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Resumé:

Diplomova prace se zabyva obchodovanim s akciemi v Ceské republice Hlavné se
zaméfuje na Burzu cennych papiri Praha, protoZe to je nejvyznamnéjsi organizovany
verejny trh s cennymi papiry. Popisuje prubéh burzovniho dne, stanoveni kurzu akcii a

indexy akciového trhu — hlavni indexy, jejich vypocet a vyvoj.

Pokousi se téz zhodnotit desetileté pusobeni Burzy cennych papirG Praha na nasem
kapitalovém trhu, analyzovat pfic¢iny, pro¢ kapitalovy trh v CR neplni svou standardni
funkci jako v zahrani¢i, kde slouzi firmam k obstaravani financi, a navrhnout legislativni
opatieni, ktera by méla vést ke zlepSeni fungovani kapitalového trhu v CR a podpofit tak

obchodovani s akciemi.

Summary:

The thesis is engaged in stock broking in the Czech Republic. It is mainly focused on the
Prague Stock Exchange, because it is the most important organized public market with
securities. The thesis describes the course of a broking day, the determination of the stock

quotation and the main stock market indexes

The study also tries to summarize a ten-years’ existence of the Prague Stock Exchange on
our capital market and to analyze reasons, why capital market in the Czech Republic does
not fulfil its standard function like foreign capital markets, where it serves 1o companies
for financing, and also tries to propose legislative measures which should lead to

improvement in functioning of our capital market and support stock broking
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Uvod

Pro svou diplomovou praci jsem si zvolil téma ,,Obchodovani s akciemi v Ceskeé
republice”, nebot’ mé problematika kapitalovych trhi a obchodovani na nich zajima a na

toto téma jsem jiz psal ro¢nikovy projekt.

V soucasnosti je problematika obchodovani sakciemi velmi aktualni, kazdy den se
muizeme setkat v televizi a v novinach s burzovnimi vysledky a informacemi o vyvoji
indext svétovych burz. Vyvoj na kapitalovém trhu odrazi vyvoj celé ekonomiky daného

statu a proto je dulezité jej sledovat.

Ve své diplomové praci jsem se zaméfil na to, jak probiha obchodovani s akciemi a
podilovymi listy na kapitalovém trhu v Ceské republice a jak funguje nas nejdilezitéjsi

organizovany verejny trh - Burza cennych papirti Praha.

V prvni ¢asti své diplomové praci se zabyvam historii BCPP, jednotlivymi trhy na burze,
prubéhem burzovniho dne a zpusoby obchodovani scennymi papiry na tomto

organizovanem trhu.

V druhé ¢asti se pokousim zhodnotit vyznam burzy, jeji desetileté pasobeni na Ceském
kapitalovém trhu a moznosti vyvoje postaveni BCPP v budoucnosti. Také se snazim
navrhnout legislativni opatfeni, ktera by vedla k zatraktivnéni naseho kapitalového trhu pro

investory a ozivila by obchodovani s akciemi na BCPP.



1. Struény popis funkce kapitalového trhu

Ceska republika byla diky kuponové privatizaci zemi s nejvétsim poctem akcionafti na
pocet obyvatel na svété; pritom podle vefejnych vyzkumu vice jak 60 % obyvatel CR nevi,
kde a prostfednictvim koho prodat své cenné papiry. VétSina cennych papir jiz dnes
neexistuje v klasické listinné podobég, ale ve formé tzv. zaknihované (dematerializované).
To znamena, ze tyto zaknihované cenné papiry jsou vedeny pouze v pamétech pocitaci
evidence Strediska cennych papira (SCP). Kromé evidence veSkerych zaknihovanych
cennych papird SCP registruje zmény jejich majitel jako vysledky obchodii provedenych
na jednom ze dvou organizovanych trzich, ale i na neorganizovaném — volném trhu

(0TC)".

Proc¢ je zapotiebi kapitalovy trh a jak funguje?
Kapitalovy trh zajistuje predevSim presun kapitalu z jednéch rukou do druhych, jinak
feCeno z rukou téch, ktefi nabizeji uvolnéné financnimi prostredky do rukou téch, ktefi

poptavaji tyto prostredky (napf. k financovani rozvoje své spolec¢nosti).

Stfetavani této nabidky a poptavky zprostredkovava burza, a to pfedevsim z duvodu
zajisténi uréitych pravidel obchodovani, garanci a jistoty pro investory. V Ceské republice
je nejvyznamnéj$im organizatorem kapitalového trhu Burza cennych papirG Praha, as..
Vychazi z tzv. ¢lenského principu, neboli obchodovat na ni Ize jen prostrednictvim ¢lena
burzy. Dalsi subjekty pusobici na ¢eském kapitalovém trhu jsou Komise pro cenné papiry
coby regulator, obchodnici s cennymi papiry, investicni spole¢nosti a fondy, banky,

brokerské spolecnosti a makléfi.

Komise pro cenné papiry (KCP)

Kazdy efektivni trh s cennymi papiry ma svého regulatora. Komise pro cenné papiry v
Ceské republice prevzala ulohu regulatora trhu scennymi papiry v dubnu 1998 jako
nastupce Ufadu pro cenné papiry. Stézejnim poslanim KCP je sledovat veskeré déni na

kapitalovém trhu a jeho pfipadné prestupky postihovat.

! Zakladni schéma kapitalového trhu v CR viz Piloha ¢islo 1
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Komise pro cenné papiry byla zfizena s u¢innosti ode dne 1. dubna 1998 jako spravni ufad
pro oblast kapitalového trhu zakonem & 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry. Jeji
postaveni v soustavé organu statni spravy upravuje zakon ¢ 2/1969 Sb., o zfizeni
ministerstev a jinych ustfednich organii statni spravy Ceské republiky. Podle zakona je

Komise ustfednim organem statni spravy.

Predchiidcem Komise bylo Ministerstvo financi Ceské republiky, v jehoz piisobnosti byl
finan¢ni trh. Ve vnitini struktufe ministerstva financi byl vykonem statniho dozoru nad
kapitalovym trhem povéren odbor 10. Do povédomi verejnosti se v letech 1996 az 1997
vzilo téz oznateni Urad pro cenné papiry, coz bylo v podstaté nové oznaceni vyse

uvedeného odboru 10.

Pusobnost Komise dle zakona o Komisi zahrnuje:

e vykon statniho dozoru v rozsahu stanoveném zakonem o Komisi a zvlastnimi
zakony;

e rozhodovani o pravech, pravem chranénych zajmech a povinnostech pravnickych a
fyzickych osob, pokud tak stanovi zakon o Komisi nebo zvlastni zakony;,

e kontrolu pInéni informacnich povinnosti osob podiéhajicich statnimu dozoru
Komise stanovenych zakonem o Komisi a zvlastnimi zakony;

e kontrolu plnéni povinnosti vyplyvajicich ze zakazu osob vyuzivat diavémé
informace, oznamovani podezieni ze spachani trestného ¢inu zneuzivani davérnych
informaci v obchodnim styku;

e vedeni seznamu v rozsahu stanoveném zakonem o Komisi;

e vydavani Véstniku Komise;

e spolupraci s jinymi spravnimi ufady a institucemi,

e informovani vefejnosti a ucCastnikli kapitaloveého trhu zejména o poskytovatelich
sluzeb na kapitalovém trhu, investi¢nich instrumentech a operacich uskute¢nénych
na kapitalovém trhu v rozsahu a zpﬁsoberﬁ stanovenym zakonem o Komisi;

e spolupraci s mezinarodnimi organizacemi v rozsahu své pisobnosti;

e podporu vzdélavani a osvéty v oblasti kapitalového trhu;

¢ vykon dalSich ¢innosti k naplnéni svého postaveni a pasobnosti.
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Ma také za ukol monitorovat nestandardni transakce, kontrolovat plnéni informacnich
povinnosti emitentt, podilet se na tvorbé& legislativnich norem upravujicich kapitalovy trh,
spolupracovat s ostatnimi subjekty kapitalového trhu, apod. Jejim neméné dilezitym

ukolem je rovnéz udeélovat, pfipadné odebirat licence vSem ucastnikum trhu.

Ve véci bezpecnosti investice se viak nelze spoléhat pouze na tuto instituci, ale je potieba
se 0 bezpecnost investovani zajimat. Ucastnici kapitalového trhu musi pravidelné sledovat

vyvoj trhu a ¢init potfebné zavéry z toho plynouci.



2. Burza cennvch papiru Praha

2.1 VZNIK A VYVOJ BCPP

Burza cennych papirti je v CR vymezena zikonem & 214/1992 Sb., o burze cennych
papird. Zakon stanovuje, ze burza je pravnickou osobou opravnénou organizovat na
ureném misté a ve stanovenou dobu prostiednictvim opravnénych osob poptavku a
nabidku registrovanych cennych papirti, investicnich instrumentd, které nejsou cennymi

papiry, popf. jinych instrument( kapitalového trhu.?

V Ceské republice je nejvyznamnéjsim organizovanym vefejnym trhem cennych papiri
Burza cennych papiri Praha, a.s. Tato spolecnost byla zalozena dne 24. listopadu 1992

jako akciova spole¢nost a navazala tak na svou predchozi historii.

Prvni zarodky burzovnictvi se v Praze objevuji kolem 50. let 19. stoleti. Po zalozeni
obchodni a zivnostenske komory (1850) byla zalozena v roce 1855 prozatimni burza, na ni

se obchodovalo hlavné s valutami a sménkami.

Prazska burza pro zbozi a cenné papiry byla zalozena 23 3. 1871, prvni burzovni

shromazdéni se konalo 17. dubna.

Burza byla uzaviena v obdobi obou svétovych valek. Poprvé to bylo od roku 1914 do 3.
unora 1919. Otevieni vSak netrvalo dlouho, protoze od 26. inora do 4. srpna 1919 byla
uzaviena kvili ménové odluce Aloise RaSina. Opétovné byla uzaviena 21. 9. 1938, kdy
viak zlstala zaviena na dalsi roky. V roce 1945 nebyla Cinnosti prazské burzy obnovena,

r1 % » ¥ 3
formalné zrusena vsak nebyla.

* Zakon &. 214/1992 Sb. o burze cennych papini, § 1, odstavec (1)

* Historické udaje ¢erpény z knihy Burzy a Burzovni obchody - Vaclav Benes, Petr Musilek {2]. Literatura se
vak nékdy v téchto udajich Lisi. Napfiklad Ottuv slovnik obchodni z roku 1924 uvadi. Ze prazska burza byla
zalozena 15. 4. 1874.
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Az za dlouhych padesat let navazala na eskou tradici nova spolegnost, ktera vznikla v
kvétnu 1991 jako Pripravny vybor pro zaloZeni burzy cennych papiri. Dne 24. 8. 1992 se
tento piipravny vybor transformoval na sdruZeni, které se po prijeti zakona o burze
cennych papirii pfeménilo do podoby obchodni spole¢nosti Burza cennych papirii Praha,
ktera byla jako a.s. zaregistrovana 24.11.1992. Pripravné prace byly zvladnuty v rekordné
kratké dobé a 6. dubna 1993 se uskute¢nila prvni obchodni seance, kde bylo obchodovano
7 cennych papird, z nich jeden statni dluhopis, tii obligace, dva podilove listy a jedna

akcie.

Zakladem pro dalSi obchodovani na BCP byla kuponova privatizace, ktera probéhla ve
dvou vinach a nabidla kazdému ¢eskému ob&anovi moznost ziskat za manipulaéni poplatek
akcie odstatnovanych spolecnosti. Tato zcela mimoradna akce udélala akcionafe témér z
kazdého dospélého obcana CR, pokud o to projevil zajem. Néktefi z nich se snazi nabyty
majetek proménit na penize a dale uz na kapitalovém trhu nepodnikat. Jini vSak chtéji
volné finanéni prostiredky investovat do cennych papiru a zajistit si tak jejich dlouhodobé a
vyhodné zhodnoceni. Vysledkem je uvadéni emisi k prodeji na trh cennych papirt (22. 6.
1993 622 emisi z 1. vlny kuponové privatizace, 13.7.1993 333 emisi z 1. viny kuponové

privatizace a 1.3.1995 674 emisi z 2. viny kuponové privatizace).

V soucasné dobé se na burze obchoduje na dvou hlavnich trzich - kotovaném a
nekotovaném. O pfijeti cenného papiru na kotovany trh rozhoduje tzv. Burzovni vybor na
zadost emitenta, priCemz posuzuje zejmena hospodarskou situaci emitenta a kvalitu
cenneho papiru. Vstupem na kotovany trh roste prestiz a vaznost firmy a firma tak ziskava
fadu vyhod. Cenné papiry, které nenaplnily podminky pro kotaci, se obchoduji na

nekotovaném trhu.

Predmétem cinnosti burzy je organizovat na urCeném misté a ve stanovenou dobu
obchodovani s cennymi papiry prostrednictvim opravnénych osob. Jednotlivé obchody
mezi sebou uzaviraji pouze Clenové burzy. Dale burza zajistuje publikovani vysledki
burzovnich obchodd, Sifi dalsi burzovni informace a provadi osvétovou ¢innost souvisejici

s obchodovanim s cennymi papiry.
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Burza se jako nejvétsi organizator trhu podili asi 92 % na celkovém objemu obchodi a

prevodii, RM-Systém 5 % a piimo ve Stfedisku cennych papiru klienti prevadéji 3 %.

2.2 ZAKLADAJICI CLENOVE BCPP

K datu svého vzniku 24. 11. 1992 méla burza 17 zakladajicich ¢lend. Jejich pocet se rok od
roku zvySoval (na konci roku 1992 41 ¢Elenu, v roce 1993 62 €lent, v roce 1994 71 ¢lent, v

roce 1995 101 ¢lend, v roce 1996 106 ¢lent).

Zakladajici ¢lenové BCPP, as.:

Ceskoslovenska obchodni banka a.s. Zivnostenska banka, a s.
Investi¢ni banka, a.s. Interbanka, as.

Vseobecna uvérova banka, a.s. Creditanstalts Securities, a.s.
Ceska sporitelna, as. Credit Suisse First Boston, a.s.
Postovni banka, a.s. Crown Banking Corporation, a.s.
Banka Bohemia, a.s. Efekta, sr.o.

Ekoagrobanka, a s. Eastbrokers, a.s.

Agrobanka Praha, as. Zemska banka Olomouc, a s.

Komer¢ni banka, a.s.

K 31. prosinci 2002 méla burza 32 ¢lend, z nichz 13 spole¢nosti bylo bankovniho typu.
V prubéhu roku ukoncily na zakladé vlastniho rozhodnuti ¢lenstvi na burze 3 spoleénosti.
Ze zakona se k 1. Cervenci stala dalsim novym ¢lenem Ceska republika prostrednictvim
Ministerstva financi. U ¢tyfech spolecnosti doSlo béhem roku ke zméné pravni podoby na
akciovou spole¢nost. K 31. prosinci 2002 ukoncily Clenstvi na burze dalsi 4 spoleénosti a

novym ¢lenem se s Géinnosti od 1. ledna 2003 stala Ceska konsolida¢ni agentura *

* Seznam ¢&lenii Burzy cennych papini Praha k 31. 12. 2002 viz pfiloha &islo 2
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2.3 ORGANY BURZY

Burza cennych papird Praha ma, jako kazda akciova spole¢nost, fadu organt. Jsou to:
valna hromada, burzovni komora, ktera pini ulohu predstavenstva a je statutarnim organem
burzy, a dozor¢i radu. Dale je ustaven Burzovni rozhod¢i soud, ktery tesi spory vzniklé z
burzovnich obchodd, a tzv. Garan¢ni fond burzy, ktery slouzi k zajisténi zavazku a pokryti

nizik vyplyvajicich z burzovnich obchodu a z jejich vyporadani.

Burzovni komora si pro jednotlivé okruhy cCinnosti zfizuje tzv. burzovni vybory. V
soucasné dobé pusobi na burze burzovni vybor pro ¢lenské otazky, burzovni vybor pro
kotaci cennych papirti, burzovni vybor pro burzovni obchody a burzovni vybor pro

piipravu obchodovani s derivaty. Provoz burzy fidi generalni tajemnik BCPP.

Dceriné spolec¢nosti BCPP:

UNIVYC a.s.” — hlavnim poslanim této spole¢nosti je vedeni Géti cennych papir ¢lentim
spole¢nosti, vyporadani obchodl s cennymi papiry a vypofadani burzovnich obchodu.

Stoprocentnim vlastnikem je BCPP.

Ceska kapitdlova informacni agentura a.s. (CEKIA) — vroce 1995 ji BCPP zalozila
spole¢né sKB, CS a Telekurzem, aby shromazdovala, analyzovala a poskytovala
informace o kapitalovém trhu. CEKIA zajiStovala sbér a zpracovani dat, které pak
distribuovala nejen tuzemskym investorum, ale poskytovala je i do mezinarodni sité
Telekurz. Vroce 1999 se 100% akcionafem stala CTK. Jejim nosnym produktem je

databaze ARIADNA — informacni systém popisujici déni na ceském kapitalovém trhu ©

> UNIVYC viz Pfiloha é&islo 3
® Pramen: CEKIA [3]
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Dalsi sou¢asti burzovniho trhu v CR:

Garanéni fond burzy -slouzi k zajisténi kryti rizik z vyporadani burzovnich obchodi
s cennymi papiry. Vytvafi jej vsichni &lenové burzy s vyjimkou Ceské narodni banky a
Fondu narodniho majetku. FinanCni prostfedky k vyse uvedenému uCelu jsou sdruzeny v
CF na zakladeé smlouvy

» . o T 7
o sdruzeni Garan¢ni fond burzy

Clearingovy fond burzy - slouzi k zajisténi kryti rizik z vypofadani burzovnich obchodu

s derivaty.

Burzovni rozhodcni soud - je ziizen burzovni komorou a rozhoduje spory zburzovniho
obchodu mezi ¢leny burzy, pokud tak ujednaji strany sporu v pisemné smlouvé Jinak

rozhoduje spory z burzovniho obchodu prislusny soud ®

2.4 OBCHODOVANI NA BCPP

Burza cennych papird Praha pracuje na ¢lenském principu. Podminky ¢lenstvi na burze

jsou upraveny tzv. Pravidly ¢lenstvi na burze. Clenem BCPP se miize stat pravnicka nebo
fyzicka osoba, ktera splnuje mimo jiné tyto zakladni predpoklady :

e tato pravnicka nebo fyzicka osoba je zapsana v obchodnim rejstiiku CR a

disponuje opravnénim k obchodovani s cennymi papiry podle zvlastnich predpisa,

coz znamena, ze je akcionarem burzy nebo osobou, které opravnéni obchodovat s

cennymi papiry na burze udélila po zaplaceni zapisného burzovni komora,

e tato osoba prokaze splacené zakladni jméni v predepsané vysi a pokud hodla
obchodovat na vlastni uCet nebo soucasné na vlastni a cizi Gc¢et, musi disponovat

splacenym zakladnim jménim ve stanovené vysi,

" Pramen: Pravidla obchodovani Burzy cennych papiri Praha. as.. C lanek 21
¥ Pramen: Pravidla obchodovani Burzy cennych papirt Praha. a.s.. CAST IV, Clanek 23 a 24



e dale je osobou bezuhonnou, ktera zaplatila prislusné poplatky (tzn. poplatek za
podani zadosti ve vysi 100 000 K¢, poplatek za prijeti ve vysi 1 000 000 K¢
(poplatek za podani zadosti je v piipadé kladného vyfizeni odpoc€itan) a rocni

¢lensky poplatek ve vyS§i 660 000 K¢.

Na Burze cennych papiri Praha se obchoduje pomoci burzovniho a informaéniho systému,
ktery se opira o centralni automatizované shromazd'ovani a vyhodnocovani objednavek na

nakup a prodej CP.

Pokyny klientu pfijimaji ¢lenové burzy, kteri poskytuji klientim nezbytné informace o
nejvyhodnéj§im zpuisobu investovani nebo prodeje CP. Poté, co kancelar ¢lena burzy
soustiedi prikazy svych klientl, pfenasi je do automatizovaného obchodniho systému
burzy prostiednictvim svych makléii pfimo na burzovnim parketu. Doba pro pfijimani
objednavek kon¢i v 10 hodin burzovniho dne. Na burze lze k obchodovani vyuzit
centralniho trhu, pfimych blokovych obchodu nebo tzv. primych obchodi. K obchodovani
na vSech segmentech burzovniho trhu je pouzivan automatizovany obchodni systém
(AOS). Centralni trh zahrnuje automatické obchody — aukéni a kontinualni rezim a

obchodovani v segmentu SPAD.

2.5 OBCHODOVANI NA CENTRALNIM TRHU

Uzavirani obchodi na centralnim trhu burzy je plné automatizovano (Order Driven
System). To znamena, ze stanoveni kurzu, indikatort stavu trhu, vyhledavani objednavek k
uzavieni obchodu a pfenos uzavienych obchodi se déje s plnou poéitatovou podporou.

Obchody jsou uzavirany na zakladé fixingu, ktery se sklada z nasledujicich fazi:

1. Prijem objednavek v urCenou dobu bez toho, ze by byly obchody uzavirany. Stav
pfijimani objednavek neni zverejnén. V této fazi je mozné objednavky nejen vkladat, ale i

modifikovat, ¢i rusit.



2. Stanoveni kurzu probihd na zakladé viech platnych objednavek bez ohledu na poradi
jejich vlozeni do systému. Kurz je automaticky stanoven dle vloZzenych algoritmti v pofadi:
maximalni zobchodovany pocet kusl cennych papiri, minimalni rozdil mezi nabidkou a
poptavkou a stav trhu. Noveé stanoveny kurz se nesmi li§it o vice nez 5 % od

predchazejiciho kurzu. Objednavku od tohoto bodu obchodovani neni mozno odvolat.

3. Piijem dodateCnych objednavek. V této fazi obchodovani je mozZno uplatnit tzv.
dodate¢nou objednavku na uritou emisi cennych papird, avSak pouze za cenu, ktera

odpovida cené stanovené ve druh¢ fazi.

4. Po skonceni prijmu dodatecnych objednavek je obchodovani ukonéeno a uspokojené
objednavky jsou preneseny k vypofadani. Objednavky vlozené v prvé fazi jsou uspokojeny
bez ohledu na pofadi vlozené. Dodate¢né objednavky jsou uspokojovany v poradi, v jakém

byly piijaty do obchodniho systému (Casova priorita).

Platnost objednavek pro obchodovani na centralnim trhu je mozno ¢asové omezit a je
mozno podat objednavku “co nejlépe” (uspokojena v kurzu daného dne nebo limitni
objednavku pro nakup, pfipadné prodej). Kurzy stanovené na centralnim trhu burzy jsou
jedinymi oficialnimi kurzy burzy a jsou pravidelné, spolecné s udaji o stavu trhu, denné
zverejnovany. Obchody uzaviené na centralnim trhu burzy jsou zajiStény proti riziku

nesplnéni zavazka prostiredky Garanéniho fondu.

2.6 PRIME OBCHODY

Primé obchody jsou obchody dohodnuté mimo burzu jejimi ¢leny, jsou evidovany v AOS a
vypofadavany Burzovnim registrem cennych papirG. Udaje o pfimych obchodech jsou
pravidelné zvefejiovany vcetné dosazené minimalni a maximalni ceny. Cena tohoto

obchodu nema piimy vliv na kurz cenného papiru.



Primé obchody s bloky cennych papiri
Nezavisle a soubézné s obchody na centralnim trhu je mozno uzavirat piimé obchody s
bloky cennych papiria. Blokem cennych papirti se rozumi minimalni stanovena hodnota

jedné objednavky (lot).

Obchodovani s bloky ma dvé casti:

1. Prijem objednavek. Objednavky jsou srovnavany navzajem a pokud odpovidaji (cena,
objem apod.), jsou tzv. sparovany. Stav trhu neni zvefejnén,

2. Zverejnéni objednavek. Objednavky, které nebyly sparovany v prvni €asti obchodovani,
jsou preneseny do druhé cCasti a zvefejnény. Je mozno vkladat dalsi objednavky.
Objednavky jsou rovnéz srovnavany a v piipadé shody sparovany. Objednavky je mozno

modifikovat dle okamzité situace nabidky ¢i poptavky.

Sparované objednavky jsou predlozeny obchodnikim a na jejich zakladé je uzavien
obchod. Uzaviené obchody jsou evidovany v AOS a automaticky preneseny k vyporadani
Cena objednavky je konstantni a neznamena cenovou podminku. Objednavka je platna
pouze pro jeden obchodni den a je mozno predepsat minimalni a maximalni
akceptovatelny pocet cennych papirii nabizenych k prodeji & nakupu. Udaje o piimych
obchodech s bloky cennych papira jsou pravidelné zvefejnovany vcetné dosazené
minimalni a maximalni ceny. Cena tohoto obchodu s bloky cennych papiri nema pfimy

vliv na kurz cenného papiru.

2.7 OBCHODNI SKUPINY CENNYCH PAPIRU

Kromé rozdéleni cennych papira do ¢tyf trhi zavedla burza i ¢lenéni cennych papiri do
obchodnich skupin. Zatimco pro zarazeni emisi na jednotlivé trhy je kritériem zajem
emitenta a jeho ochota zverejnovat podrobné informace o svém hospodareni, pro rozdéleni
emisi do obchodnich skupin je zakladnim hlediskem zpusob obchodovani téchto emisi na

prazske burze.
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Cenné papiry jsou zarazeny do tFi obchodnich skupin:

Obchodni skupina 1

zpiisob obchodovani - automatické obchody — aukéni i kontinualni rezim, blokove
obchody;

zarazené emise - vSechny cenné papiry s vyjimkou emisi obchodovanych ve SPAD a

emisi listinnych cennych papirt;,

Obchodni skupina 2
zpusob obchodovani - automatické obchody — aukéni rezim, blokové obchody;

zarazené emise - listinné cenné papiry,

Obchodni skupina 3
zpiisob obchodovani - SPAD, automatické obchody — aukéni i kontinualni rezim a za

podminek stanovenych Burzovnimi pravidly také blokové obchody;

zarazené emise - vybrané cenné papiry zafazené k obchodovani ve SPAD.

Tabulka cislo: 1

Rozdéleni cennych papiri do obchodnich skupin k 4.3.2003
Trh Cenné 1. obchodni 2. obchodni 3. obchodni Celkem
papiry skupina skupina skupina

Pramen: Burza cennych papirii Praha (1]
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2.8 TRHY CENNYCH PAPIRU NA BCPP

Burza cennych papiri Praha, as. umoziuje v souCasné dobé (rok 2003) emitentim
obchodovat své emise na ¢tytech trzich:

e hlavnim,

e vedlejSim,

e novem,

e volnem.

Kazdy z téchto trhi ma svou zvlastnost. Prestizni trhy, hlavni a vedlejsi, jsou urceny pro
spole¢nosti, které maji zajem poskytovat informace jak o svém hospodareni, tak i o
ostatnich skute¢nostech, které mohou mit vliv na kurz. Také novy trh je trhem prestiznim.
Tento trh je zaméfen na spoleCnosti s kratkou historii a zaroven s perspektivnim
podnikatelskym zamérem. Poslednim trhem je trh volny trh, ur¢eny pro ostatni spoleénosti,
které chtéji byt obchodovany na burze, ale zatim nespliuji stanovené pozadavky
jednotlivé trhy plati, 1ze nalézt na jednotlivych strankach v této Casti nebo v prislusnych

Burzovnich pravidlech.

2.8.1 Hlavni trh

Hlavni trh je nejprestizngj§im trhem burzy, na némz jsou umistény nejlikvidnéjsi cenné
papiry, které jsou obchodovany na burze. Hlavni trh vznikl 1.9.1995, kdy doSlo ke zméné
koncepce do té doby stavajicich trhu, kotovaného a nekotovaného. Pivodni kotovany trh se

rozdélil na hlavni a vedlejsi trh.

O piijeti cennych papirt na tento trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci, ktery peclivé
vazi celkovou hospodaiskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného
papiru. Pokud vybor rozhodne, ze dana spolecnost i emise spliuji veskeré pozadavky pro
prijeti na hlavni trh a burza uvede schvalenou emisi na hlavni trh, vznikne emitentovi

informaéni povinnost vii¢i burze. Viechny spolecnosti se rozhoduji dobrovolné a predem si
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oveéfuji vie, co je s obchodovanim na hlavnim trhu spojeno a tudiz s plnénim informacnich

povinnosti nemaji témeér zadné problémy.

Podminky prijeti cenného papiru
O pfijeti emise cennych papiru zada emitent cenného papiru nebo jim povéreny ¢len burzy,
ktery na zakladeé plné moci predlozi zadost burzovnimu vyboru pro kotaci. Podminkou

piijeti je cela fada povinnosti, které musi emitent i jeho emise splfiovat

Tabulka Cislo: 2

Podminky, které musi spliiovat emitent a emise:
Podminky Spoleénosti mimo Investi¢ni a
fondy podilové fondy

Objem ¢&asti emise vydané na zakladé vefejné minimalné 200 mil.
nabidky K¢

Doba podnikatelské ¢innosti nejméné 3 roky ngjmené 3 roky

Pramen: Burza cennych papini Praha [1]

Burzovni vybor pro kotaci stanovil jesté dalsi podminku, ktera je velmi dualezita pro
setrvani emisi akcii a podilovych listd na hlavnim trhu a kterou se lisi hlavni trh od
ostatnich burzovnich trhi. Touto podminkou je dostate¢na likvidita emise. Kritérium
likvidity stanovuje vybor a své rozhodnuti zvefejni vzdy v dostatecném predstihu pied jeho
ucinnosti. Kazdy rok vybor sleduje, zda emise obchodované na hlavnim trhu tuto

podminku stale spliuji.
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Informaéni povinnosti

Z prijeti emise na hlavni trh burzy vyplyvaji pro emitenta predevsim informacni

povinnosti.

Mezi nejdulezitési informace, které jsou zasilané na burzu, patii pfedbézné hospodarskeé
vysledky za uplynuly rok, Ctvrtletni ukazatele hospodareni spoleCnosti, auditovana ucetni
zaveérka, auditovana ucetni zavérka vyhotovena podle IAS, vyroc¢ni zprava, kterou
predklada emitent do 4 mésict po skonceni kalendafniho (pfip. hospodarského) roku, nebo
pololetni zprava predlozena do 1 mésice po skonceni pololeti. U investi¢nich i podilovych
fonda musi byt pfedlozena také skladba portfolia. Velmi dalezité jsou ale také dalsi,
burzou vyzadované informace, jako jsou: informace o zménach ve finanéni situaci
spoleCnosti, personalni zmeény v predstavenstvu, dozor¢i radé i ve vrcholném
managementu, zmény v majetkovych ucCastech emitenta, zmény ve strukture akcionaii
emitenta, doklad o uverejnéni rozhodnuti emitenta o zru$eni registrace na vefejnych trzich

a dalsi skutecnosti, které mohou pfimo nebo nepfimo vyvolat zménu kurzu cenného papiru.

Veskeré informace, které burza dostava od emitentd vramci plnéni informacnich
povinnosti, jsou na burzu zasilany v elektronické podobé a burza nasledné tyto informace
distribuuje prostfednictvim svého informacniho systému ¢lenim burzy a informaénim

agenturam, se kterymi uzaviela smlouvu o poskytovani burzovnich informaci.

Sankce a ukon¢eni obchodovini

Za nesplnéni informacnich povinnosti emitentem muze byt zahajeno fizeni o ulozeni
sankce, o jejiz vysi rozhoduje burzovni komora. Sankce, které 1ze udélit podle Podminek
emitentovi na hlavnim trhu, jsou stejné jako sankce pro spolecnosti, jejichz emise jsou
obchodovany na vedlejsim nebo novém trhu. Burzovni komora miaze udélit emitentovi
nejrizn€jsi sankce, a to od vytky az po trvalé vylouCeni cenného papiru z burzovniho

obchodu na pfislu$ném trhu.
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Burzovni komora rozhoduje také o pozastaveni nebo ukonéeni obchodovani s emisi na

hlavnim trhu burzy. Ukonceni nebo pozastaveni obchodovani s emisi na hlavnim trhu

muze nastat z téchto davodu:

pozada-li o to emitent,

s emitentem bylo zahajeno konkurzni nebo vyrovnavaci fizeni,

emitent nebo emise prestaly splnovat podminky stanovené obecné zavaznymi
predpisy a Burzovnimi pravidly,

z jinych mimofadnych divodu, které nemaji sankéni povahu,

Poplatky

Spole¢nosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu jsou povinny platit burze

poplatky spojené s obchodovanim. Vyse poplatki se kazdym rokem prehodnocuje,

pfipadné upravuje.

Tabulka éislo: 3

Poplatky emisi obchodovanych na hlavnim trhu

Poplatek (jednorazovy) za piijeti cennych papiri k obchodovani na 50.000,00 K&
hlavnim trhu burzy

Poplatek (ro¢ni) za obchodovani cennych papiru na hlavnim trhu burzy 0.05 %
(z objemu emise) 3 max. 300.000,00 K¢

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

2.8.2 Vedlejsi trh

Vedlejsi trh je prestiznim trhem burzy, kde jsou obchodovany emise spoleénosti, které maji

zajem poskytovat o svém hospodareni 1 o ostatnich skute¢nostech, které mohou mit vliv na

kurz, co nejvice informaci. Vedlejsi trh vznikl spole¢né s hlavnim trhem z pivodniho

kotovaného trhu.

O pfijeti cennych papirii na vedlejsi trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci, ktery peclivé

provéfuje, zda zadost emitenta obsahuje veskeré pozadované nalezitosti, zvazuje celkovou
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hospodaiskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného papiru. Pokud
vybor rozhodne, ze dana spolecnost i emise spliuji veskeré pozadavky pro pfijeti na tento
trh, burza nasledné po zverejnéni Oznameni o pfijeti na vedlejsi trh a po zaplaceni
prisludnych poplatki uvede schvalenou emisi na vedlejsi trh. S prijetim emise na vedlejsi
trh jsou spojeny informacni povinnosti, které je emitent povinen po celou dobu

obchodovani své emise na tomto trhu plnit.

Tabulka cislo: 4

Podminky, které musi spliiovat emitent a emise:

Podminky Spoleénosti mimo Investi¢ni a

fondy podilové fondy
Vyse zakladniho kapitalu podle obchodniho minimalng 250
(u podilovy"ch-fonéiﬁ ~ objem emise podﬂov;?ch listd)  zakoniku mil. Ké

Objem ¢asti emise vydané na zakladé verejné nabidky  minimalné 100 mil. K¢
U akeii ¢ast emise, ktera je rozptylena mezi vefejnost  alespon 25 %
Doba podnikatelské ¢innosti nejmeéné 3 roky nejméné 3 roky

Pramen: Burza cennvch papiru Praha [1]

Pro emise obchodované na vedlejSim trhu neni stanovena vyse likvidity ani zadna dalsi

podminka (oproti hlavnimu trhu, kde je stanovena likvidita).

Informaéni povinnosti
Stejné jako pro spole¢nosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu, plati i pro

spolecnosti, jejichz emise jsou obchodovany na vedlejsim trhu, informaéni povinnosti.

Mezi nejdilezitéjsi informace, které jsou zasilany na burzu, patii predbézné hospodaiské
vysledky za uplynuly rok, ¢tvrtletni ukazatele hospodareni spole¢nosti, auditovana Gcetni
zaverka, vyrocni zprava, kterou predklada emitent do 4 mésici po skonceni kalendainiho,
pfip. hospodarského roku, pololetni zprava, u investi¢nich i podilovych fondi také skladba
portfolia. Velmi dulezité jsou ale také dalsi burzou vyzadované informace, jako jsou
napiiklad informace o zménach ve finanéni situaci spoleCnosti, personalni zmény v
predstavenstvu, dozor¢i radé i ve vrcholném managementu, zmény v majetkovych tcastech

emitenta, zmény ve struktufe akcionait emitenta, doklad o uvefejnéni rozhodnuti emitenta
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o zruSeni registrace na verejnych trzich a dalsi skutecnosti, které mohou pfimo nebo
nepfimo vyvolat zménu kurzu cenného papiru. Ucetni zavérky ovéfené auditorem a
sestavené podle IAS jsou povinny na tomto trhu poskytovat pouze ty spolecnosti, které je

vyhotovuji.

Veskeré informace, které burza dostava od emitentd v ramci plnéni informaénich
povinnosti, jsou na burzu zasilany v elektronické podobé a burza nasledné tyto informace
distribuuje prostiednictvim svého informacniho systému ¢lenam burzy a informacnim

agenturam, se kterymi uzavrela smlouvu o poskytovani burzovnich informaci.

Burzovni komora rozhoduje také o pozastaveni nebo ukonceni obchodovani s emisi na
vedlejsim trhu burzy. Ukonceni nebo pozastaveni obchodovani s emisi na vedlejsim trhu
muze nastat z téchto divodu:
e pozada-li o to emitent,
e semitentem bylo zahajeno konkurzni nebo vyrovnavaci rizeni,
e emitent nebo emise prestaly splfiovat podminky stanovené obecné zavaznymi
predpisy a Burzovnimi pravidly,

e zjinych mimoradnych divoda, které nemaji sankéni povahu.

Poplatky
Spole¢nosti, jejichz emise jsou obchodovany na vedlejSim trhu, jsou povinny platit burze
poplatky spojené s obchodovanim. VySe poplatku stanovenych pro tento trh se kazdym

rokem pfehodnocuje, pfipadné upravuje.

Tabulka cislo: 5

Poplatky emisi obchodovanych na vedlejSim trhu

Poplatek (jednorazovy) za pfijeti cennych papiri k obchodovani na 50.000,00 K&
vedlejsim trhu burzy | % '

Poplatek (ro¢ni) za obchodovani cennych papiru na vedlejsim Itrhu 0.05 %
burzy (z objemu emise) max. 85.000,00 K¢

Pramen: Burza cennych papiri Praha [1]
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2.8.3 Novy trh

Vznik a hlavni zamér

Valna hromada burzy konana dne 30. 9. 1999 schvalila nové znéni Burzovnich pravidel,
jejichz soucasti se staly i Podminky pro piijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na
novém trhu (dale jen Podminky). Hlavnim cilem pfi stanovovani Podminek pro vytvoreni
nového trhu je umoznit spolecnostem s kratkou historii a zaroven s perspektivnim
podnikatelskym zamérem ziskat na kapitalovém trhu vefejnym upisem finan¢ni zdroje

vyuzitelne pro svij dalsi rust a inovaci.

Mezi spole€nosti vhodné pro kotaci na novém trhu burzy patii podle zahrani¢nich
zkuSenosti zejména:
o mladé spole¢nosti, které hledaji financni zajisténi konkrétnich obchodnich projekti,
e podniky se Spickovou technologii se zamérenim na vyvoj novych produkti,
¢ podniky s vysokym rastovym potencialem,
¢ spolecnosti ve vlastnictvi svych zakladatelu, které hledaji nové partnery,

e rychle expandujici spolecnosti se zajmem vstoupit do nové faze svého rozvoje.

Podminky pro prijeti cenného papiru k obchodu na novém trhu

Spolecnost, ktera se rozhodne podat zadost o prijeti na novy trh, musi predlozit celou fadu
burzou pozadovanych dokumentii a spliiovat nékolik zakladnich podminek. Zadost
predklada emitent nebo jim povéfeny patron na zakladé plné moci burzovnimu vyboru pro

kotaci.

Dale musi emitent predlozit nékolik prohlaseni, jako napf. prohlaseni, ze prejima veskeré
zavazky vyplyvajici pro néj z prijeti cenného papiru k obchodu na novém trhu, ze viechny
informace, které mély byt uvedeny v prospektu, jsou v prospektu uvedeny nebo budou

dodate¢né zapracovany, apod.
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Tabulka ¢islo: 6

Zakladni podminky. které musi emitent a emise spliovat:

Podminky Stanovena vyse

Vyse zakladniho kapitilu min. 20 mil. K&

Podil &isti emise vydané na zdklad€ vefejné nabidky na . ... <150,
celkovém objemu emise

Trzni kapitalizace emise podle zakona o
cennych papirech

Pocet akeii v emisi min. 100 000 ks

Doba podnikatelské ¢innosti nejméné 1 rok

Pramen: Burza cennych papiri Praha [1]

Dalsimi podminkami pfijeti emise na novy trh, které rovnéz stanovuje burzovni vybor pro
kotaci, jsou:
e objem Casti emise, ktery musi byt majetkem osob, jejichz podil nepfesahuje 5 %

e objem &asti emise v majetku kotujiciho ¢lena

Nejdulezitéjsi podminkou je ovSem skuteCnost, ze emise je zcela splacena a
obchodovatelna bez omezeni. Na novy trh také nemuze byt prijata emise spoleCnosti, ktera

je jiz obchodovana na hlavnim, vedlejsim nebo volném trhu.

Informaéni povinnosti, sankce

Na spolecnosti, které vstupuji na novy trh, jsou kladeny “vy§si” naroky nez je tomu v
pripadé emisi pfijatych na hlavni a vedlejsi trh. VySSi naroky jsou spojeny piedevsim
s funkci patrona a kotujiciho ¢lena, které kazda prijata emise musi mit oproti emisim

obchodovanym na ostatnich burzovnich trzich.

Zakladni informacni povinnosti, které jsou povinny spolecnosti plnit po pfijeti na novy trh,
jsou obsazeny hlavné v ¢l. 9 vySe uvedenych Podminek a v Casovém harmonogramu, jenz
tvori soucast téchto Podminek. Mezi tyto povinnosti patii napfiklad zasilani informaci

tykajicich se hospodarskych vysledk(i spoleCnosti, informaci souvisejicich s valnou
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hromadou, informaci o zménach v organech spolecnosti, zaslani pololetni zpravy,
predlozeni vyro¢ni zpravy do 4 mésict po skonceni kalendainiho,(pfip. hospodarského)
roku, doklad o uvefejnéni rozhodnuti emitenta o zruSeni registrace na verejnych trzich

apod.

Dohled nad plnénim informaénich povinnosti emitenta po celou dobu zafazeni emise na
novém trhu vykonava patron. Patron prubézné kontroluje fadné a vcCasné plnéni
informacnich povinnosti emitenta vii¢i burze, predklada burze stanovisko k vysledkiim

hospodareni emitenta s tim, Ze zaroven dohliZi na jejich spravnost, tplnost a objektivitu.

Funkce patrona a kotujiciho ¢lena

Hlavni odli$nosti noveho trhu je tzv. funkce patrona a funkce kotujiciho ¢lena.

Funkce patrona

Funkci patrona vykonava spolecnost, ktera je ¢lenem burzy a ktera garantuje investorske
vefejnosti, ze emitent splnuje vSechny nutné predpoklady a parametry pro pfijeti na novy
trh a ze je prislusna emise pripravena k obchodovani na burze. Hlavnimi ukoly patrona
jsou poskytovat emitentovi rady tykajici se prijeti jeho emise na burzu a zajistovat, aby byl
emitent co nejvice pripraven na obchodovani na burze, poskytovat burze stanovisko
k informacim zaslanych emitentem na burzu, . dohlizet na jejich Uplnost, spravnost ,
vCasnost a objektivitu. Patron je jmenovan na zakladé Zzadosti, kterou predklada
burzovnimu vyboru pro kotaci. Jakmile vybor vyhovi predlozené Zzadosti, je nové

schvaleny patron zafazen do registru patronu.

Vybor je také opravnén rozhodnout o vyrazeni ¢lena burzy z registru patrona v pripadé, ze
patron zavaznym zpusobem porusuje své povinnosti nebo povinnosti ¢lena burzy. Vztah
mezi emitentem a patronem je upraven pisemnou smlouvou, jejiz povinné nalezitosti

stanovi vybor.
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Prehled spole¢nosti schvalenych burzovnim vyborem pro kotaci, které mohou jiz
v soucasné dobé (rok 2003) vykonavat ¢innost patrona: - EPIC Securities, a.s.

- Patria Finance, a s.

- Baader Securities, a.s.

- CA IB Securities, a.s.

Funkce kotujiciho ¢lena

Funkci kotujiciho ¢lena plni ¢len burzy. Hlavnim ukolem kotujiciho ¢lena je udrzovat
stanovenym zpusobem nabidku a poptavku emise, u niz tuto funkci vykonava. Kotujici
Clen je stejné jako patron jmenovan na zakladé zadosti, kterou predklada burzovnimu
vyboru pro kotaci. Jakmile vybor vyhovi predlozené zadosti je nové schvaleny kotujici

Clen zafazen do registru kotujicich ¢lend.

Vybor je také opravnén rozhodnout o vyrazeni ¢lena burzy z registru kotujicich ¢lent v
piipadé, Zze kotujici ¢len zavaznym zpusobem porusuje své povinnosti nebo povinnosti

¢lena burzy.

Patron 1 kotujici ¢len muze odstoupit od vykonu své ¢innosti vykonavané pro danou emisi.
S touto skute¢nosti musi ovSem obeznamit emitenta a navrhnout nového patrona (resp.

kotujiciho ¢lena).

Poplatky na novém trhu

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu, je novy trh urCen piedevSim pro spolecnosti s kratkou
historii. Tyto spolenosti stoji ¢asto pfed velkym rozhodnutim, zda skute¢né absolvovat
tuto cestu, ktera piinasi celou radu novych povinnosti souvisejicich se samotnym vydanim
cennych papiri nebo s pfijetim na burzu, a ur¢ité finan¢ni naklady spojené napfiklad
s umisténim dané emise na burze. Témto emitentim se proto burza rozhodla vyjit vstfic, a
to nejen pokud se tyka samotného procesu pfijimani, kdy poskytuje potencialnim
zajemcum nejrazngj$i informace ztéto oblasti, ale také v poplatkové politice. Pro
spole¢nosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na novém trhu, stanovila "symbolické"
poplatky oproti ostatnim burzovnim trhim. Tyto poplatky pro rok 2003 jsou 1 000,- K¢ za

pijeti (jednorazovy) a 1 000,- K¢ za obchodovani cennych papirti na novém trhu (roéni).
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2.8.4 Volny trh

Volny, plivodné nekotovany trh, je uréen pro emise, jejichZ emitenti nemusi, na rozdil od
ostatnich trhi, poskytovat burze takové mnozstvi informaci, jako emitenti na prestiznich
trzich burzy. Na tento trh podavaji zadosti o piijeti obvykle spole¢nosti, které nechtéji plnit
rozsahlou informaéni povinnosti a platit vyssi poplatky, nebo spole¢nosti, jejichz emise
zatim nespliiuji podminky nutné pro pfijeti na jiny trh burzy. Existuje i fada dalSich

divodu, proc jsou emise obchodovany prave na tomto trhu burzy.

Podminky pro prijeti cenného papiru
Pro pfijeti emise na volny trh jsou stanoveny Burzovnimi pravidly podminky, které musi
emise spliiovat: emise musi byt prevoditelna bez omezeni a musi spliiovat podminky

stanovené zakonem. Burzovni komora je opravnéna stanovit dal$i podminky pfijeti.

Samotna registrace se provadi na zaklade zadosti o prijeti, kterou podava emitent nebo jim

povéreny ¢len burzy.

O zadosti rozhoduje burzovni vybor pro kotaci a rozhodnuti o prijeti se zverejnuje. O

vylouceni cenného papiru z obchodovani rozhoduje prislusny burzovni organ.

Informacni povinnosti

Posledni novelou Podminek pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na volném trhu
doSlo v navaznosti na posledni novely nékterych zakonl (predevSim zakona o cennych
papirech, obchodniho zakoniku, zakona o dluhopisech) k upraveé informaéni povinnosti
také na tomto trhu. Jedna se napriklad o povinnost zasilat na burzu vyroéni zpravu do 4
meésict po skonceni kalendarniho (pfip. hospodarskeho) roku, pololetni zpravu nejpozdéji
do 1 mésice po skonCeni pololeti, informace o svolani valné hromady, oznameni
rozhodnuti emitenta o zruSeni registrace na vefejném trhu, navrhy zmén spolecenskych
smluv nebo stanov spolecnosti a celou fadu dalSich informaci, které mohou vyvolat
vyznamnou zmeénu kurzu cenného papiru nebo zhorsit schopnost emitenta plnit zavazky
zcenného papiru. Oproti prestiznim trhum burzy vSak neni informalni povinnost na

volném trhu tak rozsahla.
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Poplatky

Spoleénosti, které maji zajem o registraci svych cennych papirii na volném trhu burzy plati
pouze jednorazovy poplatek za pfijeti svych cennych papirti k obchodovani ve vysi 5.000
K¢.

2.9 OBCHODNI SYSTEM BCPP

Tabulka cislo: 7

Harmonogram burzovniho dne

od (hod) - do (hod) Popis sluzby

17:00-20:00 aukeni rezim — uzaviena aukce
17:00-20:00 blokové obchody
17:00 - 20:00 SPAD — uzaviena faze
7:30 - 09:30 SPAD - uzaviena faze
7:30 - 9:45 aukéni rezim — uzaviena aukce
7:30 - 16:00 blokové obchody
1 9:30 zatatek vypoétu priibézného PX 50 a PX-D
9:30 - 16:00 SPAD - oteviena faze
9:45 -15:45 kontinualni rezim
11:00 - 11:30 aukce interven¢nich nakupu
16:00 ukon¢eni vypoctu prubézného PX 50 a PX-D
17:00 zverejnéni kurzovniho listku
17:00 - 20:00 prevzeti zavérecnych vysledki

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

V obchodnim systému brzy se rozlisuji nasledujici typy obchodi :

e obchody s ucasti tvirca trhu SPAD

e automatické obchody: - aukce
- kontinual
¢ blokové obchody - blokové obchody ¢len - ¢len

- blokove obchody ¢len - neclen (od 1.4.2002)
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Automatické obchody a obchody SPAD jsou uzavirany v systému burzy a jsou

garantovany, tzn. vztahuji se na né zaruky Garan¢niho fondu.

Blokové obchody jsou uzavirany mimo obchodni systém burzy, ale nasledné po uzavreni

je Clenové burzy v systému registruji. Tyto obchody nepodléhaji garancim.
V ramci tabulky objemi burzy se rozlisuji obchody obchodniho systému (automaticke
obchody + SPAD obchody s povinnosti pro TT) a ostatni obchody ¢lent (SPAD obchody

bez povinnosti pro TT + blokoveé obchody).

Do systému burzy je mozno rovnéz zadavat obchody nebo transakce UNIVYC, které

mohou uzavirat ¢lenové burzy nebo UNIVYC.

Moznost obchodovani cennych papiri v jednotlivych segmentech a tvorba kurzi je dana

zafazenim cennych papiri do obchodni skupiny, viz nize uvedena tabuika:

Tabulka ¢islo: 8

obchodni aukce kontinual SPAD blokové

skupina obchody
1 a0 ano(kurz) ano
2 ano (kurz) . ano
D D ano ano (kurz) ano*

* nadlimitni obchody a blokové obchody &len-neclen

2.9.1 SPAD (Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopisu)

SPAD je zalozen na vyuziti funkce tviirct trhu (dale jen TT). TT je ¢len burzy, ktery ma s
burzou uzavienou smlouvu o vykonavani Cinnosti TT na vybrané emise. Pocet TT na jednu

emisi ani pocet emisi pro jednoho TT nejsou omezeny .
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Burza zavedla tento systém na prani obchodnikt 25. kvétna 1998, aby zvysila objem svych
obchodii a zprihlednila je. To se ji také povedlo. Dokazala totiz tehdejsi neprilis
transparentni pfimé transakce pietahnout pravé do SPAD, do systému, kde se tvofi ceny
podle regulémi nabidky a poptavky. Smyslem SPAD je, aby ¢lenové burzy — tviirci trhu —
povinné kotovali jednotlivé tituly ve SPAD (téchto tituli je sedm k 5.2.2003 — viz tabulka
nize) a tim vytvorili jejich potfebnou likviditu. Jestlize jesté nedavno evidovala burza
osmnéct téchto market makerti, k 5.2.2003 je jich jiz jen osm. Uplné kotovat prestaly
brokerské firmy Finnex, IPB, ABN Amro, iTech Capital (dfive brokerska firma Stratego
Invest), Erste Bank, J & T Securities, BAADER Securities, CONSEQ Finance, Credit

Suisse First Boston a Reiffeisen Capital and Investment.

Tvurei trhu kotujici emise zafazené do SPAD:

Atlantik finanéni trhy, CA IB Securities, Ceska spofitelna, FIO burzovni spolecnost, ING

Bank N .V, Komer¢ni banka, Patria Finance, Wood & Copany Financial Services

Tabulka cislo: 9

Parametry emisi ve SPAD
(posl. zména provedena k 5.2.2003)

Nizev ISIN Standard. Max. Nadlimitni
mn. spread ks

¢. RADIOKOMUNIKACE CZ0009054607 3000 10 198000
CESKY TELECOM CZ0009093209 5 000 8 150 000
CEZi ol CZ0005112300 20 000 2 460 000
T AT0000652011 500 20 20 000
KOMERCNI BANKA CZ0008019106 2000 20 24000
PHILIP MORRIS (R CS0008418869 200 200 4000
UNIPETROL c20009091500_ 20000 15 1120 000

Pramen: Burza cemuch papiru Praha [1] %
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SPAD je rozdélen do dvou fazi - oteviené a uzaviené:

SPAD: Oteviena fize

V prubéhu celé oteviené faze jsou vsichni TT povinni zvefejnovat své kotace (tj. ceny
nakupu a prodeje ) pro emise, u kterych vykonavaji Cinnost TT. Svoji kotaci je TT
opravnén kdykoliv zménit, nemuze vSak byt bez zavaznych divodi zruSena. Na zakladé
téchto kotaci je pro kazdou emisi pribézné stanovovana nejlepsi kotace (tj. nejvyssi

rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci rozsifenou o 0,5 % obéma sméry.

Pokud se aritmeticky stied povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 % od aritmetického
sttedu povoleného rozpéti, ktery byl stanoven pfi zahajeni oteviené faze, pfestavaji byt
kotace TT na dané emisi az do odvolani zavazné. Obchody lze pak uzavirat pouze v ramci

posledniho platného povoleného rozpéti.

Obchodnik si mize jako protistranu svého obchodu zvolit °

1) tvarce trhu (TT)

a) za standardnich podminek (tj. podminek, kdy je TT povinen s timto obchodnikem
neprodlené uzavfit obchod):

e kotace TT je v dané chvili soucasti nejlepsi kotace,

e termin vyporadani obchodu je T+3,

e piedmétem obchodu je standardni mnozstvi CP nebo jeho nasobek (max.

ctyinasobek);

b) za jinych podminek (TT reagovat mize, ale nemusi);

2) jiného obchodnika (¢lena burzy)

Obchod muze byt pfedem sjednan prostiednictvim elektronické posty burzy nebo
telefonicky. Instrukce tykajici se obchodu sjednané¢ho mezi dvéma ¢leny burzy musi byt
vlozeny do segmentu SPAD nejpozdéji do 5 minut. Instrukce, ktera nebyla do 5 minut

sparovana, propada.
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SPAD: Uzavrena fize

V prib&hu této faze nemaji TT povinnost kotovat. Obchody mohou byt uzavirany v ramci
povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamziku ukonceni oteviené faze
rozdifené o 5 % obéma sméry. V této fazi nesparované instrukce propadaji k okamziku

ukonceni faze.

Pro vSechny emise zafazené do SPAD je tento segment kurzotvorny. Kurz se stanovuje
v prubehu oteviené faze a je vzdy roven aritmetickému stiedu aktualniho povoleného
rozpéti. Posledni stanoveny kurz (v 16:00 hod) se stava zavérecnym kurzem pro dany

burzovni den.

2.9.2 Aukéni reZim

Auk¢ni rezim je zalozen na cenové priorité, tzn. ze prednost ma objednavka s “lepsi”

cenou (vyssi nakupni, nizsi prodejni). Pokud je vlozena objednavka bez uvedeni ceny,

znamena to, ze je maklér ochoten koupit nebo prodat CP za trzni cenu.

Auk¢ni rezim je rozdélen na 2 faze
a) uzavrena aukce - v prabéhu uzaviené faze probiha pouze prijem objednavek

(modifikace, ruSeni), nejsou zvefejnovany zadne informace;

b) oteviena aukce - v prubéhu oteviené aukce probiha prijem objednavek a ucastnikiim
obchodovani jsou zvefejiovany informace v realném Case (teoreticka cena, previsy, mira

alokace, atd.). VSechny tyto udaje jsou aktualizovany prabézné po kazdé zméné.

Ukonceni kazdé z obou fazi je mozné dvéma zptsoby (dano harmonogramem burzovniho
dne). Jedna moznost je prejit do jiné faze aukce vcetné stanoveni (“zafixovani”) ceny,
sparovani objednavek a stanoveni kodu trhu a miry alokace. Druhou moznosti je prejit do
jiné faze bez tohoto zafixovani. Pro prechod do kontinualniho rezimu lze pouzit pouze

pfechod se zafixovanim.
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Cena

Cena je stanovena tak, aby bylo zobchodovano co nejvétsi mnozstvi CP. Druhym kritériem
je minimalni pfevis. Pokud ani druhé kritérium nerozhodne, aukéni cenou se stava cena
niz§i v pripadé ptevisu nabidky, nebo vyssi v piipadé previsu poptavky. Nové stanovena
cena se od predchozi ceny mize odchylit nejvyse o povolene rozpéti, které je stanoveno na
5 % od stiedu povoleného rozpéti (tj. zavérecného kurzu z predchoziho burzovniho dne).

Cena musi byt zaokrouhlena na krok kotace.

Aukéni rezim je kurzotvornym segmentem pro emise zafazené do 2. obchodni skupiny,

tzn. cena stanovena v aukénim rezimu se pro tyto emise stava zavérecnym kurzem.

Vysledky obchodovani

Vysledkem obchodovani v aukénim rezimu je stanoveni aukéni ceny a urCeni poméru mezi
poctem cennych papirQ, které byly skute¢né prodany ¢i koupeny a kumulovanym poctem
viech cennych papirii nabizenych k prodeji nebo poptavanych k nakupu (dale jen ,mira
alokace®). V zavislosti na stanovené aukni cené¢ a mife alokace muze byt kazda
objednavka pro obchodovani v aukénim rezimu:

a) uspokojena zcela,

b) uspokojena ¢aste¢né, pricemz zkraceni obj ednévky je dano koeficientem KA nebo KB,
¢) zcela neuspokojena - v tomto piipadé, pokud jsou splnény stanovené podminky, se

stanovi pouze nova auk¢ni cena.

’ ’ . , . T 5 9
Ke kraceni objednavek se pouzije v zavislosti na stavu trhu

a) koeficient KA, ktery se vypoCita podle vzorce

Cp - (C - Pi)
e e
Pi

? Vzorce pro vypocet miry alokace Cerpany z Burzovnich pravidel, ¢st VII, kapitola Aukéni rezim
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Pi ........ poet cennych papiru s limitem nabizené ceny totoznym s novou aukéni cenou
BT s kumulovany pocet vSech cennych papirii nabizenych k prodeji (poptavanych k
nakupu) za cenu totoznou s novou aukéni cenou

Cp .......... poCet cennych papiru, které byly skute¢né prodany (koupeny)

b) koeficient KB, ktery se vypocita podle vzorce

Cp
R —
&
B kumulovany pocet vSech cennych papiri nabizenych k prodeji (poptavanych k
nakupu) za cenu totoznou s novou aukéni cenou,
Cp .......... po€et cennych papirt, které byly skute¢né prodany (koupeny).

Mira alokace je stonasobkem prislusného koeficientu a je uvadéna v procentech.

V zavislosti na struktufe jednotlivych objednavek v AOS pro dany cenny papir muze trh

byt v jednom z 8 stavl trhu, jimz je pfifazen Ciselny kod, a které jsou definovany takto:

Kody trhu

I - dokonala rovnovaha na strané nabidky a poptavky (vSechny objednavky jsou zcela
uspokojeny); '

2 - lokalni previs nabidky (kraceny jsou pouze objednavky na prodej s limitni cenou
shodnou s novou aukéni cenou, obchod se uskuteéni);

3 - lokalni previs poptavky (kraceny jsou pouze objednavky na nakup s limitni cenou
shodnou s novou aukéni cenou, obchod se uskutecni);

4 - globalni previs nabidky (kraceny jsou vSechny objednavky na prodej s limitni cenou
nizsi nebo shodnou s novou aukéni cenou, aukéni cena je stanovena na dolni hranici
povoleného rozpéti, obchod se uskutecni),

5 - globalni pfevis poptavky (kraceny jsou vSechny objednavky na nakup s limitni cenou
vyS8Si nebo shodnou s novou aukCni cenou, aukCni cena je stanovena na horni hranici

povoleného rozpéti, obchod se uskuteéni),
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6 - totalni pfevis nabidky (mira alokace je nizsi nez 20 %, aukCni cena je stanovena na
dolni hranici povoleného rozpéti, obchod se neuskutecni),
7 - totalni pfevis poptavky (mira alokace je nizsi nez 20 %, auk¢ni cena je stanovena na
horni hranici povoleného rozpéti, obchod se neuskute¢ni),
8 - nekotovano (nebyly podany Zzadné objednavky nebo se poptavka nepiekryva s

nabidkou, zustava predchozi aukéni cena, obchod se neuskutecni).

2.9.3 Kontinudlni refim

Tento zpusob obchodovani v ramci automatickych obchod je urcen pro CP zarazené do 1.
a 3. obchodni skupiny a v ramci burzovniho dne navazuje na aukci. K uzavirani obchoda
dochazi na zakladé pribézneho vkladani objednavek k nakupu a prodeji CP. Pfi parovani
objednavek se uplatiuje princip cenové a ndsledné casové priority , tzn. ze pokud je
vlozeno vice objednavek se shodnou cenou, prioritu maji objednavky dfive vlozené.
Objednavky je mozno vkladat do systému s ¢asovou platnosti del$i nez jeden burzovni den.
V ramci kontinualniho rezimu je mozno vyuzit objednavek s minimalnim mnozstvim (je
zajisténo, ze objednavka bude uspokojena alespon timto min. mnozstvim nebo zistane
neuspokojena) nebo castecné zobrazovanym mnozstvim (na trhu neni vidét celé
pozadované mnozstvi najednou, ale je zobrazovano po ¢astech). Je rovnéz mozné vlozit
objednavku bez uvedeni ceny. Takto vlozena objednavka je bud’ okamzité sparovana

(stanoveni ceny — viz nize) nebo zrusena.
Oteviraci cena je rovna cené stanovené pro CP v ramci aukce.

Povolené rozpéti je maximalni velikost odchylky ceny obchodu od oteviraci ceny.

Tabulka ¢islo: 10

1. obchodni skupina 3. obchodni skupina

L S%t3%  S%HS%TS%ES%
.I-"ramen Burza cenm ch paplru Praha [l]
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Prvnich 5 % je povolena odchylka obéma sméry. Dalsi procentuelni odchylky plati pouze

prislusnym smérem (j. ne systémem “nuzky”).

Cekaci doba je asovy interval, béhem kterého systém Ceka na rozsifeni rozpéti. Je
zahajena v okamziku, kdy jsou do systému vlozeny takové objednavky, které by umoznily
uzavieni obchodu mimo aktualni povolené rozpéti. Pokud je béhem cekaci doby do
systému vlozena objednavka, ktera umozni uza\{feni obchodu za cenu v ramci aktualniho
povoleného rozpéti, ¢ekaci doba je ukoncena a k rozsifeni rozpéti nedojde. Pokud takova
objednavka do systému vlozena neni, dojde po uplynuti ¢ekaci doby k rozsifeni rozpéti

pfisluSnym smérem. V soucasné dobé je Cekaci doba stanovena na 5 minut.

Kurz se v kontinualnim rezimu stanovuje pouze pro emise CP zarazené do 1. obchodni
skupiny a je vzdy roven cené posledniho uskutecnéného obchodu v kontinualnim rezimu.
Pokud nebyl s danou emisi zadny takovy obchod uzavfen, je kurz roven kurzu oteviracimu.
Posledni stanoveny kurz se stava zavéreCnym kurzem pro dany burzovni den. Pro emise

CP zarazené do 3. obchodni skupiny neni tento segment kurzotvorny.

Lot je jednotka minimalniho obchodovatelného mnozstvi CP v kontinualnim rezimu.

Velikost lotu je pro viechny cenné papiry stanovena na 1 kus.

Stanoveni ceny obchodu
Pokud jsou u objednavek na nakup i prodej uvedeny ceny, které jsou v ramci povoleného

rozpéti, pak je cena obchodu rovna cené diive vlozené objednavky.
Pokud u jedné objednavky (nakupni nebo prodejni) neni uvedena cena a u druhé
objednavky je cena v ramci povoleného rozpéti, pak je cena obchodu rovna cené uvedené v

objednavce.

Pokud nejsou u obou objednavek uvedeny ceny, pak je cena obchodu rovna posledni cené

stanovené v kontinualnim rezimu.
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Pokud je u objednavky na nakup cena vyS$3i nez horni hranice povoleného rozpéti a u
objednavky na prodej je cena v ramci povoleného rozpéti nebo neni uvedena, pak je cena
obchodu rovna cené objednavky na prodej (pokud byla dfive vloZzena objednavka na
prodej) nebo horni hranici povoleného rozpéti (pokud byla dfive vlozena objednavka na

nakup).

Pokud je u objednavky na prodej cena niz$i nez dolni hranice povoleného rozpéti a u
objednavky na nakup je cena v ramci povoleneho rozpéti nebo neni uvedena, pak je cena
obchodu rovna cené objednavky na nakup (pokud byla diive vlozena objednavka na
nakup) nebo dolni hranici povoleného rozpéti (pokud byla dfive vlozena objednavka na

prodej).

2.9.4 Blokove obchody

Blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alespon na jedné strané vystupuje ¢len burzy,
je zaregistrovany v obchodnim systému burzy, predmétem obchodu je jedna emise CP a
obchod je domluven na cené za 1 ks nebo celkovém objemu, poctu kusu a datu vyporadani.

Cena uzavieného obchodu neni nijak omezena ani vazana na kurz CP.

Blokovy obchod musi splfiovat podminku minimélniho objemu, ktera je v soucasné dobé
(2003) stanovena na : - 1 K¢ pro akcie a podilové listy,
- 10.000 K¢ pro dluhopisy.

Rozlisuji se 2 typy blokovych obchodli : - blokové obchody ¢len - ¢len |
- blokové obchody ¢len - neclen (od 1.4.2002).

Blokové obchody je mozno vyporadavat v terminu T+0 az T+15 (T je den zaregistrovani
blokového obchodu v systému burzy) a nevztahuji se na né zaruky Garanéniho fondu

burzy. Blokovy obchod musi byt zaregistrovan ve stanovené lhité, viz nasledujici tabulka.

Blokovy obchod s akciemi a PL je zaregistrovan do 60 minut od okamziku uzavfeni
obchodu.
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3. Stanoveni kurzu cennych papira na BCPP

Kurz cenného papiru (dale jen ,kurz®) je stanovovan na zakladé nabidky a poptavky
cenného papiru adresované pfedem neuréenému okruhu osob v automatickych obchodech

a obchodech s G¢asti tviirct trhu.

Nabidka a poptavka je predstavovana objednavkami na prodej a koupi cennych papirt.

Objednavky museji obsahovat tyto naleZitosti:

e oznaceni emise CP (ISIN),

e nazev cenneho papiru,
e druh objednavky, tzn. nakup nebo prodej,
e pocet cennych papirt a

e oznaceni ¢lena burzy, coz vyplni maklér.

Tato objednavka muze dale obsahovat cenovou, Casovou a objemovou podminku,

identifikaci investora a jiné udaje.

Takto navrzena cena muze mit dvé podoby, podobu trzni a limitni. Trzni cena znamena
cenu stanovenou systémem AOS, platnou pro dany den, cena limitni je maximalni a

minimalni cena v pripadé nakupu ¢i prodeje.

Kurzem cenného papiru zarazeného do obchodovani ve SPAD se v daném okamziku
obchodovani v oteviené fazi SPAD rozumi' aritmeticky stfed povoleného rozpéti.

V uzaviené fazi SPAD se kurz nestanovuje.

Kurzem cenného papiru zafazeného do obchodovani v automatickych obchodech se
v daném okamziku obchodovani rozumi aktualni cena v automatickych obchodech. Nelze-
li kurz stanovit timto postupem, rozumi se jim stfed povoleného rozpéti. Toto ustanoveni

neplati pro ceny obchodu s podilovymi listy otevienych podilovych fonda.
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Cena, za kterou se cenny papir kupuje a prodava v ramci blokovych obchodii, neni kurzem

ani zakladem pro jeho stanoveni.

Burzovni vybor pro burzovni obchody stanovi svym rozhodnutim povolené rozpéti pro

stanoveni kurzu.

Vypocet cen a stanoveni kurzt se provadi na zakladé algoritmi definovanych v AOS,

pokud neni v Burzovnich pravidlech uvedeno jinak.

Kurz dluhopist se uvadi v procentech z nesplacené Easti. Kurz ostatnich cennych papirti se

uvadi v K&

Zavereény kurz cenného papiru

Zaveére¢ny kurz cenného papiru zafazeného do obchodovani ve SPAD je roven kurzu
stanovenému k okamziku ukonceni oteviené faze SPAD v daném burzovnim dni. V
pripadé, ze v daném burzovnim dni nebude pro cenny papir zafazeny do obchodovani ve

SPAD zahajena oteviena faze, bude jeho zavérecny kurz stanoven podle nasledovné:

Zavéreény kurz cenného papiru zarazeného do obchodovani v automatickych obchodech je
roven:

a) posledni cené stanovené v ramci automatickych obchodU v daném burzovnim dni,

b) stiedu povoleného rozpéti, pokud nebyl zavérecny kurz stanoven postupem dle pism.

a).”

V burzovni praxi je technika stanoveni kurzu urCit¢ho cenného papiru na jednotlivych

burzach odlisna.

' Pramen: Burzovni pravidla, &st 1. — Pravidla obchodovani, ¢lanek 14 - Kurz cenného papiru
"' Pramen: Burzovni pravidla, &ast 1. — Pravidla obchodovani, ¢lanek 15 ~ Zavéretny kurz cenného papiru
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Na Ceské burze se pfi stanoveni kurzu pouziva metoda tzv. fixingu, kdy maklér obdrzi
jednotlivé objednavky, podle jejichz souhrnu se stanovuje kurz v ramci stanoveného
rozpéti tak, aby bylo dosazeno maximalniho obratu pfi soubézném minimalnim pfevisu

poptavky a nabidky.

Kurzovni listek

Kurzovni listek obsahuje seznam cennych papiri, jejich kurzy, objemy obchodii a dalsi
informace pro investory. CP jsou zde roztfidény podle trhu, na kterém se s nimi obchoduje.
U akcii a dluhopisu se vyznacuje (po sloupcich) ISIN, tj. mezinarodni oznaceni, ve kterém
jsou obsazeny informace o charakteru CP, nazev CP, dividenda, kurz platny pro dany
burzovni den v K¢, kod, predchozi kurz, zména kurzu v procentech, minima a maxima
kurzu v poslednim roce, objem obchodu v tisicich K¢, mira alokace, tzn. uspokojeni
objednavek v procentech; v poslednim sloupci se uvadi pomér kurzu akcie vaci zdanénému
zisku piipadajicimu na jednu akcii. U obligaci a dluhopisu se vyznaCuje na prvnim a
druhém misteé stejné jako u akcii ISIN a nazev CP, dale urokova sazba v procentech, datum
splatnosti nominalni hodnoty, datum splatnosti kuponu, platny kurz v procentech z
nominalni hodnoty, kod ukazujici pomér nabidky a poptavky, predchozi kurz, zména
kurzu, oboji v procentech, objem obchodu v tisicich K¢, tzv. alikvotni urokovy vynos,
ktery drziteli tohoto CP fika, jaka castka mu nalezi na urocich od posledni vyplaty kuponu;
v poslednim sloupci se uvadi hruby vynos z daného CP ke dni splatnosti v procentech, tzn.

vysi roéniho uroku pii aktualnim kurzu daného dluhopisu.
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4. Burzovni indexy akciového trhu'”

Ke kazdé burze cennych papiri neodmyslitelné patii jeji indexy v roli indikatora
akciového trhu, které koncentruji pohyby cen mnoha akcii do jediného &isla. Burza
cennych papir Praha, as. (dale jen burza) zverejfiuje hodnoty tii pritezovych indexi PX
50, PX-D, PX-GLOB a oborovych indexti obort, ve kterych poet emisi neklesl pod tii.

Historicky nejstarSi a nejznamé;jsi je oficialni index PX 50 zavedeny v dubnu 1994

O rok pozdéji vznikla fada novych indexti: PXL monitorujici vyvoj kurzi akeii spoleénosti
obchodovanych na hlavnim a vedlej§im burzovnim trhu, globalni index PX-GLOB a 19
oborovych indexi ve shodé s piijatou burzovni oborovou klasifikaci. Z divodu
nedostatetného poctu bazickych emisi byl zruSen vypocet 8 oborovych indext uvedenych
v ¢asti Oborové indexy. V souvislosti s novelizaci zasad aktualizace baze PX 50, do které
mohly byt od 1. 7. 1997 zarazovany pouze emise z hlavniho a vedlejsiho trhu, rozhodl
burzovni vybor pro burzovni obchody o ukonceni vypoctu indexu PXL ke dni 30. 9. 1997,
Od 1. 7. 2000 lze do baze indexu PX 50 znovu zafazovat emise z volného trhu. Na zacatku
roku 1999 burza zavedla prubézné kalkulovany index PX-D, ktery se stane podkladovym

aktivem pro obchodovani s derivaty.

Monitorovanim a dal§im rozvojem burzovnich indexti se zabyva komise pro spravu

burzovnich indexu.

4.1 Index PX 50

Burza zavedla svij oficialni index PX 50 pii prilezitosti prvniho vyroi zahajeni
obchodovani. Byl zvolen standardni vypocet indexu ve shodé s metodologii IFFC
(International Finance Corporation) doporu¢enou pro tvorbu indext na vznikajicich trzich.

Na zakladé rozborti bylo rozhodnuto vytvofit bazi slozenou z 50 emisi.

"* Pramen: Burza cennych papiri Praha [1]
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V soucasné dobé (2003) je pocet bazickych emisi variabilni. V souladu se Zasadami
aktualizace baze indexu PX 50 schvalenymi v prosinci 2001 v8ak nemiize prevysit padesat.
Do baze indexu se nezafazuji emise oboru ¢€.18 (investi¢ni fondy) a holdingovych
spolecnosti vzniklych transformaci z investi¢nich fondd, nebot’ v jejich kurzech se jiz
promitaji cenové pohyby bazickych emisi. Za vychozi burzovni den byl zvolen 5. 4. 1994,
vychozi hodnotou indexu PX 50 se stalo

1 000 bodu.

Vypocetni postup

Vzorec pro vypocet indexu PX 50 je nasledujici: -

M (1)
Index (1) =K (t) x

x 1000 (1)
M (0)

kde:
M(t) ... trzni kapitalizace baze v Case t
M(0)... trzni kapitalizace v zakladnim (vychozim) obdobi

K(t) ... faktor zfetézeni v Case t (zohlednuje zmény provedené v bazi indexu)

Trzni kapitalizace M; je definovana jako suma trznich hodnot vSech CP zastoupenych
v indexu: Mi=DP; * n; P; = trzni cena ( kurz) emitovaného CP v dobé i

n; = pocet emitovanych akcii dané as.

Vypocetni vzorec 1ze prepsat do tvaru:

kapitalizace baze v Case 1
PX(t) = * 1000 (2)
hodnota baze v Case t

Z porovnani vzorct (1) a (2) je ziejmé, ze hodnota baze v Case t uvedena ve jmenovateli
predchoziho zlomku je rovna vyrazu M(0)/K(t), tedy korigované trzni kapitalizaci baze v

zakladnim obdobi.
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Zohlednéni zmén v bazi indexu

Ke zméné hodnoty baze ve vztahu (2) dochazi nejen pfi vyméné bazické emise, ale i pri
vSech operacich, které méni trzni kapitalizaci bazické emise (zvySeni, resp. snizeni poétu
cennych papirti (CP) v emisi, splynuti emisi, emise predkupnich prav). Specialni operace
vyplata dividendy nezplsobuje v pfipadé indexu PX 50 zménu hodnoty baze, dividendové
vynosy se nezohlednuji. Jedna se tedy o index cenovy, nikoliv o "return" index. Platné
pocty CP v bazickych emisich vychazeji z udaji poskytovanych Stiediskem cennych
papirii (SCP). Transformace hodnoty baze je zalozena na principu spojitosti indexu v

okamziku zmény baze, z néhoz plyne nasledujici vztah:

kapitalizace nové baze v Case t
nova hodnota baze = stara hodnota baze *

kapitalizace staré baze v Case t

Komise pro spravu burzovnich indexii se Fidi nasledujicimi pravidly"’

1. Baze indexu obsahuje nejvyse 50 emisi akcii.

2. Do baze se nezafazuji emise akcii investi¢nich fondu (obor ¢. 18) a holdingovych
spolec¢nosti vzniklych transformaci z investi¢nich fondu.

3. Do baze nesmi byt zafazeny emise cennych papirt spolecnosti:

a/ u nichz doslo k prohlaseni o konkurzu na majetek spolecnosti,
b/ u nichz bylo povoleno vyrovnani podle zak. ¢. 328/91 Sb. v platném znéni,
¢/ s jejichz CP je obchodovani na burze dlouhodobé pozastaveno.

4. Aktualizace se provadi dvakrat roéné. Aktualizované baze vstupuji v platnost 1
ledna , resp. 1. Cervence. V pfipadé, ze se v uvedeném dnu nekona burzovni
seance, uskuteéni se aktualizace v nejblizsim nasledujicim burzovnim dnu.

5. Do baze indexu PX 50 se zarazuji nefondové emise akcii obchodované ve SPAD.
Emise obchodovana ve SPAD muze byt zafazena do baze 1 mimo terminy

periodickych aktualizaci.

"3 Aktudlni informace o bazi indexu PX 50 viz Pfiloha Cislo 4 :
" Pramen: Burza cennych papiri Praha — Zasady aktualizace baze indexu PX 50
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6. Do baze indexu PX 50 mohou byt zatazeny emise ze souboru nefondovych emisi
akcii neobchodovanych ve SPAD (dale jen soubor DOP), pokud souéasné vyhovuiji
nasledujicim pozadavkium:

a/ Jejich podil na trzni kapitalizaci souboru DOP je v rozhodném datu vétsi nebo
roven pl %. Hodnotu parametru p1 stanovuje komise. Rozhodnym datem pro
vypocet trznich kapitalizaci je 15. Cerven, resp. 15. prosinec. V piipadé, ze se

v uvedeném dnu nekona burzovni seance, rozhodnym dnem se stava predchozi
burzovni den.

b/ Jejich podil na celkovém objemu kurzotvornych obchodii emisi ze souboru DOP
v rozhodném obdobi je vétsi nebo roven p2 %. Hodnotu parametru p2 stanovuje
komise. Rozhodnym obdobim se rozumi obdobi od 16. prosince do 15. ervna,
resp. obdobi od 16. ¢ervna do 15. prosince.

7. Pfi vybéru emisi vyhovujicich bodu 6) do baze indexu komise zejména prihlizi
k frekvenci uskutecnénych obchodl a zohlednuje oborové hledisko.

8. V pripadé zavaznych okolnosti muze byt emise vyfazena z baze bez nahrady mimo
terminy periodickych aktualizaci.

9. Podil bazické emise na celkové trzni kapitalizaci baze nesmi prevysit hranici 20 %
a) v rozhodnych datech (15. Cerven, 15. prosinec)

b) ve dnech, kdy bylo v souladu s bodem § rozhodnuto o mimofadném zarazeni
emise obchodované ve SPAD do béaze indexu.
V pripadé prekroceni hranice se provede redukce poctu cennych papirt v prislusné

emisi.

Frekvence vypoétu a kurzy pouzité ve vypoctu

Dne 4. 1. 1999 burza zahajila prubézny vypocet indexu PX 50. Index je kalkulovan po
dobu oteviené faze obchodovani ve SPAD, tj. od 9.30 do 16.00 hodin v intervalu 5 minut.
U bazickych emisi zafazenych do SPAD vstupuji do vypoctu stiedy platného rozpéti. U
emisi nezarazenych do SPAD se:

a) do stanoveni aukéni ceny pouzivaji zavéreéné kurzy z predchoziho burzovniho dne,

b) po stanoveni aukéni ceny zohledfuji tyto ceny, resp. ceny poslednich obchodi v

kontinualnim rezimu v piipadé uzavieni obchodu v tomto segmentu.
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Vyvoj indexu PX 50

Oddéleni statistickych analyz burzy provedlo propoget vyvoje indexu PX 50 pro obdobi
pfedchazejici 5. 4. 1994. K dispozici je ¢asova fada zainajici 7. 9. 1993, Maximalni
hodnoty 1 244,7 bodu index dosahl dne 1. 3. 1994, historické minimum ve vysi 316,0 bod

bylo zaznamenano dne 8. 10. 1998 (vice o vyvoji indexu viz. kapitola 5.3, graf ¢. 1).

Publikace indexu PX 50

Prubézne hodnoty indexu PX 50 jsou k dispozici informaénim agenturam, které Sifi
burzovni informace v realném ¢ase. Viechny ostatni informaéni agentury, se kterymi burza
uzaviela smlouvu o poskytovani burzovnich informaci, maji k dispozici zavéreéné hodnoty
indexu PX 50 po kazdé obchodni seanci v 17.00 hod. Investorské vefejnosti jsou prubézné
hodnoty indexu PX 50 k dispozici na uvodni burzovni internetové strance. Prehled
bazickych emisi je k nalezeni v priloze ¢. 4. Udaje o indexu PX 50 jsou soucasti
kurzovniho listku publikovaného v Hospodaiskych novinach a jsou zverejiiovany v radé

dalsich celostatnich deniku.

4.2 Index PX-D

PX-D je cenovym indexem (nezohledriuje dividendové vynosy) "blue-chips" emisi. Index

bude pouzit jako podkladové aktivum pro obchodovani s derivaty.

Bize indexu

Do baze mize byt zafazena nefondova emise obchodovana ve SPAD. Pocet bazickych
emisi je variabilni.

Vazeni - vaha emise je dana jejim podilem na trzni kapitalizaci baze.

Omezeni vah bazickych emisi - podil trzni kapitalizace jedné emise na celkové trzni
kapitalizaci baze nesmi v tzv. rozhodném dni prevysit 35 %. Rozhodnymi dny jsou 31.
kvéten a 30. listopad, pripadné nejblizsi predchozi burzovni dny. V pfipadé prekroceni
hranice se provede redukce poétu cennych papirii (CP) v pfislusné emisi.

Vychozi datum -vychozim datem je 4. 1. 1999. Index je propocten zpétné k 1. 9. 1997,
Vychozi hodnota - vychozi hodnota indexu je rovna 1000,0 bodi ke dni 4. 1. 1999.
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Vypocetni vzorec - je provadén na zakladé nasledujiciho vztahu:

TK (1)
1(t)=1(t1)x

KEa-1)

1(0)=1000,0

I(t) ........... hodnota indexu v ase t

[(t-1).... hodnotaindexuv Caset -1

TK (1) ........ redukovana trzni kapitalizace baze v Case t

TK™"(t - 1).. redukovana trzni kapitalizace nové baze v Gase t - 1 zohlediiujici zmény v

bazi indexu a specialni operace

Frekvence vypoctu a zverejiiovani indexu

Index je propoc¢itavan "kontinualné" na zakladé okamzitych kurzi bazickych emisi (stfedi
platného rozpéti) a zvefejiovan v jednominutovych intervalech prostfednictvim
distribu¢niho kanalu systému AOS a informacnich agentur s pfimym napojenim na systém
burzy. Casovy interval pribézného zvefejiiovani indexu PX-D se shoduje s otevienou fazi

SPAD (930 - 16.00).

Zasady pro zarazovani emisi do bize indexu
O zatazeni emisi do baze indexu rozhoduje Komise pro spravu burzovnich indexu.
Zarazovani emisi do baze indexu se fidi nasledujicimi pravidly :

1. Do baze indexu lze zafadit pouze akciové emise obchodované ve SPAD. V pripadé,
7e je obchodovani s emisi ve SPAD pozastaveno, ve vypoctu indexu se uplatni
kurzy dosazené v kontinualnim rezimu.

2. Do baze se nezafazuji emise akcii investi¢nich fondu (obor ¢. 18), aby nebyly
zohlednény ve vypoétu indexu kurzy stejnych emisi akcii i z portfolii fond.

3. Periodicka aktualizace baze se provadi dvakrat rotné k rozhodnym dnum, kterymi
jsou 31. kvéten a 30. listopad. Aktualizovane baze vstoupi v platnost v Cervnu, resp.
v prosinci, vzdy v prvni burzovni den nasledujici po dni splatnosti futures/opénich

kontrakt( na index PX-D v daném mésici splatnosti.
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4. Komise pro spravu burzovnich indexii provede vybér bazickych emisi podle:
a) trzni kapitalizace k rozhodnému datu,
b) objemu obchod na kurzotvorném trhu.
5.V pripadé mimofadnych situaci je Komise pro spravu burzovnich indext opravnéna

operativné provést nezbytné zmény i mimo terminy periodickych aktualizaci.

Vliv specidlnich operaci s cennymi papiry na vypoéet indexu PX-D

V piipadé€ specialnich operaci $tépeni cennych papirii a bezplatného rozdéleni akcii se
redukované polty cennych papird v emisi, které jsou pouzivané ve vypoltu indexu,
prepocCitaji k datu provedeni specialni operace. Specialni operace splynuti cennych papirt

je zohlednéna k datu nejblizsi periodické aktualizace.

4.3 Index PX-GLOB

PX-GLOB je globalni cenovy index pocitany po kazdé seanci. Je pocCitan podle
metodologie IFC.

Baze se sklada ze vSech emisi akcii a podilovych listi, u nichz byl nejpozdéji
v predchozim burzovnim dnu stanoven platny kurz. Vazeni probiha na zakladé trzni

kapitalizace. Vypocetni vzorec je stejny jako u indexu PX-50.

U emisi obchodovanych v kontinualnim rezimu se pouzivaji uzaviraci kurzy, u ostatnich

emisi kurzy z fixingu.

Vychozi datum je 30. 9. 1994, index je oficialné publikovan od 6. 4. 1995. Vychozi
hodnota je 1000,0 bodu.

Publikaci indexu =zajistuji informaéni agentury odebirajici burzovni informace,

Hospodarské noviny a dalsi celostatni deniky.
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4.4 Oborové indexy

Oborové indexy jsou v souladu s burzovni oborovou klasifikaci oficialné publikovany od
6. 4. 1995 Baze jednotlivych indexu jsou generovany automaticky ve shodé s indexem
PX-GLOB. V priipadé, ze pocet bazickych emisi je mensi nez 3, vypocet indexu je
ukoncen. Vychozim datem je 30. 9. 1994 se startovni hodnotou 1 000 bodli. Vypocetni

vzorce jsou stejné jako u indexu PX 50.

Tabulka &islo: 11

Prehled platnych oborovych indexu
Index Nazev oboru Index Nizev oboru

Doprava a spoje

Penéznictvi

Boms SEE o
aiVl T

BIl1 Elektrotechnika a elektronika
Pramen: Burza cennych papinu Praha [1]

Tabulka ¢islo: 12

Prehled oborovych indexu zruSenych z duvodu nedostate¢ného poctu bazickych emisi

Index Nizev oboru ZruSen ke dni
E Vyroba potravin 1.3.2000
i 2 S e £
E Bizuterie, sklo a keramika 25.9.2001
L LR s R
BI19 Ostatni 11. 6. 2002
Rehicdey A Cotbisy ninyel REASHRINRE:
E Investi¢ni fondy 19. 9. 2002

Pramen: Burza cennych papini Praha 1]
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5. Zhodnoceni 10 let obchodovini na BCPP"

5.1 NEJDULEZITEJSI UDALOSTI

6. 4.1993

22.6.1993
13.7. 1993
. 4. 1994
1. 3.1995
6. 4. 1995
1.9, 1995

h

1994 - 1995

15. 3. 1996

2.5.1996

1997

1. 4. 1998

25.5.1998

4.1.1999

20. 9. 1999

-

ke dni zahajeni obchodovani byvlo na burze registrovano 7 emist cennych
papiru;

uvedeni 622 emisi akcii z 1. viny kuponove pnivatizace;

uvedeni 333 emisi akcii z 1. viny kuponove privatizace;

zahajeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX 50;

uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponove privatizace;

zavedeni 2 souhmnych indext PX-GLOB a PXL a 19 oborovych indexu,
zavedeni noveho ¢lenéni burzovnich trhi na hlavni a vedlejsi (puvodne
kotovany trh) a volny trh (puvodné nekotovany trh);

postupna registrace dalSich emisi cennych papirt, které nebyly produktem
kuponove privatizace, zejmena akcii investi¢nich fondu,

zahajeni obchodovani v systému KOBOS (pribézné obchodovani pii
promeénlivé cené - order-driven system);

dosazeni nejvyssiho pottu registrovanych cennych papiri na burze, celkem
1792 emisi, trh byl vSak zna¢né neprehledny a likvidita velmi nizka;

1 301 emise cennych papira byla postupné ve Ctyfech etapach vyrazena z
volného trhu burzy na zakladé nesplnéni podminek stanovenych burzou,
opatreni prispélo k zprehlednéni trhu;

zahajeni ¢innosti Komise pro cenné papiry;

zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a
dluhopisu);

zavedeni nového, kontinualné propocitavaného indexu PX-D,

zahajeni kontinualniho vypoctu PX 50;

vyfazeni 75 emisi akcii zvolného trhu jako dalSi opatfeni ke zvySeni

transparentnosti trhu;

" Pramen: Burza cennych papini Praha [1]
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2001 - 2002 v dasledku piijaté novely zakona o cennych papirech, ktera zpfisnila
podminky pro pfijeti a setrvani cennych papiri na vefejnych trzich a novely
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech, doslo
k vyfazeni dalSich emisi akcii, které nevyhovély parametrim stanovenym
burzovni komorou (rozptyleni a likvidita);

14. 6. 2001  piijeti burzy za pfidruzeného ¢lena Federace evropskych burz;

1.10. 2002 burza zahajila obchodovani s prvni emisi zahrani¢nich akcii ERSTE BANK.

5.2 CLENOVE A AKCIONARI BURZY

Problematiku Clenstvi na burze fesi Pravidla Clenstvi, ktera patii k zakladnim dokumentim
Burzovnich pravidel. Jejich vyvoj tzce souvisi s vyvojem na kapitalovém trhu a potiebou
regulace a zvySovani transparentnostt obchodovani na burze Vyvoj Pravidel c¢lenstvi

ovlivnily zejména novely zakona o cennych papirech a zakona o burze cennych papiru.

1994 — 1997
V pocatcich obchodovani byl pfistup na burzovni trh umoznén Sirokému spektru subjektt
Prvni vyrazna zména vSak nastala jiz v roce 1994, kdy se zprisnily pozadavky na pfijimani

novych ¢lent.

Potieba zvySovani kvality poskytovanych sluzeb ¢leny burzy se vyrazngji promitla do
upravy Pravidel schvalenych burzovni komorou v roce 1997. Clenstvi bylo podminéno
vysi zakladniho kapitalu ¢lenskych firem, ktery byl ur€itou garanci pro poskytovani
kvalitngjsich sluzeb klientim ¢lent burzy. Soucasné se stanovily zasady jednani s klienty
s pozadavkem dodrzovani spravedlivé zasady poctivého obchodu a podnikani, které se
staly zakladem dalSich aprav. Novela Pravidel ¢lenstvi rovnéz upravila kontrolni

pravomoci burzy ve vztahu ke ¢lenim burzy a informaéni povinnosti ¢lent burzy.
1998 — 1999

Delsi dobu pfipravovana novela Pravidel ¢lenstvi na burze, schvalena burzovni komorou

v prosinci 1998 podrobnéji specifikovala obecné podminky Clenstvi na burze. Jednou z
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vyznamnych Gprav novely byla povinnost €lena udrzovat pohotové likvidni prostfedky ve
vyst 5 mil. K& Dale se vyrazné rozsifila informacni povinnost ¢lenskych firem, stanovily
se nalezitosti obchodni dokumentace a nove zasady jednani s klienty. Po Siroké diskusi
byla v novele zakotvena omezeni pro obchodovani zaméstnanci ¢lena burzy a byla

popsana manipulace s trhem.

DalSi zmény v predpisech upravily postaveni ¢lena burzy, kterému burzovni komora
pozastavila Clenstvi na burze a stanovily povinnost ¢lena zrusit objednavky zadané do

obchodniho systému v pfipadé zaniku nebo zruSeni ¢lenstvi.

Vroce 1999 byl stanoven pozadavek kapitalové pifiméfenosti i pro nebankovni ¢leny,
jehoz ucinnost byla odlozena ve vazbé na pripravovanou zakonnou tapravu. Tento odklad
G¢innosti ¢lenGm umoznil pripravit se na jeho aplikaci. Uprava také vyrazné zjednodusila
administrativni podminky pro vstup pobocek zahraniénich bank na burzu.
Piijetim uvedenych uprav se ¢lenové burzy zavazali vytvorit pro své klienty prostredi, ve
kterém jim budou poskytovat sluzby v souladu se zvyklostmi na vyspélych kapitalovych

trzich vCetné zaruk za fadné pinéni jejich pokyni.

2000 — 2002

V roce 2000 Burzovni pravidla posilila tzv. "enforcement", to znamena prostredky burzy
k vynucovani plnéni Burzovnich pravidel. V souladu se zakonem o burze cennych papiru
se vyrazné zvy$il limit finan¢nich sankci ukladanych burzovni komorou z 50 ftisic na I

milion korun.

Vyznamné zmény pfinesl i rok 2001. V navaznosti na zasadni novelu zakona o burze byla
sucinnosti od 1. ledna 2001 schvalena Pravidla spravniho fizeni. V souladu s témito
normami se o udélovani sankci ¢leniim rozhoduje ve spravnim fizeni. Jedna se o zasadni
zménu ve vztahu mezi burzou a jejimi Cleny, ktera poskytuje ¢lenim vétsi pravni ochranu.
Byly stanoveny pozadavky na transparentnost Cinnosti vykonavanych obchodnikem
podporené pozadavkem predkladani informaci v podobé, ktera umoznuje jejich

automatizovanou analyzu.
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V roce 2002 upravila novela Pravidel ¢lenstvi podminky &lenstvi pro Ceskou konsolidaéni
agenturu a Ministerstvo financi a harmonizovala informaéni povinnost bankovnich ¢lent

se zakonnou upravou.

Tabulka ¢islo: 13

Piehled vyvoje poctu akcionaru a ¢lenu burzy

rok zakladajici 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
akcionafi % & 38 a7 43 63 61 58 58 55 53 52
Clenové 19 62 71 101 “A0% -8R 71 54 52 35 32

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

K nejvétsim akcionaiim burzy k 31. 12. 2002 patfily tyto spolecnosti:

Patria Finance, a.s. =17.20%
Harvardska burzovni spoleénost - 12,65 %
Ceska sporitelna, a.s. -8.98 %
Komer¢ni banka, a.s. -7,94 %
Body International Brokers a s. -747%

Z 0daji v tabulce ¢islo 13 je patrny stale se zmenSujici pocet ¢lent burzy. Je to na jedné
strané zpusobeno stalym zpfisnovanim burzovnich pravidel tykajicich se Clenstvi a
obchodovani, ale také stale mensi atraktivitou prazské burzy. Obchodnici z burzy
odchazeji, protoze se jim na mélkém trhu, kde neustale klesaji obchodované objemy akcii,

ekonomicky nevyplati ptsobit.

Burza sice v roce 2000 zareagovala snizenim zapisného z 1,5 milionu na jeden milion, ale
ani to odlivu ¢lent nezabranilo. Roé¢ni poplatek totiz ¢ini dalSich 660 tisic korun, a proto se
mnohym ¢&lenim nevyplati na burze dale pasobit. Zvlasté pokud realizuji mensi objemy
obchodi, je pro n& vyhodnéjsi tyto obchody provést pomoci jiného obchodnika a zaplatit

mu provizi, nez byt sam ¢lenem.
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5.3 OBCHODOVANI NA BURZE

Vyvoj burzovnich trhii a podminek prijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu
Burzovni predpisy upravujici podminky pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na
hlavni, vedlejsi a volny trh a naslednou informaéni povinnost emitenta zaznamenaly od
roku 1993 fadu zmén, ktere byly pfedevsim ovlivnény:

e usilim o vyssi transparentnost trhu;

e novym roz¢lenénim burzovnich trha;

e novelizaci obecné platnych predpisi z oblasti kapitalového trhu;

e snahou o standardizaci burzovniho prostiedi v souladu s vyspélymi kapitalovymi

trhy.

1993

Od pocatku obchodovani byl burzovni trh rozdélen na kotovany a nekotovany. Na
kotovaném trhu burzy se obchodovalo s cennymi papiry, které byly na zakladé Zzadosti
emitenta cenného papiru pfijaty burzou k obchodovani podle stanovenych pravidel.
Emitent byl povinen predkladat ucetni zavérku, vyro¢ni zpravu, pololetni zpravu o
hospodareni, zapisy o konani valnych hromad, zmény zapisu v obchodnim rejstfiku apod.,
vCetné povinnosti informovat o vSech podstatnych zménach ve sve finanéni situaci, ktere
by mohly mit vliv na kurz cenného papiru. Pravidla umoznovala burzovni komofe stanovit
navic Ctvrtletni informaéni povinnost pii predkladani finanénich vykazi. Na nekotovaném
trhu se obchodovaly cenné papiry, které byly k obchodovani pouze registrovany bez

nasledné informacni povinnosti.

1. 9:1995

Burza zavedla nové &lenéni burzovniho trhu na hlavni, vedlejsi a volny, jehoz cilem bylo
zpiehlednéni trhu pro investory a vyclenéni prestiznich trhii s rozSifenou informacni
povinnosti. Z ptivodniho kotovaného trhu vznikly dva prestizni trhy - hlavni a vedlejsi.
Viechny cenné papiry z kotovaného trhu byly pfevedeny na trh hlavni a vSechny cenné
papiry, které byly k tomuto datu obchodovany na nekotovaném trhu, byly automaticky
prevedeny k obchodovani na volném trhu. Na vedlejsi trh nebyly zpoCatku zafazeny zadné

cenné papiry a tento trh se zatal postupné zapliovat na zakladé zadosti emitentd.
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1. 1. 1996

Na vedlejsi trh byly prevedeny méné likvidni emise akcii z hlavniho trhu. Kritériem pro
ptefazeni byl primérny denni objem obchodii na centralnim trhu ve vysi min. 300 tis. K¢.
Na hlavnim trhu zistaly vSechny dluhopisy a 41 emise akcii a podilovych listu.
Byly stanoveny podminky pfijeti na prestizni trhy: pro pfijeti na hlavni trh byla stanovena

velikost emise vydané na zakladé vefejné nabidky ve vy 200 mil. K¢, na vedlejsi trh ve
vysi 100 mil. K¢.

1. 1. 1998

Pro emise registrované na hlavnim trhu burzy bylo stanoveno nové kritérium likvidity, a to
ve vysi 1 mil. K& primérného denniho objemu obchodii na centralnim trhu. Z diivodu
nevyhovéni tomuto kritériu bylo k tomuto datu 35 emisi akcii a podilovych listi pfefazeno
z hlavniho na vedlejsi trh. Dale bylo pfijato oficialni stanovisko, Ze spoleénosti na hlavnim
a vedlejSim trhu jsou zcela rovnopravné z hlediska poskytovani informaéni povinnosti a

li§i se pouze svoji likviditou v ramci cenotvornych obchodii.

30.9. 1999
Z vedlejsiho trhu byl vyclenén novy trh. Na rozdil od stavajicich prestiznich trhi byl novy
trh zaméfen predevsim na mladé, dynamicky se rozvijejici spolecnosti, které maji ristovy

potencial a hledaji kapital pro dalsi rozvoj.

1. 7. 2000
Do kotaénich pravidel byla poprvé zakotvena povinnost emitenti poskytovat ucetni

vykazy sestavované podle mezinarodnich Gcetnich vykazi (IAS).

V roce 2000 byla pravidla upravena podle smémic EU a kotacnich pravidel londynské

burzy. Doslo k vyraznému prohloubeni informaéni povinnosti emitenti na hlavnim a

vedlej§im trhu.

Byla upravena moznost ulozit emitentovi penézitou pokutu z pivodni maximalni vySe 50

tis. K& az do vyse 1 mil. K¢.
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24.6.2002

Na burzu byla piijata prvni emise zahrani¢nich akcii — kmenové akcie spoleénosti ERSTE

Bank der Oesterreichischen Sparkassen AG.

1. 3.2003
Schvalena novela Burzovnich pravidel zjednodusuje obchodovani zahraniénich cennych
papirt na prazské burze. Upravy rovnéz umoziuji plnéni informaéni povinnosti emitenta

v anglickém jazyce a s ohledem na plnéni této pavinnosti na zahraniéni burze.

Tabulka ¢islo: 14

Prehled poétu emisi cennych papiru obchodovanych na burze v letech 1993 az 2002
Rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Poity emisi k 31. 12. a82y 1iss: Sged IS0 E Bd s SAb)s =000 “245 WiRe HAg
Celkem:

Z tobo: hlavni trh 8 47 82 70 78 43 38 35 33 25

vedlejsi trh 6 53 60 99 84 71 62 59
volny trh o974 1068 1676 1627 274 260 168 @ 139 91 69

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

Stale se snizujici atraktivitu ¢eského kapitalového trhu dokazuje neustale se zmensujici
pocet obchodovanych emisi. Pocet emisi dosahl maxima v roce 1995, kdy se obchodovalo

s 1764 emisemi. Od tohoto roku vsak pocet emisi neustale klesa.

Tento pokles emisi je zpiisoben stale se zpfisiiujicimi pravidly likvidity (viz. vyse), ale take
dobrovolnym odchodem firem zburzy. K dobrovolnému odchodu dochazelo hlavné po
privatizaci, kdy firma ziskala stoprocentniho vlastnika a pro obchodovani na burze uz

nebyl divod.
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Tabulka ¢islo: 15

Burzovni indexy (do 30. 12. 2002)

Index Vychozi Maximalni Datum  Minimalni  Datum Hodnota
datum hodnota max. hodnota min. 30.12.02

PX50" 05.04.94 12447 01.03.94 316,0 08.10.98  460,7
PX-D ? 04.01. 99 1912,3 24.03.00 7228 08.10.98 11664
PX-GLOB 30.09. 94 1000,0 30.09.94 412,1 17.09. 01 576,8

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

" Zpétny propocet indexu do 7. 9. 1993
% Zpétny propodet indexu do 1. 9. 1997

Graf Cislo: 1

Vyvoj indexi PX 50 a PX-D (do 30.12.2002)
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Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

Od roku 1995 kurz kolisal, vykyvy byly zpusobeny zejména spekulacemi kolem privatizaci
velkych firem. Vroce 2000 byl zaznamendn razantni rist, ovlivnény ristem vSech
akciovych trhii ve svété a po ,prasknuti bubliny” technologickych tituli ve svéte
nasledoval pad akciovych indexi i v CR. V roce 2002 posilily indexy v CR zejména diky

zijmu o akcie Komertni banky, vyvolanym privatizaci tohoto bankovniho domu.
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Objemy obchodu
V obdobi 6. 4. 1993 — 31. 12. 2002 dosahl celkovy objem burzovnich obchodii (single
counted) hodnoty 8 390 mld. K&, na kterém se akcie a podilové listy (PL) podilely 1 598

mld. K¢ (19,0 %) a dluhopisy 6 792 mld. K¢& (81.0 %) — viz tabulka ¢. 16 a graf ¢. 2.

Tabulka ¢islo: 16

Sumarizace objemu obchodu v obdobi 6. 4. 1993 - 31. 12. 2002

Trh Akcie + PL Dluhopisy Celkem
Objem Poget Objem Pocet Objem Pocet
(mld. K¢) (mil. ks) (mld. K§) (mil. ks) (mld. K¢) (mil. ks)
Hlavni 1215013 3504,143 5764,574 553914 6979587 4 058,057
Vedlejsi 177,445 336,502 185,461 5,261 362,906 341,763
Volny 205,538 371,677 841,919 65,570 1047457 437247

Celkem 1597,996 4212322 6791,954 624,745 8 389,950 4 837,067

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

Graf cislo: 2

Struktura objemu obchodu v obdobi 6.4.1993 - 31.12.2002
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Tabulka cislo: 17

Objemy obchodii podle obchodnich segmenti — akcie + PL (6.4.1993 —31. 12. 2002 )

Segment Objem (mld. K¢) Podil (%)
Aukce 89,085 5.63
Kontinual 35.626 2323
SPAD 683.064 42,75
Blokové obchody 789,322 49,39
Celkem 1 597,996 100,00

Pramen: Burza cennych papini Praha [1]’

Obchodovani v kontinualnim rezimu bylo zahajeno 15. biezna 1996, v segmentu SPAD
25 kvétna 1998. Segment SPAD se v soucasné dobé nejvyraznéji podili na obchodech
akciového trhu. V roce 2002 dosahl jeho podil 68,27 %, na blokové obchody piipadlo

28,88 %, na kontinualni rezim 2,70 % a na auk¢ni rezim pouze 0,15 %.

Tabulka ¢islo: 18

Skladba celkového objemu obchodu na trhu dluhopisu ( 6. 4. 1993 — 31. 12. 2002 )

Druh Objem Podil
Statni 3 837,819 56,51
Komunalni 41,687 3 0,61
Podnikové 112281 16,33
Bankovni 1 660,168 24 .44
EHZ1 129,463 1.91
Celkem 6 791,954 100,00

Pramen: Burza cennych papiri Praha [1]

Nejvétsi podil na obchodech dluhopisového trhu maji statni dluhopisy. Jejich podil

v poslednich letech vyrazné vzrostl, v roce 2001 dosahl 72,7 %, v roce 2002 82,9 %. Vlada
financuje deficity rozpo¢tu emisemi dluhopisi. Vzhledem k tomu, ze se stale odklada
reforma vefejnych financi v CR, budou schodky pravdépodobné i v nasledujicich letech
pomérné rozsahlé. Nabidka statnich dluhopist bude tudiz stale znacna a statni dluhopisy

budou i nadale tvorit majoritni podil na objemu obchodi s dluhopisy.
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Rocni objemy obchodii na BCPP rostly od roku 1993 az do roku 2001. V roce 2002 byl
zaznamenan mirny pokles. Rostou ale pouze objemy obchodi s dluhopisy. Objemy
obchodii s akciemi se s vykyvy pohybuji na Grovni objemu obchodii vroce 1996,
K vyraznému rustu objemu obchodovanych akcii doslo pouze vroce 2002 a to diky

zvysenému zajmu a akcie KB.

To poukazuje na to, ze neroste atraktivita ¢eskych akciim, investori radéji obchoduji

s dluhopisy a v pfipadé zdjmu o akcie se spise rozhodnou nakoupit zahraniéni tituly.

Graf cislo: 3
Rocni objeny obchodii v élenéni na akcie + PL a diuhopisy
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Graf Cislo: 4

Trzni kapitalizace a pocet emisi - akcie + PL na konci roku
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Pramen: Burza cennych papiru Praha [ 1]

Stagnujici zdjem o Ceské akcie a rostouci zajem o dluhopisy dokazuje od roku 1993 téméf
neustale klesajici podil obchodi s akciemi a podilovymi listy na celkovych roénich

objemech burzovnich obchodu.

K vykyvu v trendu doslo pouze v roce 2000, kdy objemy obchodt s dluhopisy stagnovaly a

v roce 2002, kdy doslo k poklesu objemu obchodt s dluhopisy.

Graf cislo: 5

Podily akcii + PL na celkowch roénich objemech burzowmich obchodu
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Tabulka cislo: 19

Nejvétsi celkovy rocni objem obchod

Nejvétsi roéni objem obchodu na trhu akcii a PL
Nejvétsi rocni objem obchodl na trhu dluhopist
Nejvétsi celkovy mésicni objem obchodu

Nejvétsi mésicni objem obchodu na trhu akeii a PL
Nejvétsi mésicni objem obchodu na trhu diuhopist
Nejvétsi celkovy denni objem obchodu

Nejvétsi denni objem obchodU na trhu akcii a PL

Nejvétsi denni objem obchodli na trhu dluhopist

Nejvétsi denni rast indexu PX 50

Nejvetsi denni pokles indexu PX 50

Nejvétsi denni rdst indexu PX-D

Nejvetsi denni pokles indexu PX-D

Bazické emise PX 50 nepretrzite od 5.4.1994

Nejvétsi denni objem obchodti jedné emise akcii

Nejvétsi denni objem obchodld jedné emise

dluhopist

Pramen: Burza cennych papiri Praha [1]

Burzovni rekordy
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1987,2 mld. K¢ v roce 2001

264,1 mid. K& v roce 2000
1858,4 mid. K¢ v roce 2001

303,1 mld. K¢ v listopadu 2001
48,3 mld. K€ v breznu 2000

291,8 mld. K¢ v listopadu 2001
27,281 mid. K¢ dne 9. 11. 2001
8,175 mid. K& dne 31. 10. 1995
26,822 mld. K& dne 9. 11. 2001
16,64 % dne 4. 11. 1993

7,29 % dne 22. 3. 1994

7,83 % dne 11. 5. 1999

9,86 % dne 27. 8. 1998

Ceska pojistovna, CEZ, Komeréni
banka, Zivnostenska banka
CESKA SPORITELNA 5,626 mid.
KE dne 11. 12. 2001

KOB 10,875/04 13,758 mild. K&
dne 9. 3. 2001



5.4 OBCHODOVANI V ROCE 2002
Tabulka ¢&islo: 20

Emise akcii a PL s nejvétSimi celkovymi objemy obchod( v roce 2002

Nézev Trh Objem Podil  Kumulativni
(mil. K&) (%)”?  podil (%)’

KOMERCNI BANKA hlavni 76 76369 38,89 38,89
CEZ ~ hlavni 3831725 1941 58,30
CESKY TELECOM hlavni 3274252 16,59 74,89
CESKA SPORITELNA hlavni 19 700,71 9,98 84,87
PHILIP MORRIS CR volny 15 692,08 7,95 92,82
CESKE RADIOKOMUNIKACE vedlejsi 6 048,82 3,06 95,88
UNIPETROL hlavni 4 499,96 228 98,16
ERSTE BANK hlavni ~ 265459 1,34 99,50

" podil a kumulativni podil se vztahuiji k celkovému objemu obchod( akcii a PL

Pramen: Statisticka ro¢enka BCPP pro rok 2002, strana 45

Osm nejobchodovangjsich titult na prazské burze tvoii 99,5 % celkového objemu obchodi
s akciemi a podilovymi listy. Zbyvajicich 0,5 procenta celkovych objemi obchodt pripada
na zbylych 71 akcii. Ztéchto Cisel je patrné, ze ackoli je na burze registrovano

k obchodovani 79 emisi akcii, ve skute¢nosti se obchoduje pouze s 8 tituly.

V pofadi 31. podnik SETUZA dosahuje kumulativniho podilu 100 %. Znamena to, ze s

ostatnimi tituly se neobchoduje téméf vibec.

Celkovy objem obchodi prazské burzy dosahl v roce 2002 hodnoty 1 793,1 miliardy
korun, coz predstavuje 9,8% pokles oproti pfedchozimu roku, kdy byl dosazen rekordni
objem v hodnot& 1 987,2 miliard. Na poklesu objemu obchodi se podle informaci burzy
podilel predeviim nizsi objem obchodi na trhu dluhopist , ktery se oproti roku 2001 snizil
0 14.1 % na 1 595.7 miliardy korun. Naopak na trhu akcii a podilovych listd (PL) doslo k

vyraznému oziveni, kdyz objem meziro¢né vzrostl 0 53,3 % na 197,4 miliardy korun.

67



Nejpopularn€jsi emisi roku 2002 byly na prazské burze akcie Komercni banky. Objem
obchodii s nimi pfesahl 76 miliard korun, jinak téméf 39 procent celkovych obchodii.
Zajem o akcie Komer¢ni banky byl vyvolan privatizaci tohoto penézniho tstavu. Druhé
misto obsadil CEZ (38 miliard) a Cesky Telecom tfeti (32 miliard) misto.

Tabulka ¢&islo: 21

Emise akcii s nejvétSimi celkovymi objemy obchodu v roce 2002

Por. &. Nizev emise Objem (mil. K¢é) Podil (%)

383173 1941

19 700,7 9,98

3,06

10  ZLATY IF KVANTO " 1544 0,08

" Obchodovéni s danou emisi bylo v prib&hu roku 2002 ukonéeno.
Pramen: Burza cennych papira Praha [1]

Akciovy trh zaznamenal rovnéz pozitivni cenovy vyvoj. Vyrazné si polepsily prufezové
akciové indexy. Hodnota oficialniho indexu PX 50 se zvysila o 16,75 % (viz graf €. 6),
indexu PX-D 0 9,46 % a indexu PX-GLOB o 17,02 %. Z kapitalizatné vyznamnych obort
vzrostl index penéznictvi mezirotné o 54,58 %, energetiky o 30,68 %. Neuspésny rok

zaznamenal obor doprava a spoje, jehoz index se propadl o 32,66 %.
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Graf cislo: 6

MR Vyvoj indexu PX 50 v roce 2002
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Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]

NejvyznamngjSi udalosti roku 2002 se stalo bezesporu pfijeti prvni zahraniéni akciové
emise Erste Bank na hlavni trh burzy a od 1. fijna zahajeni obchodovéni s touto emisi v
obchodnim segmentu SPAD. Tomuto titulu se vedlo dobre, osmé misto v Zebficku obsadila

Erste pouze diky tomu, Ze se nebyla obchodovéna od zacéatku roku.

Prazska burza byla oznacena za jednu z nejvykonnéjsich

Dne 27.9.2002 uvedl denik The Financial Times, ze prazskou burzu lze za letoSni rok
hodnotit jako jeden z nejvykonnéjsich svétovych akciovych trhi. Hodnota obchodovanych
akcii se béhem tohoto roku zvysila v dolarovém vyjadreni o 32 procent, pfepocteno na

koruny o 17 procent."®

Nejvyraznéjsim vlivem bylo posileni koruny vi¢i dolaru a sniZeni bankovnich titula ze

dvou na jeden, ktery navic v dolarovém vyjadreni posilil téméf o dvojnasobek své hodnoty.

I kdyz se celkovy objem obchodovani prazské burzy oproti roku 2001 téméf zdvojnasobil,
bez zminénych dvou faktort by to vypadalo uplné jinak, a prazska burza by pro investory

nebyla vibec zajimava.

' Pramen: Financial Times, vydani ze dne 27.9.2002
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Vyznam prazské burzy zlistava v porovnani s ostatnimi hlavnimi svétovymi akciovymi
trhy stale maly kvili nizkému penéZznimu objemu dennich obchodli a malému poétu

obchodovanych titulti. Burza cennych papirti Praha je spise dluhopisovou burzou.

Zatraktivnéni by podle jeho nazoru pfinesla Castecna vefejna emise akcii Ceskoslovenskeé
obchodni banky (CSOB), o které se jiz delsi dobu hovori. Pomohla by také silnéjsi
derivace trhu na akcie a dluhopisy. Jako ponékud subjektivni fakt se da vnimat snizeni
rizikoveé kvalifikace akcii Ceskych firem po vstupu zemé do Evropské unie. Da se

predpokladat, ze déni uvniti spole¢nosti bude stabilngjsi.
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6. Navrhované opatieni ke zlepSeni fungovzini kapitalového trhu

Domnivam se, Zze na Ceském trhu se obchoduje jen s malym mnozstvim akcii, na trhu
neprobihaji emise novych akcii (IPO — Initial Public Offering = vefejna nabidka akcii na

burze) a trh tedy neni pro investory piili§ atraktivni.

Hlavnimi divody, pro¢ na Ceském kapitalovém trhu neprobihaji zadné primarni emise
akcit, jsou dle mého nazoru:

* nezkuSenost firem s touto velice slozitou problematikou,

e firmy si na financovani investi¢ni &innosti radéji opatii penézni prostiedky radéji
formou bankovniho uvéru, nez aby dalsi prostredky ziskaly emisi akcii. Divodem
je dlouhodoba neexistence kapitalového trhu v CR béhem obdobi socialismu, ktera
firmy nutila k ziskavani financi pouze formou aveén;

e existence legislativnich prekazek, jez brani zavedeni IPO do praxe Ceského

kapitalového trhu. "

Domnivam se, ze to jsou prave legislativni prekazky (pocitaje v to obecné i délku zapisu
do obchodniho rejstiiku), a jen v daleko mensi mife jiné faktory — jako nedtvéra investort
v Cesky kapitalovy trh nebo jeho mala velikost — jez jsou pfic¢inou toho, pro¢ se IPO zatim

do praxe kapitalového trhu v CR neprosadily.

6.1 ZAHRANICNI PRAXE 1PO"

Na zahraniénich kapitalovych trzich se s IPO setkavame ve tiech zakladnich situacich:

1) emise akcii stabilizovaného podnikatelského subjektu, ktery je touto emisi poprve
uvadén na verejny trh, pficemz v té souvislosti nékdy emitent méni pravni formu -
z rodinné nebo statni firmy se stava akciovou spolegnosti; €ast vynosu emise v takovem
piipadé zpravidla neplyne emitentovi, nybrz byvalému vlastniku, ktery své vlastnictvi a

kontrolu nad emitentem touto formou prepousti novym vlastnikiim — akcionaium;

" Informace o zahrani¢ni praxi IPO Eerpany z Asociace pro kapitalovy trh
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2) emise novych akcii takovych emitenti. jejichz akcie (pfipadné dluhopisy) jiz jsou na
vefejném trhu (vétSinou burze) obchodovany; ucelem IPO je ziskavani dalsich penéznich

zdrojl pro emitenta,

3) emise akcii relativné nové spoleénosti (jejii ucetni zavérky proto vétSinou nebyly
auditovany) s perspektivnim podnikatelskym programem ("start-up"), u niz investice
slibuji upisovatelim v pfipadé uspéchu vysoké zhodnoceni vlozenych prostredki, které je
viak vyvazeno zvysenou pravdépodobnosti neuspéchu; do této skupiny patii i emise akcii

noveho subjektu, ktery se pravné oddéluje od dosavadni matefské spolecnosti ("spin-off").

Na Ceském kapitalovém trhu se prostor zda byt otevien pro vsechny tii typy IPO.
V odborném tisku se jako potencialni kandidati pro emisi IPO prvniho typu uvadéji nékteré
byvalé statni podniky, jako Ceské aerolinie, nebo soukromé firmy, jako Fischer; jako
potencialni kandidati druhého typu jsou uvadény spolecnosti, jejichz akcie jsou delsi dobu
obchodovany na hlavnim trhu BCPP, jako jsou CEZ, nékteré finanéni instituce a podobné,
mezi kandidaty na emise IPO tfetiho typu (pficemz by vsak sam "spin-off” nejprve
vyzadoval legislativni zakotveni) jsou divize eTel Ceského Telecomu nebo CEZ, nebo

Patria Online.

Z praktickych diivodi jsem se zaméfil pouze na druhou skupinu potencialnich emitenta,
ktefi jiz jsou kapitalovému trhu a regulatorovi znami, a u nichz je tedy mozné se zaméfit na
technické aspekty emise; nize uvedeny model by vsak mél byt obecné pouzitelny i pro

emitenty IPO prvniho a tfetiho typu.
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6.2 MODELOVA IPO PRO CESKY KAPITALOVY TRH"
Pro Cesky kapitalovy trh by IPO méla mit tyto znaky
® jejim emitentem bude jiz existujici akciova spoleénost;
* objem emise bude takovy, aby celkova obchodovana kapitalizace byla trzné
likvidni (coz znamena alespon 250 mil. K¢);
® upis probéhne s vyloucenim pfednostniho prava stavajicich akcionaiti, nebot jeho
realizace ze své podstaty vyzaduje dodrzeni formalnich procesti a dostate¢né
dlouhych 1hit, které nejsou s modelem IPO kompatibilni; nebudou rovnéz
uplatiiovana prava z prioritnich a vyménitelnych dluhopisti a nova emise nebude
nabidnuta urcitému zajemci;
e investor splati cely emisni kurz pfi upisu, nebude uvazovano sjeho Eastecnym

pokrytim z vlastnich zdroju spolecnosti.

Pro tento typ IPO je mozné pozadovat relativné nejmensi rozsah legislativnich zmén.
Teprve pokud se v praxi podaii uskutecnit pilotni IPO tohoto typu, bude mozné doporuéit,
aby se uvedené parametry postupné uvolnovaly; tim vSak vznikne potieba dodatecnych

legislativnich zmén.

V zahraniéni praxi kapitalovych trha se ustavil zdkladni proces pripravy IPO, ktery se da
struéné popsat takto :

a) emitent uzavie smlouvu s aranzérem emise, jehoz tym IPO pfipravi. Tento tym
uskute¢ni fundamentalni analyzu emitenta, pfi ¢emz m.j. zjisti potfebnou vysi nového
kapitalu a ovéfi si vhodnost emitenta pro IPO, pripadné zada provedeni jeho ratingu. V této
fazi musi jiz u emitenta probéhnout valna hromada, ktera rozhodne o zvySeni zakladniho
kapitalu; uréenim velikosti emise a emisniho kurzu je povéfeno predstavenstvo

spolecnosti,

b) na zakladé podkladu, ziskanych pfi auditu, pfipravi emitent s pomoci aranzéra
predb&zny prospekt, v némZ potencialnim investorim emitenta a jeho podnikani predstavi.

Tento piedbézny prospekt je vprvni fazi marketingu poskytnut institucionalnim

'® Informace o modelové IPO &erpany z Asociace pro kapitalovy trh
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investorum, spravcim portfolii a obchodnikiim s cennymi papiry; aranzér pfitom testuje,
zda trh bude mit o emisi zajem, a pfi jakém emisnim kurzu. V zavére¢né fazi marketingu

(bookbuilding) je objem emise a emisni kurz s budoucimi upisovateli dohodnut;

¢) v dalsi fazi emitent ziska povoleni k vefejné nabidce novych akcii. Toto povoleni mu

vydava regulator (u nas — Komise pro cenné papiry, KCP);

d) nasleduje upis nové emise upisovateli, jimiz jsou vétSinou subjekty uvedené pod
bodem (b) vySe; v pfipadé ze emisi upisuji manazefi portfolii za své klienty-konecné
investory, tito investofi jiz v této fazi zaplati emisni kurz na vazany ucet (tzv prvni
closing). Je-li upis uspésny, emitent pozada organizatora veiejného trhu (u nas BCPP nebo
RM-S) o registraci cenného papiru, spoéivajici vjeho piijeti k obchodovani na vefejném
trhu. Pfi tzv. druhém closingu emitent vydava upisovatelim akcie nové emise a proti tomu
ziskava moznost disponovat Castkou, odpovidajici emisnimu kurzu (po srazce provize

aranzeéra).

Replikaci tohoto modelového procesu v nasich podminkach technicky nic nebrani. Na
strané investoru, pohybujicich se na kapitalovém trhu existuje poptavka po novych
emisich, na strané potencialnich emitenti existuje poptavka po novych finanénich
prostfedcich, na trhu operuji zkuseni aranzéfi emisi. Postupnou kultivaci kapitalového trhu
se dafi budovat opatrnou divéru investoru v jeho bezpecnost. To, co oviem znemoziuje,
aby se vyse popsany model uskute¢nil i u nas, jsou systémové odliSnosti pravniho
prostredi, které znaéné prodluzuji jeho délku na obdobi nékolika mésicti a tim zpusobuji,
7e investiéni rozhodnuti, které investor uéini ve fazi bookbuildingu, mize byt do doby
vlastniho tpisu, a zejména do doby zahéjeni efektivniho obchodovani novymi akciemi,
znehodnoceno vyvojem trhu; to je v pfikrém rozporu se zakladnim standardem IPO v
zahraniéi, kde tato faze trva nékolik dni. Tyto systémové odlinosti maji svou pficinu
v existujici legislativé, kterou popisuji niZze. Neni jin€ cesty, nez tyto systémové odlisnosti
oproti vyspélym kapitalovym trhim odstranit legislativnimi zménami, a Ze nema smysl

pokouset se IPO v CR prosadit néjakou zvlastni "Ceskou cestou".
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Cilem je tak dosahnout stavu, kdy investofi budou mit jistotu, ze akcie jim po Gpisu budou
vydany, a ze v co nejkratsi dob& (méfené na dny) po Gpisu mohou upsanymi cennymi

papiry disponovat.

6.3 PREKAZKY VE STAVAJICI LEGISLATIVE

Pro realizaci IPO jsou rozhodujicimi pravnimi normami zakon & 513/1991 Sb., obchodni
zakonik ("ObchZ") a zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech ("ZCP"). Obchodni
zakonik zejména stanovi zakladni podminky, za jakych smi akciova spoleénost zvysovat
zakladni kapital, a reglementuje jednotlivé faze procesu zvySovani zakladniho kapitalu.
Zakon o cennych papirech zejména stanovi, jaka pravidla musi byt dodrzena pro vefejnou

nabidku a pro prijeti cenného papiru k obchodovani na verejném trhu.

I kdyZ posledni novely ObchZ a ZCP odstranily nékteré prekazky pro zavedeni praxe [PO,
existujici v pfedchozi pravni upraveé, zistala v nich cela fada ustanoveni, ktera zpusobuji
vyse uvedenou systémovou odli$nost ceského pravniho prostiedi, nepfiznivou pro realizaci

standardniho modelu IPO. Mezi tyto zakladni prekazky patii:

1) na pudé zakona o cennych papirech

a) podminky pro piipustnost vefejné nabidky cennych papiri; podle nich nesmi byt vibec
zapoCato s nabidkou cennych papirt, neni-li prospekt novych akcii schvalen Komisi a
(zakonem stanovenym zplsobem) uvefejnén; tento proces neumoziuje zahajit
bookbuilding, a tim, Ze dava regulatorovi ke schvaleni 30-denni lhltu, prispiva k

neumémému prodlouzeni emise;

b) délka procesu registrace cenného papiru; povinna lhiita 10 dni od uvefejnéni prospektu

do zahajeni obchodovéni oddaluje moznost zahéajeni obchodovani upsanymi akciemti,

c) pravni nejistota o tom, zda je mozné disponovat pravy z upsani novych akcii; vzhledem

k soutasné délce procesu od upsani akcie po jeji vydani, ktera se méfi na mésice, je
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investice upisovateli ekonomicky umrtvena, a to i pro pripad, Ze by na trhu existovala

poptavka po téchto budoucich akciich; to znaénou &ast potencialnich investorii demotivuje.

2) na pudé obchodniho zakoniku

a) delka dvojiho zéapisu do obchodniho rejstiiku a nejistota jeho vysledku; tento proces je
zcela nefiditelny, jelikoz existuji nezdivodnitelné rozdily v rychlosti zapisu zvyseni
zakladniho kapitalu mezi jednotlivymi rejstiikovymi soudy (a soudci téhoz soudu),
pficemz primérna délka obou zapisi (vEetn& Gpisu) se pocita na mésice; to je z pohledu
praxe IPO nemyslitelné. Okénko k dil¢imu feSeni oteviela novela ObchZ, ktera umoznila
uskutenit upis s rozvazovaci podminkou; jeho potencial viak neni vyuzitelny, pokud se

nepodafi pravné jednoznacné zakotvit moznost dispozic s pravy z upsani (viz vyse);

b) nedostateCna urcCitost toho, zda IPO muze byt povazovana za dostateény diivod pro
vylouceni prednostniho prava na upis novych akcii u dosavadnich akcionari, a tomu
odpovidajici nejistota, zda upisovatelé akcii nové emise budou moci byt vzdy povazovani
za osoby, nabyvajici prav v dobré vire, dokud pretrvava tato nejistota, pfetrvava i riziko,
ze usneseni valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu s vyloucenim prednostniho prava
dosavadnich akcionaii by mohlo byt napadeno pro neplatnost nebo nicotnost, napiiklad

pro rozpor s ustanovenim § 56a ObchZ;

c) zakaz emitovat akcie pod nominalni hodnotu; toto omezeni vylucuje z [PO velkou
vétdinu potencialnich emitentl, protoze v historicky vzniklé situaci na organizovanych
trzich v CR se pouze mala ¢ast akcii obchoduje nad pari; pro potencialni investory je pak
obecné vyhodnéjsi akcie emitenta nabyt sekundarnim obchodovanim, nez z primarni
emise. Na piidé Obchodniho zakoniku existuji k feSeni tohoto problému dvé cesty. Jednou
znich je kombinované zvyseni zakladniho kapitalu, které viak jednak predpoklada, ze
emitent ma dostatecné vlastni zdroje na pokryti rozdilu mezi jmenovitou hodnotou akcii a
emisnim kurzem, a jednak nedovoluje omezit pfednostni pravo upisu stavajicich akcionari
(a tim cely proces IPO zna¢né prodluzuje); tyto faktory neodpovidaji modelu IPO, ktery
uvazujeme (viz &ast I vy3e). Druhou moznosti je snizit jmenovitou hodnotu akcii na uroven

kurzu/emisniho kurzu cestou snizeni stavajiciho zakladniho kapitalu emitenta
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bezprostfedné pred IPO, Casové naroky na tento postup vSak vyuzitelnost této moznosti
prakticky vylucuji.

Tyto pfekazky je tieba povazovat za zakladni. pficemz zejména pokud by mély byt
v budoucnosti realizovany IPO prvého a tietiho typu (viz ¢ast 1), bude nutné dofesit

néktere dalsi pravni prekazky.

6.4 NAVRH HLAVNICH UPRAV STAVAJICICH PRAVNICH PREDPISU"

Vyse uvedené prekazky nelze piekonat pré.vnilm vykladem, nybrz ze je nutné je fesit

zménou prisluSnych ustanoveni ZCP a ObchZ (pripadné dalich predpisi).

Legislativni prekazky je mozno prekonat pomoci zmén stavajicich pravnich predpisii:

1) na pudé zakona o cennych papirech :

a) legislativné zakotvit novy druh cenného papiru, jimz bude "poukazka na vydani
akcie'cenného papiru". Tento cenny papir, odlisny od "poukazky na cenné papiry" podle
obcanskeho zakoniku, by byl upisovateli vydan v pripadé platného upisu s plnym
splacenim emisniho kurzu, jeho jmenovita hodnota je tedy stoprocentné pokryta
prostiedky, slozenymi na zvlastnim uctu u banky, a trzni hodnota se blizi trzni hodnoté
akcii, za néz bude vyménén. Byl by prevoditelnym cennym papirem, a pripadné
investiénim instrumentem. Tento cenny papir opraviuje majitele k pfevzeti akcie pfi jejim
vydani, a dale k prevzeti ¢astky, odpovidajici emisnimu kurzu v tom pfipadé, Ze by
rejstiikovy soud mél pravomocné zamitnout navrh na zapis zvySeni zakladniho kapitalu; je
mozné zvazit, jaka dalsi opravnéni by majiteli mohla byt pfiznana (ucast na valné hromadé

bez hlasovaciho prava);

b) legislativné zakotvit pojem "emise akcii s bezprostrednim cilem jeji regisirace na

verejném trhu" jako legislativni zkratku pro cenny papir zminény v § 78c odst.1 pism. a)

1% Navrhované zmény tiprav stavajicich pravnich predpisi cerpany z Asociace pro kapitalovy trh
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ZCP, pricemz v3ak jeho zvlastni status bude vymezen i v jinych mistech ¢asti ¢tvrté ZCP.
To se jevi nezbytnym s ohledem na zvlastni rezim (vyjimek), ktery se navrhuje v bodech-
c), d) a e) nize;

c) legislativné zakotvit zvlastni predbézny prospekt se zakonem zakotvenym rozsahem
minimalnich vyjimek z obecnych naroki na prospekt (v praxi by touto vyjimkou mél byt
pouze schazejici emisni kurz), pfedbézny prospekt by tak mél pIné odpovidat
zahrani¢nimu dokumentu "preliminary prospectus". Predbézny prospekt bude vyuzit pouze
ve fazi marketingu, bude mit omezeny rozsah adresatii, a na jeho zakladé nebude mozné
jesté uzavirat smlouvu o upisu; tyto odchylky od definitivniho prospektu zdiirazni ¢erveny
text upozornéni na prvni strané (ekvivalent "red hering"). Predbézny prospekt bude moci
byt vyuzit od okamziku doruceni jeho stejnopisu Komisi a bude vyuZit pfi zvlastni vefejné
nabidce (viz nize). Tento predbézny prospekt bude nahrazen definitivnim prospektem,

ktery Komise schvali ve zvidsmim zkraceném Fizeni.

d) [legislativné zakotvit zviasini rezim pro verejnou nabidku IPO; tento zvlastni rezim
bude zaloZen z hlediska adresati vefejné nabidky, na vyuziti stavajici vyjimky z obecného
rezimu, pricemz bude_definice "institucionalniho investora" rozsifena o obchodnika
s cennymi papiry nebo o "osobu obhospodafujici portfolia cennych papird” (jejichz
prostrednictvim by ziejmé konecni investofi novou emisi upisovali). Z hlediska procesu
bude zalozen na zakotveni zvlastni vefejné nabidky (bez moZnosti uzavirat upisovaci

smlouvu) v ramci soucasnych ustanoveni ZCP;

e) sjednotit Ihitu pii procesu registrace nové emitovanych akcii IPO na jeden den.

2) na pudé ObchZ

a) legislativné zakotvit odkaz na pojmy "poukazka na vydani akcie cenného papiru "a
"emise akcii s bezprostrednim cilem registrace na verejném trhu". Toto se jevi nezbytmym
vzhledem k pozadavku na zvlastni rezim, jez se navrhuje v ObchZ pro PO zavest,

b) odstranit vyslovnym uvedenim "emise akcii s bezprostiednim cilem registrace na

vefejném trhu" jako dilezitého zajmu spolecnosti a jako piikladu prava ziskaného tretimi
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osobami v dobré vife nejistotu, zda proces zvyseni zakladniho kapitalu cestou IPO muze
nebo nemuze byt z tohoto divodu zvracen zalobou na neplatnost usneseni valné hromady,
popfipadé zkratit objektivni Ihiitu pro podani takové zaloby na 15 dni. Je pfitom mozné
poukazat na to, ze takové zkraceni lhlity neomezuje ostatni zakonem stanovena prava

akcionafii na obranu jejich zajmu,

¢) kodstranéni ptekazky spocivajici v tom, ze emisni kurz novych akcii nesmi byt pod
nominalni hodnotou umoznit zvlastni proces soubézného sniZeni a zvyseni zakladniho
kapitalu, pricemz:

e sniZeni by bylo "neefektivni", s prevodem ¢asti zakladniho kapitalu do rezervniho
fondu (pripadné jiné slozky vlastniho kapitalu);

e proces snizeni zakladniho kapitalu by probihal s obligatornim vyrozuménim
vefiteli zverejnénim rozhodnuti VH, ale bez piihlasovani a zajistovani jejich
pohledavek;

e zapis snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu by byl zahajen jednim podanim,
bezprostredné po némz by byl umoznén upis s rozvazovaci podminkou, a byl by

ukonc¢en jedinym rozhodnutim soudu o snizeni a zvySeni zakladniho kapitalu.

d) ke zrychleni tzv. "druhého zapisu" (zapisu zvySeni zakladniho kapitalu) zavést
formalni proces tohoto druhého zapisu, kde by jedinym dikazem, piikladanym k zadosti o
tento zapis, bylo pfedloZeni dokumentt rejstiikovému soudu emitenta (pfipadné ve formé
zvlastniho notaiského zapisu) svédEicich o tom, ze ....emitent dodrzel vsechny podminky
Upisu, jez stanovi zdkon, stanovy emitenta a usneseni valné hromady o zvyseni zakladniho
kapitdlu....; vzhledem k podstatné zvySené majetkové odpovédnosti obchodnich
spolecnosti a jejich organii po posledni novele ObchZ by toto prohlaSeni mélo byt

dosta&ujici zarukou pro to, aby nebyla ohrozena prava akcionait, veriteld a tretich osob.
Navrhované zasahy do predmétnych pravnich predpisi nezasahuji do jejich struktury a

filosofie, a bylo by tedy pii peclivé redakci jejich textu mozné je v legislativnim procesu

prosadit.

79



Zavér
Ve sve diplomové praci jsem se pokusil zhodnotit vyznam Burzy cennych papiri Praha na

kapitalovém trhu v Ceské Republice a zjistit, zda burza pini v CR stejnou roli jako v burzy

na vyspéelych kapitalovych trzich.

Burza cennych papiri Praha je nejvyznamnéj§i organizator obchodu s cennymi papiry
v CR. Stale oviem klesa podil obchodovani s akciemi na celkovém objemu obchodu. To je
zplisobeno rostoucim zajmem o dluhopisy, ale také tim, Ze vétSina podnikéi jiz byla
zprivatizovana, ziskala majoritni vlastniky, ktefi uz nemaji zajem na tom, aby se s jejich

akciemi obchodovalo a z burzy odchazi.

Na burze se vlastné obchoduje pouze s osmi tituly, které tvofi téméf sto procent objemu

obchodu s akciemi a ostatni emise akcii jsou malo likvidni.

Podniky si finance opatiuji formou uvéri od bank a nikoliv emisemi novych akcii.
V Ceské republice se jesté neuskutecnila jedina vefejna nabidka akcii na burze - IPO.
V zahrani¢i je ale ziskavani investicniho kapitalu formou IPO zcela bézna zalezitost.
Neexistence PO a klesajici pocet obchodovanych stavajicich emisi zpusobuje, ze ceské
akcie nejsou pro investory atraktivni. Pokud chce investor investovat na kapitalovém trhu,
tak radgji investuje do dluhopisu a v pripadé zajmu o akcie investuje do zahrani¢nich
tituld. Diky rozvoji informacnich technologii a internetu totiz dnes neni problém investovat
téméf na zadné zahrani¢ni burze a poplatky za tyto operace jsou jiz také unosné i pro

prumérného investora.

Pokud nedojde k legislativnim zménam, které by zjednodusily emise novych akcii a
piispély tak k zatraktivnéni Ceskych akcii pro investory, z prazske burzy se za par let stane
burza, na které se bude obchodovat pouze s dluhopisy a podilovymi listy. Zajemci o

investici do akcii se tak budou muset obratit na zahrani¢ni burzy a budou nuceni investovat

pouze do zahranicnich firem.
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Prilohy

Priloha Cislo 1: Kapitdlovy trh CR — zikladni schéma

MF — Ministerstvo financi - vykonava dozor nad viemi ucastniky kapitdlového trhu.
Stredisko cennych papiru — stitni centrilni depozitar veskerych CP. Pro jednotlivé
vlastniky CP jsou vedeny majetkové ucty se stavem dematerializovanych CP.

UNIVYC - Univerzalni vypofadaci centrum — dcefinna spol BCPP, zajist'ujici vyporadani
veSkerych obchodu uzavienych na burze a umoznujici vypofadani i mimoburzovnich
obchodu.

RM-S — je organizitor vefejného trhu s CP ureny zejména pro drobné investory.
Umoznuje klientim obchodovat piimo bez prostredniku. /fistup do systému je zajistén z
cca. stovky obchodnich mist po celé CR. Je vyuZivin zejména pro obchodovini s akciemi
z kuponové privatizace.

CNB - vede uéty viech bank, prostiednictvim clearingového centra CNB zajistuje burza
finanéni vypofadani obchod.

Pramen: Burza cennych papiru Praha - informacni CD-ROM [5]
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Priloha Cislo 2: Seznam &lenu Burzy cennych papiru Praha k 31. 12. 2002

ABN AMRO Bank N.V., pobo¢ka Praha
ATLANTIK finanéni trhy, a.s.

Baader Securities, as.

BBG Finance, a.s. *)

BH Securities, a.s.

BODY INTERNATIONAL BROKERS as.

CA 1B Securtities, a.s.

CAPITAL PARTNERS as.

Conseq Finance, as. *)

CYRRUS, as.

CESKA NARODNI BANKA

Ceska sporitelna, a.s.

Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s.
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
DEUTSCHE BANK AG, Filiale Prag. organizacni slozka
EPIC Securities, a.s.

FIO, burzovni spolecnost, a.s.

Fond narodniho majetku Ceské republiky *)
Global Brokers, a.s.

ING Bank N.V. organizaéni slozka

Interbanka, akciova spole&nost

J&T SECURITIES (CZECH REPUBLIC), a.s.
Komercni banka, a.s.

Ministerstvo financi CR

Patria Finance, a. s.

PPF burzovni spoleénost a.s.

Raiffeisenbank a.s.

Sati, a.s.

Union banka, a.s.

Vseobecna iverova banka a.s., pobocka Praha *)
WOOD & Company Financial Services, as.
Zivnostenska banka, as. :
*) Spoleénost ukongila lenstvi na burze k 31. 12. 2002. %

20 pramen: Statisticka rogenka Burzy cennych papiru Praha [3]
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Priloha Cislo 3: Vypordddani obchodu UNIVYC a.s.

_f_ﬁz*“ﬁf{ﬁci
Clenové burzy |
ERETS po———— _ - -
4 l % _ '
BURZA $ . UNIVYC " |
BCPP | Vyporddani obchodt
~ (obchodovéni) ~  Dalsi sluzby
Prevod ,JE Prevod
pondézmich cannvch
prosirediu ‘_-.,_';' ,‘e papiru
CNB SCP Garancni fond

Penézni vyporadani je realizovano prostiednictvim Clearingového centra CNB, které
provadi mezibankovni platebni styk. VSichni ¢lenové burzy bankovniho typu maji
v Clearingovém centru zfizen tzv. clearingovy ucet, nebankovni clenové burzy vyuzivaji
clearingovy uget jiné banky, tzv. clearujici banky. UNIVYC pfi vyporadani iniciuje

pievody penéz mezi témito ucty.

Prevod CP — zpisob pievodu se lisi, zda jde o obchod s listinnymi nebo zaknihovanymi
P
e listinné CP obchodované na burze jsou uloZeny ve smluvnim depozitafi UNIVY Cu.
Ten vede evidenci CP na ¢lena burzy. Evidenci konecnych majitela listinnych CP
si vede kazdy €len burzy samostatné. Pfi vyporadani dochazi pouze k prevodum
mezi uéty Eleni burzy, které jsou vedeny ve vlastni evidenci UNIVY Cu.
e zaknihované neboli dematerializované CP — UNIVYC vede stinovou evidenci CP
opét na Clena burzy, navic viak dava pokyn ke zméné majitele CP ve Stiedisku

cennych papirt, které je centralnim statnim registrem.



UNIVYC - je as., zajistujici kompletni zuétovaci a vyporadaci sluzby pro ¢leny BCPP.
Vznikl 8. fijna 1996 transformaci z Burzovniho registru CP sro. Stoprocentnim
vlastnikem je BCPP.

Vyporadani obchodu — UNIVYC provadi vyporadani obchodii formou dodani CP proti
zaplaceni (delivery versus payment). Vyporadani obchodti z centralniho trhu je realizovano
jako ,rolling settlement“, tzn. 3. i&etni den po uskuteénéni obchodu. Vyporadani obchodu
s CP probiha ve dvou rovinach: - prevod penéznich prostredki a

- prevod CP.

Dalsi sluzby — uschova a sprava listinnych CP, zprostfedkovani sluzeb SCP, skolici
Cinnost zaméfena na obchodniky s CP, sprava Garanéniho fondu burzy, realizace

intervenénich nakupt . ..

Garanéni fond burzy — byl vytvofen jako zéfuka vypofadani pro pfipad neschopnosti
nékeré ze stran burzovniho obchodu dostat svym zavazkim. Pfimi G¢astnici vypofadani
v ném shromazd’uji finanéni prostiedky k pokryti takového rizika. UNIVYC je povéfen
spravou a fizenim vkladi uéastnikii. Clenové burzy jsou povinni vlozit do GFB zakladni
vklad. Pokud je objem jimi obchodovanych CP vyssi, pak Clenové burzy vkladaji do GFB
dodate¢né prispévky. Pfipad nedostatku penéznich prostfedkl na strané kupujiciho nebo
nedostatku CP na strané prodavajiciho ma za nasledek, ze je obchod suspendovan. Penézni
otazka se fesi za pomoci GFB, otazka CP, pokud neni dofeSena do dne T+9,
prostiednictvim tzv. aukce interven¢nich nakupi na ucet dluznika.

Pramen: Burza cennych papiri Praha - informacni CD-ROM [5]
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Priloha Cislo 4: Bdze indexu PX 50

Zména baze indexu PX 50 pro obdobi 2. 1. — 30. 6. 2003
V souladu s platnymi Zasadami aktualizace baze indexu PX 50 (viz kapitola 4.1) Komise
pro spravu burzovnich indext stanovila hodnoty parametrii pl a p2 obsazené v bodu 6)

Zasad a rozhodla o zmeénach baze indexu PX 50 s u¢innosti od 2. 1. 2003.

Komise stanovila hodnoty parametrii p1 (podil na trzni kapitalizaci) a p2 (podil na objemu
kurzotvornych obchodi) rovné 0,25 %, coz odpovida hodnotam pouzitym pii aktualizaci
baze indexu pro 2. pololeti 2002.

Na zakladé dat z 13. prosince 2002, coz je rozhodné datum pro aktualizaci baze, rozhodla

o nasledujicich zménach v bazi indexu PX 50 s G¢innosti od 2. ledna 2003.

a/ Emise vyrazené z baze indexu

ISIN NAZEV EMISE

CZ0008418001 FINOP HOLDING

CZ0005078956

JM PLYNARENSKA

CZ0005100651 OKD

CZ0009055158 PRAZSKE SLUZBY

Q] A
SU BENERULE LIRA

CZ0005084459 SM PLYNARENSKA

STC ENERGETICKA

CZ0005078253
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Divodem vyfazeni je nevyhovéni pozadavkim Zasad aktualizace baze indexu PX 50

b/ Nové zafazené emise

ISIN NAZEV EMISE
CZ0005018259 SLEZAN FRYDEK-MIS

Slozeni biaze indexu PX 50 s 4éinnosti od 2. 1. 2003

Baze indexu PX 50 bude od 2. 1 2003 obsahovat 18 emisi. V souladu s bodem 9) Zasad
aktualizace baze indexu PX 50 nesmi podil bazické emise na trzni kapitalizaci baze
prevysit v rozhodném dni 20 % Ve vypottu indexu budou proto uplatnény redukované
potty cennych papiri uvedené v tabulce. Redukce se uskutetni u emisi ERSTE BANK,
CESKY TELECOM a KOMERCNI BANKA



Tabulka ¢islo: 22

Redukce poétu cennych papirii v bazickych emisich indexu PX 50
(na zikladé€ dat platnych ke dni 13. 12. 2002)

Nézev Potet CP Kurz Trini Podil Redukova-  Redukovana Podil
emise v emisi (Ko) kapitalizace emise ny trini kapit. emise
(K¢) na pocet CP (K&) po
trini v emisi reduk
kap. ci
(%o)

CESKY TELECOM . 322089 890 273,10 87 962 748 959,00 T 22, 204088270 55 7 ss 567, . 20,00
592088 461 "  sssw 897 541 su - ? 592 088 461 55 53 s 64 19.93
—_—_ ERAGRO AR
CESKA PONISTOVNA 1977 437 4150,00 8206 363 550,00 ;,;— ? 8 206 363 550,00 5
CESKE RADIOKOMUN. 30 880 070 187,00 5 774 573 090,00 1.4 30880070 5774573 090,00 ;,F
- HENETRE
sgv DOLY 7513 960 r 375.0 = sn 73500000 0,72 7513960 281773500000 101
784 035 1950,00  1528868250,00 0,39 784 035 1528 868 250,00 ;_
NOVA HUT 11 465 873 5,00 974 599 205,00 0,25 11465873 974 599205,00 E
5713319 56,35 321945 525,65 0,08 5713319 321945 525,65 E
_ L 6000 RN (01 IO SRR
SLEZAN FRYDEK-MIS. 805 633 33820 272 465 080,60 0,07 805 633 272 465 080,60 -

Pramen: Burza cennych papiru Praha [1]
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