.

wn
oty



Tabulka &. 5. 11: Porovnani trzni kapitalizace akcii a jejich objemii obchodii
v letech 1994 — 2002 (v mil. K¢)

Rok | Trini kapitalizace | Objemy obchodii |
1994 3509813 42575.8|
1995 471116.6 124902.9)
1996 5300082 246989.6)
1997 4814315 2418977
1998 4010652 169213.6
1999 4635497 160862, 1
2000 4289163 261672.5
2001 | 3387584 1287542
2002 | 4780383 197388 8|

Graf &. 5. 11: Porovnani trzni kapitalizace akcii a jejich objemu obchodu
v letech 1994 - 2002

Zdroj: www.pse.cz. 28. bfezna 2004

Porovnam-li trzni kapitalizace a objemy obchodi akcii, dojdu k Gplné odlidnému zavéru. Jak
vyplyva z tabulky i grafu, pfestoZe je trzni kapitalizace vysoka, obchody s akciemi dosahuji velice
nizkého objemu. Tento obrovsky rozdil je zpisoben malym mnozstvim emisi, se kterymi se

skute¢né obchoduje, presto, Zze na burze je spousta emisi. Zavedeni SPADu patii k ispéSnym
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projektim, Kterému se podafilo zvy3it likviditu. Emise obchodované ve SPADu predstavuji vétsinu
objemu obchodii, pfesto, e je do tohoto segmentu zafazeno pouze 7 titulii. Maxima objemu
obchodii bylo dosaZeno v roce 2000 (262 mid.), maximaini trzni kapitalizace byla zaznamenana
vroce 1996. Celkové se béhem sledovaného obdobi zvy3ila jak trimi kapitalizace, tak objemy
obchodil.

5. 4 Segmenty BCPP

Cenné papiry jsou na BCPP kotovany na &tyfech druzich trhi — hlavnim. vedlejsim. volném a
novém trhu. O piijeti cennych papirii na hlavni nebo vedlejsi trh rozhoduje Burzovni vybor pro
kotaci. ktery stanovil. ze oba prestizni trhy burzy — hlavni a vedlejsi jsou rovnocenné z hlediska
prijimaciho fizeni a informacni povinnosti emitenti. Oba trhy se liSi pouze objemem a likviditou
obchodované emise.

Hlavni trh je nejprestiznéjdim trhem BCPP a obchoduji se zde cenné papiry nejvétiich spoletnosti a
fondd, prevazuji obchody s diuhopisy. Co do informaéni povinnosti a pfijimaciho fizeni je viak
hlavni trh srovnatelny s trhem vedlejSim, ktery je druhym nejprestiznéjSim trhem BCPP. Prumémy
denni objem obchodi ¢ini na hlavnim trhu v obdobi jednoho roku minimainé 1 mil. K&. Pro piijeti
cenného papiru na hlavni trh je nutné kromé zaplaceni poplatku ve vy3i 50.000 K< splnit i dalsi
podminky. Emise musi dle burzovnich pravidel splfiovat nasledujici podminky:

Tabulka ¢. 5. 12: Podminky pfijeti cenného papiru na hlavni trh

Podminky Spolecnosti mimo fondy Investicni a podilove fondy

Vyée zakladniho kapitalu | ; |
(u podilovych fondi objem emise | podle obchodniho zakoniku | minimalné 500 mil. K& |
podilovvch listi) | .
s ml“""“”‘ﬂ @ | minimiiné 200 mil. K& |
Uakmhslmklm_pe alespon 25 %

rozpiylena mezi verejnost _ |
Doba podnikatelské ¢innosti 7 nejmeéné 3 roky nejméné 3 roky '

Zdroj: www pse.cz. 15. dubna 2004

Vedlejsi trh je prestiznim trhem burzy, kde jsou obchodovany emise spolecnosti, které maji zajem
poskytovat o svém hospodafeni i o ostatnich skuteCnostech, které mohou mit vliv na kurz, co

nejvice informaci. Emise musi spliovat nasledujici podminky:



Tabulka &. 5. 13: Podminky pFijeti cenného papiru na vedlejsi trh

Podminky Spolecnosti mimo fondy Investicni a podilové fondy

Vyie zakladniho kapitilu

(u podilovych fondu objem emise podle obchodniho zakoniku minimélné 250 mil. K¢
podilovych listi)

Sakbjg‘g::‘;?ej’l;“m;‘d‘il““e = minimalné 100 mil. K&

U akcii ¢ast emise. ktera je

: e alespon 25 %
rozptylena mezi verejnost o i

Doba podnikatelské ¢innosti nejmeéné 3 roky nejméné 3 roky
Zdroj: www.pse.cz, 15. dubna 2004

Emitenti pripusténych cennych papirt na hlavni nebo vedlejsi trh musi dodrzovat zakladni
informacni povinnosti. Musi poskytovat ctvrtletni a rocni vysledky, zasilat informace z valnych

hromad a informaci s vlivem na kurzy, jakoZto zasilani vyro¢nich zprav.

Volny trh je uren pro emise, jejichz emitenti nemusi, na rozdil od ostatnich trhu, poskytovat
takové mnozstvi informaci. Pfipusténi cennych papirii na volny trh burzy se uskutec¢nuje pouze na
zakladé registrace, o které rozhoduje generalni tajemnik burzy. Spole¢nosti na volném trhu nemaji
az na vyjimky zadnou informacni povinnost. VétSina cennych papiri je z divodu nesplnéni

podminek pfijeti na hlavni ¢i vedlejsi trh obchodovana na trhu volném. [13]

Ctvrtym trhem BCPP zalozenym 30. 9. 1999 je novy trh, ktery je soucasti vedlejsi trhu a mél by
umoznit mladym spole¢nostem ziskat na kapitalovém trhu financni zdroje ke svému dalSimu ristu.
Zakladni podminky prijeti emise jsou nasledujici:

Tabulka & 5. 14: Podminky prijeti cenného papiru na novy trh

Vyse zakladniho kapitilu mim. 20 mil. K¢

Podil ¢asti emise vydané na zakladé verejné nabidky
na celkovém objemu emise

minimalné 15 %

Trzni kapitalizace emise podle zakona o cennych papirech
Pocet akcii v emisi min 100 000 ks
Doba podnikatelské ¢innosti nejméné 1 rok

Zdroj: www.pse.cz, 15. dubna 2004
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Novy trh je neustilou prazdnotou zfejmé nejzajimavéjsim trhem prazské burzy, dosud se na ném

totiz neobchoduje ani s jednim titulem.

5. 5 Zpuasoby obchodovani

Na burze se pouziva zpisob obchodovani zalozeny na elektronickém zpracovani
objednavek/instrukci. Pravidla obchodovani uvadéji tii zakladni typy obchodii. Jedna se o:
¢ automaticke obchody — maji charakter obchodovani pfi pevné cené (fixing).
nebo priibézné obchodovani pii proménlivé cené (dodatecné objednavky),
¢ blokové obchody.
e obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopist (SPAD).

Obchodovani pfi pevné cené ma charakter elektronického obchodniho systému jednotné cenové
aukce, ve kterém jsou objednavky na nakup a prodej sparovany v jednom okamziku na zakladé
maximalizace mnozstvi zobchodovanych cennych papird a je stanovena jedna cena. Pribémé
obchodovani pri pohyblivé cené ma charakter elektronického obchodniho systému objednavkové
knihy. Je znam pod zkratkou KOBOS (KOntinualni Burzovni Obchodni Systém) a probihd na
zakladé prabézné vkladanych objednavek k nakupu a prodeji a ke stanovovani ceny vzhledem k
momentalnimu stavu na trhu. KOBOS navazuje na cenu stanovenou ve fixingu, na jejimz zakladé
se stanovi povolené cenové rozpéti, ve kterém se mohou obchody realizovat. Predmétem obchodu

je lot, coz je standardni mnozstvi akcii jednotlivé emise.

Blokové obchody maji na BCPP charakter necenotvornych obchodi. Jedna se o transakce
s cennymi papiry, které jsou uzavieny mezi dvéma Clenskymi firmami burzy, pficemz jsou
zaregistrovany v automatickém obchodnim systému za predem dohodnutou cenu s predem
stanovenym poctem kusii cennych papiri. Cena uzavieného obchodu neni vazana aktualnim trznim

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

SPADu (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopisii), ktery je zalozen na vyuziti funkce tviircu
trhu (dale jen TT), bych se nyni rada vénovala podrobnéji. Hlavnim cilem zalozeni SPADu bylo
zvyseni likvidity. SPAD je nejvyznamnéjsim segmentem Burzy cennych papird Praha, v jehoz
ramci se obchoduje pouze s vybranymi cennymi papiry a to jeSt€¢ pouze s jejich standardnim
mnozstvim. Na zafazeni cenného papiru do segmentu SPAD neexistuje pravni narok. Hlavni

podminkou pro zafazeni je, ze pro dany titul jsou stanoveni alespoi tfi tvirci trhu. Dle burzovnich
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pravidel je SPAD zalozeny na povinné kotaci tviircii trhu a slouzi k podpofe uzavirani obchodii
s cennymi papiry a jejich vyporadani a k Sifeni informaci o stavu trhu, pricemz tviircem trhu je élen
burzy. ktery ma platme opravnéni k Cinnosti tviirce trhu ve SPAD udélené v souladu se zvlastni
Casti Burzovnich pravidel. ma uzavienu s burzou platnou smlouvu o vykonavani &innosti tviirce
trhu ve SPAD. a ktery v oteviené fazi pribéné kotuje. Segment SPAD zahrnuje nejlikvidnéjsi a
nejobchodovatelngjsi akcie. po kterych je ze strany obchodnikii s cennymi papiry zpravidla nejvétsi
poptavka.

Od roku 1998, kdy bylo zahajeno obchodovani ve SPADu, se vyrazné zvy3uje podil cenotvornych
objemi obchodi s akciemi a podilovymi listy oproti obchodim necenotvornym, zatimco v roce
1997 byl jejich podil pouhych 9%. v roce 1998 se zvysil na 42% a v roce 1999 se jiz vy3plhal az na
87%. Segment SPAD se vsoucasné dobé nejvyraznéji podili na obchodech akciového trhu.
Prestoze je ve SPADu obchodovano pouze nékolik nejvice likvidnich akcii, uskuteciiuje se v ném
rozhodujici podil cenotvornych obchodi — vice nez 90%. [9]

Obchodovani ve SPADu bylo zahajeno 25. kvétna 1998 s akciemi Komercni banky, a postupné
byly zafazovany akcie Unipetrolu (28. 5. 1998). Ceského Telecomu (respektive SPT Telecom — 4.
6. 1998) a CEZu (5. 6. 1998). Od roku 1998 nedosio ve SPADu k vyznamnym zménam a stavajici
systém odpovida povodnimu. Doslo pouze kdpravam standardnich podminek pro uzavirani
obchodii a zpfisnily se parametry pro obchodovani jak pro tvirce trhu. tak i pro ostatni Cleny burzy.
Postupné byly do SPADu zafazovany a vyfazovany dalSi emise. V soucasnosti je do SPADu
zafazeno sedm emisi: Ceské radiokomunikace, Cesky Telecom, CEZ, Erste Bank, Komeréni banka,
Philip Morris CR a Unipetrol.””

V nasledujicich tabulkach jsou k dispozici udaje tykajici se segmentu SPAD. V prvni tabulce jsou
uvedeni tviirci trhu. mezi které se v soucasné dobé fadi celkem devét bank a obchodniki s cennymi
papiry. V druhé tabulce jsou veskeré emise, které jsou, respektive byly kdy obchodovany ve
SPADu.

** www finance cz. 28. biezna 2004
“www pse cz . 29. biezma 2004
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Tabulka ¢&. 5. 15: Tvurci trhu kotujici emise zaiazené do SPAD

(posledni zména provedena k 14.1.2004)
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HVB Bank
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Republic
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25.6.2003

25.6.2003

25.6.2003
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ING Bank
N.V.
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4.6.1998

22.7.1999(1.10.2002
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4.2.2002
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Zdroj: www pse.cz, 29. bfezna 2004
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Tabulka & 5. 16: Emise v systému SPAD

KOMERCNI BANKA 25.5. 1998
UNIPETROL 28 51908
CESKY TELECOM (SPT
TELECOM) 4.6.19%8 '
CEZ 3.6.199%8
CESKA SPORITELNA 20. 7. 1998 4.6.2002
RIF 20. 7. 1998 29.10.2000
PS 26. 10. 1998 24 10. 2000
CESKE =
RADIOKOMUNIKACE e e
IPB 3.11.1999 16. 6. 2001
PHILIP MORRIS CR

: Q y.
(TABAK) -10.2000
ERSTE BANK | 1.10.2002

Zdroj: www pse cz. 29_ bfezna 2004

Obchodovani ve SPADu je dle Pravidel obchodovani v systému pro podporu trhu akcii a dluhopist
rozdsleno do dvou fazi — oteviené a uzaviené. V prubéhu celé oteviené faze od 9:30 do 16:00
hodin jsou viichni TT povinni zvefejiovat své kotace'® pro emise, u kterych vykonavaji &innost
TT. Svoji kotaci je TT oprévnén kdykoliv zménit, nemiize viak byt bez zavaznych divodd zruSena.
Na zaklade téchto kotaci je pro kazdou emisi prilbéné stanovovana nejlepsi kotace™, kierd
oviivije uzavirané obchody na trhu. Uzavirat obchody je moZné pouze v ramci povolencho
rozpéti. kieré je v soucasnosti vymezeno nejlepsi kotaci rozsifenou 0 0.5 % obéma sméry. Pokud se
aritmeticky stied povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 % od aritmetického stiedu povoleného
rozpéti. ktery byl stanoven pii zahdjeni otevienc faze. prestavaji byt kotace TT na danc emisi az do
odvolani zavazné. Obchody lze pak uzavirat pouze vramci posiedniho platného povolencho
rozpéti. V pritbéhu uzaviené faze. ktera probiha od 17:00 hodin aZ do dalétho burzovniho dne.
nemaji TT povinnost kotovat. Obchody mohou byt uzavirany v ramci povoleného rozpéti. kieré je
\}Mﬂmnq'lqﬁikmacivokamﬁkuukaﬁmimfméﬁz:roziﬁ‘méos % obéma sméry. V této
f'azines;:éxm-anéhmlkoepropadajikokamﬁkuukaﬁmiﬁze.

V nasledujici tabulce pro nazorost uvadim pribch obchodovani ve SPADu v konkrétnim dnu —
tabulka zobrazuje Gdaje o vyvoji kursi jednotlivych akcii béhem dne.

i y aci se die Burzovnich pravidel rozumi stanoveni cen nabidky a poptavky tvitrcem trhu pro pisluSny cenny papir

* Nejlepii kotaci se die Burzovnich m\i&lmmi;%ﬁmv}m,nqlepﬁmm&} a nejlepii cenou poptaviy
zkuziﬁnezmmfd:niwuﬁuhupro}cd:mﬁ\}‘mmfpapirvdamokmﬁh;
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Tabulka ¢. 5. 17: SPAD platny k 29. 3. 2004

E E " 5 = 'g
> = E o = = ¢ E |8
] z - = b £ .E g 53 2 |9
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> - = @ -] = 7]

3 3 = _ ]| & |2

=] N =
©) ) Ol &) | ®) [ @ | ® | ® | ke) Jmilke) (0

Ceské 1070009054607 3000 | 499.0 | 46980 |- 6.00% | 463,00 | 497,00 | 138500 66,84 |40
radiokomunikace - s > - O,UU% 3, 3 Z 66,84

Cesky telecom [CZ0009093209| 5000 | 323,20 | 324.80 | 0.50% | 321,00 | 325.60 [1327176| 430,16 |447

CEZ CZ000512300 [20000{ 189.6 | 191.87 | 1,20% | 189,50 | 192,30 95()00(]1[8],36 33
)_ e

Erste Bank |AT0OD00652011) 500 |3998.00 397100 |- 0.68% 3950,00’4010.00 27000 | 109,55 | 54

— -

Komeréni banka [CZ0008019106| 1000 | 3160.00 | 3203.00 | 1,36% |3131,00 |3215.00 | 85031 | 270,14 |69
1

Philip Morris CR|CS0008418869( 100 [19670,00({18348,00(- 6.72% [18400,00{19600,00 11850 | 225,03 |97

Unipetrol CZ0009091500120000, 64,42 | 63.32 —J_?lf.'-i.’r 63,30 | 64040 |120000| 7.64 | 6

Zdroj: www.pse.cz . 29. brezna 2004

Tabulka znazoriuje prubéh obchodovani dne 29. biezna 2004. V prvni sloupci je uveden nazev
akcie. v druhém ¢iselné oznadeni akcie ISIN a ve tietim sloupci lot, coz standardni obchodované
mnozstvi. Oteviraci kurs udava kurz na pocatku dne, zaviraci kurz je kurz na konci obchodniho
dne. Sloupec zména charakterizuje rozdil mezi zaviracim a oteviracim kurzem. Denni minimum
udava minimalni Castku, na kterou kurz béhem dne klesl, opak uvadi denni maximum. V
nasledujicich sloupcich je uveden pocet zobchodovanych kusu, objem obchodu a pocet obchodu.
Jak z tabulky vyplyva.dne 29. biezna 2004 bylo nejvice obchodu uskutecnéno s akciemi Ceského

Telecomu. Nejvétsiho rustu dosahl kurz Komercni banky, nejvétsiho poklesu kurzu naopak akcie

Philip Morris CR.

5. 6 Index PX 50

Tento index byl zaveden 5. dubna 1994. Je pocitan metodikou IFC (International Finance
Corporation), ktera je pouzivana zejmena pro vznikajici trhy. Vvchozi hodnota 5. dubna 1994 byla
1000 bodi. minima bylo dosazeno 8. fijna 1998 (316,0 bodu) a maxima 6. dubna 1994 (10024
bodu). Hodnoty pred 5. dubnem 1994 byly zpétné propocitany. Absolutniho maxima tak dosahla
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prazskd burza 1. biezna 1994 a index PXS0 mél hodnotu 1244.7 bodu. Od roku 1999 probihi
pribezny vypocet indexu na zakladé pribémych cen emisi zatazemych v systému SPAD a
KOBOS. V soutasné dobé je hodnota indexu PXS0 845.7 bodu (adaj k 5. dubnu 2004)7 Vedie
PX-30 je potitano mnoho daSich indexi: - globiini, oborove. trhové a momentiling nejpouzivaniiii
PX-D. kiery zahrnuje emise obchodované ve SPADu.

Tento index nezahrnuje akcie investitnich fondi. V bazi Je zatazeno 50 emisi. které jsou vvbrany
tak. aby byla reprezentovana jednotliva odvétvi. Bazi indexu aktualizuje povéfena komise kazdy
pMijmﬁidohéRﬁmwéd&Lmﬂﬁdkaphaﬁmmt&sohHmm&vﬂhna
oborovou kapitalizaci a emise musi byt obchodovany na hlavnim nebo vedigjSim trhu. Index neni
olistén od kursovych zmén vyplyvajici z dividendové politiky Jednotlivych spoletnosti zahrnutych
v bazi. Index se polita podle vzorce:

M)

Pkm._L(r) O}xIOOO (3.1)

kde - Mi(1) trzni kapitalizace baze v Ease .
M(0) trzni kapnalizace baze ve vychozim obdobi.
K(1) fakior zohledhujici zmény uskutetnéné v bazi indexu.

5. 6. 1 V¥voj indexu PX 50
V nasledujicich fadcich budu popisovat vyvo] nejznaméjsiho indexu BCPP — indexu PX 350.
Vitabulce grafu je mdex PX 50 uveden spolu sindexem PX-D”. kiery zahruje emise

obchodované ve SPADu.

Tabulka ¢. 5. 18: Vyvoj indexu PX 50 a PX-D v letech 1993 — 2002 (hodnota ke konci roku)

'h&{lm'lm 1995 199 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002
IPX 50| 705.2] 5572 425.9] 539.6 4953 3942 489.7 4785 3946 460.7
PXD | 1235.0] 96,4 1296.7 1366.0, 1065.6) 1166.4

Zdro): www pse cz. 29. bfezna 2004

o

wwu amras.cz. 19. histopadu 2003
uwgg cz. 5. dubna 2004
= Jeho vwpodet byl zahajen 4. ledna 1999

(=]
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Graf & 5. 12:

Viyvoj indext PX 50 a PX-D (do 30.12.2002)
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Zdroj: www.pse.cz. 29. bfezna 2004

Porovnam-li vyvoj indexu PX 50 a PX-D. z grafu vyplyva. Ze trend obou indexu je téméf shodny.
Jak jsem jiz zminila, index PX 50 byl zaveden 5. dubna 1994 - jeho vychozi hodnota byla 1000
bodil a index byl zpétné propocitan. Jak jiz bylo receno. svého historického maxima dosahl index
béhem unora roku 1994 — 1245 bodu. Tento rust byl zpusoben predeviim expanzi zahrani¢nich
investort.. ktefi vyuzili doby. kdy se valna ¢ast domacich diki zacala zbavovat svych lehce
nabytych akcii. V poloviné brezna se vSak burza dostala do krachu a po cely zbytek roku klesala.
Béhem celého roku 1994 klesl index o 20,99 %, kdyz propad] z hodnoty 705.2 bodu na 557.2 bodu.
Béhem celého roku 1995 kles] index o 23,56%. kdyz se z hodnoty 560 bodu propadl na 425.9
bodu. V roce 1996 bylo zahajeno obchodovani v kontinualnim systéemu KOBOS, coz prispélo ke
zvyseni atraktivnosti a burza béhem prvnich ¢tyf a pil mésici vytrvale stoupala, PX 50 stoupl o
vice nez ¢tvrtinu a prekonal hranici 550 bodi. Béhem celého roku stoupl index o 26.7 % (z
hodnoty 425.9 uzaviel rok na hodnoté 539,6 bodu). Béhem roku 1997 index ztratil 8,21 % a tedy
z 540 bodu ukonéil obchodovani na hodnoté 495.3 bodu. V prvnim pololeti roku 1998 burza pouze
stagnovala, v pribéhu srpna a fijna vSak doslo k prudkému poklesu az o 40 %, ktery vyvrcholil 8.
fijna, kdy burza dosahla svého historického minima 316 bodu. Celkové index pokles 0 20,41 % a
jeho hodnota na konci roku doséahla hodnoty 394,2 bodu. Rok 1999 byl pro burzu pomérné aspésny
- index PX 50 uzavrel ro¢ni bilanci s celkovym zhodnocenim 24.23 % na hodnoté 489.7 bodu. Rok
2000 zacal velice slibné s vysokymi hodnotami indexu PX 50 (24. brezna 2000 hodnota 691 bodi),
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ale tato tendence zacala v druhém &tvrtleti pomalu oslabovat a na konci roku dosahl hodnoty 478.5
bodu. Rok 2001 ukon¢il index PX 50 na hodnoté 394.6 bodu a meziroéné tak poklesl o 17,53 %.

Rok 2002 pak pro burzu znamenal mirny rist, kdy se index PX 50 vysplhal k hodnoté 460.7 bodu a
meziro¢né tak vzrostl o 16,75 %. [15]

Na konci roku 1994 dosahl index PX 50 hodnoty 557, 2 bodu, v zavéru roku 2002 byla pak jeho
hodnota podstatné nizsi (460,7 bodu), primérna hodnota za celé sledované obdobi se pohybuje
kolem 470 bodu. Celkove tak doslo k poklesu indexu.
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6. ZAVER

Ve své bakalarské praci se zabyvam problematikou ¢eského kapitalového trhu. Cesky kapitalovy
trh vznikl na poéatku 90. let 20. stoleti, ma tedy za sebou asi 11 let fungovani. Cilem mé prace byla
analyza obchodii s akciemi na Ceském kapitalovém trhu v letech 1994 — 2002. Teoretickd &ast je
tvofena kapitolami dvé, tfi a Ctyfi, prakticka pak kapitolou patou. Druhd kapitola se zabyva
kapitalovym trhem obecn€, podrobnéji pak rozebira burzu a zaméfuje se na burzu cennych papiri.
Treti kapitola pak charakterizuje instrumenty kapitalového trhu, tedy jednotlivé druhy cennych
papiri se zaméfenim na akcie. které jsou zde detailné popsany. Ve &tvrté kapitole pak popisuji
burzovni indexy. Pata kapitola je zaméfena na Cesky kapitalovy trh a zabyva se jeho vyvojem po
roce 1989 az do roku 2002. Hlavnimi udalosti tohoto obdobi byly kupénova privatizace a vznik
burzovniho a mimoburzovniho trhu u nas. V této kapitole pak zabyvam Burzou cennych papiri
Praha a charakterizuji zde jeji jednotlivé segmenty a zpisoby obchodovani. Hlavni podstatou celé
prace je hodnoceni objemt obchodii a trzni kapitalizace a to jak celkové na celém burzovnim trhu,

tak na trhu akciovém.

Od konce 90. let 20. stoleti dochazi na ceském kapitalovém trhu k vyraznému poklesu poctu emisi
cennych papirt pfijatych k obchodovani na vefejnych trzich (nejvétsi pokles ze 1750 tituli v roce
1996 na 412 vroce 1997). Pric¢inou tohoto poklesu je predeviim postupné vyluc¢ovani emisi akeii
s nizkou likviditou a trzni kapitalizaci. Na emise jsou totiz stale kladeny vySsi pozadavky tykajici

se minimalni miry trzni kapitalizace a likvidity.

Akcie jsou v Ceské republice obchodovany na dvou organizovanych a plné elektronickych trzich,
na BCPP a RM-Systému nebo na neorganizovaném (OTC) trhu. Vétsina obchodi s akciemi
probiha na OTC trhu nebo na BCPP, a to mezi malym mnoZstvim velkych investori s malym
mnozstvim likvidnich tituli. Kdyz jsem porovnala celkovy objem obchodi na BCPP s trzni
kapitalizaci, dosla jsem k zavéru, ktery je zcela odlidny od vysledki porovnani na akciovém trhu.
Objem obchodii s akciemi na burze ve srovnani s jejich trzni kapitalizaci je zatim relativné nizky.
Naprosta vétina emisi vykazuje pouze minimalni objemy obchodd a provadéné transakce se
koncentruji na ty akciové tituly, které jsou zafazeny do systému SPAD. ZaloZeni segmentu SPAD
lze chapat jako uspéSny projekt, ktery napomohl zvySeni likvidity. V souCasnosti je v tomto
systému zafazeno celkem sedm emisi, které jsou zaroven nejobchodovatelngj$imi emisemi na
BCPP. Vzhledem ke skuteénosti, Ze obchodovani na burze dominuje od roku 1997 obchodovani
s dluhopisy. predstavuje hodnota obchodi s akciemi jen maly podil uskutecnénym na burze (cca
11% v roce 2002). Pravé trh dluhopisii je diivodem toho, Ze celkové objemy obchodii s cennymi
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papiry vyrazné pfevySuji trzni kapitalizace burzovniho trhu, ackoli jak vyplyva z tabulky ¢islo 5. 3

je jejich trzni kapitalizace mnohem niZsi nez trzni kapitalizace akcii.

Ceska republika se v kvétnu letosniho roku stane ¢lenem Evropské unie. Jednou z hlavnich priorit
EU je snaha o tvorbu integrovaného kapitalového trhu. V Ceské republice je viak, stejné jako
v ostatnich nové pristupujicich zemich, kapitalovy trh jako zdroj financovani vyuzivan relativné
velice malo. Vzhledem Kk nizkému objemu obchodi, relativné malému poétu ¢leni a likvidité
koncentrované v izkém segmentu trhu se zda byt neinosné, aby i nadale existovala BCPP
izolovane. lzolace na sjednocujicim se kapitalovém trhu by mohla vést k odchodu nejen
nejlikvidnéjsich ceskych cennych papirti na zahraniéni trhy, ale stejné tak i k odchodim tvirci
trhi. Cesky Kapitalovy trh ma tak pred sebou jesté dlouhou cestu pred dosaZenim standardu

ostatnich vyspélych ekonomik.
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