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Anotace

Téma: K problematice fungovéni kapitalového trhu v Ceské republice

Diplomova prace popisuje vyvoj. strukturu a podminky fungovani kapitalového trhu
v Ceské republice. Na zékladé porovnani hospodarské situace nasi zemé se situaci ve vy-
znamnych svétovych ekonomikach analyzuje a hodnoti fungovani kapitalového trhu od
jeho vzniku v roce 1993 az do soucasnosti. Je provedena analyza vyvoje obchodu na kapi-

talovém trhu Ceské republiky a prognéza jeho budouciho vyvoje.
Dale je vénovana pozornost pri¢inam zavaznych problému, se kterymi se nas kapitalovy
trh potyka. V zavert jsou navrzena opatieni, ktera by prispéla k plnohodnotnému fungova-

ni celého kapitalového trhu.

The theme: About the function and problems of the capital market in the Czech republic

This final thesis is describing the evolution, structure, circumstances and functions of the
capital market in the Czech republic. On the basis of comparing the economic situation in
the Czech republic and other countries, an analysis has been made, to get the view about
the Czech capital market from its beginning in 1993. The analysis brings results about the
trades on the capital market in the Czech republic and it also gives a prognosis about the

future.

Next step is identifying the problems that appear on the market. At the end of the disserta-
tion there are some suggestions for solutions of the biggest problems. which would make

the functioning of the Czech capital market more successful.
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1 UVOD

Zakladni rovnosti, kterou vysvétluji ekonomické teorie, je rovnost investic a uspor. Jedno-
duse lze Fici. Ze na jedné strané musi existovat nékdo. kdo by mél vice finan¢nich pro-
sttedk nez sam potfebuje a byl ochoten je paj¢it. Na druhé strané musi existovat nékdo,
kdo potfebuje dodate¢né finan¢ni zdroje a je ochoten si je vypujcit a investovat je. Systém,
kde se tyto transakce uskute¢nuji se nazyva financni trh. Je to misto, kde se na zakladé
nabidky a poptavky soustfed’uji, rozmist'uji a prerozdéluji do¢asné volné penézni prostied-
Ky. Pro ty, ktefi nabizeji finan¢ni prostiedky je dulezita pfedevsim minimalizace rizika a
maximalizace zisku. Pro poptavajici je dulezita minimalizace nakladi a maximalizace do-
by vypujcky penéz. Finan¢ni trh plni predevsim funkci depozitni, prerozdélovaci, tuvéro-
vou, platebni. likviditni a funkci zajisténi bohatstvi a ochrany proti rizikim. Finanéni trh
rozdélujeme na trh penézni, kapitalovy, devizovy a trh drahych kovi. Penézni trh je trh
kratkodobych penéz a zahrnuje diskontni. mezibankovni a trh depozitnich certifikatu. Ka-

pitalovy trh je trh strednédobych a dlouhodobych penéz.

Jako téma své prace jsem si vybrala problematiku ¢eského kapitalového trhu. Praci jsem
rozdélila do tfi zékladnich ¢asti. V prvni ¢asti jsem zpracovala celkovy pohled na vyvoj
kapitalovych trhi i jejich jednotlivych subjekti ve svété. Snazila jsem se popsat rizné zpi-
soby rozdéleni kapitalového trhu a také zpusoby a moznosti obchodovani. Druha ¢ast pri-
blizuje sloZeni kapitalového trhu v Ceské republice. Popisuje jednotlivé subjekty, které na
naSem kapitalovém trhu pusobi a ukazuje moznosti a podminky obchodovani na organizo-
vanych 1 neorganizovanych trzich. Ve treti ¢asti jsem zhodnotila vyvoj ¢eského kapitalo-
vého trhu od poc¢atku do pfitomnosti a snazila se vyvoj zdtivodnit a vysvétlit pravdépodob-
né pri¢iny prubéhu s ohledem na souvislosti s dénim na svétovych trzich a na domaci poli-
tické scéné. V posledni. ¢tvrté Casti, jsem se zabyvala soucasnymi problémy. které neu-
moZiuji  plnohodnotné fungovani domaciho kapitalového trhu. Dale jsem zkusila navrh-

nout moznosti. které by prinesly jisté zlepSeni ve vSech problémovych oblastech.



2 OBECNA PROBLEMATIKA KAPITALOVEHO TRHU

2.1 K definici a funkci kapitalového trhu Ceské republiky

Neexistuje pfesné jednozna¢né jednotna definice kapitalového trhu. Z mnoha mozZnosti
jsem vybrala dvé, které povazuji za nejvystiznéj$i. Doc. RNDr. Bohuslav Sekerka, Csc.
definuje kapitalovy trh takto: .Kapitalovy trh je misto, kde se setkava nabidka a poptavka
po volném kapitdlu a kde prodejem a nakupem obchodovatelnych cennych papirti dochazi
ke zvyseni likvidity alokovanych penéznich prostiedkt. Na strané nabidky i poptavky vy-
stupuji pravnické i fyzické osoby.*' Definice kapitalového trhu od V. Benese je obdobna,
oznacuje kapitalovy trh jako: .Mechanismus a instituce. kde se setkavaji nabidka a po-
ptavka po dlouhodobé uvolnéném kapitalu, kapitalovy trh je soucasné kfizovatkou, sméru-
jici pohyb finan¢nich prostredkt mezi ruzné druhy investic. Jako takovy je odrazem nabid-
ky a poptavky a soucasné je ovliviije, zprostiedkovava tak zpétnou vazbu vlivu nabidky

na poptavku a poptavky na nabidku.*

Hlavni funkei kapitalového trhu je zajistovat strednédobé a dlouhodobé operace riznym
Gcastnikam tohoto trhu. Kapitalovy trh alokuje a prerozdéluje volny kapital na stredné
dlouhé nebo dlouhé obdobi. Podle toho, kdo jsou ucastnici kapitalového trhu. rozlisujeme
narodni kapitalovy trh. ktery reguluji organy dané zeme a kapitalovy trh mezinarodni, nad

kterym dohlizi mezinarodni organy. Kapitalovy trh se dale déli na primarni a sekundarni.

Primdrni kapitdlovy trh je misto, kde jsou cenné papiry umistovany poprvé, jedna se o
nové emise. Existuje nékolik technik prodeje téchto cennych papirtu. (zaviend emise,
emitent pfi ni predem dojednava odprodej cennych papirti s potencialnimi investory. Uve-
deni na trh je pak oznameno vefejnosti. Dale je to verejny upis. kdy potencialni dluznik
inzeruje vydani cennych papiri a ¢eka. Ze reklamni kampan presvédci zajemce, aby cenny
papir koupili. Tento zptisob je muze byt ¢asové omezen anebo probiha soustavné. Dalsi
technika se nazyva fendr. Je to modifikovana forma vefejného upisu. Emitent vyhlasuje

hodnotu nabizenych papirt a jejich nominalni ocenéni.

' Sekerka, B.: Cenné papiry a kapitalovy trh, Progres, Praha 1996, s. 20

* Benes, V.: Burzy a burzovni obchody, Informatorrium, 1991, s. 15
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- S e S vky na cenu a poéty kusi, které jsou ochotni nakoupit.
Od zdkaznika oc¢ekava jejich pozada Y = :
- e S srocento z nominalni hodnoty a maze byt vy3si nebo
Cena je investorem uvadeéna jako |
s s idavky vzestupné naéitaji. V okamziku, kdy se dosahne
niz8i. [12] Po skonceni lhuty se poze Y £ ) .
, LS tatni pozadavky s nizsi cenou odmitnuty. Vyhlasenou
deklarované hodnoty apisu. jsou os

8 : . posledni ohodnoceni v emisi.
cenou se pro vechny investory stava

A Ay .. kde se nakupuji a prodavaji jiz emitované cenné papi-
Sekunddrni kapitalovy trh je misto. pyjlap i
: . im trhu. Na téchto trzich ma investor moznost zlikvid-
ry na burzovnim nebo mimoburzovn
; ; s g _ rech. podle svych potieb ¢i dalSich o¢ekavani. Sekun-
nit aktiva, ktera drzi v cennych papi
A ST . imarniho. Sekundarni trh se déli na burzovni (). orga-
darni trh podminuje existenci trhu pr
) : ) e anizovany).
nizovany) a mimoburzovni (tj. neorg

2.2 Burza cennych papiri jakP segment financniho trhu

2.2.1 Nastin vyvoje burz
N AR T o _. stoleti, kdy se v italskych obchodnich méstech scha-
Historie této instituce saha az do 13

: 5 : na stanovenych mistech. Byly to vétSinou ulice na na-
zeli obchodnici ve stanoveny ¢as a | Y -
Lolat o _ xré se nazyvaly loggie, pravé tam se vytvarel burzovni
mésti blizko konzularnich domu. kte IRy SES B :

obchod. Obchody se tehdy l_”mmvaly Jenina smenetee fobehody ey buiE e

B iioutel Kiine dhabadi Scha;zeli v mistnostech domu vazené rodiny van der Burse.

Slovo burza se postupné zacalo u?.i‘mt Y emoha swtovich jazzeiol sviptken pplt s
glického, kde z piivodniho oznaceni
o v Pinocinh ooty skulci‘n)‘-‘rni burzovnimi obchody, jednalo se pouze o se o setkani

: gy ztratily vyznam, burzovni déni se kol 4
italskych obchodniku. Poté, co Bl"l.l;__fgy ‘ £ : hsc kolemoku TR

,.I'he Bourse™ pfeSlo na termin ,,The Exchange*. Ob-

_ vroce 1531 postavena burzovni budova. Obch
presunulo do Antverp. v nichz byla po 4 odovalo

. : , . :mi. Antverpska burza polozila zakladni kamen ve vy-
se zde hlavné se sménkami a mince L

> i N . prvni burzu. [1]
voji burz a mizZeme ji povazovat za

; , y .. Lyonu vroce 1546, v Toulouse vroce 1549, v Parizi
Burzy vznikaly dale ve Francii, v
dale v Némecku a Anglii. Z C jici vy
v roce 1563, v Rouenu v roce 1556, et glii. Zde mé] rozhodujici vyznam

byl loz Amsterdamska b ilosti
obchod s obligacemi. V roce 1608 yia:zalpZens Amterdanisg: DRrze:SA0IN0 (R ORe

: zajem  obchodniki pfesunul zobligaci na akcie.
zacala druha etapa, ve které se - P &
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V Holandsku zacaly vznikat prvni akciové spole¢nosti. které svou ¢innost zaméfovaly na
obchod s Indii. Spole¢nosti si opattovali kapital. za ktery vydavali stvrzenky tzv. ,.Aktie™.

Tyto spole¢nosti zakladaly pohledavky nikoliv viici spole¢nosti, ale vii¢i konkrétnim oso-
bam a kvili nepfevoditelnosti tyto papiry nebyly schopny burzovniho obchodu. V roce
1602 se tyto spolecnosti spojily a na Amsterdamské burze se zacalo obchodovat s podily
této nové spoleCnosti. Na burze se také obchodovalo sriznym zbozim dovezenym
z kolonii. Novym rysem, Kktery se na amsterdamské burze zacal objevovat, byla spekulace,
ktera se stala v obchodovani stala modernim jevem. Kromé promptnich obchodii se obcho-

dovalo 1 s terminovymi obchody.

Zarodky burzy v Parizi sahaji az do 13. stoleti. kdy bylo pro obchodovani vyhrazeno sa-
mostatné misto. Charakteristickym rysem se pro Pariz stal oficialni raz burzy. Londynska
burza proSla od svych zaCatkl ruSnym vyvojem. Burza, tzv. .The Bourse™ byla zfizena jiz
v letech 1564 az 1567. Po ¢ase byla pfejmenovéna na ..The Royal Exchange.” Kolem roku
1688 se objevili prvni zprostfedkovatelé pro obchody s akciemi. Tito obchodnici se scha-
zeli na riznych mistech a obchodovali s riznymi druhy zbozi, takze se vytvofily ruzné
specializované trhy, které byly z pocatku volné pfistupné verejnosti. To zpusobilo, ze se
burza stala pusobistém podvodnikt a postupné se vyznam slova broker. stal synonymem
lichvare. Z obavy ze zhrouceni obchodi vydala vlada zakon, ktery stanovoval pocet pfi-
seznych dohodcti na sto. Byla vytvorena korporace a burzovni trh se stal pro Sirokou vefej-
nost nepfistupnym. Postupem ¢asu vzniklo nové misto pro obchodovani — Stock Exchange.
jez nabyvalo stéle vétsiho vyznamu v obchodovani s akciemi. V 19. stoleti obé burzy sply-

nuly v jednu a tim zacal monopol Stock Exchange.

Mezi némeckymi burzami ziskala vétsi vyznam pouze burza ve Frankfurtu. V Rakousku
byla burza zalozena v roce 1771 ve Vidni. Duvod jejiho zalozeni byl oviem odlisny. Burza
zde byla zalozena kvuli hospodarské krizi a ne jako vysledek hospodarské centralizace. jak
tomu bylo v ostatnich zemich. Ve Svycarsku je vznik burz datovan do 19. stoleti. Jejich
zaklady byly sice starsi, ale az fady z roku 1855 obsahovaly ustanoveni o burzovnich ob-

chodech.
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Dodnes nejznaméjsi a nejvyznamnéjsi burza ve Spojenych statech. New York Stock Ex
change. byla zalozena v roce 1790. Diivodem vzniku byly finan¢ni potieby statu, ktery «
dva roky dfive vydal statni obligace. Obchody s témito obligacemi provozovalo 24 broke
ru, ktefi vydali pravidla pro obchodovéni s cennymi papiry a také stanovili vyse poplatk
za provadéné obchody. Rozvoj burzy podpofil hlavné primyslovy rozmach 19. stolet:

Svétove burzovnictvi zazilo sviij rozmach hlavné v 70. a 80. letech 20. stoleti. [1]

2.2.2 Charakteristické rysy burzovniho obchodu

Burza je vysoce organizovanou formou trhu. Od jinych trhu se odlisuje ur¢itymi specific
kymi rysy. PfedevSim tim, Zze pfedmétem obchodu jsou zastupitelné predméty, které jsor
vzajemné zaménitelné. Pokud se na burze obchoduje s nerostnymi surovinami, musi by
presné urceny jejich vlastnosti. U kovt se musi specifikovat jejich fyzikalni vlastnosti jake
jsou tvrdost. hmotnost apod.. u nékterych je nutné stanovit zpusob placeni a zplsoby sta
noveni cen. Na burzach se vétSinou setkava vétsi pocet kupujicich a prodavajicich. Dals
podminkou, ktera charakterizuje burzu, je pravidelnost obchodovani. Pro obchodujici mus
byt pevné stanoveno, kdy a kde se bude obchodovat, aby mohlo dojit k uzavieni obchodi
bez komplikaci. Takto organizovany trh ma jesté dalsi prednosti. Jelikoz obchodovan
zbozi musi mit specifikované vlastnosti, neni nutné, aby obchodujici pfinaseli zboz
s sebou a kupujici jej z trhu zase odnaseli. Zbozi neni pii obchodu fyzicky pfitomno. Vel
ce dulezitou podminkou burzovniho trhu je presné urceni lidi, ktefi maji na burzu pfistup
Burza se vyznacuje vysokym stupném organizace. Je zde predem urceno, kdy a kde se ob

choduje, kdo je opravnén uzavirat smlouvy nebo jak jsou stanovovany ceny. [12]

Burzu mazeme tedy definovat jako usporadani trhu, které ma nasledujici znaky:

e burzovni obchod je zakonné regulovan, k jeho provozovani je nutné povoleni

e slouzi k uzavirani obchodu zastupitelnymi pfedméty. s nimiz je piipustné obchodovat

e predméty. s nimiz se obchoduje, nejsou fyzicky na burze pfitomny a zboZzi na burz
obchodované musi byt pfipusténo a schvéleno

e obchody se konaji pravidelné v ur¢enou dobu a na ur¢eném misté

e ucastnit se téchto obchodi muze jen ur€eny okruh lidi a obchoduje se s urcenym mnoz

stvim. [10]
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Burza je soucasti kapitalového trhu, proto plni podobné funkce jako cely kapitalovy trh.

......

Mezi ty nejdulezitéjsi patii funkce alokaéni, cenotvornd, obchodni a spekulacni. Spekulace
skytuje ve dvou formach:

a) Spekulace na vzestup kursu spo¢iva v nakupu cennych papira s o¢ekavéni rostouciho
kursu, aby mohly byt pozdéji se ziskem prodany. Spekulanti na vzestup se pohybuji na tzv.
Bvy¢im trhu™.

b) Spekulace na pokles kursu pocita se poklesem kursu cennych papirt, spekulanti je proto

prodaji, aby je pozdé¢ji nakoupili za nizsi cenu. Tento trh se nazyva ., Medvédi~. [2]

2.2.3 Klasifikace burz

Burzy ¢lenime z riznych hledisek. Z hlediska pfedmétu obchodu rozliSujeme burzy vseo-
becné a specializované. Piikladem vieobecné burzy je napi. plodinova burza, kde se ob-
chodovalo s riznymi plodinami. Specializované burzy maji zaméfeni urcit¢ho druhu. Vla-
dislav Pavlat se priklani k nasledujicimu déleni specializovanych burz. Mezi specializova-

né burzy patii burzy devizové, burzy zbozové, burzy cennych papiri a derivatové burzy.

Na devizovych burzdch se obchoduje s devizami, ¢ili likvidnimi, kdykoli splatnymi pohle-
davkami, znéjicimi na cizi ménu a vciziné splatnymi. Jedna se o obchod
s bezhotovostnimi zahrani¢nimi platebnimi prostredky. Nabidka a poptavka na devizovych
trzich vytvari kursy deviz. Na devizovych burzach obchoduji pouze banky. V dnesni dobé
se vsak vétsina obchodu s devizami uskutecnuje mimo burzu. Na zbeZovych burzdich se
obchoduje s jednim ¢i vice druhy zbozi, které jsou reprezentovany vzorky. Obchody se
zpravidla uzaviraji na standardizované mnozstvi kazdého druhu zbozi. Predmétem svéto-
vého obchodu jsou napiiklad kava, obili, bavlna. cukr, nerostné suroviny. které jsou spo-
tfebovavany ve velkych mnozstvich. Sjednévaji se zde jak spotové, tak terminované kon-
trakty. Terminové kontrakty jsou jisténim proti velkym vykyvim cen, které maze zaprici-
nit mala droda, vykyvy v poptavce nebo sezonni slozka u pouzivani nékterych druht zbozi.
Mezi nejznaméjsi zbozové burzy patii Londyn (cukr, vlna, kauCuk, kakao, je¢men, kukufi-
ce a nezelezné kovy), New York (hedvabi, kovy. kaucuk. kiize. kdva. cukr. bavlna, rostlin-
né oleje), Winnipeg (obili a rostlinné oleje), Liverpool (pSenice a bavlna). Dale Amstero-

dam (kava, kakao. kaucuk) a Chicago (obili, maso, sojovy olej).
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Na burze cennych papirit se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry. k nimz fadime
akcie, dluhopisy a hypoteéni zastavni listy. V literatufe nenajdeme uplné jednotnou defi-
nici pokud jde o burzu cennych papirti. Soustied’uje se zde nabidka a poptavka po cennych
papirech, ktera se odehrava na uréeném misté, v uréity ¢as a mezi opravnénymi osobami.
Diky koncentraci nabidky a poptavky by uréované kursy mély byt v poméru k realité vy-
stizn€jsi. Pouzivani nestrannych zprostfedkovateli k uzavirani obchodu je vyhodné v tom.
ze sjednavané kursy jsou souc¢asné pod dohledem vSech ucastniku trhu. To je pravé vyhoda
oproti obchodovani na ostatnich trzich. kde se setkavaji pouze dil¢i nabidka s dil¢i poptav-
kou. .S postupnym rozvojem zbozni vyroby se burza cennych papiri stala jednou
z nejdilezitéjsich instituci trzni ekonomiky. Byva oznacovéana za ,.barometr ekonomiky™. a
to pfedevsim z hlediska tvorby rovnovaznych cen, vlivu na investovani a na konjunkturu.
Na burze cennych papirt se soustied’uje nejen obchod s cennymi papiry, nybrz také nabid-
ka a poptavka po volném kapitalu. Burza cennych papiri umoznuje vlastnikim penézniho
kapitalu jej investovat do cennych papird.® Derivdtové burzy umoziuji obchody
s finanénimi derivaty (futures, forward), opcemi (options) a finan¢nimi indexy.
V poslednich letech tyto obchody zaznamenavaji velky boom (i v Ceské republice se pri-

pravuji opatfeni pro rozvoj obchodu s derivaty) .

Dalsim hlediskem déleni burzy je jeji forma, ktera mize byt verejnopravni nebo soukro-
mopravni. Verejnopravni burzy jsou organizované statem a maji formu verejnopravnich
instituci. Tato forma prevladala na evropském kontinenté od 19. stoleti do poloviny 20.
stoleti. V tomto pfipadé je zakladatelem burzy stat, ktery je reprezentovan prislusnym mi-
nisterstvem. Zakladatelem burzy se mohou stat také vefejnopravni instituce, jako jsou napft.
obchodni a pramyslové komory nebo spolky. Soukromopravni forma burzy znamena, Ze
burza vystupuje jako korporace hospodarskych organizaci, které maji vétSinou formu akci-
ovych spole¢nosti a jsou povazovany za samospravné organizace s relativné vysokou mi-
rou samostatnosti, i pres to prakticky podléha kontrole statnich organi. V této formé vzni-
kaly burzy vétSinou v Kanadé a USA. Prikladem je i nejznaméjsi americka burza New

York Stock Exchange (NYSE). Londynska a pafizska burza jsou akciové spole¢nosti.

* Benes, V.: Musilek, P.: Burzy a burzovni obchody, Informatorium, 1991, s. 80



Na tuto formu burzy se vztahuji viechna nafizeni a predpisy tykajici se hospodareni, vy-
kaznictvi i G¢etnictvi. Sama pravni forma neni pro burzu rozhodujici, ale jeji vhodnou vol-
bou Ize chod burzy, v zavislosti na vysi regulace kapitalového trhu statem, usnadnit. Bez
ohledu na pravni formu, stoji v ¢ele burzovni sprava. ktera voli prezidenta. Statut burzy
urCuje principy fungovani burzy, ten stanovi:

e burzovni fad

e zasady provadéni burzovnich obchodi

e podminky kotace cennych papirt

e (as a misto burzovnich obchodu

e zpusob feSeni sport vzniklych pfi obchodovani

e prava a povinnosti navstévniku a ¢lent burzy

Pro kazdou burzu plati trochu odlisné podminky. Organiza¢ni struktura velkych burz je

------

nosti rozeznavame burzy se lokalnim, regionalnim, narodnim a mezinarodnim vyznamem.

2.2.4 K problematice burzovniho systému a burzovnich obchodu

Burzovni systém obecné definujeme jako souhrn jednotlivych prvki a vazeb mezi nimi.
Prvky burzovniho systému jsou obchodni systém, druhy burzovnich obchodi, vyporadani
burzovnich obchodi. predmét burzovnich obchodu, standardizace obchodovaného mnoz-

stvi, burzovni prikazy. burzovni publikum a burzovni informace.

Pod pojmem obchodni systém rozumime stupen automatizace, kterym je burza vybavena.

Z hlediska stupné pouzivané techniky rozliSujeme plné automatizované burzy, mezi které
patii burza v Londyné - The International Stock Exchange London. Obchod s tuzemskymi
i cizimi akciemi probiha pomoci systému SEAQ (The Stock Exchange Automated Quota-
tions System). Tento systém témeér vytlacil tradi¢ni parket. Obchody se uzaviraji telefonic-
ky. Dal3i pIné automatizované burzy jsou ve Svédsku (Stockholm) a Qv}'fcarsku (terminova
a opéni burza). Na cdstecné automatizovanych burzach se obchody uskutecnuji, jak na
parketu, tak prostfednictvim terminali. K tomu to druhu burz se fadi New York Stock Fx-

change a videnska burza.
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Klasickym zptusobem probihaji obchody na mechanickych burzdach. Plocha mechanické
neboli prezencni burzy se déli na dvé ¢asti: parket a kulisu. Parket predstavuje ¢ast burzy.
kde se realizuji obchody s kdtovanymi cennymi papiry, tj. s cennymi papiry, které byly
pripustény na burzu. Kulisa je misto, kde se provadi obchody s cennymi papiry, které ne-
jsou na burze kotovény, s tzv. exoty. Tento systém je zachovan napf. na burze v Chicagu,

obchoduje se zde systémem zvanym ..z ruky do ruky*. [1]

Na vSech typech burz probihaji rizné druhy burzovnich obchodi. Ty se podle zpisobu
vyporadani obchodu déli na primé obchody a obchody k vypofadani. Primé obchody pro-
bihaji bez pomoci clearingového centra, plnéni zavazki je mezi kupujicimi a prodavajici-
mi. Vypofadani je dovrSeno dodanim ¢i pfevzetim cennych papirti a zaplacenim prislusné
¢astky. Obchody k usporadani probihaji pomoci clearingového systému, jsou zactovany a
vyporadany ve stanovené dobe. Dalsi déleni obchodu je podle ¢asového hlediska na
promptni a terminové. U prompinich obchodt dochazi k dodani a vyporadani behem né-
kolika dni. které jsou tieba k vyfizeni technické stranky obchodi. Obchod byl uzavien za
okamzity kurs. Terminové obchody jsou obchody, pfi kterych se plnéni neuskute¢ni thned.
ale za pevné sjednanou dobu (1, 2. 3. 6 mésicii). Ucelem téchto obchodi je spekulace na
zménu kurzu, kterou kupujici nebo prodavajici v ¢ase oc¢ekavaji. Dalsi dulezitou proble-
matikou je vypofadani burzovnich obchodu, které je vymezeno dodanim cennych papiru a
splnénim finan¢nich zavazka. Periodické vypofadani probihd presné ve stanoveny den.
naproti tomu prubézné vyporadani probihd v ¢ase (T+ X dni). T zna¢i den uzavieni ob-
chodu. Dalsim dualezitym prvkem v problematice burzovniho obchoduje pfedmét burzov-
niho obchodu. Pfedmétem burzovnich obchodt jsou cenné papiry. Nejcastéji jsou to akcie,
dluhopisy. podilové listy. Pfi nékterych typech obchodi se obchoduje se standardnim
mnozstvim. Pro jednotlivé obchody byvaji stanovovana minimélni obchodovatelna mnoz-

stvi. Jednotka tohoto mnozstvi se nazyva .Jor".

Vyznamné misto v systému burzovnich obchodl zaujimaji burzovni prikazy. Zakaznici
mohou ve svém pozadavku zadat rizné prikazy jak pro nakup tak pro prodej. Vyskytuji se
piikazy bez limitu, limitované piikazy. pfikazy omezujici ztratu a prikazy zajistujici zisk.
V prikazech bez limitu neni zadana konkrétni cena, ale je pouze uvedeno ..co nejlépe”. To

Py

pfi znamena prodat za nejvyS$i moznou cenu nebo nakoupit za nejniz$i moznou cenu.
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Limitované prikazy naopak presné stanovi nejvyssi kupni nebo nejniZi prodejni cenu. Pfi-
kazy omezujici ztrtu (..stop loss order*) slouzi jako ochrana, protoZe dosahne-li cenny
papir urCit¢ho kursu, je automaticky zadan piikaz prodej. Piikazy zajistujici zisk (..stop
buy order®) zadavaji hranici, pfi které se prestiva cenny papir nakupovat. Posledni dva
druhy prikazu jsou vyhodné hlavné pro ty G¢astniky burzovniho trhu, ktefi maji omezenou
moznost sledovat kurzy cennych papirt. Chrani se tak pfed pripadnymi necekanymi vyky-

vy v cenach, které by jim mohly zpusobit ztraty.

Burza cennych papirt neni volné ptistupny trh. burzovni publikum je pevné stanoveno, je
vymezeno. kdo smi na burze obchodovat. Kazdy ma pravo obchodovat, ale smi tak ucinit
pomoci nékoho, kdo ma povoleni na burze obchodovat. Publikum burzy se sklada
z primych a nepfimych ucastnikti. Nepiimi u¢astnici (investofi) nemaji na burzu pfistup a
musi obchodovat pomoci zprostfedkovatell, ktefi na burzu pristup maji. Pfimi Uc¢astnici
obchoduji na burzovnim trhu na vlastni nebo na cizi ucet. Mezi pfimé ucastniky patfi bur-
zovni obchodnici a burzovni zprostiedkovatelé. Burzovni obchodnici zastupuji ¢lenské
firmy, které pro své zdkazniky nabizeni mnozstvi sluzeb. Kromé obchodii pro zakazniky,
ale provadeji 1 vlastni obchody. Burzovni zprostiedkovatelé maji rizné role podle toho, na
jakém typu burzy se vyskytuji. Na anglosaskych burzich plni tlohu tzv. Tvirca trhu,” ti
maji velice aktivni ulohu, oznamuji ceny, za které chtéji nakupovat nebo prodavat. Uzavi-
raji obchody na cizi Gcet (broker) nebo na vlastni Gcet (dealer). Pokud zprostfedkovatel
plni jen pasivni tlohu ma za ukol stanovovat kursy a zprostiedkovavat obchody. Zakladem
viech burzovnich obchodi jsou burzovni informace. Pravdivé a kompletni informace jsou

dilezitou podminkou a predpokladem pro uspésné uskutecnéni obchodu. [2]

2.2.5 Typy a regulace burz cennych papiru

Pti charakteristice burzy cennych papirt musime mit na zfeteli nékolik spole¢nych znaki,
které burzy vykazuji, ackoli v riznych zemich vznikaly a vyvijely se v riznych dobach a
odlisnymi zptsoby. I pies tyto rozdily najdeme spolecné rysy. Mezi ty patfi:

a) Vnitini organizace burzy — burza ma pevnou vnitini organizaci. kterou charakterizuji

jeji organy.



b) Zasady burzovnich transakci — organy burzy rozhoduji o obchodovani, o podminkach
obchodovatelnosti cennych papiri. o opravnénych osobach. které maji na burzu pristup.
0 vySi poplatkii, o zpusobu stanoveni kursti a o viech dalsich rozhodujicich otazkach
tykajicich se chodu burzy, napf. o udrZeni poiadku na burze nebo o vyhlasovani dni,
kdy je burzy uzavrena.

¢) Misto a ¢as konani burzovnich obchodi — obchody probihaji na stanoveném misté. ve
stanoveny cas.

d) Regulace burzy — jeji organizace byva piimo nebo nepiimo upravena zakony. V pribéhu

19. a na zacdtku 20. stoleti se objevily ruzné typy burz.

Stredoevropsky typ burzy ji pfedstavuje jako uzaviené shromazdéni a pristup na ni maji
pouze ¢lenové. Dohled nad chodem burzy vykonavaji burzovni sprava a komisaf zvoleni
statnim organem. Anglo-americky typ definuje burzu jako soukromopravni organizaci. Ta
je fizena spravou burzy, ktera sestava ze zastupcu vybranych z rad ¢lent. Pristup na burzu
je omezen. Ne€lenové se mohou zicastnit obchodi na burze prostfednictvim ¢leni. Stat do
chodu burzy pfimo nezasahuje. Pro burzovni obchody jsou smérodatna vieobecné platna
narizeni a predpisy. Francouzsky typ predstavuje burzu jako vSeobecné pristupné shromaz-
déni, ale obchody lze uzavirat pouze prostiednictvim dohodct neboli senzali. Ti byvaji
jmenovani spravou burzy a potvrzeni statnim organem. Ob¢ pravni formy maji své vyhody
a nevyhody. Pokud budeme mluvit o vefejnopravni formé, tak mezi jeji velké prednosti

patfi staitem vénovana pozornost na ochranu prav klientl burzy a tim i Siroké vefejnosti.

Stat ma zajem na tom, aby hospodafstvi nebylo naruseno prehnanymi spekulacemi, a proto
jsou nékteré druhy spekulac¢nich obchodii v fadé statu omezeny nebo i uplné zakazany. Na
druhé strané mnoZstvi omezeni ze strany statu muze zpusobit jisty stupen nepruznosti, coz
je pro takovy druh trhu, kterym je burza, prekazkou, protoZe pii feSeni nestandardnich situ-
aci svazuje ruce. Zakaznici i zprostredkovatelé mohou ruzné nové nebo neobvyklé situace
fedit jen pomoci existujici pravni tpravy. Pokud zékonodarci kladou pfilis vysoké poza-
davky na zakazniky burzy. vétsinou v podobé podrobnych informaci o podniku, které jsou
od zikaznikti vyzadovany, zakaznici se pak radéji obrati na jinou instituci nebo realizuji

sviij obchod mimo burzovni pudu.
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..Rozsiteni mimoburzovnich obchodi zplsobuje, Ze burzy jiz ¢asto nepokryvaji cely trh,
takze jejich funkce jako mista centralizovaného stretavani nabidky cennych papirti a po-
ptavky po nich, na kterém vynika oficialni kurs téchto cennych papirt, je oslabena. Tim
vznika nebezpeci ohrozeni objektivity i stability kursi cennych papiri, coz je nezadoucim
jevem.** Sjednoceni obchodnich podminek spojené s uplatiovanim pravnich pfedpisu
v podminkach trzni ekonomiky vede k omezeni az vylou¢eni konkurence. To zpiisobuje, 7e
burzy se nesnazi stimulovat obchody s cennymi papiry, nepokryvaji cely trh a ani na ném

nehledaji mista, kam by se dalo proniknout.

Jind situace nastdva u burz. které nesou ve své organizaci nizky stupen statni regulace, tedy
o formu burz se soukromopodnikatelskym charakterem. Vyhody této formy jsou nepre-
hlédnutelné. Vetsi pruznost, ktera vyplyva z vétsi samostatnosti. Diky pruznosti mohou
Iépe reagovat na potieby a zvlastnosti hospodarského zivota, kterému tyto druhy trhi slou-
7i. Diky vetsi flexibilité, se kterou se mohou ménit pravni predpisy. zbyva Siroky prostor
pro uplatnéni v chodu jednotlivych burzovnich obchodi na riznych mistech. Burzy
v téchto zemich mohou diky moznosti diferenciace pokryt vétsi ¢asti finanénich trhi nez
v zemich, kde je ¢innost burz omezena na ramec sjednocujicich podminek. Na druhé strané
tu stoji také rada nevyhod. ktera spo¢iva ve vetsi rizikovosti. Nezijeme v idealnim sveété a
zameéry kazdého podnikatele nejsou Cisté a solidni. Pravidla burzy, ktera nejsou presné
upravena a Kontrolovana statem. ddvaji vétsi moznosti pusobeni podvodniki. V pravni
aprave, ktera nedostatecné haji zajmy ob¢ant, miaze dochazet k situacim, kdy ob¢ané ztra-
ceji své uspory, které v dobré vife investovali a z obchodii diky predem pfipravenym a
cilenym spekulacim profituji jen ti, ktefi obchody organizuji. Napriklad ve Spojenych sta-
tech nebyla nouze o takové pripady a tato skutecnost vedla k tomu, Ze vlada nakonec vy-
dala nové zakony tykajici se obchodovani s cennymi papiry a zfidila instituce, které dohli-

zeji na dodrzovani téchto zakonu. [12]

Burzy cennych papiri jsou beze sporu zakladnimi institucemi trzniho hospodarstvi, presto-
Ze jejich vyznam v posledni dobé oslabuje rozvoj mimoburzovnich obchodi. Od 70. let

muzeme v praxi burzovniho obchodu sledovat stale nové tendence a netradi¢ni jevy.

* Pavlat, V.: Kapitalové trhy a burzy ve svété, Grada, a.s., Praha 1993, 5. 97



Zasluhu na téchto prevratnych zménéch nese hlavné velice rychly rozvoj novych technolo-
gii a nastroji. Ani tomuto odvétvi se nevyhnula vina inovaci, ktera se projevuje hlavné

v rychlém postupu zavadéni elektronickych zarizeni do klasickych burzovnich obchodu.

Burza usnadiiuje investorim volbu pii rozhodovani o vyuziti kapitélu a zaroven je jakymsi
-indikatorem davéry™. Byva také ozna¢ovana za barometr ekonomiky a to proto, Ze pfispi-
va k tvorbé rovnovaznych cen. podnécuje investovani a ma vliv na konjunkturu ekonomi-

ky. Jeji misto v trzni ekonomice je nezastupitelné.



3 KAPITALOVY TRH V CESKE REPUBLICE

Tato kapitola se zabyva hlavnimi subjekty a objekty ¢eského kapitalového trhu, které zna-

zornuje nasledujici schéma.

Schéma ¢. 1

Kapitalovy trh Ceské republiky

Burza cennych papiru RM-systém Stredisko cennych RTP systém

Praha (BCPP) (RM-S) papirt (SCP)

3.1 Subjekty kapitalového trhu
3.1.1 Burza cennych papiru Praha, akciova spoleénost (BCPP)

3.1.1.1 Historie

Burza cennych papirt Praha. a.s. je nevyznamnéjsi organizovanym trhem s cennymi papiry
v Ceské republice. Prvni zarodky burzovnictvi se v Praze zacaly objevovat jiz v 50. letech
19. stoleti. V roce 1850 byla zaloZena obchodni a Zivnostenska komora a v roce 1855 byla
zalozena prozatimni burza, na které se obchodovalo hlavné se sménkami a valutami. Na
zakladé povoleni rakouského ministra financi a obchodu byla dne 23. biezna 1871 zaloze-
na Prazska burza pro zbozi a cenné papiry. Prazska burza existovala vedle videnské a bu-
dapest'ské. Nejvice se obchodovalo se statnimi dluhopisy. V 90. letech 19. stoleti se situace
zlepsila, ale prvni svétova valka ukoncCila ¢innost prazské burzy az do 3. unora 1919. Po
ménové reformé se situace na prazské burze zacCala vyvijet velice pozitivné, investory la-
kaly obchody s prvotiidnimi akciemi, které nabizela burza v Praze. V roce 1929 ale pfizni-

va tendence skoncila a od roku 1930 se situace zhorSovala vlivem krize na ostatnich svéto-

vych burzach.



Od roku 1934 se situace na prazské burze zlepSovala, protoze statni obligace znovu ziskaly
duveru burzovniho publika. V roce 1938 byl ufedni obchod na burze zastaven a misto ného
byl povolen pouze soukromy obchod s akciemi. Po roce 1945 ¢innost burzy nebyla obno-

vena. [1]

V roce 1952 byla Cinnost burzy oficialné pozastavena, piestoZe se na ni neobchodovalo.

K jejimu obnoveni doslo téméf po padesatileté odmlce, v roce 1991, kdy vznikl pfipravny
vybor pro zaloZeni burzy cennych papiri. Tento vybor tvofilo 8 bank. které se v 1ét¢ 1992
transformovaly na sdruzeni a po prijeti zakona na akciovou spoleénost. 24. listopadu 1992
byla Burza cennych papirt Praha. a.s. zapsana do obchodniho rejstiikii, obchodovani bylo
zahajeno 6. dubna 1993. Obchodovani zahajily emise 7 cennych papirti v nasledujicim

slozeni — 1 akcie. 1 statni dluhopis. 3 podnikové obligace. 2 podilové listy.

3.1.1.2 Organizace burzy

Schéma ¢. 2

Organy burzy

|
|

Valna hromada Dozorci rada Burzovni komora

Valna hromada jako hlavni organ burzy:

voli a odvolava ¢leny burzovni komory

e stanovuje odmény za ¢innost ¢lent burzovni komory

e schvaluje vyse odmén za sluzby poskytované burzou, zpisoby stanoveni jejich vy3e a
zpusoby jejich vyporadani

¢ schvaluje burzovni fad a jeho zmény 1 vSechna pravidla zavazna pro Gcastniky burzov-

niho obchodu a viechny dalsi ikoly. které plni valné hromady akciovych spole¢nosti



Akciondfi maji na jednanich valné hromady hlasovaci pravo podle hodnoty svych akeii,
nejvyse viak 20 % z celkového poétu. Jednani se mohou také ucastnit burzovni dohodci,
ktefi nejsou akcionari burzy (s poradnim hlasem), generélni tajemnik a burzovni komisaf.
DalSim organem burzy je dozor¢i rada, jez vykonava funkce, které ji stanovi Obchodni
zakonik. Zadné dalsi specifické pravomoci Ji nepfislusi. V Zakonu o burze je pfimo uvede-

no. ze dozor¢i radé neprislusi kontrola jednotlivych burzovnich obchodii.

Burzovni komora je statutarnim organem burzy. Muze mit nejvyse 24 ¢leny a pfijima opat-
feni zakladniho vyznamu. Ridi burzovni obchody a jejim tkolem je i rozhodovat o ostat-
nich slozkach na burze a pfijimat potfebna opatieni. Pfi zased4ani komory musi byt pfitom-
na nejméné polovina ¢lent. Rozhodnuti ziskdvaji platnost prostou vétsinou hlasi a pfi rov-
nosti hlasti rozhoduje hlas predsedy. Pfi projednavani otazek a pripadné volbé o otazkach,
jako jsou navrh burzovniho fadu. odvolani ¢i volbé pfedsedy a mistopfedsedy, musi byt
pfitomny dvé tfetiny ¢lent a rozhodnuti musi schvélit dvoutfetinova vétSina pritomnych
¢lent. Burzovni komora zfizuje burzovni vybory, které mohou byt bud’ stalé nebo doc¢asné.
Vybory se skladaji z ¢lenti burzovni komory, finan¢nich investori a z odborniki. Mezi
¢innosti vybort patii naptiklad rozhodovani o pfijeti novych cennych papirt, zverejnovani
kurst cennych papiru, udélovani a odebirani povoleni k obchodoviani na burze, archivovani

informaci o burzovnich obchodech. [9]

Podle okruhu ¢innosti, za které odpovidaji, byly vytvofeny nasleduji vybory: burzovni vy-
bor pro kotaci., burzovni vybor pro burzovni obchody, burzovni vybor pro ¢lenské otazky a
burzovni vybor pro obchodovani s derivaty. Mimo tyto hlavni organy byl ustanoven Bur-
zovni rozhod¢i soud, ktery ma za ukol fesit spory vzniklé z burzovnich obchodu a Garanc-
ni fond burzy. ktery slouzi k zajisténi zavazkl a pokryti rizik vyplyvajicich z burzovnich

obchodii. [10]

Schéma ¢. 3

Dcerinné spole¢nosti BCPP

Ceska kapitalova informaéni agentura, a.s. UNIVYC, a.s.
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Prvni z nich je Ceska kapitalova informaéni agentura, a.s. ktera ma za ukol shromazd'ovat
a nasledn¢ analyzovat informace o emitentech a emisich na ¢eském kapitalovém trhu.
UNIVYC, as. je druhou z nich a odpovida za vypotradani burzovnich obchodii.  Predme-
tem jejich obchodi jsou také obchody na mimoburzovnich trzich. Tato spoleénost vede
evidenci cennych papiri na ictech ¢leni UNIVYCu a poskytuje i dalsi sluzby. Obé dce-

finné spole¢nosti napomahaji k bezproblémovému fungovani obchodu na BCPP.

Na Burze cennych papirt Praha, a.s. se do zati 1995 obchodovalo na dvou trzich, na koto-
vaném a nekotovaném. Ve snaze o zpruhlednéni a diferenciaci pfistoupila BCPP jiz na
pocatku k systému kotace. Kotace prispiva k rozdélovani cennych papiri a jejich tiidéni
podle kvality a tim napomaha emitentum, investorim a obchodnikim v jejich rozhodovani.
Prvni podminkou kotace je vyhotoveni obsdhlejsiho prospektu cenného papiru. nez je po-
zadovano na nekotovany trh. Diky tomu se investofi mohou Iépe seznamit se spole¢nosti,
jejiz akcie jsou k dispozici. Druha podminka se tyka informaéni povinnosti. Tato povinnost
se tyka poskytovani informaci BCPP 1 dalsim zainteresovanym stranam (napi. finan¢ni
vykazy jednou za Ctvrt roku). Povinnosti spolecnosti ptsobicich na nekotovaném trhu je
poskytnout finanéni vykazy jednou za rok. Ukazalo. Ze toto jednoduché rozdéleni na koto-
vany a nekétovany trh nebylo dostacujici, protoZze neni mozné piesné rozlisit troven jed-
notlivych cennych papirt dle srovnatelnych kriterii. Od 1. zari 1995 se obchoduje na tfech
trzich, protoze doslo k rozstépeni kdtovaného trhu. Cenné papiry z kotovaného trhu presly
na hlavni trh nebo vedlejsi a nekotované cenné papiry byly pfefazeny na trh volny. Na
hlavni a vedlejsi trh jsou prijimany nejkvalitnéjsi cenné papiry. O prijeti rozhoduje Vybor
pro kotaci. O zafazeni emise na volny trh rozhoduje generalni tajemnik BCPP. Pro akcie

novych dynamickych firem byl zfizen novy trh.

3.1.1.3 Segmenty BCPP

Na BCPP se na centralnim trhu obchoduje ve tfech segmentech: na hlavnim, vedlej$im trhu
a volném trhu. O prijeti cennych papiri na hlavni nebo vedlejsi trh rozhoduje vybor pro
kotaci. ktery stanovil. Ze oba prestizni trhy burzy — hlavni a vedlejsi, jsou rovnocenné
z hlediska pfijimactho fizeni a informaéni povinnosti emitentu. Oba trhy se liSi pouze ob-

jemem a likviditou obchodované emise.



Podle rozhodnuti vyboru pro kotaci byl pro akcie a podilové listy na hlavnim trhu stanoven
prumérny denni objem obchodi na centralnim trhu v rozhodném obdobi jednoho roku
v minimélni vy8i 1 milion K¢&. Na BCPP maji investofi moznost obchodovani na hlavni,

vedlejsi, novém a volném trhu. [2]

Hlavni trh

Podminky pro pfijeti cennych papir:

e objem Casti emise vydané na zakladé vefejné nabidky musi ¢init nejméné 200 mil. K¢

e podil ¢asti emise vydané na zakladé vefejné nabidky musi ¢init nejméné 20 % z celko-
vého objemu

e u akcii musi byt emise dostate¢né likvidni

e doba podnikatelské aktivity emitenta nebo doba, po niz emitent existuje, nesmi byt
kratsi nez dva roky

e u cennych papirti investicnich fondi a uzavienych podilovych fondi (objem emise

podilovych listii) minimalni zakladni jméni 500 mil. K¢

doba ¢innosti minimalné dva roky [13]

Pro prijeti cennych papirt na hlavni trh musi emitent predkladat burze tyto doklady a do-
kumenty:

e Ctvrtletni ukazatele hospodareni (rozvaha, vykaz zisku a ztrat)

e pololetni zpravu o hospodareni v kompletnim rozsahu s komentafem

e vyrocni zpravu, ucetni uzavérku véetné priloh a cash flow do 30. 6. nasledujiciho roku

Vedlejsi trh

Podminky pro piijeti cennych papirt:

e objem &asti emise vydané na zakladé vefejné nabidky musi byt v min. vysi 100 mil. K¢

e podil ¢asti emise vydané na zakladé verejné nabidky nejméné 15 % z celkového obje-
mu

e ucennych papirt investi¢nich fondi uzavienych podilovych fondt, minimalni zakladni
jmeni 250 mil. K¢

e doba podnikatelské ¢innosti minimaln¢ dva roky



Mezi dalsi dokumenty, které emitent cenného papiru na vedlejsim trhu piedklada, patii
pololetni zprava o hospodafeni v kompletnim rozsahu, vyro¢ni zprava a ucetni zavérka,

véetn¢ piiloh a cash flow, (ty musi byt dodany véetné ovéfeni do 30. 6.). [2]

Novy trh

Od 30. zafi 1999 je mozné obchodovat s cennymi papiry také na novém trhu burzy, ktery
je soucasti vedlejSiho trhu. Novy trh je zaméfen hlavné na mladé a dynamické spole¢nosti.
Na novy trh nemuze byt piijat cenny papir. ktery je uz obchodovan na hlavnim, vedlejsim
nebo volném trhu. Emise cenného papirt je pfijata k obchodovani na novém trhu na dobu
zpravidla 24 mésici. Obchodovani vétsinou probiha standardnim zpiisobem v systému
KOBOS.

Podminky pro prijeti na novy trh:

e zikladni jmeéni 10 mil. K¢

e doba podnikatelské ¢innosti minimalné 1 rok

e podil ¢asti emise na zakladé verejné nabidky na celkové emisi min.15 %

e pocet akcii v emisi min. 100 tis. ks

e trzni kapitalizace emise minimalné 20 mil. K¢

Volny trh

O prijeti na tento trh maze pozadat ¢len burzy nebo emitent. Nutné jsou pouze zakladni
udaje o emitentovi a emisi. povoleni MF Ceské republiky k vefejné obchodovatelnosti a
doklad o pridéleni identifika¢niho oznaceni, tzv. ISIN (International Securities Identificati-
on Number). O vyhovéni ¢i zamitnuti Zadosti rozhoduje generalni tajemnik burzy. Emitent
nema ve jménu této registrace k burze zadné zavazky. Ani burza neprebira zavazky ply-
nouci z téchto cennych papirti. Cenné papiry jsou rozdéleny na obchodovani do tii trhi,
kritériem pro toto zafazeni je kvalita emisi a mnoZstvi zvefejnénych informaci o emitento-
vi. Déle se cenné papiry déli do obchodnich skupin a hlediskem pro toto rozd€leni je zpi-
sob obchodovani cenného papiru na burze. Podle udaji z roku 1999 byly cenné papiry roz-

déleny do péti obchodnich skupin.



Obchodni skupina 1 — cenné papiry zafazené do obchodovani na hlavnim nebo vedlej$im
trhu do obchodovéni pfi pevné cené a priibézného obchodovani pii proménlivé cené a do
obchodovani v ramei blokovych obchodii.

Obchodni skupina 2 — cenné papiry obchodovatelné na hlavnim, vedlejsim nebo volném
trhu, zafazen¢ do kazdodenniho obchodovani pfi pevné cené. do priibézného obchodovani
pfi pevné cené a do blokovych obchodi.

Obchodni skupina 3 — cenné papiry hlavniho nebo vedlejsiho trhu zarazené do obchodova-
ni pit pevné cené, priibéZného obchodovani pfi proménlivé cené a obchodovéni v systému
pro podporu trhu akcii a dluhopisii (SPAD).

Obchodni skupina 5 — skupina pro podilové listy otevienych PF registrovanych na volném
trhu, zafazené do kazdodenniho obchodovani a do obchodovani blokovych obchodu.
Obchodni skupina 8 — pro cenné papiry na novém trhu, které jsou zafazeny do obchodova-
ni pii pevné cené a pribézného obchodovani pii proménlivé cené a v ramei blokovych ob-

chodu. [13]

3.1.1.4 Obchodovani na BCPP

Na promptnim trhu je mozné uzavirat tfi typy obchodu:

1. Obchody s ucasti tvircu trhu (SPAD)

2. Automatické obchody

a) Aukce

b) Kontinudl

¢) Blokové obchody

Pievody UNIVYC, které mohou provadét pouze ¢lenové burzy nebo UNIVYC
4. Primé obchody

s

Dalsi moznost rozdéleni poskytuje nasledujici schéma. kter¢ podrobné naznacuje hlavni

déleni obchodii na Burze cennych papirt Praha, a. s.



Schéma ¢. 4

Obchody na
BoCE
SPAD Automaticke Blokové obchody  Primé obchody
obchody
Aukce Kontinual Pfimé obchody  Automatizované
s bloky CP obchody s bloky

CP

ad 1) Systém pro Podporu Akcii a Dluhopisi (SPAD)

Tento systém je zalozen na vyuziti funkce tvurcu trhu (TT). Tvirce trhu je ¢len burzy, kte-
ry ma s burzou uzavienou smlouvu o vykonavani ¢innosti tvirce trhu na urcité emise. Po-
¢et tvired trhu na jednu emisi ani pocet emisi jednoho tviirce trhu nejsou omezeny. Systém

se déli do dvou fazi. oteviené a uzavienc.

Oteviend faze — v jejim pribéhu musi vSichni tviirci trhu zvefejhiovat své kotace (ceny na-
kupu a prodeje) pro emise. u kterych vykondvaji tuto ¢innost. Tviirce trhu smi svou kotaci
zménit, ale zrusit ji 1ze jen z vaznych divodi. Tyto kotace dévaji podklad pro stanoveni
nejlepsi kotace (tzn. nejvyssi nakupni a nejnizsi prodejni cena). Uzavirani obchodu je ome-
zeno povolenym rozpétim, které je vymezeno na 0,5 % v obou smérech. Jestlize se aritme-
ticky stred povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 % od stfedu povolencho rozpéti, kota-
ce tviirei trhu prestanou byt zivazné a obchody je mozné uzavrit v ramei posledniho plat-
ného povoleného rozpéti. Obchodnik si muze jako protistranu sveho obchodu zvolit tviirce
trhu nebo jiného obchodnika. Pokud zvoli tviirce trhu, ten je pii standardnich podminkéch
je povinen uzaviit obchod a jeho kotace je daném okamziku soucasti nejlepsi kotace. Ob-
choduje se standardnim mnoZstvim nebo jeho nasobkem (max. ctyfnasobek), termin vypo-

tadani je T+5. Pfi jinych podminkach tvirce trhu muze, ale nemusi obchod uzavrit.



Pokud si obchodnik zvoli jiného obchodnika (¢lena burzy), pak obchod miiZe byt sjednan
elektronickou postou a vlozeny do segmentu SPAD do péti minut, jinak instrukce propad-
ne. [28]

Uzavrena faze — v této fazi nemaji tvirei trhu povinnost kotovat. Obchody mohou byt pro-
vadény v ramei povoleného rozpéti. které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamziku ukonce-
ni oteviené faze rozsitené o 5 % do obou smérii. Nesparované piikazy v propadnou
v okamziku ukon¢eni faze. Pro viechny emise zafazené do SPAD je segment kurzotvorny.
V obchodovani ve SPAD neni mozné uzavirani piimych obchodl s bloky cennych papirt.

krome vyjimek nadlimitnich obchodu, které prekracuji limit 40 mil. K¢.

ad 2a) Aukcéni reiim
Auk¢ni rezim je zaloZen na cenové priorité, pfednost ma objednavka s .lepsi™ cenou. Po-
kud v objednavce cena neni uvedena. predpoklada se, ze makIér je ochoten nakupovat ne-

bo prodavat za trzni cenu. Aukce probihad ve dvou fazich: uzaviené a oteviené. [28]

Uzavrend aukce — v jejim priabéhu se prijimaji objednavky, informace se nezvefejnuji.

Oteviena aukce — probiha prijem objednavek a ucastnikiim obchodovani jsou zvefejnovany
informace (napf. alokace). Tyto udaje se pribézné aktualizuji. Ukonceni prvni a druhé faze
muze probéhnout dvéma zpusoby. Jedna moznost je prejiti do jiné faze aukce, véetné tzv.
wzafixovani™ ceny, sparovani objednavek a stanoveni kodu trhu a miry alokace. Druhou
moznosti je prechod do jiné faze bez zafixovani. Auk¢ni rezim je kurzotvornym segmen-
tem pro emise zarazené do 2. obchodni skupiny, pro tyto emise se tedy cena stanovena

auk&nim rezimem stava zavérecnym kursem. [10]

Cena se stanovuje s ohledem na to. aby mohlo byt obchodovino s nejvétSim mnozstvim
cennych papiri. Druhé kritérium je minimalni pfevis. Pokud ani druh¢ kritérium neroz-
hodne. cenou se stava cena nizsi v pripadé previsu nabidky nebo cena vy3si v pfipadé pre-
visu poptavky. Nova cena se od predchozi muze lisit nejvyse o povolené rozpéti, které je
stanoveno na 5 % od stredu povoleného rozpéti, tedy od zavéretného kurzu z predchoziho

burzovniho dne. Cena se zaokrouhluje na krok kotace.



Tabulka ¢. 1

Zaokrouhleni ceny

Cena (K¢) Krok kotace (K¢)
Do 200 0,01

200 - 1000 0,1

Nad 1000 1,00

(zdroj: In [28], www. pse. cz/obchodovani)

Obchodni cena se na BCPP stanovuje rozdilné podle stavu na trhu, pro ktery ma osm moz-
nosti (koda) podle toho. jestli pohledavky konéi plné nebo ¢asteéné uspokojeny nebo neu-
spokojeny. Mira alokace — je mira uspokojeni objednavek, vyjadfuje se v procentech.

Podle miry alokace rozliSujeme osm kodu trhu:

1. Dokonala rovnovaha na stran¢ nabidky a poptavky (vechny objednavky jsou zcela
uspokojeny).

2. Lokalni previs nabidky (objednavky na prodej s limitni cenou jsou kraceny se shodnou
auk¢éni cenou. obchod probéhne).

3. Lokdlni previs poptavky (kraceny jsou pouze objednavky na nakup s limitni cenou
shodnou s novou aukéni cenou, obchod probéhne).

4. Globalni previs nabidky (kraceny jsou viechny objednavky na prodej s limitni cenou
niz$i nebo shodnou s novou aukéni cenou. aukcni cena je stanovena na dolni hranici
povolen¢ho rozpéti, obchod se uskutecni).

5. Globalni previs poptavky (kraceny jsou vechny objednavky na nakup s limitni cenou
vy3$i nebo shodnou s novou aukéni cenou, ta je stanovena na horni hranici povoleného
rozpéti, obchod se uskutecni).

6. Totalni previs nabidky (mira alokace je mensi nez 20 %, auk¢ni cena je stanovena na
dolni hranici povoleného rozpéti, obchod neprobéhne).

7. Totalni previs poptavky (mira alokace je nizsi nez 20 %, aukéni cena je stanovena na
horni hranice povoleného rozpéti, obchod se neuskutecni).

8. Nekotovano (nabidka se nesetka s poptavkou, obchod se neuskutecni, cena zistava

rovna piredchozi aukéni cené). [15]
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Podilové listy otevienych podilovych fondt (PLOPF)

Burza cennych papird svym ¢lenim umoziuje zprostredkovani primarnich emisi a zpét-
nych odkupt PLOPF na volném trhu. Ceny, za které je spravce povinen emitovat nebo
odkupovat emitované podilové listy, jsou denné aktualizovany. Objednavky se vkladaji

v ramci uzaviené faze aukéniho rezimu.

Prubézné obchodovani pii pevné cené (systém dodateénych objednavek)

Tyto obchody oznacujeme jako dodate¢né objednavky, navazuji na fixing. Do systému se
vkladaji dodatecné objednavky. které maji za kol vyrovnat previs, ktery vznikl stanove-
nim pevné ceny. Pfijimani objednavek probiha ve dvou fazich. Prvni faze kon¢i okamzi-
kem, kdy je pfevis vyrovnan. Ve druhé fazi je mozné vkladat objednavky nezavisle na

sméru obchodu a to za pevnou cenu.

ad 2b) Prabézné obchodovani pri proménlivé cené (Kontinudlni reZim)

Kontinualni burzovni obchodni systém (KOBOS) je novy druh obchodovani, ktery se zacal
na prazské burze provozovat od roku 1996. Tento zpusob obchodovani v ramci automatic-
kych obchodi je uréen pro cenné papiry prvni a treti obchodni skupiny a v ramci burzov-
niho dne navazuje a aukce. Obchodovani je zaloZzeno na algoritmu parovani nabidky a po-
ptavky s uplatnénim principu ¢asové priority. Pokud je do systému vloZeno vice objedna-
vek se stejnou cenou. nejdiive se uspokojuji objednavky dfive vioZzené. A je uréeno pro
nejkvalitnéj$i a nejlikvidnéjsi cenné papiry. [6] Objednavky je mozné do systému vioZit i

bez udani ceny. Oteviraci kurs — je stanoven pro cenné papiry v ramci aukce.

Tabulka ¢. 2

Povolené rozpéti pro oteviraci Kurs

1. obchodni skupina 3% +5% T

3. obchodni skupina | 5% +5% +5% +5 %

(zdroj: In [28], www. pse.cz)

Prvnich 5 % je odchylka v obou smérech. Dalsi plati jen jednim smérem.
Zavere&ny kurs — je stanovovan pouze pro cenné papiry zafazené do 1. obchodni skupiny a

je roven cené posledniho uskutecnéného obchodu v kontinualnim rezimu.



Pokud Zzadny obchodu uzavien nebyl, zistava v platnosti oteviraci kurs. Pro emise cennych
papirti z tfeti obchodni skupiny neni tento segment kurzotvorny. Doba. ve které se ¢eké na
rozsifeni rozpéti se nazyva ¢ekaci doba. Je pouzivana tehdy, kdyZ jsou v systému zazna-
menany objedndvky, které by uzaviely obchody mimo rozpéti. V kontinualni rezimu se
obchoduje s loty. coZ je minimalni mnoZstvi cenného papiri. se kterym je mozné obcho-
dovat. Jejich velikost je stanovovana kazdy mésic s ohledem na zavéreény kurz cenného
papiru posledni kalendaini den mésice. V tabulce jsou uvedena mnozstvi lotu pro jednotli-

vé obchodni skupiny.

Tabulka ¢. 3

Minimalni obchodovatelnid mnoZstvi pro obchodni skupiny

Obchodni skupina | Kurz v K¢ Lot v KS CP
i Mensi nebo rovno 500 100
1. Veétsi nez 500 16
. Bez omezeni B

(zdroj: In [24], www.ihned.cz)

Pokud jsou u objednavek uvedeny ceny, které jsou v ramei povoleného rozpéti, cena ob-
chodu je rovna cené objednavky. ktera byla do systému vlozena drive. Pokud na jedné ze
dvou objednavek cena neni uvedena, cena se rovna cen¢ na objednavee, kde byla uvedena.
Pokud ceny nejsou uvedeny u obou objednavek. za obchodni cenu se povazuje posledni
cena stanovena v kontinualnim rezimu. Pokud je u objednavky na nakup cena vy3si 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 nakup (pokud
byla do systému vloZena dfive) nebo dolni hranici povoleného rozpéti (pokud byla drive

vlozena objednavka na prodej). [2]

ad 2¢) PFimé obchody s bloky cennych papirii

Tento druh obchodu je pfedem dohodnuty mezi dvéma ¢leny burzy a shoduje se v cené a
poétu kusi. Cena uzavieného obchodu neni omezena ani se nevaze na platny kurz cenn¢ho
papiru. Pfimé obchody jsou realizovany v systému AOS, uzaviraji se v ¢ase T+1 az T+15 a

nevztahuji se né zaruky garanéniho fondu, (¢as T = ¢as uzavieni obchodu).



Ptimé obchody s bloky cennych papiri neni mozno uzavirat s cennymi papiry obchodova-

nymi ve SPAD (mimo nadlimitnich obchodii). [28]

Automatizované obchody s bloky cennych papirii

Bloky cennych papirti jsou soubory cennych papirii z jedné emise. které obsahuje objed-
ndvka. Minimalni objem musi ¢init 500 tisic K¢&. Blokové obchody jsou anonymni, obcho-
dovani se zaklada na vyhodnoceni nabidky a poptavky formou aukce. objednavky jsou
uspokojovany podle ¢asové priority. Cena neni vazana ke kursu a nema 7adné nafizené

rozpéti. [10]

ad 4) PFimé obchody
Tyto obchody jsou na BCPP spolu s pfimymi obchody v RM-S nej¢astéjsimi obchody.
Jsou uzavirany individualn¢, na BCPP hlavné pomoci telefonu, piimo mezi ucastniky bez

uziti jakéhokoli algoritmu obchodniho systému burzy. [6]

Ke sledovani déni na BCPP bylo vytvofeno nékolik indexu. Index PX 50, PX-GLOB, obo-
rové indexy a po zavedeni systému SPAD index PX-D. Index PX-D ma pro odborniky
veétsi vypovidajici schopnost, protoze monitoruje pouze tituly ze systému SPAD, kter¢ se
tvori pres 90% vsech obchodi na burze a index neni rozdrobovan informacemi o drobnych

obchodech mnoha firem, jako je to u indexu PX 50.

3.1.2 RM-Systém

Dne 19. biezna 1993 ziskala akciova spole¢nost RM-systém licenci pro organizaci mimo-
burzovniho trhu s cennymi papiry. Je to dcefinnd spole¢nost Podniku vypocetni techniky.,
akciové spolecnosti. Na trh RM-systému jsou pfijimany vefejné obchodovatelné zakniho-
vané cenné papiry. V ¢ele fidiciho aparatu celé¢ho systému stoji feditel. Ostatnimi hlavnimi
organy jsou valna hromada, pfedstavenstvo a dozor¢i rada. Valna hromada je nejvySsim
organem a miize schvalovat trzni fad, jehoZ navrh podava pfedstavenstvo, a ktery schvaluje
také Ministerstvo financi CR. Predstavenstvo je statutarnim organem a dba a dodrZzovani

predpisii a pravidel v obchodnim styku. Dozor¢i rada slouzi jako kontrolni organ.
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3.1.2.1 Obchodovani v RM-systému

Obchody je moZné uzavirat jako pfimé, blokové nebo v ramci prubézné aukce. Do aukce
jsou zafazovany vefejné obchodovatelné cenné papiry s neomezenou prevoditelnosti. Ob-
chodovani je moZné i se zahrani¢nimi cennymi papiry. Zakaznici RM-S nemusi byt ¢&leny
(jako je to na BCPP). Obchodovat v RM-S mohou fyzické i pravnické osoby a to tuzemské
i zahrani¢ni.

Z hlediska RM-S se zikaznici déli na dva druhy — béZzné a zvIasini. Bézni zakaznici k ob-
chodovani musi si u banky IPB zfidit tzv. . JUMBO UCET*. Na tento et budou pfed
koupi cenné¢ho papirii zasilany penize a bude zde provedena kontrola, tzv. validace. neboli
ovéfeni, zda zikaznik slozil potfebnou ¢astku potfebnou ke koupi cennych papiri na svij
ucet. Tito zakaznici mohou podavat své pokyny ke koupi nebo k prodeji jen na obchodnich
mistech (podatelnach) pomoci obchodniho listu. ZvIasdtni zakaznici mohou pro koupi cen-
nych papirt vyuZzit vlastni G¢et u IPB a navic mohou k zadavani pfikaz( uzivat néjakého
technického media. Disketu uzivaji tzv. D-zikaznici. modem M-zikaznici, on-line stanici

OA- zdkaznici. [9]

PFimé obchody

Primy obchod probihd mezi dvéma zikazniky, kiefi se na obchodu pfedem dohodli. Cena
je stanovena dohodou a neni zavisla na aukéni cené. Pokyny obou stran mohou byt podany
na jakémkoli obchodnim misté v rozmezi do sedmi dnu. RM-S provadi validaci pfed pro-
béhnutim obchodu a vypofadani.

Blokové obchody

.Blok* je soubor cennych papirii jedné emise nabizeny k prodeji jednim prodavajicim v
jeden obchodni den. Tyto obchody se zafazuji do prabéznych dennich aukci kazdy den.
Provédi se podle pravidel stanovenych pro prubéznou aukci. Tam mohou byt zafazeny na
zékladé 7adosti prodavajiciho nebo obchodnika s cennymi papiry, ktery byl provedeni blo-
kového obchodu povéfen. Vyhovéni nebo zamitnuti Zadosti vyfizuje feditel. Proddvajicimu
musela byt schvilena Zadost na registraci, na jejim zakladé pak je majitel bloku opravnén

vydavat pokyny ohledné prodeje cennych papirt do blokoveho obchodu.
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Proddvajicim miaZe byt pouze majitel cenného papirti nebo zprostiedkovatel, ktery mé po-
véfeni majitele. Kupujicim v blokovém obchodé miize byt jakykoli u¢astnik RM-S. ktery

ma pro dany den platné obchodni pokyny pro nékup cennych papiri.

Podminky blokového obchodu

Pro obchodni den. do kterého byl blokovy obchod zatazen je stanoveno:

e oznaceni cenn¢ho papiru zarazeného do blokového obchodu

e velikost lotu (zpravidla je stanoveno. Ze lot = 1)

e piipustné cenové pasmo je mozné po dohode rozsitit az na pétinasobek

e prodavajici neplati poplatek za provedeny blokovy obchod

Kontinualni obchodovani

Aukce — auk¢ni cena se v kazdodennim obchodovani méni podle aktualniho stavu nabidky
a poptavky. Aukce ma dv¢ Casti. Ranni oteviraci faze — zde se péruji pokyny podané
v pfedchozich dnech, jenz jesté nebyly uspokojeny. dale se zde tiidi pokyny z piedchoziho
dne, které byly uspésné zvalidovany. V druhé¢ fazi tzv. denni on-line fazi se dale zpracova-
vaji piikazy, které nebyly v prvni fazi uspokojeny. Nové pokyny vyvolavaji nova aukéni
kola pro cenné papiry, a proto je zcela béZné€, Ze v jeden den vznikne pro cenny papir né-
kolik aukénich cen. Pfi vypocétu ceny se podobné jako na burze vychéazi z takové ceny.
ktera dovoluje uspokojit co nejvyssi pocet pokynu a uzavrit tak co nejvice obchodii. Pokud
je stanoveno vice cen, které vyhovuji maximalnimu po¢tu obchodovanych cennych papirt,
kone¢na aukéni cena je uréena jako aritmeticky prumér z téchto cen. Pro kazdy cenny pa-
pir je stanoveno pripustné cenové pasmo, které vychazi z vysledku z piedchoziho dne. Po-

kud aukéni cena lezi uvniti tohoto pisma, obchod bude uskute¢nén. [2]

Pro moznost sledovani vyvoje obchodii byl pro RM-S vytvofen index PK 30. RM-syst¢m
poskytuje kromé moznosti obchodovani na mimoburzovnim organizovaném trhu i dalsi
sluzby napt. vydavani a vraceni novych cennych papiru, organizovani hromadnych odku-

pu. sluZby pro Stiedisko cennych papirii nebo distribuce vynost.
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3.1.3 Stredisko cennych papira (SCP)

Tato instituce vznikla v roce 1993 pro podporu rozvoje kapitalového trhu. Jeji ¢innost je
stanovena zakonem o cennych papirech. SCP slouzi jako statni registr zaknihovanych cen-
nych papirti, registruje viechny emitenty a majitele cennych papirt v nematerialni podobg.
Kazda zména majitele cenn¢ho papiru se musi registrovat. Zmény majiteld, které se déji na
burze nebo mimoburzovnich vefejnych trzich, hlasi Stredisku cennych papirt zprostredko-
vatel tohoto obchodu. V dobé pocatki kapitalového trhu u nas, kterému polozila zaklady
kuponova privatizace, SCP zfizovalo ¢ty osobam, které se staly akcionafi v kuponové
privatizaci. Jak Jiz nazev napovida SCP ma napomahat hladkému pribéhu a vyporadani

obchodu, které probihaji na kapitalovém trhu. [10]

Zuctovaci centrum je Casto kritizovano pro zbyte¢nou slozitost, protoze ve SCP dochazi
pouze k pfevodim cennych papirti a soucasné nedochazi k pievodu penéz. Zaknihovanou
podobu mohou mit podle Zakona o cennych papirech pouze akcie, obligace a podilové
listy. O formé cenného papiru rozhoduje jeho emitent. Cenné papiry mohou byt vystaveny
na ruznou ménu, hodnotu atd., jejich presna forma neni ze strany SCP piesné vymezena.
SCP zvefejnuje mnozstvi informaci o déni na kapitdlovém trhu a tim plni informac¢ni
funkci. Poskytuje informace o emitentech cennych papirti, vefejné obchodovatelnych, zve-
fejiiuje zpravy o jejich hospodafeni. zaznamy o valnych hromadach, vyplatach a vySich
dividend. Déle eviduje viechny cenné papiry, je umoziuje nahlédnuti do seznamu CP,
vyhledani riiznych emisi nebo praci se statistikami, které obsahuji rizné zpracované udaje
o cenach. rozdéleni obchodii mezi burzovni a mimoburzovni trh atd. SCP ma v drzeni vel-

ké mnoZstvi informaci. a proto musi vénovat znatnou pozornost ochrané téchto informaci.

Registr majitelii neni vefejné piistupny a i ostatni data a osoby, které s nimi pracuji, maji
zpétnou kontrolu, takze k nekontrolovanym vstuptm k riznych druhim informaci by ne-
mélo dochazet. Za ochranu informaci nese SCP odpovédnost. Mezi sluzby, které SCP po-
skytuje patfi:

* vedeni registru emitenta — informace o emitentech a cennych papirech

e poskytovani vypisu z Gétu majiteli cennych papirt
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e vedeni uctu majitele cennych papirii - tato sluzba zahrnuje viechny bézné sluzby spo-
jené s vedeni uctu, dile je mozné registrovat nové opréavnéné osoby, které mohou na-
kladat s cennym papirem

e sluzba blokovani a odblokovani vykonu prava

e registrace spravce cennych papir

3.1.4 RTP (Right Time Price)

RTP je akciova spole¢nost, kterd v roce 1996 ziskala povoleni Ministerstva financi Ceské
republiky, pusobit jako organizitor mimoburzovniho trhu v Ceské republice a tim rozsifit
fadu vedle BCPP a RM-S. K zahajeni obchodovani mélo dojit po provedeném zkusebnim
provozu od srpna 1997. K zahdjeni ¢innosti RTP systému nedoslo, tak se jen kratce zmi-
nim, jak mél pivodné tento trh fungovat. RTP mél realizovat obchody na zakladé ,Ho-
landské aukce™. Zakazniky RTP se prostiednictvim obchodnikii s cennymi papiry mohli
stat tuzemsti i zahranic¢ni klienti. Zdkaznici méli byt k systému pfipojeni pomoci pevného
datového okruhu, ktery by si zfizovali na vlastni naklady. Pro obsluhu poéitace, coZ mél
byt kone¢ny ¢lanek systému s jednotnym modemem, museli zakaznici absolvovat prislusna
Skoleni. V systému RTP se melo obchodovat vyhradné se zaknihovanymi cennymi papiry,
u kterych to podle trzniho fadu bylo mozné (pfijeti zahrani¢nich cennych papira by se

umoznovalo).

Obchodovani mélo probihat pomoci informacniho systému BEST (Bohemian Electronic
Systém of Trade). Tento systém vytvaiel anonymni aukce v prabéhu pracovniho dne ve
dvou ¢astech tzv. aukénich seancich, coz jsou zakladni ¢asové useky obchodovani, které se
skladaji z nékolika kol a déli se na intervaly. Zakaznici vkladaji své pokyny do systému
predem nebo v pritbéhu seance, protoZze se mohu do systému zapojit kdykoli béhem dne.
Pfed kazdou seanci probiha predbézna kotace, aby zikaznici méli prehled o vyvoji nabidky
a poptavky jesté pred zatatkem obchodovani. Zakladnim rysem pro obchodovani v RTP se
mélo stat majetkové a finanéni vypofadani v ¢ase T. Nabizené cenné papiry mély byt blo-
kovény a validovany ve SCP. Majetkové vypofadani klienti melo probihat na uctech SCP
pribezné po dokon¢eni obchodi. Jak jiz bylo vyse uvedeno ¢innost systému RTP nebyla

Vv praxi zahajena.
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3.2 Objekty kapitalového trhu

Objekty kapitaloveho trhu tvofi cenné papiry, se kterymi se zde obchoduie.
Cenny papir — je finan¢ni aktivum a ztélesiuje prava vlastnika cenného papirt vaéi tomu,
kdo je v cenném papirti zavazan. Muze mit listinnou (materialni) nebo zaknihovanou (ne-

materialni) podobu. Na ¢eském trhu drtivou vétSinu pfedstavuji zaknihované cenné papiry.



Schéma €. 5

Deéleni cennych papirii

dle zosobnéni majetkového
prava

dle prevoditelnosti

dle duchodu

dle dluznika

dle vnéjsi podoby

dle vyno-

dle emise

CP vécného obsahu zajisténi pohledavky
(napr. zastavni list)

CP dluznickych zavazki (napi. Seky,
smenky)

CP majetkovych prav

(napf. akcie, podilové listy, obligace)

CP dispoziéni

(napr. skladni list. konosament)

CP "na rad"
CP na dorucitele

CP na jméno

CP se stalym dichodem
CP s promenlivym dichodem (akcie)

CP netrocené (Seky, dispozi¢ni CP)
Statni CP
Soukromé CP

CP verejnopravnich korporaci (obci, mést)

Zaknihované

Listinné

Urocené CP

Neurocené CP

Hromadné vydavané CP (akcie, obligace)

Jednotlivé vydavané CP (Seky. sménky)
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Nejcastéjsimi cennymi papiry obchodovanymi na ¢eském kapitalovém trhu jsou akcie a

dluhopisy.

3.2.1 AkKcie

Akcie je cenny papir, ktery obsahuje pravo akcionafe jako spoleénika se podilet na fizeni
spolecnosti, na Jjejim zisku a na likvida¢nim zustatku pfi zaniku spole¢nosti, pravo na in-
formace. hlasovaci pravo a kontrolni pravo. Vynosem akcionafe je dividenda. Odpovéd-
nost a podil na rozhodovani je dan nominalni cenou akcie. Akcie se sklada ze dvou &asti:
plaste a kuponového archu. Pldst” akcie obsahuje potvrzeni vlastnického prava v akciové
spole¢nosti. Obsahuje nasledujici informace: nazev spole¢nosti, vysi zakladniho jméni,
nominaini hodnotu akcie. obchodni sidlo a jméno spole¢nosti, datum emise, podpisy hlav-
nich prestaviteli spolecnosti. udaje o pfevoditelnosti akcie, jméno majitele (u akcii na jmé-
no). Kuponovy arch slouzi pro ziskani dividendy. Obsahuje az 30 kupdni, které obsahuji
nazev akciové spolec¢nosti. poradova ¢isla kupont, pocet akcii, datum inkasa dividendy.
Pokud akcionar pouzije vSechny kupony, k vydani novych vyuzije talén obsahujici jméno

spole¢nosti a ¢islo akcie. [1]

Hlavni déleni akcii je na akcie na dorucitele, na yjméno a na zaméstnanecké akcie. Akcie na
jméno — jejich prevoditelnost miaze byt volna nebo zavisla na souhlasu emitenta. Provadi
se indosamentem, tzv. rubopisem a predanim novému majiteli. Pokud je akcie vydana
v zaknihované podobé, k prevodu dojde po zaregistrovani pfevodu SCP. U akcii na doru-
Citele je volna pievoditelnost. U materializované akcie se prevod provadi pfedanim akcie, u
zaknihovanych akcii je prevod uskuteénén az po zaregistrovani. Zaméstnanecké akcie znéji

na jméno a jsou vydavany ¢i prodavany pouze zaméstnanciim spolecnosti. [13]

Dalsi déleni akcii je na prioritni a obycejné (kmenové). Prioritni akcie vyjadfuje pravo na
stalou vy3i dividendy. Jejich vlastnici nemaji pravo hlasovat na valné hromadé. Podle ter-
minu emise rozlisujeme staré a mladé akcie. Mladé akcie slouzi spole¢nostem ke zvyseni
kapitalu, mohou proto pro prvni roky obsahovat nizéi dividendu nez staré akcie. Podle

sidla akciové spolecnosti rozeznavame tuzemské a cizozemské akcie.
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3.2.2 Obligace

Obligace patfi do skupiny ukladacich cennych papir. Ty se déli na dva zakladni druhy:
cenné papiry neumoritelné (vécné renty) a cenné papiry umofitelné (rizné druhy obligaci).
,Obligace je cenny papir, ktery vyjadiuje dluZnicky zavazek emitenta vii¢i kazdému vlast-
niku tohoto dokumentu. Obligace je dlouhodoby uvérovy cenny papir, jehoZ splatnost je
zpravila pevné stanovena.* Jsou vydavany s cilem ziskat penéZni prostiedky na delsi do-
bu. Obligace zn€ji na majitele nebo na jméno, pricemZ prevladaji obligace na majitele.

Obligace ma stejné jako akcie dvé ¢asti: plast a kupdnovy arch s talénem.

Plast’ obligace potvrzuje majetkovy pomeér a opraviuje k ¢erpani vyhod ve formé viroku
a jeho obsahem jsou nésledujici Udaje: série a &islo cenného papiru, nominalni hodnota,
nazev cenn¢ho papiru a jméno emitenta, urok a termin splaceni. zavazek emitenta splatit
nominalni hodnotu dluhopisu v ur¢itém terminu. vyplacet uréeny vynos ve stanovenych
terminech a udaj o povoleni emise ministerstvem financi. Kupénovy arch obsahuje jednot-
livé kupony, pomoci kterych si majitel vybira uroky (zpravidla dvakrat ro¢né). Kupony
obsahuji ¢islo a sérii cenn¢ho papiru, nazev spolecnosti, pofadové ¢islo, datum splatnosti
Groku atd. Talon opraviiuje majitele obligace k vyzvednuti novych kupéni. Sam neni cen-
nym papirem. Existuje velké mnozstvi druhtt obligaci, pricemz kazdy druh ma své speci-

fické vyhody a nevyhody. [13]

Podle emitenta rozdélujeme obligace na statni, bankovni ¢i podnikové. Obligace mohou
byt se zarukou nebo bez zaruky. Specialnim druhem obligace je sménitelna obligace, ktera

predstavuje mezistupen mezi akcii a obligaci.

K hlavnim druhtim obligaci patfi:

Obligace s pevnym trokem je nejéastéjsi pouzivanou formou dluhopisu.

Obligace s proménlivym trocenim.

Obligace s nulovym kupénem, které jsou emitovany s diskontem, tzn. pod nominalni hod-

notou, vynos tedy vznika prirastkem kapitalu, trzni cena je splatna cela.

* Benes, V.: Burzy a burzovni obchody, Informatorium, 1991, s. 23
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Pfimé bondy s pevnym urokem (bond je oznaCeni pro obligace pouzivané v anglosaskych
zemich) jsou umofovany prubézng.

Indexované obligace chrani majitele pred inflaci — troky i vloZeny kapital jsou indexova-
ny.

Smenitelné obligace jsou specialnim druhem obligaci, pfedstavuji mezistupen mezi akcii a
obligaci. Jejich majitel ma pravo je na konci stanovené doby nechat umofit nebo je zménit
na akcie.

Obligace s ¢astecnym tpisem, které jsou v okamziku emise zaplaceny jen z¢asti. Zbytek je
splacen béhem dalSich mésicu.

Obligace s hlubokym disaziem — jedna se o pevné tro¢né obligace, které se prodavaji hlu-

boko pod sou nominalni hodnou. Nominalni hodnota je splatna cela.

Splatnost klasickych obligaci se pohybuje v rozmezi 5 az 30 let a jejich splaceni mize pro-
béhnou nékolika zpusoby: jednordzove, anuitami (roéné se vyplaci vzdy stejna ¢astka) ne-
bo slosovanim. Investor ma vzdycky moznost rozhodnuti, kterému cennému papiru da
ptednost. VSeobecné plati, Ze akcie jsou rizikovéjsi a obligace jistéjsi. Zisky akcii byvaji
proto také vyssi. Pro rozhodnuti, do jakého cenného papiru investovat je dobré znat za-
kladni pravidla sestavovani portfolia. Pfitom neexistuje jednotny pfistup, protoze kazdy
investor ma jiny vztah k riziku a jiné finan¢ni moznosti a protoze spekulace a nahoda hraji

pti obchodovani velkou roli.

Pro zhodnoceni vynosnosti cennych papira slouzi fundamentalni a technicka analyza. Fun-
damentalni analyza pokryva faktory jako napf. politicka situace, politika centralni banky.
Dale rizné ukazatele (vnitini vynosové procento, P/E ukazatel). Fundamentélni analyza
vyuziva vyro¢nich zprav podniki a spolecnosti. Dale vyuziva tzv. ratingu (firmy, které
vyddvaji ohodnoceni cennych papirt, bank atd.). Technicka analyza obsahuje mnozstvi

zplsobt pro hodnoceni trendu na trhu.
Miizeme fici, 7e v dobach nejistoty se investofi pfiklanéji k méné rizikovym cennym papi-

rim a v dobach oc¢ekavani zvySovani urokovych sazeb trh vétSinou vykazuje sniZzenou ak-

tivitu investoru.
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4 ANALYZA VYVOJE OBCHODU NA KAPITALOVEM TRHU
CESKE REPUBLIKY

Tato kapitola pojednava o vyvoji obchodi na BCPP, ktera je hlavni soucasti kapitalového
trhu Ceské republiky, dale se zabyva porovnanim a vyhodnocenim tohoto vyvoje. Ceské-
mu kapitalovému trhu polozila jeden ze zdkladnich stavebnich kameni kuponova privati-

Zace.

4.1 Vyvoj obchodu v jednotlivych letech

Obchodovani na BCPP zahdjeno 6. dubna 1993 obchodem se sedmi cennymi papiry ve
slozeni — 1 akcie, 1 statni dluhopis. 3 podnikové obligace. 2 podilové listy. Tento rok ¢in-
nosti byl ponejvice rokem sbirdni zkusenosti a zdokonalovani. V roce 1994 zahajilo ob-
chodovani na BCPP ve dvou dnech v tydnu, v utery a ve étvrtek. V pribéhu roku se pocet
obchodnich dni zvysil ze dvou na pét. V breznu pribylo pondéli a v zafi stieda a patek.
V tomto roce prevysily piimé obchody obchody na centralnim trhu. Dalsim dilezitym vy-
vojovym krokem bylo zavedeni automatizace dodate¢nych objednavek pro pribézné ob-
chody. V dubnu byl vytvofen index PX 50, ktery zahrnuje udaje z 50 emisi vybranych
podle trzni kapitalizace a likvidity. Pfi vybéru 50 spole¢nosti se kladl diiraz také na odbo-
rovou strukturu vybranych spole¢nosti. Ro¢ni objem obchodii béhem 161 burzovnich dnt

dosahl 62.062 mld. korun. tj. celkovy narust o 587 % oproti roku 1993. [18]

Tabulka ¢. 4

Porovnani obchodu v roce 1993 a 1994 (v %)
] T I ]

} P Akciea PL | : , Akciea P |  Obligace |
Rok v PO CUitligyces 01 na CT na CT

e ey | 1228 13,6 867 |
94 | 43.60 30,56 . 25,07 0.76

(zdroj: data — In [18]. BCPP, vyro¢ni zprava, vlastni tabulka)

PL — podilové listy PO — pfimé obchody CT — centralni trh
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Graf¢. 1

Porovnani skladby obchodii v letech 1993 a 1994
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(zdroj: data In — [18], BCPP, ro¢enka 94, vlastni graf)

Vroce 1993 prevladaly nadpoloviéni vétSinou obchody sakciemi a podilovymi listy
v pirimych obchodech, za nimi s nasledovaly akcie a PL na centralnim trhu v tésném zavé-
su nasledovaly obligace v PO a s nejmensim zastoupenim jsme se setkali u obligaci na CT.
V roce 1994 se zménily nejen procentni poméry mezi jednotlivymi druhy obchodovanych
papirt, ale i jejich absolutni poradi. Nejvétsi podil stale zaujimaly akcie a PL v piimych
obchodech. ale jiz s mnohem mensi pfevahou. Tyto cenné papiry zaznamenaly procentni
pokles o vice nez 20 %. Oproti roku 1993 se zduaraznily obchody s obligacemi v PO, které
zvysily sviij podil z necelych 13 % na témér 31 %. Akcie a PL na centralnim trhu také zvy-

Sily sviij podil. Obchod s obligacemi na CT témér vymizel.

V druhém roce svého fungovani potvrdila burza svou nezastupitelnou roli ve strukture ¢es-
kého kapitalového trhu. Objemy obchodu stouply v porovnani srokem 1993 t¢éméf na
sedminasobek. vzrostl také pocet emisi na kotovany trh. Zacatek roku provazela tendence
ristu, kolem poloviny biezna ale situace oslabila. Protoze v této fazi je moZné hovofit o
¢eském kapitalovém trhu jako o novém. dochazelo k typickym situacim jako jsou prudké
risty kursii a nasledné celkové piehfati celého trhu. Nasledoval pokles a prvni znamky
oZiveni pinesly az podzimni mésice. V pribéhu podzimnich mésica se pozornost investo-

ri odklonila od dluhopisti a piesla k akciim.
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.Cely prubch vroce 1994 prosel vyraznou oscilaci mezi krajnimi polohami. Potvrdil, ze
Ceské cenné papiry z kuponové privatizace teprve hledaji optimalni trzni polohu a extrémni

vzdalenosti hornich a dolnich mezi ilustrovaly, jak je tento proces sloZity a obtizny.*®

Rok 1995 se ve svych tendencich vyzna¢oval dalsimi riisty objemi obchodii. Roéni bilance
presahla 195 mld. K¢, coZ je v porovnani s predchozim rokem téméf trojnasobny nartst
objemu obchodt. Nejvyznamnéjsi udalosti bylo zavrseni druhé viny kupénové privatizace.
V druhé ¢asti tohoto procesu bylo uvedeno na vefejné trhy 682 emisi spolecnosti, které
byly privatizovany. coz zapficinilo pfedevSim pocetni nariist emisi registrovanych
k obchodum na burze. Pravé diky velkému poctu tituli na nasem trhu bylo nutné provést
odpovidajici opatfeni na lepsi zvladani procesu jejich obchodovani. Konkrétné se jednalo
o0 automatizaci systémui piimych a blokovych obchodi. Trh byl nové rozdélen podle obje-
mu emisi a podle poctu poskytovanych informaci. Byly vytvofeny obchodni skupiny. které
reflektuji predevsim likviditu a velikost emise. Uvedené ¢lenéni burzovniho trhu mélo za
hlavni c¢il zpruznéni obchodovini a ndasledné zvyhodnéni likvidnich emisi a u¢inéni bur-
zovnich transakci 7 hlediska obchodnikt pruznéj$im a transparentnéjsim. Koncem roku
byl nastartovan novy zpusob vypotradavani burzovnich obchodu, byly pfipraveny nové
sluzby v oblasti pfimych obchodl s riznymi ¢asy vyporadani. Cely rok 1995 probihal ve
smyslu technologického zdokonalovani, faze zavedeni obchodovani v kontinualnim rezimu
se dostala do své konecné casti. Zlepsil se také zpusob monitoringu burzovniho trhu a

k indexu PX 50 pfibyly dal$i indexy (dva souhrnné a 19 oborovych).

Béhem roku 1995 odsouhlasil burzovni vybor pro kotaci k obchodovani na kotovaném trhu
a nasledné na hlavnim trhu burzy 30 akcii a podilovych listt, 8 obligaci a 4 statni dluhopi-
sy. Prvniho zafi 1995 zavedla BCPP nové ¢lenéni trhu. Do této doby se trh délil na kotova-
ny a nekotovany. Od 1. zafi 1995 se trh déli na hlavni, vedlejsi a volny. Z pivodniho koto-
vaného trhu vznikly dva trhy — hlavni a vedlejsi. Nekotovany trh byl prejmenovan na volny
trh a viechny cenné papiry z nekotovaného trhu piesly na trh volny. VSechny kotované
cenné papiry byly pievedeny na hlavni trh, vedlejsi se zacal postupem ¢asu zapliovat. Pro

¢leny vznikla nova moznost vypofadavani mimoburzovnich obchodu.

® BCPP: Vyroéni zprava, Burza cennych papirii Praha, a. s., 1994, 5. 9
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Do konce roku 95 na n¢j bylo po souhlasu burzovniho vyboru pro kotaci na vedlejsi t

uvedeno 11 akcii a 1 obligace. [19]

Tabulka ¢. 5
Vyvoj obchodu v roce 1995 (v %)
i‘ Trh
llr Hlavni a vedlejsi | Volny
| e
Akcie a PL r 40.39 23.91

Dluhopisy 29.67 6.03
e e e

(zdroj: data — In [19], BCPP, rocenka 1995, vlastni tabulka)

Graf¢.2

Skladba celkovych objemu obchodu v roce 1995

(%)

Diuhopisy

Hlawnia vedlejsitrh Volny trh Akcie a PL

(zdroj: data — In [19], BCPP, ro¢enka 1995, vlastni graf)
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Rozdéleni obchodii na CT v roce 1995
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(zdroj: In [19], BCPP, rocenka 1995 )

Mizeme 7zici, ze diky zavedeni nové struktury trhu se podily obchodovanych papirt znr
nily. jak nam ukazuje graf ¢. 3. Nejvetsi podil mély akcie a podilové listy na hlavnirr
vedlejSim trhu. za nimi v zavésu zastaly dluhopisy na hlavnim a vedlej$im trhu. Celko
objem cennych papirti obchodovanych na volném trhu dosahl kolem 30 % celkového ¢
jemu. Na strukture obchodt na centralnim trhu, v grafu ¢. 4 je zrejma pievaha ochodu

s akciemi na volném a hlavnim a vedlejSim trhu, které tvori vice nez 99 % vsech obchc

na CT.

Rok 1996 byl ¢tvrtym rokem chodu burzy a 1 v ném pokracovala pozitivni tendence dy
mického vyvoje. Viechny hlavni indikatory zaznamenaly vyrazny nartst. Objem obche
se oproti minulému roku témér zdvojnasobil a priblizil se hranici 400 miliard korun. Te
rist objemu obchodt provazely i rusty kurzi akcii, Index PX 50 dosdhl témér 540 be
coz znamenalo nartst o 27 %. V tomto roce se na BCPP obchodovalo jiz na tfech trzicl
hlavnim, vedlejsim a volném trhu. K pocatku roku 1996 bylo vyborem pro kotaci schv
no k obchodovani na hlavnim trhu 41 akcii a podilovych listi, 20 obligaci, na vedlej§

bylo schvaleno 32 akcii a jeden dluhopis.
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Obchodovani probihalo pfi dvojim ¢lenéni, cenné papiry se obchodovaly na tiech trzich a
ve tiech obchodnich skupinach. (skupina 1, 2, 3). Udalosti. ktera rozsifila moZnosti in-
vestort, bylo spusténi nového systému KOBOS, obchodovani v tomto systému zacalo péti
emisemi a postupné se do konce roku se rozsifilo az na 11. Pro tak mlady kapitalovy trh
jako je trh v Ceské republice, ale zdokonalovani zdaleka nekonci. Stale je tieba zkoumat
propojeni s legislativou, aby Sance nepoctivého obchodovani byly minimalni. V roce 1996
doslo k novému zarazeni na trhy, ale zaroven doslo i k vylouceni nékolika akcii a obligaci.
Béhem roku vybor pro kotaci odsouhlasil k obchodovani na hlavnim trhu 8 akcii, 5 obliga-
ci a 4 statni dluhopisy. Vyfazeny byly napf. akcie spole¢nosti Sklo Union Teplice a
z hlavniho trhu byly stazeny nasledujici investi¢ni fondy: Prvni ¢esky IF, Creaditanstallt,

Cesky fond a Bankovni IF. [20]

Tabulka €. 6

Skladba objemt obchodu v roce 1996 (v %)
Trh } J 3

Hlavni a vedlejsSi | Volny

CP “

| Akciea PL ) ATAL - | 1616 |

| o

‘| Dluhopisy l| 29.17 [ 727

=3 ] e LB
(zdroj: data — In [20], BCPP, ro¢enka 1996, vlastni tabulka)

49



Grafc.4

Skiadba celkovych objermii obchock v roce 1996
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(zdroj: data — In [20], BCPP, rocenka 1996, vlastni graf)

Vroce 1996 se samotna skladba obchodi nijak vyrazné nezménila. Nejvétsi zastoupeni
maji stale akcie a PL. na hlavnim a vedlejsim trhu. dluhopisy na hlavnim a vedlejsim trhu
tvofi stale témer 30 % celkového objemu obchodii a na volném trhu je obchodovani 16 %
akcii a PL. Objem dluhopist obchodovanych na volném trhu se zvétsil v porovnani
s minulym rokem o necelych 1.5 %. SloZeni obchodi na centralnim, tj. kurzotvorném trhu,
ukazuje oproti roku 1995 jesté dalsi posileni podilu akcif a PL. na hlavnim a vedlejsim trhu
o necelych 17 %, oslabeni akcii a PL. na volném trhu o 16 %. Dluhopisy na vsech tfech
trzich opét ztratily a celkové v tomto roce tvofily pouhych 0,31 %. Déle mizeme fici, Ze i
v tomto roce je ziejmy trend prevahy pfimych a blokovych obchodu nad obchody na CT.
Zatimco obchody na CT maji od roku 1994 pfiblizné konstantni velikost, pfimé a blokové
obchody od roku 1994 do roku 1996 zdesetinasobily sviij objem. V dalSim roce fungovani
BCPP. v roce 1997, pokracoval dynamicky rozvoj z predchozich let. Realizované obchody

opét oproti predchozimu roku téméf zdvojnasobily a dosahly hranice 700 miliard korun.



vvvvvv

chodniho systému. ktery ma uZivatelim pomoci k prehlednéjsimu a pohodInéjsimu obcho-
dovani. Projekt pro zlepSeni komunikace, ktery zdokonaluje dohled nad pocitacovou siti,
byl dokoncen v poloviné roku. V tomto roce bylo nutné redukovat trh o nelikvidni cenné
papiry. Po skon€eni kuponové privatizace bylo pfijato téméf 1700 titulii, z nich vétsina po
Case prestala vyhovovat podminkam obchodovatelnosti. Na konci roku 1997 zacal proces
vyfazovani neobchodovanych cennych papiri. Ve &tyfech vinach bylo z voiného trhu sta-

7eno témér 1300 titula.

.Prazska burza se aktivné pfipojila k usili posilit mechanismy tvorby cen. Za¢atkem srpna
zavazala Clenské firmy obchodovat s kotovanymi emisemi pouze prostiednictvim vefej-
nych trhii. Soucasti snahy burzy presunout obchody do kurzotvorného ramce byla i prava
poplatkového fadu. jejimz smyslem bylo zvyhodnit obchody realizované prostrednictvim
centralniho trhu. Dalsim krokem bude spusténi nového obchodniho systému SPAD. ktery
bude zaloZen na pribéZné kotace cenného papirt prostrednictvim tvircu trhu.*’ Na zacatku
roku 1997 bylo obchodovano 44 akci a PL, 26 dluhopist na hlavnim trhu a 52 akcii a |
dluhopis na trhu vedlejsim. Béhem roku vybor pro kotaci schvilil prijeti dalSich CP na
hlavni trh ve sloZeni: 3 akcie. 6 obligaci, 47 statnich dluhopisi. Na vedlejsi trh bylo pfijato

8 emisi akcii a 2 emise dluhopist.

Tabulka ¢. 7
Skladba celkovych objemu obchodu v roce 1997 (v %)

I
P Hlavni a vedlejsi Volny
cP
Akcica PL 31.94 P e
Dluhopisy | 54.26 949 J

(zdroj: data - In [21]. BCPP, rocenka 1997, viastni tabulka)

-

7 BCPP: Statisticka rocenka 1997, Burza cennych papir( Praha, a. s., 1998,s. 7
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Z grafu €. 5 vidime. Ze po n¢kolika letech se poprvé rozlozeni obchodovanych objemi vy-
razn¢ji zménilo. Nejvetsi ¢ast tvorici 54.26 % zabraly obchody s dluhopisy na hlavnim a
vedlej$im trhu. Vidime, Ze zajem investort se pomalu zac¢al obracet od riskantnich akcii
k jistéjSim dluhopisum. Jejich pomeéry se prakticky proménily a na akcie zbylo necelych

32 % z celkového objemu. I dluhopisy na volném trhu nepatrné zlepsily svou pozici. Ob-
jem obchodi s akciemi na volném trhu se zmensil na necelych 5 %. Vyvoj této situace lze
vysvetlit krizi hospodarstvi v roce 1997, které predchazely vladni opatieni ve formé ,.vlad-

nich balicka*. Opatrny postoj investoru je jasny a pochopitelny.

V roce 1998 nejvétsi uddlosti stalo spusténi nového obchodniho systému SPAD.
Dne 4. ledna 1999 burza zahajila kontinualni vypoéty nového indexu PX-D, zikladem je-
hoz vypoétu jsou nefondové emise akcii obchodované ve SPAD. Hodnota indexu je zobra-

zovana v minutovych intervalech.



Soucasny vyvoj na BCPP miZeme tedy ozna¢it od roku 1999, kdy byly v provozu viechny
systémy obchodovani, které jsou dodnes platné. Doslo k vypusténi 80 emisi akcii a PL
z centralniho trhu. Tyto akcie byly pak zatazeny do kazdodenniho obchodovani v ramei
ptimych obchodi s bloky cennych papirii. v zaFi byly tyto cenné papiry nasledovné stazeny
i z trhu volného. Jiz v srpnu 1999 si obchodovani s systému SPAD vyzadalo zpfisnéni né-
kterych parametri obchodu. (sniZilo se povolené rozpéti oteviené faze ze 2 % na 0.5 % a
maximalni doba pro potvrzeni obchodu byla z 10 minut sniZena na polovinu). Dale doslo
ke schvaleni novych znéni zikladnich burzovnich piedpisi valnou hromadou 30. 9. 1999,
nova znéni se tykala: stanov, burzovniho fadu a burzovnich pravidel, podminky prijeti

cennych papiri k obchodovani na novém trhu.

Obchodovani na novém trhu, ktery je soucasti trhu vedlejsiho je mozné k vyse uvedenému
datu. Na rozdil od stavajiciho hlavniho a vedlejsiho trhu je novy trh zaméfen hlavné na
mladé. dynamicky se rozvijejici spole¢nosti. V roce 1999 byly cenné papiry rozdéleny do

soucasnych S obchodnich skupin (1, 2, 3, 5. 8).

Tabulka ¢. 8
Pocet cennych papiru obchodovanych k 31. 12. 1999 na BCPP

[
= Tasm e Akcie a PL Dluhopisy
_ Trh
T 30 |
 Vedlejsi | 81 e s
Novy e _U—'i &
| Volny 106 J%

(zdroj: In [23], BCPP, vyrocni zprava 1999)

Z tabulky vidime, Ze hlavnim trh obsahuje nejvétsi mnozZstvi obligaci, na vedlejSim trhu
pocetné pievazuji obligace. Na novém trhu zatim Zadné cenné papiry obchodovany nebyly

a na volném trhu je nejvyssi pocet akcii 1 obligaci.
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Tabulka ¢. 9

Rozdéleni celkovych objemi obchodu v roce 1999 (v %)

[T
Hlavni a vedlejsi Volny
cr
Akcie a PL 13,32 0.45
Dluhopisy 66.34 19.89

(zdroj: data — [23], BCPP, rocenka 1999, vlastni tabulka)

Graf¢. 6

Razdéleni celkovyrch obchodi v roce 1999
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Tendence k posileni obchodii s dluhopisii na ukor akeii a podilovych listu je zfejma i
v tomto roce. Dluhopisy na hlavnim, vedlejsim i volném trhu zaznamenaly 10procentni
narist oproti minulému roku. V roce 1999 pokracovala rustova tendence svétovych burz.
ktera se projevila i na domacim trhu. Také zavedeni systému SPAD prazské burze hodné

pomohlo zvysit objemy obchodii. Rok 2000 zacal velice slibné s vysokymi hodnotami

indexu PX 50 (24. 3. 00 dosahl 691 bodu).
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Tato tendence zacala v druhém &tvrtletim pomalu oslabovat. Sestupny trend korespondoval
s ristem hrubého narodniho produktu, ktery v prvnim &tvrtleti zaznamenal mezironi na-
rust 4.4 % a ve druhé jiz pouze 1,9 %. Pro tieti a &tvrté étvrtleti roku 2000 a prvni Ctvrtleti
roku 2001 se podle predpokladii nedalo o¢ekavat takovych vysek a objemii obchodi Jako
v pocatku roku 2000, kdy se v prvnim &tvrtleti objemy na burze zvysily o vice nez 33 % a
pak postupné zacaly klesat. Druha polovina roku 2000 byla nepfizniva i pro svétové trhy,
v polovine listopadu se americky technologicky index Nasdaq propadl na své minimum.

Na vin€ byla podie analytikii volebni situace v USA a pochyby investorii. [15]

JelikoZ se déni na svétovych burzich promita i do déni na domécim trhu, na vyvoji zamoi-
ského Nasdaq a naseho PX 50 najdeme ¢asové sladéné vrcholy i propady. Hned v prvnim
tydnu roku 2001 pristoupila americka centralni banka k ne¢ekanému snizeni (jiz v lednu)
urokovych sazeb o pul procenta. coz byl ne¢ekany krok, ktery FED pouzil naposledy
v roce 1992. Tento krok ke zmirnéni zpomalujiciho trendu v USA se okamzité projevil i na
burze, kde Nasdaq uspésné stoupal. Toto posileni se projevilo na vSech svétovych trzich.
Lednové _popostréeni® ze strany FEDU se projevilo i na prazské burze, kdy PX 50 posilil
témeéf na hranici 520 bodi. oproti necelym 480 bodim, se kterymi uzaviral rok 2000.
Ristova tendence ale netrvala dlouho na konci ledna prazskou burzu opét zasahla stagna-
ce. Mala aktivita a vseobecnou vahavost na ¢eském kapitalovém trhu zpusobily negativni
prognozy pro rok 2001. Alan Greenpan, predseda FEDU vystoupil s prohlasenim, o tom Ze
v letodnim roce ¢eka ekonomiku USA prudké sniZeni ristu. Nalada investorli samoziejmé
na projev zareagovala a poklesy zaznamenaly vSechny svétové burzy. Ani prazska burza

nebyla vyjimkou. oba indexy PX 50 i PX D (blue chips) spadly o vice nez 3 %. [16]

Podobné sestupné tendence se projevovaly i vobdobi biezna a pocitkem dubna, kdy ne-
gativni vyvoj amerického Nasdaqu ovlivnil predevsim telekomunikacni tituly. Cesky tele-
com oslabil poc¢atkem dubna o vice nez pet procent. Oproti tomu Dow Jones zaznamenal
pozitivni vyvoj a vysplhal se zpét na hranici 10 000 bodu. Pfestoze vliv svétovych burz na
gesky kapitalovy trh je nezanedbatelny v sou¢asné chvili hraji roli samoziejme i dalsi fak-
tory, které jsou specifické pro Ceskou republiku a souvisi ve velké mife s vladni politikou

a hospodaiskou situaci v zemi



4.2 Shrnuti vyvoje

Nasledujici grafy celkové shrnuji a srovnavaji rizné ukazatele naseho kapitalového trhu.
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7 grafii vidime jasné porovnani vyvoje obchodii na BCCP a na RM-S. Od zacatku je ziej-

ma vzestupna tendence u objemu obchodovanych cennych papira na BCCP.
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Tuto tendenci miZeme sledovat i u obchodi na RM-S. ale jen do roku 1998, od tohoto
roku je stale jasn€jsi pfevaha obchodii na BCPP a obchody na RM-S kazdym rokem sviij
pomér snizuji. Nasledujici graf ¢. 10 ukazuje. 7e piimé obchody maji v RM-S absolutni

prevahu.
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Graf ¢. 9 ilustruje rozloZeni obchodi na BCPP mezi pfimé obchody, obchody na centrél-
nim trhu a blokové obchody. Do roku 1998, kdy byl uveden do funkce systém SPAD, pie-
vazovaly jasn€é primé obchody. Od roku 1998 zaujimaji podstatnou &ast pravé obchody
v systému SPAD. Blokové obchody zaznamenaly rast v letech 1995 a 1996, ale dale se

jejich podil na celkovych obchodech jiz pouze snizoval.
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Grafy ¢. 11 a 12 znazornuji rozlozeni obchodi a BCCP mezi jednotlivé cenné papiry . Od
roku 1996 vidime vzrustajici tendenci dluhopisii a klesajici trend u akcii. Dilvodem je ne-
jistota investori. RozloZeni objemt obchodi mezi jednotlivé systémy jasné ukazuje na
vétsinovy podil systému SPAD. Obchody v systému KOBOS a ve fixingu tvofi dohromady

necelych 5 % vsech provedenych obchodi.
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Posledni dva grafy ilustruji vyvoj celkovych obchodii na BCPP, graf ¢. 13 od roku 1996 do
soucasnosti. Vysledky jen potvrzuji viechny vyse uvedené informace. Objem realizova-
nych obchodt na Burze cennych papirii Praha, a.s. se kazdym rokem zvy3uje. Podily jed-
notlivych subjektl kapitalového trhu, jak ukazuje graf ¢. 14, v naprosté vétsiné patii ob-

chodim BCPP, RM-S se podili necelymi 5 procenty a zbytek patii SCP.
Dosazené vysledky ukazuji na skute¢nost, ze Cesky kapitalovy trh se sale nachazi ve fazi,

kdy jeho fungovani neni plnohodnotné, protoze mu v cesté stoji nékolik zdkladnich pro-

blému. Pfi¢inami téchto nedostatku se blize zabyva dalsi kapitola.
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5 KRITICKE POSTOJE K CESKEMU KAPITALOVEMU TRHU

Tato kapitola se zabyva aktualnimi problémy ceského kapitalového trhu a moZnostmi je-

jich feSeni.

Cesky kapitalovy trh je velice mlady. Je to necelych 12 let, pied kterymi se nase ekonomi-
ka zacala transformovat z centralné fizené na trzni. Od zacatku tohoto procesu prispivaly
ruzné kroky, at’ ze strany vlady nebo centrélni banky, ke vzniku sou¢asné slozité situace na
kapitalovém trhu. Thned po listopadu 1989 zacaly napt. vznikat nové banky, které, jak se
po Case ukazalo, nebyly schopné svou funkci vykonavat a musely jim byt odejmuty licen-
ce. Ve viech odvétvich naseho hospodarstvi od zacatku bojujeme s nepoctivosti a podvo-
dy, které jsou vSude pfitomné. proto je nutna velka opatrnost a to na obou stranach, na
stran¢ bank i investort ¢i vefitelu. Ackoli jiz uplynulo 12 let a bylo relativné dost ¢asu ke
ziskani zkuSenosti. stale se objevuji nové a nové pripady Spatné zabezpeCenych investic
(napf. Komer¢ni banka). Selhani lidského faktoru musi byt legislativné osetieno a to je
také jeden z klicovych problému. Zatim neexistuje dokonalé legislativni zabezpec¢eni. Nase
zakony poskytuji siroké pole pisobnosti podvodim vseho druhu, od danovych unika az

po podvody s druzstevnimi zaloznami, investi¢nimi fondy apod.

Ceska ekonomika zacala prochazet slozitymi zménami, kapitalovy trh z toho nevyjimaje.
Tyto zmény se dotkly kapitalového trhu mnohem vyraznéji nez ostatnich oblasti, protoze
se jednalo o novy prvek. Jako stavebni kamen kapitalového trhu poslouzila privatizace
statniho majetku. Do privatizaéniho procesu byli vtaZeni nejen velci podnikatelé vybaveni
mnoZstvim znalosti, dobrymi technickymi podminkami, personalnim a administrativnim
obsazenim. které jim umoznilo rychlou adaptaci na nové trzni podminky. Privatizace
s sebou také prinesla i velky pocet malych akcionafi, ktefi se v novych trznich podmin-
kach orientovat neuméli. [6] V zacatcich své existence kapitalovy trh neplnil pferozdélova-
ci funkci. Jediné subjekty ochotné financovat prvopocatky ceské transformace byly banky.
tato situace pretrvava dosud. Jak jiz bylo fe¢eno, na ziskani zkusenosti jiz mely finan¢ni
Gstavy dostatek ¢asu, ale stale se setkdvame s tim, Ze neomezily dostate¢né rizika napf. pfi

avérovani ztratovych podniku.
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Svou roli sehraly i vlastnické poméry v samotnych bankéch, kde ve vétsing z nich viastnil
vyznamny podil stit. Chybél tedy nutny tlak vlastnikii bank k obezfetné a opatrné bankov-
ni politice. Situace v bankovnictvi méla pfimy vliv na vyvoj kapitalového trhu. [14] Kupo-
nova privatizace je specifickym rysem ¢eského kapitalového trhu. Tato metoda odstatnéni
majetku dala dilezity impuls ke vzniku kapitalového trhu, ale na druhé strané nevytvorila
dalsi podminky pro jeho rozvoj a déle poskytla prostor pro nekalé podnikani. Po 12 letech
fungovani trzniho hospodarstvi se nachazime na kapitalovém trhu, ktery nefunguje plno-

hodnotné jako v ostatnich zemich.

V éem spocivaji hlavni problémy a prekazky plnohodnotného fungovani kapitalového trhu?
Mezi zékladni nedostatky naseho trhu patii jeho neprithlednost, sloZitost a neatraktivnost
pro investory, dale neexistence dokonalé legislativy a problémy v oblasti kolektivniho in-
vestovani. Netransparentnost neboli neprihlednost naseho kapitdlového trhu je bohuzel
jednim z jeho velice typickych rysu, ktery byva ¢asto a pravem kritizovan. Problémy zpi-
sobuje nejen slozita provazanost obchodovanych spole¢nosti, ale také kvalita a mnozstvi
informaci, které spole¢nosti svym potencionalnim investorim poskytuji. Nedokonalé fun-
govani trhu zpusobuje prilis velkd provazanost mezi bankovnim sektorem a dalimi odvét-
vimi. Banky dostaly moznost zakladat investi¢ni fondy, jejichz prostrednictvim nebo primo
zacaly ovladat velké ¢eské prumyslové podniky. Tim podnikiim bylo odebrano samostatné
rozhodovani o nejlepsich investicich a tim bylo omezeno i jejich trzni chovani. Tato sku-
tecnost se odrazi nasledné i na kapitalovém trhu, ktery pak nemizZe plnit svou zakladni
funkci, kterou je moznost ziskat pro spolecnosti potiebné finan¢ni zdroje primarni emisi
cennych papirt. Primarni emise cennych papiri sama o sobé znamena problém, protoZe
pro ni v Ceské republice nejsou vytvoreny dostacujici podminky. V nejblizsi dobé bude
avér jako forma financovéni i na dale prevladat. Hlavni pfi¢iny nezajmu o primarni emise
najdeme v privatizaci. ktera probéhla pomoci kupont nebo prodejem majetku do rukou
investorti. Vétsinovi akcionafi se stale boji, Ze pii vstupu na trh se zde vyskytne nékdo. kdo
by je skoupenim akcii o vliv ve spolecnosti pipravil. Vinu nese hned nékolik skutecnosti.
Spatna poveést Ceské republiky v ocich zahrani¢nich investor(, ktera vychazi z jiz zminé-
ného tunelovani, které se vyskytuje v naprosté vétsiné viech odveétvi nasi ckonomiky.

K vyraznému zvyseni vyuziti primarnich emisi jako formy ziskani kapitalu chybi nejen

podminky. ale i dynamické a rozvijejici se firmy. [14]
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Dalsi skute¢nost. ktera sveédéi proti priméarni emisi. je fakt, ze mnoho tituli je obchodova-
no pod svou nomindlni hodnotou. Upsani novych akcif by se tedy neobeslo bez ztrit ze
snizeni rezervniho fondu z diivodi zaporného emisniho azia. Kapitdlovy trh sam o sobé
nevytvafi komplexni obraz o hospodafstvi a burza nefunguje jako spravny barometr eko-
nomiky. jak je tomu ve viech vyspélych a stabilizovanych ekonomikéch. Ceny akcii ne-
jsou na nasem trhu formovany s ohledem na rentabilitu podniku, ale na zikladé spekulace.

Nase podniky vétSinou nevypléci dividendy, a to je velice vyznamny rozdil, protoZe divi-
denda je vynosem akcionafe za drzbu akcii, ale v podminkach ¢eské ekonomiky dividenda
v cen¢ akcie nehraje roli. Toto je velice vyznamny nedostatek a rozdil oproti viem stabili-

zovanym kapitdlovym trham.

Tento rozsahly problém ma své prvotni kofeny v celém vyvoji ¢eského hospodarstvi. Na
zacatku fungovani kapitalového trhu bylo na kapitalovy trh pfipudténo mnoho tituld, ty
pochazely vétsinou od spole¢nosti s nizkym kapitalem. které pak nemohly spliovat pod-
minky trhu a musely byt postupné vyfazovany. V dnesni dob¢ jsme svédky vyfazovani
stovek tituld z RM-S 1 BCPP. Nabizi se totiz, nyni i v tisku zminované nazory o moznosti
slouceni burzy a RM-S. [14] Argumenty pro to jsou jasné. Samostatné subjekty nenajdou
na tak malych trzich, jakymi Slovensko a Ceska republika zajisté jsou, své opodstatnéni.
Dalsim argumentem pro bylo i vyjadfeni, Zze RM-S nespliuje standardy. Objednavky jsou
do systému prijimany jen pro vykonani bez jakychkoli pouceni nebo investi¢nich doporuc-
ni. Zaméstnanci RM-S nejsou povinni podstupovat jakékoli zkousky, neexistuji tedy Zadné
vyrazné regulacni podminky pro zajisténi ochrany akciondfi. ProtoZze RM-S vzeSel
z privatizace, kde slouzil jako misto, kde se akcionafi zbavili akcii, tak logicky nezapada
do obrazu klasického fungovani kapitdlového trhu, ktery by nemél slouzit jen ke zbaveni se

akeii. [15]

Podle mého nazoru ¢esky kapitalovy trh piili§ znepiehlediuje také situace, kdy se jeden
titul obchoduje ve vice systémech. za riznou cenu. Myslim, ze zjednoduseni v tomto smeé-
ru by pfineslo zna¢né zprihlednéni na trhu. A proto se stavim, za slouceni burzy a RM-S,
coz by nadale prineslo v&tsi jistotu pro akcionare. Mala aktivita na BCPP i na RM-S je

dalsi neméné zavaznou piekazkou pro fungovani ceského kapitalového trhu.
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Zpusobuje ji jeho nezajimavost pro zahrani¢ni i domaci investory, pro kazdou skupinu
ovsem z jinych divodu. Zahrani¢ni investofi vahaji kviili zminéné nepriihlednosti trhu. Na
celém kapitalovém trhu pisobi stovky firem, ale 90 % obratu zajistuje nékolik malo firem,
Jedna se o akcie obchodované v systému SPAD. Ostatni tituly vykazuji minimalni aktivitu.
Staci otevfit burzovni noviny a porovnat obchodovana mnozstvi, napi. na RM-S uvidime
témef nulovou aktivitu. V posledni dobé jsme byli svédky odchodu velkych firem z praz-
ské burzy. Takovym piipadem je napi. odchod nejvétsiho obchodnika ABN-Ambro bank,
ktera na prazské burze ukon¢ila obchody s akciemi. ,.Letosni odchody ¢lenti z burzy nejsou
ni¢im pfekvapivym, Gvahy na toto téma se objevily jiz na podzim lofiského roku. Tehdy
Ctyfi z osmnacti tzv. market makert neboli tvirci trhu (mezi nimi Ambro bank). SPAD je
prestizni systém na podporu obchodi s akciemi a dluhopisy, na némz se obchoduje s tim
nejlepSim. co tuzemsky trh maze nabidnout. Divody odchodu byly u viech stejné, ¢innost

piestala vynaget.* *

DalSim dulezitym faktorem, ktery kromé atraktivnich podniki, na naSem trhu chybi je
ochrana drobnych akcionart. Nezfidka dochazelo k pripadim poskozovani prav drobnych
akcionaii ze strany vétSinovych vlastniki. Dochéazelo k diskriminaci, protoze hlasovaci
prava byla napf. pridélovana az po dosazeni ur¢itého procentniho podilu ve spole¢nosti
nebo doslo ke zruseni vefejné obchodovatelnosti a akcionafi neméli jiz moznost své podily
prodat. BCPP se snazi tyto problémy zmirnit tim, Ze nafizuje povinnost emitenti zvefejio-
vat vysledky své hospodarské ¢innosti. Dalsi minus nasemu kapitalovému trhu zptsobuje
nizka likvidita domacich investort, ktefi se ¢asto snazi o jeji zvySeni prostfednictvim nee-
fektivnich prodej cennych papiri za nevyhodné ceny, coz vede k levnému vyprodeji ma-
jetku ve prospéch zahrani¢niho kapitalu, ktery je pro zdravy vyvoj nadi ekonomiky nepod-

statny.

Pro druhou skupinu, obCany Ceské republiky. je podle mého nazoru obchodovani na orga-
nizovaném nebo neorganizovaném trhu prozatim nedostupné z divodu velkého finan¢niho
zatizeni a také proto. ze lidé nejsou zatim zvykli svij majetek ukladat do cennych papiru ze

strachu o jeho ztratu.

® Karel Klein, Roman Pospigil, Euro & 4, ISSN 1212-3129, Euronews, a. s., 2001, s. 70
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Radeji jej ulozi do banky nebo vyuziji ¢etnych nabidek na stavebni sporeni, které maji
statni prispévek. a ten je ¢ini bezrizikovou a pomérné vynosnou investici. Pro toto tvrzeni
svedci i ubytek akcionafskych ucti, jejichz pocet se od roku 1995 snizil na polovinu. Ote-
virani investi¢nich fondi bude pocet akcionar jedté snizovat. Divodem pro nizké aktivity
obyvatelstva na kapitdlovém trhu je chybéjici existence stredni tiidy. ktera by méla dosta-
tek prostredki. které by si mohla i ztratit pfi obchodovani. V nasi zemi stiedni tiida prak-
ticky neexistuje, za lidmi s primérnou Zivotni trovni nasleduje jiz hned skupina movitych

lidi a stfedni tfida. ktera je zakladem kazdého stabilniho statu, chybi.

Problematika investi¢nich fondu je dal$im z nevyfeSenych problémi nasi ekonomiky. Da

se Fict, ze pomoci investi¢nich fondi banky ovladly kapitalovy trh. S jejich existenci jsou

spjaty rizné nekalé aktivity. Investi¢ni spolecnosti, které jsou ve vlastnictvi velkych bank,

drzely vyznamné podily spolecnosti pro danou banku a misto zhodnocovani majetku, ktery

Jim svefili akcionafi, tyto fondy nakupovaly akcie vysoko nad trzni cenou, coz poskodilo

podilniky fondi. Mezi dalsi z nekalych praktik, které vedly k ..vytunelovani* nékterych

fondt patrily zeyjména:

e uzavirani smluvnich pokut presahujicich hodnotu obchodu ve smlouvach

e nadkup bezcennych CP do portfolia fondu

e poukazovani zaloh a nakup CP. tyto zalohy jsou prevedeny a neprinaseji tedy podilni-
kim vynos

e dlouhé doby splatnosti za prodané CP

e obchodovani investiéni spole¢nosti a investi¢éniho fondu na vlastni ucet atd.

Nekalé praktiky se na trhu objevuji i jinych souvislostech nez jsou IF. Napfiklad obchodo-
vani na zakladé neveiejnych informaci nebo existence podvodnych makléiskych spolec-
nosti, které nabizeji investice a zhodnoceni penéz. kter¢ trva jen do chvile nez zakaznik
chee sviij majetek prodat, v tom okamzZiku jejich akcie znenadani ztraci hodnotu. Ze vsech
vySe jmenovanych bodi vyplyvé, Ze Cesky kapitalovy trh neplni dostatecné své zakladni
funkce. Nizka rentabilita akciovych spole¢nosti zptisobuje nizkou emisni ¢innost. ZvySeni
rentability podniki souvisi se zvysenim rentability préce a vyrobnich zafizeni v propojeni
s t€innou politikou stfedniho a vrcholového managementu, zvladnuti vyvoje mezd ve

vztahu k vykonnosti a zvySovanim technické a kvalitativni irovné ve spole¢nosti.
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Pro predchazeni a napravovani nedostatkii na kapitalovém trhu byla zfizena Komise pro

cenné papiry (KPCP), ktera ma dohliZet na pInéni povinnosti, které jsou ucastnikiim kapi-

taloveho trhu ukladany pfislusnymi organy. Mezi jeji hlavni tkoly patii:

e prispivat ke snizovani transak&nich nakladi v systému kapitalového trhu a tim piispivat
ke zlepSeni ekonomického prostredi

® zamezovat zneuzivani vefejné nepristupnych informaci

e odhalovat nekalé praktiky na trhu

S ¢innosti této instituce uzce souvisi i nutnost kvalitniho vybéri jejich pracovniki. Ze sou-
Casné situace je jasné, Ze komise neoperuje dosud dostateénymi prostiedky, aby dosdhla
vyrazn€jsich zmén. Kritizovan je také fakt, Ze nema zdkonodarnou aktivitu, ktera by jisté
prispela k zkvalitnéni zakonu tykajicich se kapitalového trhu, protoZe by navrhy pochazely

od osob nejvice povolanych, které se pohybuji pfimo ve stfedu déni. [6]

Problematika kapitalového trhu je velice komplexni a neni mozné presné piedvidat hospo-
darsky a politicky vyvoj v zemi. Je ziejmé, ze Cesky kapitalovy trh ma pred sebou jesté
dlouhou cestu k tomu. aby jeho fungovani bylo plnohodnotné. K zlepSeni situace by pfi-
spély jiz vyse uvedené opravy a upravy zakonu, dale zkvalitnéni Cinnosti obchodniho
soudnictvi, které ma mnohamési¢ni zpozdéni v proSetrovani faktd, které jsou po dlouhé
dobé jen tézko dokazatelné. Dalsi vyvoj na nasem kapitdlovém trhu bude zaviset na hospo-
darské politice vlady. Pijde o to, jak dalece se povede udrzet a zvySovat hospodafsky rust.
a zdali politici budou rozumné rozhodovat o udélovani dotaci. Hlavnimi body by mélo byt
napraveni Spatné povésti Ceské republiky. aby investofi ziskali opét duvéru a byli ochotni
na ¢eském kapitalovém trhu obchodovat. Dile pijde samoziejmé o to, jakym zpusobem se
bude vyvijet situace Eeskych podniki. a jak se bude celkove ekonomika prosperovat, poda-
fi-li se v pribéhu dalsich let obnovit existenci stiedni tfidy. ktera by nasi zem vice stabili-

zovala zevniti a tim podpofila i aktivitu na kapitalovém trhu.
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6 ZAVER

Moje diplomova prace se zabyva problematikou ¢eského kapitalového trhu. Je rozdélena
do nékolika zakladnich ¢asti. Prvni se burzovni problematikou zaobira vieobecné. Popisuje
zpusob vzniku Kapitalovych trhu a jejich stru¢nou historii. Dale se vysvétluje vieobecnou
burzovni problematiku. Je zde rozebrana struktura kapitalového trhu, moznosti a zpusoby
obchodovani a v neposledni fadé jsou v této &ésti predstaveny predni svétové burzy, ja-
kozto hlavni subjekty kapitalového trhu. Druha ¢ast je vénovéna struktuie ¢eského kapita-
lového trhu. Podrobnéji je zde popsano a rozebrano slozeni naseho kapitalového trhu. Ho-
vofi se 0 Burze cennych papira Praha, a. s., RM-systému, Stiedisku cennych papira a o
RTP- systému jako o hlavnich subjektech kapitalového trhu. V navaznosti na to je rozebra-
na problematika podminek obchodovini na jednotlivych trzich, na kterych investofi maji
moznost obchodovat. Pozornost je vénovana také objektim kapitalového trhu, zvlasté je-

jich hlavnim zastupcum: akciim a dluhopisum.

Treti ¢ast tvori analyza vyvoje obchodu na ¢eském kapitalovém trhu, ktera rozebira situaci
na kapitalovém trhu v jednotlivych letech od jeho vzniku vroce 1993 az do soucasnosti.
Pripravuje vysledky pro hodnoceni v posledni. paté kapitole, ktera se zabyva nastinem

problematickych mist ¢eského trhu a moznostmi na napravu nékterych z nich.

Celkovy objem obchodi na ¢eském kapitalovém trhu stoupal kazdym rokem z 393 miliard
K& v roce 1999 na 679.5 miliard v roce 1997, déle na 860 miliard v roce 1998, na 1187.5
miliard v roce 1999 a na 1222.8 miliard v roce 2000. Bohuzel rozmisténi téchto obchodu
bylo velice nevyvazené. Pokud zhodnotime kapitalovy trh jako celek, vice nez 9F.5 %
viech obchodii bylo provedeno na BCPP, 4.6 % na RM-S a 3.5 % obchodu bylo organizo-
vano SCP. Na BCPP je situace obdobna. Investori maji k dispozici nékolik systému ob-
chodovani. ale vice néz 95.11 % tvofi obchody v systému SPAD, 3,16 % probéhne
v systému kontinudlniho obchodovani a 1,73 % v systému fixing. Z udaji, které poskytla
analyza, je zfejmé, Ze Cesky kapitalovy trhu v poslednich mésicich nasledoval sestupny

trend, ktery se silné projevil na prednich svétovych trzich.
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Vahava nejistota investora byla rozpoznatelna jak z jejich preferenci, tak celkové z malé
aktivity na trhu. Preference investoriv posledni dobé stale vice sméfuje od akcii

k obligacim. Z analyzy také vzeslo nékolik otazek tykajicich se hlavnich nedostatké doma-

ciho kapitalového trhu.

Mezi ty nejzavazn€)jsi patii velka sloZitost celého systému, ktera zptisobuje neprithlednost a
zmenSeni zajmu investor o obchodovani. Problémem je nejen zminén4 slozitost, ale také
nedostatek kvalitnich tituli k obchodovéni. Téméf viechny obchody se uskutecnuji diky
existenci n¢ékolika akcii, které jsou obchodovany v systému SPAD. Necela desitka kvalit-
nich a atraktivnich tituli je velice malo na pfitaZeni novych investori a obchodnikti. Dal-
Sim problémem je nedokonald legislativa. Dalsim, neméné dulezitym faktorem je, Ze kapi-
talovy trh v nasi republice je velice mlady. Ani domaci obyvatelstvo si zatim nezvyklo
pravidelnéji obchodovat na kapitalovém trhu. Tento zpusob investovani zatim nevzbuzuje
diveéru, protoze predstavuje velké riziko a je finanéné naro¢ny. Lidé radéji voli jisté inves-
tice do stavebnich spofeni, které jsou navic podporovany statem. Tuto situaci zpusobuje
predevsim hospodaiska situace v zemi a z ni plynouci skladba obyvatelstva, kdy naprosto
chybi stiedni tfida. ktera by byla schopna obétovat vétsi financni prostfedky na obchodo-
vani na kapitalovém trhu. Cesky kapitalovy trh ma pred sebou dlouhou cestu pfed dosaze-
nim standardu ostatnich vyspélych ekonomik. Rychlost s jakou tuto droven dosdhne je
tézké predpovédét. protoze celd problematika kapitdlového trhu je uzce spjata

s hospodéiskym vyvojem v zemi i v celém svete.
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