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Vyvoj obchodovani s cennymi papiry v Ceské republice
a moznosti obchodovani v soucasné dobé

The Development of Securities Trading in the Czech

Republic and Contemporary Trading Options

Souhrn

Bakalarské prace se zabyva vznikem a vyvojem obchodovani s cennymi papiry
v Ceské republice a moznostmi obchodovani v sou¢asné dobé&. Teoreticka Gast popisuje
po¢atky a historii burzovnich trhii v Ceské republice. Zahrnuje priib&h kuponové
privatizace, vznik institucionalniho ramce a vyvoj regulace a dohledu nad kapitalovym
trhem. V nasledujici ¢asti je charakterizovan vyvoj obchodovani na kapitalovém trhu po
ukonéeni kupoénové privatizace az do roku 2009. Prakticka cast se vénuje porovnani
obchodovani na organizovanych trzich BCPP Praha a RM-SYSTEMU v letech 2010
a 2011, zejména v objemech, struktufe obchodovani a burzovnich indexech PX a RM.
okolnosti, které ovlivnily novodoby vyvoj trhu cennych papirti po padu totalitniho rezimu
v Ceské republice vroce 1989 az do soucasnosti. Zavér je zaméfen na nejdilezit&jsi

udalosti roku 2012.

Klicova slova
Cenny papir, akcie, dluhopis, podilovy list, organizovany trh, burza, centralni

depozitaf.

Summary

The Bachelor Thesis deals with the formation and development of securities trading
in the Czech Republic and with the recent trading options. The theoretical part describes
origins and history of stock exchange markets in the Czech Republic. It comprises process
of coupon privatisation, emergence of an institutional framework and development of

regulation and supervision of the capital market. In the following part there is property of



capital market trading and its history from the coupon privatisation until the year 20009.
The practical part compares trading in organised markets PSE Prague and the
RM-SYSTEM between the years 2010 and 2011, in particular in terms of volumes, the
structure of trading and stock indices PX and RM. Chapter called Evaluation of the results
deals with identifying of the most important factors and other circumstances, which have
affected modern development of the securities market after the fall of totalitarian regime in
the Czech Republic since 1989. The final part is focused on the most important events of
the year 2012.

Keywords
Securities, share, bond, participation certificate, organized market, stock exchange,

central depository.
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1  Uvod

Finan¢ni trhy jsou definovany jako soustava vztahii a nastroji, které umoznuji
soustiedéni, rozmisténi a prerozdéleni docasné volnych penéznich prosttedkl na zakladé
nabidky a poptavky. Determinuji se tu dvé skupiny subjektl. Na jedné strané ti, co maji
piebytek a jsou ochotni zaptjcit, a na druhé strané ti, co maji nedostatek a pajcit potrebuji.
Zajem veétitell se zamétuje na minimalizaci rizika a maximalizaci vynosu a likvidity.

Trh cennych papirii je nedilnou soucasti financ¢nich trhti. Podle doby splatnosti
emitovanych cennych papirt se tento trh déli na penézni (splatnost do 270 dnti)
a kapitalovy (splatnost zpravidla del$i nez 1 rok). Vyhodou kapitalového trhu je, Ze cenné
papiry jsou pfevoditelné, to znamena obchodovatelné. K nejvyznamnéj$im instrumentim
patii akcie a dluhopisy.

Vysoce organizovanou formou trhu cennych papirti je burza. Burzovni trhy hraji
diilezitou roli v kazdé dobfe fungujici trzni ekonomice. Cim se obchoduje na burzovnich
trzich s kvalitngj§imi cennymi papiry a ¢im se uzaviraji obchody o vétSich objemech, tim
se burzy stavaji vyznamngjsi a pozitivn¢ pusobi na vyvoj celého ekonomického systému.
Nékdy se fika, Ze jsou ,,barometrem trhu®. Disproporce na téchto trzich naopak signalizuji
zménu ekonomického vyvoje a predurcuji nastup ekonomickeé krize a recese.

Historie obchodovéani s cennymi papiry v byvalém Ceskoslovensku saha az do
poloviny 19. stoleti. Nejprve byla zalozena prozatimni burza a v roce 1871 Prazska bursa
pro zbozi a cenné papiry. Slibné nastoupeny vyvoj kapitalového trhu byl na delsi dobu
preruSen hned dvakrat, a to v obdobi obou svétovych vélek. Po prvni svétové vélce bylo
obchodovani znovu obnoveno. Vzhledem k Gnorovému ptevratu v byvalém
Ceskoslovensku v roce 1948 a nastoleni komunistického rezimu u nas se kapitalovy trh po
druhé svétové valce uz obnovit nepodafil. Obchodovani s cennymi papiry bylo tak
pozastaveno na vice nez 50 let.

Po sametové revoluci v roce 1989 vznikla nutnost rychlého piechodu od centralné
planovaného hospodaftstvi k zavedeni pottebnych trznich mechanismu. Trh cennych papira
v Ceské republice prosel za uplynulych 20 let bouilivym vyvojem a prodélal velké zmény.

V soucasné dobé jsou nase burzovni trhy ovliviiovany evropskou integraci
a globalizaci. Vzhledem K pokracujici finan¢ni a ekonomické krizi je situace na vsech

evropskych burzovnich trzich extrémné slozita a nejista.
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2  Cil a metodika prace

Cilem prace je charakterizovat vznik a vyvoj obchodovéani s cennymi papiry
v Ceské republice od jeho pocatku az do soudasnosti. Pozornost autorky je soustiedéna
zpocatku zejména na definici a rozdéleni trhu cennych papirtt a zaroven na definici
a charakteristiku instrument kapitdlového trhu. Dale je prace zaméfena na sezndmeni,
prozkoumani a zavislosti novodobého vyvoje trhu cennych papirtt v Ceské republice po
padu totalitniho rezimu vroce 1989. V neposledni fadé¢ se autorka snazi zhodnotit
obchodovani na organizovanych trzich v poslednich dvou letech, zejména v objemech
obchodu, ve vyvoji burzovnich indexd a kurzech cennych papird. Cilem prace je také
snaha 0 ureni nejdulezitéjsich faktoru, které ovlivnily kapitalovy trh a obchodovani
S cennymi papiry v nasi zemi.

Na zaklad¢ prostudovani odborné literatury a ostatnich zdroji je metodou
kompilace zpracovana literarni reSerSe. Prace se vénuje nejprve detailngji zakladnim
definicim a rozdéleni finan¢nich trhi a instrumentd kapitalového trhu. Poté je vymezen
historicky ramec, na jehoz zakladech stavél novodoby vyvoj kapitalového trhu. Dale byl
uréen a popsan institucionalni a regulatorni ramec trhu scennymi papiry v Ceské
republice. Zakladem nasledujici ¢asti se stalo rozdéleni na jednotliva ¢asova obdobi, ktera
se zamé&fuji na nejdilezitéjsi udalosti a jenz byla podrobnégji charakterizovana. Vlastni
prace byla vypracovana z dostupnych pramenti sestavenim vlastnich tabulek a grafi.
K porovnani jednotlivych parametrii obchodovani v letech 2010 a 2011 slouzila metoda

komparace.
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3 Literarni reSerSe zameéiena na charakteristiku
vybranych cennych papiri a na historii obchodovani

S cennymi papiry

3.1 Trh cennych papiri

Trhem cennych papiri rozumime systém ekonomickych vztahii a instituci
zprostfedkujicich soustiedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostiedki
prostiednictvim cennych papird.'Trh s cennymi papiry je soudésti finanéniho trhu a je
mozno ho rozdélit podle riznych hledisek, z nichz nejdilezitéjsi je clenéni:

e podle doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papird,

e podle charakteru prodejii cennych papirt,

e podle charakteru obchodovanych cennych papird,

e podle urovné organizovanosti trhu,

e podle formy vztahu mezi uzavienim obchodu a jeho faktickou realizaci

a vypotradanim,

e podle teritoridlniho hlediska, resp. V}'/znamu.2

3.1.1 Kapitalovy a penéZzni trh

Kapitalovy a penézni trh se tfidi dobou splatnosti cennych papirt. Na penéznim
trhu se obchoduji kratkodobé cenné papiry se splatnosti do jednoho roku. Mezi né¢ zejména
patii pokladni¢ni poukazky. Na ¢eském trhu jsou emitovany statni pokladni¢ni poukazky
ministerstvem financi a pokladni¢ni poukazky CNB? prostfednictvim aukci, na které maji
vstup pouze banky a obchodnici s cennymi papiry. Jsou evidovadny a vyporaddavany
v SKD*. Tyto cenné papiry jsou témé&f bezrizikové a vysoce likvidni. Dale je mozné do
tohoto trhu zatfadit depozitni certifikaty, které emituji banky, se splatnosti kratSi nez jeden
rok a vlastni sménky, emitované velkymi korporacemi. Jejich doba splatnosti se pohybuje

v rozmezi od jednoho do 270 dnli. Na kapitdlovém trhu se upisuji, nakupuji a prodavaji

Y MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papirii, s. 34
2PAVLAT, V. a kol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 19
® Ceska narodni banka

* Systém trhu kratkodobych dluhopist
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investi¢ni nastroje s dobou splatnosti vétsinou delsi nez jeden rok, respektive ty, které

nemaji dobu splatnosti stanovenu. Jde jak o dluhové, tak i majetkové cenné papiry.”

3.1.2 Primarni a sekundarni trh

Podle charakteru prodeju cennych papirt délime trh cennych papirti na primarni
a sekundarni. Na primarnim trhu jsou realizovany emisni obchody emitenty
a nakupujicimi - upisovateli. Jedna se o rozhodujici slozku celého systému trhu cennych
papird. Na tomto trhu se realizuje zakladni tloha finan¢niho trhu, to je aktivizace doGasné
volnych prostiedkt. Tyto obchody maji investi¢ni charakter. Na sekundarnim trhu, ktery je
frekventovanéjsi, rozeznavame dvé funkce. Jednak v piipadé potieby ziskat investovany
kapital pred puvodné sjednanou splatnosti a tim zvysit likviditu, jednak urceni kurzu

cenného papiru na zdkladé€ nabidky a poptavky. Tyto obchody maji charakter spekulativni.

3.1.3 Trh s dluhovymi a trh s majetkovymi cennymi papiry

Tento trh se Cleni dle charakteru obchodovanych cennych papiri. Mezi dluhové
cenné papiry patii: dluhopisy, sménky, Seky. Mezi majetkové cenné papiry patii predevsim

akcie. Cenné papiry budou podrobnéji popisovany Vv dalsi kapitole.

3.1.4 Regulovany a neregulovany trh

Podle urovné organizovanosti trhu je mozné d¢lit trh s investicnimi nastroji
na regulovany a neregulovany (OTC"). Regulovany trh mize v Ceské republice
organizovat burza (burzovni trh) nebo organizdtor mimoburzovniho trhu s investi¢nimi
nastroji (mimoburzovni trh).”U nés je to Burza cennych papirG na regulovaném trhu
a do roku 2008 fungoval RM-SYSTEM, a.s. jako mimoburzovni trh, ktery v sou¢asné dobé

zastava funkci druhé burzy.

*PAVLAT, V. a kol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 21
® Over the Counter markets
"PAVLAT, V. akol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 29
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3.1.5 Promptni a terminové trhy

Podle doby mezi uzavienim obchodu a jeho vypotfadanim je mozné trhy délit
na promptni (spotové) a na terminové (lhitni) nebo také forwardové obchody. Spotové
obchody jsou realizovany v T+0, T+1,.... T+X. Uvedené Cislo ptedstavuje pocet dni, kdy
dojde k vypofadani po uzavieni obchodu. Forward umozZiiuje nakoupit nebo prodat
podkladové aktivum terminové, tedy s dodanim ¢i plnénim v budoucnu za dnes stanovenou
cenu. Jelikoz jde o kontrakt nestandardizovany, obchoduje se s nim predev§im

na mimoburzovnich trzich.®

3.1.6 Narodni trhy, zahrani¢ni trhy a eurotrhy

Podle teritorialniho hlediska délime trhy cennych papiri na narodni, zahrani¢ni
a eurotrhy. Na narodnich trzich jsou obchodované cenné papiry emitované emitenty dané
zem¢ vnarodni méné a obchody probihaji podle pravidel urovanych néarodnimi
regulatory.’Na zahrani¢nich trzich jsou obchodovéany cenné papiry zahrani¢nich emitentd.
Zvlastni skupinu tvoii eurotrhy, na nichz se obchoduji eurobondy, které jsou

denominovany v EUR.

3.2 Cenné papiry a jejich charakteristika

3.2.1 Definice cenného papiru

V pravnim fadu Ceské republiky je cenny papir $iroky pojem a neni piesné
definovan. Z obecného hlediska cenny papir ztélesniuje pravni narok jeho majitele vuci
subjektu, ktery je v ném zavazan. Pro vznik, existenci, pfevod a zanik uvedeného néaroku je
cenny papir nenahraditelny.°Ceska republika se fidi zakonem &. 591/1992 Sb., 0 cennych
papirech, kde za cenné papiry jsou povazovany predevsim akcie, zatimni listy, poukdzky
na akcie, podilové listy, dluhopisy, investicni kupony, kupony, opéni listy, sménky, Seky,

nalozné listy, skladistni listy a zem&dglské skladni listy.™" Dalii zékon, ktery se zabyva

® http://www.penize.cz/15935-forwardy/

SPAVLAT, V. a kol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 38

WESELA, 1., (2007): Investovani na kapitalovych trzich, s. 201
MVESELA, 1., (2007): Investovani na kapitdlovych trzich, s. 201
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vymezenim pojmu cenny papir, je zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
Za investi¢ni nastroje tento zakon povazuje investini cenné papiry, cenné papiry

kolektivniho investovani, nastroje na pené¢znim trhu a derivaty.

3.2.2 Tridéni cennych papiri

Cenné papiry je mozné tiidit z nckolika hledisek. Tato prace se zabyva pouze
dvéma nasledujicimi:
1. Z hlediska podoby se rozliSuji cenné papiry listinné a zaknihované.*?
Listinné cenné papiry jsou zachyceny na samostatném hmotném nosici.
Zaknihované cenné papiry jsou zaznamenany v elektronické podobg.
2. Zhlediska ptevoditelnosti prav se rozliSuji cenné papiry na dorucitele
(majitele), na jméno a na fad.
U cennych papird na dorucitele neni osoba majitele uvedena v nélezitostech
cenného papiru, zatimco u cennych papirii na fad a na jméno je uvedeni osoby majitele
naleZitosti cenného papiru. ZaleZi na emitentovi cenné¢ho papiru.’® Zaknihované cenné

papiry mohou byt vydavany pouze na dorucitele nebo na jméno.

3.2.3 Akcie

Akcie je nejroziifendjsim a nejvyznamn&jsim instrumentem kapitalovych trhi. “Je
majetkovym cennym papirem. Tento druh cenného papiru je dan v Ceské republice
obchodnim zékonikem, ktery uvadi, Ze ,,... akcie je cennym papirem, s nimzZ jsou spojena
prava akcionafe jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti
na jejim Fizeni, jejim zisku a na likvida¢nim zGstatku pii zaniku spolegnosti... "

Valna hromada uréuje podil na zisku spole¢nosti, tzv. dividendu, kterou akcionaft
ziskava na zaklad¢ vysledku hospodateni akciové spolecnosti. Tato prava nalezi majitelim
kmenovych akcii. Existuji vSak také akcie prioritni, které akcionafi pfiznavaji prednostni

pravo na dividendu, které je vSak kompenzovano omezenym hlasovacim pravem na valné

2 DEDIC, I., PAULY, J. (1994): Cenné papiry s. 35

B DEDIC, I., PAULY, J. (1994): Cenné papiry s. 36

YVESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 203

1> Obchodni zékonik &. 513/1991 Sb., ve znéni pozdg&jsich zmén a doplikd, § 155. odst. 1
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hromadé. Kromé vynosu v podob¢ dividendy je hlavnim motivem pro investora kapitalovy

vynos, coz piedstavuje rozdil mezi prodejni a nakupni cenou.

3.2.4 Dluhopisy

Tyto cenné papiry jsou upravovany v Ceské republice zakonem ¢&. 190/2004 Sb.,
0 dluhopisech. Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimzZ je spojeno pravo
na splaceni dluzné Castky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Doba zivotnosti
dluhopisu, resp. doba splatnosti je pevné stanovena.™

Cilem emise dluhopisu je ziskat finan¢ni prostfedky na del§i dobu. DluZznik se
zavazuje, ze ve stanoveném terminu splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a ze
bude pravidelng splacet kupénovou hodnotu z dluhopisu.*’

Dluhopisy je mozné Clenit podle rGznych kritérii. Hlavnimi kritérii jsou dé€leni
podle emitenta, podle kuponu a podle doby splatnosti dluhopisu.

Podle emitenta tedy rozliSujeme dluhopisy na statni, bankovni, firemni
a komunalni. Kromé CNB a statu miize emitent v Ceské republice vydat dluhopis pouze se
souhlasem regulatorniho organu CNB. Emitent vyd4d a CNB schvali emisni podminky.
Dluhopisy nemusi byt emitovany najednou, ale v jednotlivych transich, tzn. po ¢astech.

Kuponova platba mize byt vyplacena dle emisnich podminek nékolikrat do roka,
zpravidla jednou, dvakréat & Gtyfikrat roénd. V souladu se zdkonem o dluhopisech'®muize
byt stanovena pevnou trokovou sazbou — tzv. fixing, rozdilem mezi jmenovitou hodnotou
dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem, slosovatelnou prémii a pohyblivou trokovou
sazbou — tzv. floating.

Podle doby splatnosti dluhopisu lze délit dluhopisy na kratkodobé a dlouhodobé.
Mezi nejznaméjii kratkodobé cenné papiry patii pokladniéni poukazky, které jsou v Ceské
republice emitovany bud’ statem, nebo CNB. Jsou vydavany ve formé na doruditele
v zaknihované podob¢. Maji dobu splatnosti 3, 6, 9 mésict a 1 rok. Jedna se o instrument
penézniho trhu. V CR byly prvni pokladniéni poukazky emitovany v roce 1992.* Emisni
kurz je niz8i neZ jmenovita hodnota a je emitovan v diskontované bazi. Po celou dobu

Zivotnosti nejsou vyplaceny zadné kupdonové platby a v dobé splatnosti investor obdrzi jeji

1 VESELA, I., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 203
7 Alikvotni urokovy vynos

18§ 16z4kona &. 190/2004 Sh.

YVESELA, 1., (2007): Investovéni na kapitalovych trzich, s. 233
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jmenovitou hodnotu. Primarni emise se zGcCastiuji v aukci pouze ¢lenové burzy. Mezi
dlouhodobé dluhopisy se fadi: dluhopisy s pevnym kupoénem neboli Straight Coupon
Bonds — nejznaméjsi a nejstarSi druhy dluhopista, dluhopisy s proménlivou sazbou —
Floating Rate Notes, dluhopisy snulovym tro¢enim — Zero Coupon Bonds - jsou
emitovany bez kuponu, pouze s diskontem a HZL?® — dluhopisy, jejichZ jmenovita hodnota

a pomérny vynos jsou pln& kryty pohledavkami z hypote¢nich uveéra.?

3.2.5 Podilové listy

Podilové listy mohou vydavat pouze investi¢ni spolecnosti, které se tidi zakonem
¢. 189/2004 Sh. Podilovym listem je oznaCovan cenny papir, ktery umoziuje podil majitele
(téz podilnika) na majetku podilového fondu. Maji stejnou jmenovitou hodnotu a stejna
prava podilnikt. Podilové listy mohou byt bud’ otevieného, nebo uzavieného podilového
fondu.

Podilové listy otevieného podilového fondu nejsou obchodovany na burze, avsak
investi¢ni spole¢nost ma za povinnost podilovy list na zddost podilnika do ur¢itého terminu
odkoupit za aktualni hodnotu majetku fondu. Odkupovani podilovych listii vSak mlzZe byt
docasné pozastaveno.

Podilové listy uzavieného fondu jsou obchodovany na burze, ¢imz je zajisténa jeho
likvidita.?? Investi¢ni spole¢nost nemé povinnost podilovy list odkoupit. V Ceské republice

mohou byt podilové listy uzavieného fondu uzavirany pouze na dobu urcitou.

3.2.6 Investicni certifikaty

Investi¢ni certifikat je cenny papir, ktery ma stejny charakter jako dluhopis.
Emitentem tohoto cenného papiru byvaji prfedev§im finan¢ni instituce. Cena investi¢niho
certifikatu je odvozena od podkladového aktiva — indexy, komodity, mény. Emitent se
zavazuje, ze v pozd¢jsim terminu vykoupi investicni certifikat zpét od investora®.

Investicni certifikaty se d€li na pakové a nepakové. Nepakové investicni certifikaty

jsou méné rizikovou investici nez pakové. Cena nepakového instrumentu pouze kopiruje

20 Hypote¢ni zastavni listy

2L VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 223
22 VESELA, 1., (2007): Investovani na kapitilovych trzich, s. 238
2 VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 238
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cenu podkladového aktiva, kdezto u pakového investi¢niho certifikatu je cena nasobena
pakovym koeficientem. Emitent mtize stanovit ve svych emisnich podminkach tzv. knock

out cenu. Po dosaZeni této ceny se stava certifikat na burze neobchodovatelnym.

3.2.7 Warranty (op¢ni listy)

Warranty patii mezi investi¢ni cenné papiry. Nakupem warrantu majitel ziskava
pravo koupit (call warrant) ¢i prodat (put warrant) urcité mnozstvi podkladového aktiva
(napt. akcie) k predem stanovenému terminu, za piredem stanovenou cenu.?’Jedna se

0 pravo, nikoliv o povinnost investora.

3.3 Historie ¢eského kapitalového trhu

3.3.1 Historie ¢eského burzovnictvi

Historie ¢eského burzovnictvi zasahuje do poloviny 19. stoleti, kdy byla zaloZena
v roce 1855 prozatimni burza v Praze, ktera sidlila ve Slikové palaci. Obchodovalo se zde
predevsim se smé€nkami a valutami. PraZska bursa pro zboZi a cenné papiry byla zfizena na
zakladé povoleni rakouského ministra obchodu v bieznu 1871.2 Vyznamné se o to
zaslouzil Alois Oliva, velkoobchodnik s cukrem.?® Neni bez zajimavosti, ze tato burza
vznikla az o 100 let pozdé&ji neZ burza ve Vidni, kterd byla zaloZena v roce 1771 Marii
Terezii. Na prazské burze se hlavné obchodovalo se statnimi dluhopisy a akciemi Ceskych
podnikt. Pocet obchodii mél vzrustajici tendenci az do roku 1873, kdy byl vyvoj burzy
negativné ovlivnén videnskym krachem V roce 1892 byla zfizena v Praze samostatna
plodinova burza.

Po vyhlaseni 1. svétové valky byla prazska burza uzaviena. Po jejim skonceni bylo
obnoveno burzovni obchodovani dne 3. tunora 1919. Ne vsak na dlouho.
Dne 26. tnora 1919 byla prazska burza znovu uzaviena z divodu ménové odluky, kterou
fidil tehdej$i ministr financi Alois Rasin. Obchodovéani bylo znovu obnoveno dne

4. srpna 1919. Proziravost ministra financi Rasina se ukézala, kdyZ na zacatku 20. let doSlo

2 http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Warranty/
» MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 54
2 DEDIC, J., (1992): Burza cennych papirii a komoditni burza, s. 49
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ke zhrouceni rakouského ménového a finanéniho systému. Ceskoslovensko bylo tak
zachranéno od inflace a finan¢ni krize. V 1ét¢ 1923 doslo k vyraznému pftilivu zahrani¢nich
investort, ktefi zjistili, Ze se na prazské burze obchoduje s prvotiidnimi akciemi za
podhodnoceny kurz. Doslo k velkému nartstu objemu obchodt i cen akcii. Tento ptiznivy
trend trval az do roku 1929, kdy i prazskou burzu zasahla celosvétova krize. Rok 1931 byl
rokem nejvétSiho propadu pro prazskou burzu. V polovingé 30. let minulého stoleti po
piekonani krize opét nastal vzestupny vyvoj, kdy na prazské burze vzrostly vyrazné
objemy obchod.

Dne 21. zafi 1938 byl tfedni obchod na burze opé&t zastaven.?” Nad&jné obdobi bylo
tak preruseno druhou svétovou valkou a po ni uz ke znovuobnoveni obchodovani na
prazské burze nedoslo. Komunisticky pfevrat v unoru 1948 a model centralné planované

ekonomiky zamezil obchodovani na prazské burze az do konce 80. let 20. stoleti.

3.3.2 Situace po roce 1989

Po sametové revoluci vroce 1989 doslo jesté vbyvalém Ceskoslovensku
K rozsahlym spolecenskym i ekonomickym zménam. Bylo nutné piejit od centralné
planované ekonomiky k trznimu mechanismu. Vznik kapitdlového trhu byl nutnym
piedpokladem procesu Uspésné transformace.

V roce 1991 byl zalozen prozatimni sekundarni trh, ktery byl organizovan Statni
bankou &eskoslovenskou (SBCS). Obchody probihaly prezen¢nim zptisobem jednou za
¢trnact dni na zakladé€ aukci, a to pfimo mezi agenty jednotlivych bank.?® Kurzy stanovené
pfi aukci platily vzdy do nésledujici aukce. Komise trhu cennych papirt rozhodovala
o vstupu cennych papirti do aukce. Nejvetsi objemy obchodl byly realizovany se statnimi
a bankovnimi dluhopisy. Celkem téchto aukci bylo 37 a posledni aukce prob&hla
dne 22. inora 1992. Pocet ucastnikd byl v samém zavéru 14 a obchodovalo se sedmi
emisemi cennych papirt. Pokud jde o objem transakci realizovanych na tomto trhu, pak
nejvetsi byl realizovan na posledni zminéné aukci, kdy prekrocil 9,9 mil. K&.# Tento trh

fungoval az do zahajeni obchodovani na Burze cennych papirt Praha.

2" MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papirii, s. 54
% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 55
¥ PAVLAT, V. KUBICEK, A., (2004): Regulace a dozor nad kapitdlovymi trhy, s. 124
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Soucasné s prozatimnim sekundarnim trhem vznikl v kvétnu 1991 Ptipravny vybor
pro zalozeni burzy cennych papirii, jehoz hlavnim tkolem byla pfiprava budouci burzy
a profesni pfiprava burzovnich pracovnikli. Faze piipravy a termin pro znovuzahajeni
obchodovani na burze byl stanoven tak, aby obchodovani mohlo byt zahajeno nejpozdéji

s ukoncenim prvni viny kupdénové privatizace.

3.3.3 Kuponova privatizace

Za duchovni otce kuponové privatizace byvaji oznacovani Tomas Jezek a DuSan
Ttiska, k nimZz se pfidal Vaclav Klaus. Kuponové privatizace je jedine¢na v tom, Ze
v byvalém Ceskoslovensku byla uskuteénéna viibec jako prvni na svété. Zakladem této
typicky &eské metody se stal transformacni zékon.*® Hlavnim cilem kup6énové privatizace
byl co mozna nejrychlejsi pievod vlastnickych prav velkého mnozstvi statnich podnikd do
rukou soukromnika. Pro hladky pribéh kuponové privatizace byl ztizen Fond narodniho
majetku, ktery fungoval od roku 1991 do roku 2005 jako hlavni transformacni instituce
a Centrum pro kupénovou privatizaci, které bylo zalozeno roku 1991 a fungovalo jako jeji
podpora.

Kuponova privatizace probéhla v letech 1991 — 1994 ve dvou vlnach, které byly
rozdéleny do jednotlivych kol. V prvni vin€ bylo zapotiebi pouze 5 kol a ve druhé viné
6 kol. Kupénové privatizace se mohli ziéastnit viichni obéané CR a SR starsi 18ti let.
Podminkou ucasti bylo zaplaceni administrativniho poplatku 35 K¢ a ndkup kupdénové
knizky v hodnoté¢ 1.000 K¢&. Diky kuponové kniZce ziskal tzv. DIK*! 1000 investi¢nich
bodi, za néz mohl nakupovat akcie podnikd nebo je vlozit do investi¢nich privatiza¢nich
fondi.

Prvni vina kuponové privatizace byla zahajena v listopadu 1991 a ukoncena dne
31. ledna 1993. Zicastnilo se ji pres 8 milionti DIK1 a bylo zprivatizovano 1491 akciovych
spolecnosti V celkové hodnoté témét 300 mld. K¢&.

Druha vlna kupénové privatizace probéhla uz v rozdéleném Ceskoslovensku
a trvala od prosince 1993 do 31. prosince 1994. Této viny se zucastnilo pfes 6 milionQ

DIKi. Bylo zprivatizovano 861 spole¢nosti v celkové hodnoté 155 mld. K¢.

%0 74kon &. 92/1991 Sb., o podminkéch ptevodu majetku statu na jiné osoby
3! Drzitel investi¢nich kupont
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Otazka uspésnosti Ceské kupodnové privatizace je Casto diskutovanym tématem,
a to predevsim v souvislosti stadou afér. Faktem, ktery podstatné modifikoval pribéh
kupoénové privatizace, byl vznik investi¢nich privatiza¢nich fonda, které se prosadily az po
jejim zahéjeni.32

Nasledny proces spontanni privatizace a koncentrace vlastnickych prav (3. vina
kupoénové privatizace) vedl sice k rychlému utvofeni nové vlastnické struktury, avSak za
cenu nedostatecné ochrany prav vnéjsich investori.®® O 3. vIng kuponové privatizace je

mozné hovorit az do konce roku 1997. Pfes vSechny tyto potize kuponova privatizace

umoznila vznik kapitdlového trhu v nasi zemi.

V tuto dobu vznikly dulezité instituce ¢eského kapitalového trhu - Burza cennych
papirt Praha, RM-SYSTEM, Stiedisko cennych papirti a Univyc, dnes Centralni depozitaf

cennych papira.

3.4 Instituce ¢eského kapitalového trhu

3.4.1 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papiri Praha je nejvétSim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spolecnosti. Je zaloZzena na &lenském principu,
coZ znamena, Ze pristup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze
licencovani obchodnici s cennymi papiry®* a také Ceska narodni banka a ministerstvo

financi. Clen burzy je opravnén obchodovat pouze za predpokladu, ze je zaroven ¢lenem

GFB®,

3.4.1.1 Vznik Burzy cennych papiri Praha

Burza cennych papirt Praha, a.s. (BCPP) byla zapsana do obchodniho rejstiiku dne
24. listopadu. 1992. Zakladateli bylo 12 ceskych a slovenskych bank a 5 obchodniki

s cennymi papiry.*® Obchodovani na prazské burze bylo zahajeno dne 6. dubna 1993. Na

2PAVLAT, V. a kol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 243
% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papirii, s. 180
3% http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy/
% Garanéni fond burzy

% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 55
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prvni burzovni seanci Se obchodovalo pouze se 7 emisemi cennych papirG — 1 statni
dluhopis, 3 obligace, 2 podilové listy a 1 akcie. Obchodovalo se jen jednou tydné. Objemy

obchodi se fadove pohybovaly pouze v desitkach tisic korun.*’

Dne 22. ¢ervna. 1993 bylo na burzu uvedeno 622 emisi akcii z 1. viny kuponové
privatizace, dne 13. ¢ervence 1993 potom nasledovalo dalSich 333 emisi. Od listopadu
1993 se konaly burzovni seance dvakrat tydné. Po n¢kolika mésicich si trh vynutil, aby se
zacalo na burze obchodovat kazdy den.

Dne 5. dubna 1994 byl zahajen vypocet oficialniho burzovniho indexu PX 50, ktery
byl zalozen na bazi 50 emisi. Poc¢ate¢ni hodnota byla nastavena na 1000 bodt. Tento index
byl zvetejiiovan az do biezna 1996.

V bfeznu 1995 bylo na trh uvedeno dalSich 674 emisi z2. viny kupdnové
privatizace.

K1. zati 1995 zavedla burza nové Clenéni trznich segment na hlavni, vedlejsi
a volny trh.*® V ¥ijnu 1995 doslo k rozd&leni cennych papirti do t¥i obchodnich skupin
v zavislosti na zptisobu a frekvenci obchodovani.®® V bfeznu 1996 burza zahajila pribézné
obchodovani v systému KOBOS.* Zagalo se vném obchodovat s5 emisemi akci
a 2 emisemi dluhopist, na konci roku se v ném obchodovalo s 11 emisemi akcii, dluhopisy
byly z divodu témé nulovych obchodt vyfazeny.** V roce 1997 doslo k vyfazeni 1301
nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy. Vroce 1998 zahajila BCPP Praha
obchodovani v systému SPAD.*

Burza cennych papirti Praha se od 1. kvétna 2004 v navaznosti na vstup Ceské
republiky do Evropské unie stala ¥adnym &lenem FESE.* Zaroveii v tomto roce americka
Komise pro cenné papiry udélila BCPP Praha statut definované zahrani¢ni burzy a byla tak

zafazena do seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory.

" MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 55
8 VESELA, 1., (2007): Investovani na kapitalovych trzich, s. 103
39

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyroc
ni_zprava_1995.pdf/

:112 Kontinualni Burzovni Obchodni Systém
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyroc
ni_zprava_1996.pdf/

*2 Systém pro podporu akcii a dluhopisii

* Federace evropskych burz
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Dne 1. fijna 2002 burza uvedla na trh 1. zahrani¢ni akciovou emisi Erste Bank.
Dal§imi zahraniénimi akciemi, se kterymi je na BCPP mozno obchodovat, je
od. 1. prosince 2005 emise ORCO, od 27. &ervna 2005 emise CME.*

Prvni primarni akciovou emisi, ktera byla uvedena na burzu, byly akcie Zentivy
v roce 2004 (IPO*). V roce 2006 potom nésledovaly IPO — ECM a Peagas Nonwovens,
v roce 2007 emise AAA, VGP, v roce 2008 VIG a dne 6. kvétna 2008 byla uvedena na trh
nejvetsi IPO v historii Ceského kapitalového trhu NWR.

V roce 2006 burza rozsifila svoje obchodovani o investi¢ni certifikaty, futures
a warranty.

V roce 2007 ziskala BCPP Praha licenci pro Energetickou burzu Praha a dne
17. ¢ervence 2007 se stal jejim prvnim obchodnim dnem. Dne 15. ¢ervence 2009 byla tato
burza pfejmenovana na Power Exchange Central Europe.

Dne 8. prosince 2008 se hlavnim akcionafem BCPP Praha stal Wiener Borse AG,
jejiz podil ¢ini 92,739 %. Dne 14. ledna 2010 se burzy cennych papirti v Praze, Ljubljani
a Budapesti stavaji dcefinymi spole¢nostmi holdingu CEESEG AG.*®

3.4.1.3 Trzni segmenty burzy

Na BCPP Praha jsou uzavirany obchody na regulovaném trhu. Oficialni trh burzy

se sklada ze dvou trznich segmentt - hlavniho a volného trhu.
e Hlavni trh

Hlavni trh je v souladu se zak. ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
(déle jen ,,ZPKT*) trhem regulovanym oficialnim.*’ Ridi se §65 ZPKT a Burzovnimi
pravidly &ast ITI. Zadost o pfijeti musi byt podana v pisemné i elektronické podobé a musi
se vztahovat na celou emisi. Musi obsahovat zadost o pfijeti cenného papiru
k obchodovani, prospekt cenného papiru s uvedenim data, zptisobu mista jeho uvetejnéni,
doklad o piidéleni ISIN*®, ro¢ni ucetni uzavérky emitenta za 3 roky, doklad centralniho
depozitafe o zaregistrovani emise, vypis z obchodniho rejstiiku a spole¢enskou smlouvu
nebo stanovy emitenta. O piijeti cenného papiru na hlavni trh rozhoduje burzovni vybor

pro kotaci do 30 pracovnich dnd, pfi pfijeti tranSe se jednd o zkracené kotaéni fizeni

“VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitalovych trzich, s. 104
** Initial Public Offering

*® CEE Stock Exchange Group

7 http:/www.pse.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh

*® International Securites Identification Number
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do 10 pracovnich dnii. Emitent ma vici burze informacni povinnost a mezi nejdilezitéjsi
informace, které je povinen poskytnout, patii: ¢tvrtletni vysledky hospodafeni, vyro¢ni
zprava (4 mésice po skonceni tc¢etniho obdobi), pololetni zprava (do 2 mésict od skonceni
ucetniho obdobi)a dale také vSechny informace, které mohou ovlivnit kurz cenného papiru.
e Volny trh

Volny trh je v souladu se zak. ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu
(dale jen ,,ZPKT*) trhem regulovanym.*® Ridi se §56 ZPKT a Burzovnimi pravidly &ast V.
O piijeti cenného papiru k obchodovani na volném trhu zZada emitent nebo i ¢len burzy bez
souhlasu emitenta za predpokladu, Ze jde o kotovany cenny papir. Zadost o pfijeti musi byt
podana Vv pisemné i elektronické podobé a musi se vztahovat na celou emisi. Na volném
trhu lze obchodovati s dluhopisy s dobou splatnosti do 1 roku. Pii piijeti predklada Zadatel
stejné dokumenty jako u hlavniho trhu. O pfijeti rozhoduje generalni feditel BCPP do 10
pracovnich dnti. Dluhopis vstupujici na volny trh musi mit nejdfive schvaleny dluhopisovy

program.

3.4.1.4 Obchodovani a typy obchodi

BCPP Praha vyuziva elektronicky obchodni systém. Na burze lze obchodovat jen
prostfednictvim jejich ¢lent. V tomto systému lze realizovat jak cenotvorné, tak
i necenotvorné obchody. Na BCPP se v soucasné dob¢ realizuji tii zadkladni typy obchodu
— automatické obchody, obchodovani v Systému pro podporu akcii a dluhopisii a blokové
obchody.® Zaroved jsou instrumenty déleny do obchodnich skupin, které uréuji zpiisob
obchodovani a stanoveni kurzu. K dal$im druhim obchodd patii obchody s tGcasti
specialisty a futures obchody.

e Automatické obchody

Automatické obchody jsou obchodovany v systému aukéniho a kontinualniho
rezimu.

e Aukéni rezim

Obchodovani v aukénim rezimu je zaloZeno na zpracovani objednavek k nakupu
a prodeji investi¢nich instrumentl soustfedénych k jednomu casovému okamziku.

Vysledkem obchodovani je stanoveni aukéni ceny, miry alokace (miry uspokojeni

* http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
* MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 57
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objednavek vyjadiené v procentech) a kodu stavu trhu.®* Aukéni reZim je kurzotvorny a je
urcen pro emise ve 2. obchodni skuping. V dobé vymezené pro aukéni rezim probiha pouze
piijem objednavek a nejsou zverejiiovany zadné prubézné informace. Maximalni denni
zména je 5% od ptedchozi ceny. Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus. Aukéni rezim ma
3 faze: sbér objednavek (17.00 — 20.00 hod.), avodni aukce (8.00 — 9.10 hod.), zavére¢na
aukce (16.00 — max. 16.07 hod.).>?
o Kontinualni rezim KOBOS
Na auk¢ni rezim navazuje kontinudlni rezim. Obchodovani v kontinudlnim rezimu
ma charakter pribézného obchodovani pii proménlivé cené. Tato cena je vzdy odvozena
od posledniho uzaviené¢ho obchodu. Slouzi pro obchodovéni 1. a 3. obchodni skupiny.
Kontinualni rezim bézi od 9.10 do 16.20 hod.
e Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisit SPAD
Obchodovani ve SPADU je zalozeno na Cinnosti tvirc trhu, kteti maji zajistovat
na trhu dostatecnou likviditu. Tvirce trhu je ¢len burzy, ktery ma s burzou uzavienou
smlouvu o vykonavéni této Cinnosti. Pocet tvlircl na jedné emisi ani pocet emisi pro
jednoho tvirce neni omezen.® Obchodovani ve SPADU lze rozliSovat otevienou
(9.15 — 16.20 hod.) a uzavienou fazi (8 — 9.15 hod., 17.15 — 20.00 hod.). Obchodni
jednotkou je 1 lot.
¢ Blokové obchody
Blokovy obchod, je druh obchodu, kde alespont na jedné strané vystupuje Clen
burzy, a na druhé strané¢ muze byt jak ¢len burzy, tak i neélen burzy. Tento druh obchodu
neni kurzotvorny. Cena obchodu neni nijak vazéna na oficidlni kurz. Jedna se o obchod,
ktery musi byt zaregistrovan v obchodnim systému ve stanovené lhité (u akcii
a podilovych listii do 60 min. a u dluhopisti do 120 min od uzavieni obchodu).>*Minimalni
obchodovatelna jednotka je 1,- K¢ na akcii a 10.000,- K¢ na dluhopis. Pro blokové
obchody je urcena obchodni doba 8.00 — 16.20 hod a 17.15 — 20 hod.

5L http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim/

52 http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim/

>3 http://www.pse.cz/Obchodovani/SPAD/

* VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 109
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3.4.1.5 Burzovni indexy

V soucasné dobé se zvetejiuji 2 indexy — hlavni index PX a PX-Glob.

e Index PX
PX je index pocitany z cen (proto je nékdy nazyvan ,,cenovy* index) vazeny trzni
kapitalizaci®. Trzni kapitalizace je souéin aktualniho platného kurzu a podtu vydanych
cennych papirt. Dividendové vynosy se nezohledﬁuji.56 Index PX pievzal historii indexu
PX50. Kazdych 15 vtefin v dobé od 9.11 do 16.28 hod. dochazi k aktualizaci podle
platného vzorce, pocet emisi je variabilni a periodickd aktualizace emisi je prvni burzovni
den nasledujici po tietim patku v mésicich bieznu, &ervnu, zaii a prosinci.”’
Historického minima dosahl index PX50 dne 8. fijna 1998 — 316 bodi, naopak dne
6. ledna 2006 piekonal hranici 1.500 boda a uzaviel hodnotou 1.509.4 bodu. Index PX
piekonal hranici 1.600 bodu dne 5. prosince 2006, o dva mésice pozdéji dne 6. tinora 2007
byla pokofena hranice 1.700 bodii a o dalsi 2 mésice pozdéji hranici 1.800 bodd, a to dne
16. dubna 2007.
e Index PX-GLOB
Index byl zaveden dne 6. dubna 1995 a vychozi datum bylo urfeno na
30. zafi 1994. Jedna se o globalni index pocitany po kazdé burzovni seanci ze zavérecnych
kurzii (cen) vazenych trzni kapitalizaci. Baze indexu je tvofena vSemi emisemi akcii
a podilovych listli, u kterych byl nejpozdéji v pfedchozim burzovnim dni stanoven platny

kurz.?® Vyuziva se shodného vzorce jako u indexu PX.

3.4.2 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt

3421 RM-SYSTEM
RM-SYSTEM byl zapsan do obchodniho rejstiiku dne 28. ledna 1993 na zakladé

povoleni ministerstva financi jako jediny organizator mimoburzovniho trhu v Ceské

republice. Jejim stoprocentnim vlastnikem byl PVT®. RM-SYSTEM byl zaloZen na

® VESELA, I., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 109
% VESELA, I., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 115
5" http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy/
 VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 117
> Podnik vypocetni techniky
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zakaznickém principu, to znamena, ze zde mohl obchodovat kdokoliv, kdo byl
zaregistrovan jako zakaznik a zaplatil ptisluiné poplatky. RM-SYSTEM byl tizce spjat
s kuponovou privatizaci. Transformoval se totiz zregistratnich mist pro kupoénové
kniikyGO. Dne 19. biezna. 1993 mu byla ud¢€lena licence pro organizatora mimoburzovniho
trhu. Obchodovani bylo zahajeno dne 24. kvétna 1993.

V roce 1999 bylo spusténo obchodovani pies internet. Dne 1. srpna. 2005 byl
otevien volny trh. Obchodovani bylo mozné jak na prepazkach RM-SYSTEM, tak on line.
K tomuto tcéelu byl vytvoten v roce 2006 inteligentni pokyn Easy click. V roce 2007 se
stal RM-SYSTEM ¢lenem Clearstream Bank Luxembourg a mohl tak zaéit obchodovat se
zahrani¢nimi akciemi v ¢eskych korunach. Dale v tomto roce RM-SYSTEM ziskal licenci
CNB na samostatné vedeni cennych papirt a na obchodovani s derivaty. V roce 2008 byly
uvedeny na trh nepakové certifikaty. Obchodovani na RM-SYSTEMU probihalo formou
prabézné aukce, primych i blokovych obchodl na 2 trzich, a to oficidlnim a volném. Pti
zpracovani kazdého pokynu provadél RM-SYSTEM piedobchodni validaci v SCP®. Cilem
bylo ovéfit, zda ma klient dostatek finanénich prostfedkti na Gétu v registru korunovych
et na RM-SYSTEMU pii nakupu a zda ma na majetkovém uétu dostatek cennych papirt
pfi prodeji. Vyporadani obchodi probihalo v T+O v SCP. Hlavnim indexem byl do roku
2006 index PK 30.

3.4.2.2 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri
V roce 2006 se stal RM-SYSTEM ¢lenem skupiny FIO a dne 1. prosince 2008 na

zakladé smérnice MiFID® piestal byt organizatorem mimoburzovniho trhu v Cesku a zagal
plnit funkci druhé burzy. Opustil zikaznicky princip. Byl piejmenovan na RM-SYSTEM,
¢eska burza cennych papirt a jejim stoprocentnim vlastnikem je FIO banka. Po 1. prosinci
téhoz roku maji pfimy piistup na burzu RM-SYSTEM pouze licencovani obchodnici
Scennymi papiry a ostatni fyzické a prévnické osoby, které spliuji alesponn dvé
z nasledujicich tfi podminek:

e sprava vlastniho majetku ve finan¢nich néstrojich pfesahuje 1 mil. K¢

e realizace objemu obchodil ve vysi min. 5 mil. K¢ za poslednich 12 mésict

% VESELA, J., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 96
®1 Stredisko cennych papirii
%2 The Markets in Financial Instruments Directive
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e realizace transakci v poc¢tu min. 40 za poslednich 12 mésict®.

Ti investofi, ktefi maji status pfimého ucéastnika, obchoduji prostfednictvim on-line
systtmu Easy Sys. Mezi drobnym investorem a RM-SYSTEMEM pisobi
zprostiedkovatel, coz je ve skutecnosti FIO banka. Pokyny jsou zadavany prostrednictvim
Easy Click.

V soucasné dobé se obchoduje na RM-SYSTEMU na oficialnim regulovaném trhu
a na volném trhu MOS®. Ceské cenné papiry jsou evidovany v Centralnim depozitafi
cennych papirt, zahrani¢ni cenné papiry jsou drzeny v Clearstreamu. Obchodovani je
organizovano v dobé od 9:00 do 17:00 hod., podévani pokyni od 8:50 do 21:00 hod.

Index PK 30 byl nahrazen indexem RM. Bazi tvoii 9 tituli a je vazeny trzni

kapitalizaci. V poslednich letech vyznam RM-SYSTEMU vyznamné klesa.

3.4.3 Stredisko cennych papiri SCP

Stiedisko cennych papirti bylo zfizeno Ministerstvem financi CR v roce 1993
a bylo predstavitelem neorganizovaného mimoburzovniho trhu. Za zavazky do jisté miry
rucil stat. Mezi zakladni ukoly SCP patfilo:
e vedeni jednotné evidence zaknihovanych cennych papirii a jejich vlastnikd,
e zajiStovani informacniho servisu pro ucastniky kapitalového trhu,
e poskytovani dalSich sluzeb (napf. organizovani pljc¢ek cennych papiri nebo
registrace zastavnich préw).65
Centralni registrace byla vedena jak ze strany emitenta, tak ze strany vlastnikd.
Tento trh mél velky vyznam zejména do poloviny 90. let 20. stoleti, kdy se
neorganizovany mimoburzovni trh realizoval pfedev§im ve formé piimych pfevodil na
piepazkach SCP.®® Tyto pievody &inily mezi 50 a 90 procenty do konce roku 1997. Jeho
vyznam klesl zasadnim zplsobem aZ po zavedeni povinného ohlasovani cen téchto
pfevodii a po zasadnim zkvalitnéni poskytovanych sluzeb BCPP a RM-S.%” Tento

jednostupiiovy systém se vSak ukézal casem tézkopaddnym a nakladnym.

% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papirii, s. 60
% Mnohostranny obchodni systém

% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papirii, s. 236
% MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 60
" PAVLAT, V. a kol., (2005): Kapitdlové trhy, s. 36
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Dne 7. cervence 2010 Stiedisko cennych papirti pfedalo svou evidenci Centralnimu

depozitafi cennych papirt a. s. a k 31. prosinci 2011 bylo SCP zruseno.

3.4.4 Centralni depozitaf cennych papiri

Centralni depozitat je dcefinou spole¢nosti BCPP. Funguje jiz od roku 1993.
V roce 1996 byl zalozen jako Burzovni registr cennych papird, s.r.o., a v roce 1996 se
transformoval na akciovou spoletnost s nazvem UNIVYC®, a.s.

Dne 14. srpna 2009 obdrzel UNIVYC povoleni od CNB k provozovani Centralniho
depozitafe. V Cervenci roku 2010 prevzal CDCP® od SCP jeho evidenci. Je dominantni
instituci kapitalového trhu pro vypotadani obchodl. Funguje na zakladé ucastnického
principu a investi¢ni instrumenty jsou vedeny na uétech vlastniki nebo na uctech
zakazniki. K ucastnikim patii bankovni i nebankovni obchodnici s cennymi papiry,
MF CR, CNB, RM-SYSTEM a obchodnici s elektrickou energii.

K zékladnim ¢innostem Centralniho depozitate patfi:

e provozovani vypofddaciho systému pro vypofadani burzovnich i mimoburzovnich
obchodu s investi¢nimi nastroji,

e centralni evidence zaknihovanych cennych papirii, emitovanych na izemi CR,

e piidélovani identifikacniho ozna€eni ISIN jednotlivym investi¢nim nastrojlim,

e pljcovani cennych papird,

e administrace a sprava garan¢nich prostiedkd,

e uschova a sprava investi¢nich nastroja

e a vyporadani obchodu s elektrickou energii uzavienych prostiednictvim Power

Exchange Central Europe.™

Vypotadani probiha v jednom casovém okamziku procesem DVP", tzn. dodani
cennych papirti oproti platbé za cenné papiry. V nckterych ptipadech dochazi k DFP’4,
coz je pouze dodani cennych papirt, penézni vypotfddani probéhne mimo Centralni

depozitaf.

% UNIverzalni VYpotadaci Centrum

% Centralni depozitai cennych papirt

""MUSILEK, P., (2011): Trhy cennych papiri, s. 236 a s. 237
! Delivery versus payment

"2 Delivery free of payment
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3.5 Regulace a dohled nad trhem cennych papiri v CR

Od roku 1993 do roku 1997 zajistoval regulaci a dohled odbor Dozor nad
kapitalovym trhem Ministerstva financi CR. Na pocatku 90. let minulého stoleti se jednalo
o jednotny model finan¢niho dohledu, avSak nespliioval podminku nezéavislosti dozorové
instituce na vlade.

Vroce 1997 vznikl Utad pro cenné papiry, ktery nahradil jiz zminény odbor
ministerstva financi. O rok pozd&ji, vroce 1998, byl Ufad pro cenné papiry
pietransformovéan na Komisi pro cenné papiry, kterd zahajila innost dne 1. dubna 1998.”
Komise pro cenné papiry fungovala az do konce biezna 2006. Vedle této instituce
fungovala jesté fada dalSich regulatornich orgdnt pro ostatni oblasti finan¢nich trhi.

Dne 1. dubna 2006 doslo ke slou¢eni pravomoci vSech regulatornich organt
a funkci dohledu a regulace pro oblast finanénich trhil pievzala Ceska narodni banka.

Pro tuto integraci byla fada divodi, mezi néz patfilo napiiklad posileni kapacit
dohledu, zvySeni efektivity dohledu, sniZzeni ndkladi, zkvalitnéni fizeni risk managementu
a presné vymezeni odpovédnosti za vykon dozoru.

Cilem regulace a dohledu nad finan¢nim trhem je zajistit, aby dany trh byl trhem

e konkuren¢nim a transparentnim

e dlvéryhodnym a stabilnim

e likvidnim a efektivnim

e s fungujicimi mechanismy ochrany investort.
Ke splnéni tohoto cile vyuziva CNB riizné nastroje a opatieni, naptiklad:

e kontroluje plnéni informacni povinnosti

e udé¢luje povoleni pro vznik novych finan¢nich subjekti a v ndvaznosti dohled
nad nimi, uloZeni opatieni k napravé a sankce véetné pokut

e soubor opatfeni k omezeni nelegalnich praktik, jako je prani Spinavych penéz,
insider trading,” manipulace s kurzem, zam&mé poskozovani klienta, apod.

Dne 1. listopadu 2007 vstoupila v platnost smérnice ¢. 2004/39/ES o trzich
s finan¢nimi nastroji MiFID, ktera upravuje zejména podminky podnikani na kapitalovém

trhu. Proti ptuvodni upravé piichazi s novym pojetim finan¢nich nastroju a investi¢nich

B VESELA, I., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 29
" VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 30
> Obchodovani s nevefejnymi informacemi
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sluzeb, nov¢ upravuje kategorizaci zdkaznikl a rozséhle fesi pravidla nejlepsiho provedeni
pokynii zakaznikd. MiFID také vymezuje alternativni trzni platformy a rozsifuje pojeti

opatieni K transparentnosti trhu.”

3.6 Vyvoj obchodovani do roku 2000

Cesky kapitalovy trh byl v prvni poloving 90. let ovlivnén kupénovou privatizaci.
Rok 1997 byl ve znameni devalvace koruny, zvySeni trokovych sazeb a pifechod k novému
kurzovému rezimu koruny. Rok 1998 ovlivnila krize v Rusku, v CR se jako nejvétsi
problém ukazaly Spatné hospodarské vysledky naSich podnikl, zejména ceskych bank.
V roce 1999 postupovala piiprava bank na privatizaci véetné navySovani jejich zakladniho
kapitalu ze strany statu. Prvni z privatizovanych bank byla CSOB. V roce 2000 doglo
k pievzeti krachujici IPB Ceskoslovenskou obchodni bankou.

Po uvedeni akcii z 1. kola kupdnové privatizace na burzovni trh doslo ke zna¢nému
pfevisu nabidky nad poptavkou, coz vyvolalo vyrazny pokles kurzi téchto akcii.”’
Rozhodujici podil na konci roku 1993 tvotily pfimé obchody s 980 emisemi cennych
papiri s objemem 9 mld. K¢. V letech 1993 — 1996 doslo k velkému narustu ¢lentt na
BCPP a pocet ¢lent se zvysil az na 106.

V roce 1995 pocet obchodovanych emisi na BCPP Praha vzrostl az na 1764, coz
bylo historické maximum. Na RM-SYSTEMU se od biezna 1995 zacalo obchodovat
s bloky akcii nabizenych FNM', od zafi 1995 byly zahdjeny piimé transakce mimo
automatizovany systém. Do roku 1996 se trh vyznacoval skokovymi nardsty objemu
obchodil jak na BCPP, tak na RM-SYSTEMU. Hlavni slozkou obchodil byly akcie
z kuponové privatizace. Nejvétsim problémem byla nedostate¢nd likvidita vétSiny akeii
a rozdilné kurzy na BCPP, RM-SYSTEMU a SCP. 500 emisi mé&lo cenu pod 50 K¢, 400
emisi 50 — 100 K¢ a jen 100 emisi nad 1 000 K¢&. Ceny akcii prudce klesaly. Dominantni
postaveni v ptfevodu cennych papirtt mélo az do roku 1996 SCP. Na trhu obligaci v roce
1996 bylo emitovano 37 novych korunovych obligaci a 26 euroobligaci.

Vroce 1997 burza piistoupila k vyfazeni 1306 nelikvidnich emisi akcii

z obchodovani. Od roku 1997 doslo k nartuistu objemti obchodu s obligacemi na BCPP nad

e http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy_trh/mifid/index.html/
""VESELA, 1., (2007): Investovdni na kapitdlovych trzich, s. 103
"® Fond narodniho majetku
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akciemi a tento trend pokracoval az do roku 2000. Na primarnim trhu byly v roce 1997
emitovany 4 emise HZL, 11 titult firemnich dluhopisti a 4 emise statnich dluhopisi. Na
SCP poprvé Vroce 1997 doslo ke snizeni objemi pievodt cennych papird z divodu
zvySeni poplatki a povinnosti ohlasovani cen obchodu. Postupné se role SCP snizovala.
Trh se pfiblizil struktufe svétovych trhii. V roce 2000 se stala BCPP poprvé dominantnim
organizatorem obchodovani s podilem pies 90 %, RM-SYSTEM se podilel pouze 5 % na
celkovych obchodech.

Mezi nejvyznamnéjs$i problémy obchodovani pattila nedostate¢na transparentnost

trhu, nizk4 likvidita, legislativni nedostatky i technicko - organizaéni potize.”

3.7 Vyvoj obchodovani od roku 2001 do roku 2005

Rok 2001 byl poznamenan teroristickymi ttoky v USA. V Cesku byla na zagatku
tisicileti privatizovana Komer&ni banka a Ceské spofitelna. V roce 2004 vstoupila Ceska
republika do Evropské unie.

Rok 2001 pokrac¢oval v dominantnim postaveni BCPP na trhu s cennymi papiry
oproti RM-SYSTEMU. V této dob& mé&la BCPP 35 ¢lentl. Celkovy objem obchodi vykazal
nartist 0 62,5 % a dosahl tak rekordni hodnoty 1 987,2 mld. K¢. Trh akcii klesl o vice nez
50 %, zatimco trh s dluhopisy se vroce 2001 zvysil na nové rekordni maximum
1 858,4 mld. K¢, jehoZ nejvyznamnégjsi slozkou byly statni dluhopisy. V roce 2002 doslo
Kk vyfazeni 46 emisi akcii a dluhopisti z burzy. VétSinou se jednalo o splacené dluhopisy,
ale také o 8 emisi akcii. Celkovy objem obchodti poklesl jak na trhu akcii, tak i na trhu
dluhopist.

V roce 2003 byl ve znameni akciového trhu, ktery vzrostl o 30,4 %. Rostouci kurzy
akcii se promitly i do hodnoty trzni kapitalizace, ktera vzrostla meziro¢né¢ o 34,8 %.5
Nejlikvidnéjsi akciovou emisi se stala Komeréni banka. Celkovy objem obchodi poklesl
v roce 2003 0 23,7 %.

Jednou z vyznamnych aktivit burzy v roce 2004 bylo snizeni burzovnich poplatkl

Vv obdobi od fijna do prosince 2004, a to 0 80 %, aby byla podpofena likvidita burzovniho

79

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/o_cnb/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyroc
ni_zprava_1997.pdf/
80 http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/vz03-cz.pdf
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trhu. Celkovy objem obchodi meziroéné poklesl o 14 % na 1 172,1 mld. K¢&. V tomto roce
ptevazovaly vyznamné obchody sakciemi nad obchody s dluhopisy. Podil akcii
zZ celkového objemu obchodii se zvysil na 40,9 %.

Rok 2005 pokracoval velkym nartstem objemu akciovych obchodu, kterych bylo
zobchodovano celkem za vice nez 1 bilion korun.

RM-SYSTEM se podilel celkové jen 1 % na celkovém objemu obchodt. Na
RM-SYSTEMU se v roce 2001 s dluhopisy viibec neobchodovalo. Z trhu bylo vyiazeno
452 emisi a vroce 2002 dalsich 222 emisi. V roce 2002 na RM-SYSTEMU doslo
K mirnému vzristu celkového objemu obchodd, ktery v roce 2003 znovu poklesl. Tento
trend pokracoval az do roku 2005.

Problémem v téchto letech byl nedostatecny pocet primdrnich emisi [PO a BCPP

neplnila tak jednu ze zakladnich uloh, a to ziskani volného kapitalu investoru.

3.8 Vyvoj obchodovani od roku 2006 do roku 2009

Léta 2006 a 2007 byly charakteristické v CR hospodaiskym riistem a politickou
stabilitou. Rok 2008 byl velmi ovlivnén dluhovou krizi, ktera byla odstartovana krachem
banky Lehman Brothers v USA. Velka zadluzenost jak USA, tak i evropskych statt
zpusobila lavinu vyprodeji na vSech svétovych trzich a nasledné pokles kurzi cennych
papird. Pln¢ se krize projevila na podzim roku 2008, propady na kapitalovych trzich
pokracovaly i v roce 2009.

V roce 2006 nejdiive rostl oficialni burzovni index a na konci roku uzaviel na
hodnoté 1 588,9 bodu, v roce 2007 piekonal dokonce hranici 1 900 bodd. Zatimco v roce
2006 poklesl objem akciovych obchodd o 18,5 % na 848,9 mld. K¢ a trh s dluhopisy
vzrostl 0 12,3 % na 598,9 mld. K¢, v roce 2007 byla situace presné opacna. Objem
obchodii na trhu akcii vzrostl na 1 013 mld. K¢. Objem obchodi na trhu s dluhopisy klesl
0 15 % na 598,9 mld. K&. Nejvice obchodovanymi emisemi akcii byly CEZ, Komeréni
banka, Zentiva a Erste Group Bank.

V zaii roku 2008 se zacaly prudce propadat kurzy akcii, hlavni index burzy PX se
dostal na hranici 858 bodu a tim si ptipsal ztratu témét 53 % oproti roku 2007. Tento trend
pokracoval i vroce 2009. Objem obchodu s akciemi poklesl na 852 mld. K¢, objem

obchodovanych dluhopisti se mirné zvysil na objem 643 mld. K¢. Nejobchodovanéjsimi
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akciovymi emisemi se opét v roce 2008 staly CEZ, Komeréni banka a Telefonica. V roce
2009 byla na trzich s cennymi papiry situace extrémné té¢zka a slozita.® Dale klesaly jak
objemy obchodi s akciemi 0 33,80 %, tak i s dluhopisy 0 14,03 %. V 1. ¢tvrtleti 2009 klesl
index PX na minimum 628,5 bodu. Od 2. &tvrtleti doslo k oziveni trhu a oficialni burzovni
index skon¢il na 1 117 bodech.

Na RM-SYSTEMU se v roce 2006 i pies vyznamné snizeni poplatkii za pokyny
a rozSifeni obchodli o zahrani¢ni emise Vv roce 2007 nedafil nastartovat rast objemu
obchodtl, ale pouze zastavit jejich propad. Rok 2008 se krize na RM-SYSTEMU projevila
poklesem RM-indexu o 42%. Zdvojnasobil se v§ak pocet obchodovanych akcii. Rok 2009
znamenal tak na RM-SYSTEMU meziroéni nariist objemu obchodi 0 30 %.

Tabulka ¢ 1: Objemy obchodii na BCPP Praha a RM-SYSTEMU 1998 - 2009

BCPP RMS
POCET | OBJEM OBCHODU | POCET | OBJEM OBCHODU

ROK | EMISI v mld. K¢& EMISI v mld. K&
1998 402 860,20 1924 214,50
1999 290 1187,50 1628 181,00
2000 245 1222,80 1257 60,80
2001 186 1 987,20 519 19,40
2002 153 1793,10 312 20,40
2003 146 1367,50 232 9,40
2004 134 1172,10 178 4,90
2005 135 1574,40 125 6,60
2006 151 1 447,80 109 3,90
2007 211 1522,00 120 8,30
2008 149 1 495,20 62 8,10
2009 141 1 049,60 62 10,5

Zdroj: Burza cennych papirti a RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

81 http://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/fb2009.pdf
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4 Obchodovani S cennymi papiry na organizovanych

trzich v CR

4.1 Burza cennych papiri Praha

4.1.1 Objemy obchodu na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

K 31. prosinci 2010 bylo na BCPP kotovano 27 emisi akcii, z toho 16 domacich

a 11 zahrani¢nich titul, a soucasné¢ bylo obchodovano se 106 emisemi dluhopist. Na
BCPP bylo vroce 2010 uzavieno 1 162 643 akciovych obchodi se 678,6 mil. kusy
s objemem téméi 390 mld. K¢ a 6 523 obchodu s dluhopisy se 48,3 mil. kusy a o celkovém

objemu témét 530 mld. K¢. V tabulce €. 2 je mozné vidét celkovy objem obchodu, ktery

¢inil témét 920 mld. K¢. Nejvétsi objem byl tento rok zobchodovan v kvétnu 2010

a nejmensi Vv Cervenci 2010. Derivatovy trh byl tvofen 6 sériemi futures s celkovym

objemem 190 mil. K¢, 42 emisemi investi¢nich certifikati o objemu 170 mil. K¢

a 2 emisemi warrantti, které v roce 2010 nebyly obchodovany viibec.

Tabulka ¢. 2: Objemy obchodi na BCPP Praha v roce 2010 v mil. K¢

MESIiC CELKOVY OBJEM |OBJEM OBCHODU |OBJEM OBCHODU
ROK OBCHODU AKCIi DLUHOPISU
v mil. K¢ v mil. K¢ v mil. K¢
1/2010 80 805 37 708 43 097
2/2010 65 771 34 498 31273
3/2010 78 403 29 677 48 726
4/2010 87 044 38 743 48 301
5/2010 102 051 46 507 55 544
6/2010 82 396 30 959 51 437
7/2010 59 957 23 958 35999
8/2010 75 833 27724 48 109
9/2010 75018 26 176 48 842
10/2010 62 989 30 636 32 353
11/2010 61 106 32 681 28 425
12/2010 88 402 30 601 57 801
CELKEM 919 775 389 868 529 907

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani
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Z grafu €. 1 je dobfe patrné, ze objem obchodi s dluhopisy ptevysil objem obchodl
s akciemi téméf o 140 mld. K¢, pti ¢emz prumérny objem obchodi s dluhopisy byl v tomto
roce 44 mld. K¢ a s akciemi pouze 33 mld. K¢ mési¢né. Celkovy objem obchodu byl tedy

tvofen 42 % obchody s akciemi a 58 % obchody s dluhopisy.

Graf ¢. 1: Objemy obchodi na BCPP Praha v roce 2010 v mil. K¢
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Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

Vroce 2011 bylo na BCPP koétovano 26 emisi akcii, ztoho 15 domacich
a 11 zahrani¢nich. Pocet dluhopist klesl na 95 emisi. Na BCPP bylo v roce 2011 uzavieno
1304 407 obchodd s637,17 mil. kusy akcii a objemem téméf 371 mld. K¢
a 6 025 dluhopisovych obchodu s téméf 58 mil. kusy a objemem 628 mld. K¢. V tabulce
¢. 3 je dobfie vidét, Ze objem obchodu vzrostl oproti roku 2010 na celkem 999 mld. K¢, coz
je nariast témef o 80 mld. K¢&. Nejvétsi objem obchodt byl zobchodovan v listopadu 2011,
Z toho dluhopisu témét za 105 mld. K¢, coz Cinilo nejvice za posledni 2 roky a téméf
dvojnasobek primérné zobchodovaného mési¢niho objemu dluhopisti. Nejmensi objem byl
potom zobchodovan Vv unoru 2011. Na derivatovém trhu bylo obchodovano opét se
6 sériemi futures o celkovém objemu 194 mil. K¢, 44 emisi investi¢nich certifikatd

0 objemu 134 mil. K¢ a byly kotovany 2 emise warrantii, opét bez jediného obchodu.
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Tabulka ¢. 3: Objemy obchodi na BCPP Praha v roce 2011 v mil. K¢

CELKOVY OBJEM OBJEM | OBJEM OBCH(?DfJ
. OBCHODU OBCHODU AKCII DLUHOPISU
MESIC/ROK v mil. K¢ v mil. K¢ v mil. K¢
1/2011 91 520 40 010 51510
2/2011 65 980 28 421 37 559
3/2011 82 409 39 646 42 763
4/2011 65 151 30421 34730
5/2011 64 594 30 423 34171
6/2011 76 226 31524 44 702
7/2011 75163 22 833 52 330
8/2011 89 916 46 877 43 039
9/2011 99 341 31575 67 766
10/2011 84 095 25030 59 065
11/2011 129 667 24 708 104 959
12/2011 74 948 19 519 55429
CELKEM 999 010 370 987 628 023

Zdroj: Burza cennych papird, vlastni zpracovani

Graf ¢. 2: Objemy obchodi na BCPP Praha v roce 2011 v mil. K¢
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Zdroj: Burza cennych papirt, vlastni zpracovani

-39-



Graf ¢. 2 ukazuje, ze objem obchodl s dluhopisy vysoce pievySoval objem
obchodt s akciemi, a to 0 257 mld. K¢. Primérny objem obchodii s dluhopisy ¢inil 78 mld.
K¢ a s akciemi pouze 31 mld. K& mési¢né. Celkovy objem obchodi byl tedy tvofen 37 %

obchody s akciemi a 63 % obchody s dluhopisy.

4.1.2 Struktura obchodu na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

V letech 2010 a 2011 byly obchodovany emise na hlavnim a volném trhu, pii ¢emz
obchody byly tvoreny kurzotvornymi segmenty a blokovymi obchody.

Z tabulky ¢islo 4 a 5 je dobie vidét, ze nejvice obchodu probéhlo jak v roce 2010,
tak vroce 2011, na hlavnim trhu. Zatimco akcie se z velké vétSiny obchodovaly na
kurzotvornych segmentech (aukce, kontinual, SPAD), dluhopisy se naopak obchodovaly
hlavné v blokovych obchodech. Toto platilo i pro volny trh.

Tabulka ¢&. 4: Struktura obchodi na BCPP Praha v roce 2010

AKCIE DLUHOPISY
v mil. K¢ v mil. K¢
KS®2 381 492 1
HLAVNIi TRH |BO® 3263 513 876
Celkem 384 755 513 877
KS 5011 5
VOLNY TRH |BO 102 16 025
Celkem 5113 16 031
KS 386 503 6
CVEm"li('f('\c" BO 3 365 529 901
Celkem 389 868 529 907

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

Struktura obchodt byla v roce 2010 tvotena 42 % kurzotvornymi segmenty a 58 %
blokovymi obchody. V roce 2011 byly obchody slozeny z 37 % kurzotvornymi segmenty
az 63 % blokovymi obchody.

82 Kurzotvorné segmenty

8 Blokové obchody
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Tabulka ¢&. 5: Struktura obchodi na BCPP Praha v roce 2011

AKCIE DLUHOPISY
v mil. K¢ v mil. K¢
KS 363 701 0
HLAVNI TRH |BO 2 540 608 930
Celkem 366 241 608 930
KS 4615 4
VOLNY TRH [BO 131 19 089
Celkem 4746 19 093
KS 368 316 4
CELKEM
v mil. K& BO 2671 628 019
Celkem 370 987 628 023

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

V roce 2011 doslo ke snizeni obchodi na kurzotvornych segmentech ve prospéch
blokovych obchodii. Tuto zménu zptisobil 100 mld. nartGst objemu zobchodovanych
dluhopisii, ktery byl realizovan pravé blokovymi obchody.

V kone¢ném dusledku k zadné vyznamné zméné ve struktufe obchodt nedoslo.

4.1.3 Index PX na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

v

Do baze indexu PX se zafazuji nejobchodovanéjsi a nejlikvidnéjsi tituly segmentu
SPAD. K 31. prosinci 2010 tvofilo bazi indexu PX 15 emisi cennych papirti, v roce 2011
jen 14 emisi viz piiloha ¢. 4.

V roce 2010 burza nadale vyrovnavala ztratu z krizovych let 2008 a 2009 a index
PX tedy rostl. Ro¢niho minima dosahl dne 8. tnora 2010 s 1 092,8 bodu a ro¢niho maxima
dosahl index dne 26. dubna 2010 s 1 314,6 bodu. Jak je patrné z grafu ¢. 3, na konci roku
2010 index PX skon¢il na 1224,8 bodu a ve srovnani s rokem 2009 index PX vzrostl
09,62 %.

Do poloviny roku 2011 se index PX drzel na stejné urovni. V srpnu 2011 burzu
zasahla znovu panika a doslo k velké vin€ vyprodeji akcii. Byla obava z opakujici se krize

zroku 2008. Index PX v srpnu proti Cervenci spadnul o 10,74 %. V zafi tato situace
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pokrac¢ovala a index PX si pohorsil o 10,92 % proti srpnu 2011. Roéniho maxima dosahl
index PX dne 18. ledna 2011, a to 1 276,3 bodu, a minima dne 25. listopadu 2011 jen
svymi 843 body.

Graf ¢. 3: Vyvoj indexu PX na BCPP Praha v letech 2010 a 2011
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Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani
K 31. prosinci 2011 index PX skon¢il na 911,1 bodu a proti roku 2010 index PX

ztratil 25,61 %. Tento rok se tak zatadil na prazské burze k nejhor$im.

4.1.4 Nejobchodovanéjsi emise na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

Mezi stalé emise akciového trhu patii piedev§im CEZ, Erste Group Bank,
Teleféonica CR a Komeréni banka a Vneposledni fadé¢ k UspéSnym titulim patii
NWN/NWR. K akciovym tilim obchodovanym na burze ptibyla v lednu 2010 emise
KITD spolecnosti KIT Digital a v fijnu 2010 emise spole¢nosti Fortuna, a.s. Celkovy

vvvvvv

v historii. Dne 6. kvétna 2011 byla zafazena na trh emise NWR a soucasné dne

3. Cervna 2011 bylo ukonceno obchodovani semisi NWN emitované New World
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Resources Plc. V srpnu 2011 vstoupila na trh emise E4U. Akciim ECM bylo pozastaveno
obchodovani dne 21. ¢ervence 2011 na dobu neurcitou z divodu vyhlaSeného konkurzu
firmy ECM Real Estate. Déle rozhodnutim emitenta byly v listopadu 2011 akcie Prazské
energetiky vyfazeny z obchodovani.

Z tabulky ¢islo 6 je dobfe patrné, ze v roce 2011 doslo k naristu objemu obchodt
pouze u 2 tituld, a to u CEZU a Komeréni banky. U emise CEZU ¢&inil nartst 12,2 mld. K¢,
coz je 9,1 %. Komercni banka zvysila objem obchodovani o 6,6 mld. K¢, coz je 8,5 %.

U ostatnich tituld doslo v roce 2011 Kk poklesu objemu obchodi. Nejvyznamnéjsi
pokles objemu si pripsal CETV a Unipetrol. CETV zaznamenal pokles objemu obchodi

0 35 %. Pokles emise Unipetrolu bylo zobchodovano téméf o 60 % méné nez v roce 2010.

Tabulka ¢&. 6: Nejobchodovanéjsi akcie na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

) Objem rok 2010 | Objem rok 2011
NAZEV CP ISIN v mil. K¢ v mil. K¢

1. |CEZ CZ0005112300 129 954 142 207
2. |KOMERCNI BANKA |CZ0008019106 78 482 85127
3. |ERSTE GROUP BANK | AT0000652011 51 196 48 086
4. |TELEFONICA C.R. CZ0009093209 42 998 34012
5. |NWR GB00B42C7V68 ptijato 6/5/11 17 845
6. |NWN NL0006282204 42 502 15 072
7. |CETV BMG20045204 21520 7 589
8. |UNIPETROL CZ0009091500 12 503 7 498
9. |PHILIP MORRIS CR CS0008418869 5111 4595
11. |FORTUNA NL0009604859 piijato 22/10/10 2 418

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

V roce 2010 bylo zahajeno obchodovani 3 emisi statnich dluhopist a zaroven 21
transi statnich dluhopisi. Na volny trh bylo piijato 8 novych tituld dluhopisii. V tomto roce
bylo zahdjeno obchodovani s komunalnimi dluhopisy mésta Liberce, které se tak po
dluhopisech hlavniho mésta Prahy staly druhym komunélnim titulem obchodovanym na
prazské burze.

V roce 2011 byly uvedeny na trh 2 emise statnich dluhopisii a 23 transi statnich

dluhopist. Statni dluhopisy se obchoduji na hlavnim trhu a HZL a strukturované dluhopisy

24
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v roce 2011 statni dluhopis VAR 16 CZ0001002331, ktery v roce 2011 zaznamenal nértst
objemu o 55 mld. K¢, coz byl 4,5 nasobek roku 2010. DalSim vyraznym dluhopisem byl
v roce 2011 statni dluhopis 4.00/17 CZ0001001903, kde objem obchodi vzrostl o 42 mid.
K¢, coz ¢inilo 3 krat vice nez v roce 2010.

Ostatni dluhopisy zaznamenaly v roce 2011 pokles objemu obchodl proti roku
2010. Statni dluhopis 5.00/19 CZ00010002471 byl obchodovan v roce 2011 v celkovém

objemu o 32 mld. K& mensim, coz byla pouha polovina objemu roku 2010.

Tabulka ¢. 7: Nejobchodovanéjsi dluhopisy na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

) Objem rok 2010 | Objem rok 2011
NAZEV CP ISIN v mil. K¢ v mil. K¢

1. |ST. DLUHOPIS VAR/16 |CZ0001002331 15 596 70 658
2. |ST. DLUHOPIS 4.00/17 |CZz0001001903 20 496 62 733
3. |ST. DLUHOPIS 5.70/24 | CZ0001002547 70 061 53 348
4. |ST. DLUHOPIS 3.40/15 |CZ0001002737 50 743 50 659
5. |ST. DLUHOPIS 2.80/13 |CZ0001002729 55 187 42 623
6. |ST. DLUHOPIS 3.55/12 |CZ0001001887 49 153 41 580
7. |ST. DLUHOPIS 5.00/19 |CZ0001002471 65 988 33854
8. |ST. DLUHOPIS 3.85/21 |CZ0001002851| pfijato 29/11/10 33 347
9. |ST.DLUHOPIS 3.70/13 | CZ0001000814 34016 33250
10.|ST. DLUHOPIS 4.70/22 | CZ0001001945 24 960 18 241
11.|ST. DLUHOPIS 3.80/15 |CZ0001001143 26 052 14 466
12.|ST. DLUHOPIS 4.10/11 |CZ0001002158 23415| vyfazeno 8/3/11

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

4.1.5 Zmény kurzi akcii na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

Sitici se evropska dluhova krize zpasobila, ze se v srpnu 2011 zagaly propadat
kurzy evropskych akcii. Na tuto situaci reagovala i prazska burza. VétSina kurzi akciovych
tituld zaznamenala dvojmistnou ztratu, coz je dobfte vidét z tabulky ¢. 8.

Vyjimku tvotila emise Vychodoceské plynarenské obchodované na volném trhu,
ktera vykazala nejvyssi nartst kurzu, a to ze 4 970 K¢ na 10 870 K¢ 0 117,30 %. Rust
kurzi se dale tykal emise Philip Morris CR, ktera posilila k 31. prosinci 2011 o 22, 85 %
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z 10 240 K¢& na 12 580 K¢&. Nepatrny narist kurzu akcii bylo mozné pozorovat u akcii CEZ
a Telefonica CR.

Tabulka ¢. 8: Zmény kurza akcii na BCPP Praha v letech 2010 a 2011

KURZ KURZ )

, 31/12/2010 | 31/12/2011 | ZMENA o

NAZEV CP ISIN v K& v K& v %

1. |[VC PLYNARENSKA |CZ0005092551 4 970,00 10 800 117,30
2. |PHILIP MORRIS CR | CS0008418869 10 240,00 12 580 22,85
3. |TELEFONICA C.R. CZ0009093209 381,50 383,10 0,42
4. |CEZ CZ0005112300 783,00 786,00 0,38
5. |UNIPETROL CZ0009091500 197,00 171,00 -13,20
6. |VIG AT0000908504 995,60 799,90 -19,66
7. |KOMERCNI BANKA |CZ0008019106 443500| 3330,00 -24,92
8. |KITD US4824702009 307,50 168,00 -45,37
9. |ORCO LU0122624777 183,00 85,42 -53,43
10. | ERSTE GROUP BANK | AT0000652011 890,00 347,00 -61,01
11.|CETV BMG20045204 384,50 127,95 -66,72
12.|ECM LLU0259919230 92,25 25,51 -72,35

Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani

Vzhledem k dlouhodobym ekonomickym problémim firmy ECM doslo
K nejvétsimu padu kurzu téchto akcii, a to z 92,25 K¢ na 25,51 K¢, coz piedstavuje ztratu
vice nez 72 %. K dal§im vyznamnym propadiim doslo u akcii CETV, Orco, Erste Group
Bank a Komer¢ni banky. Pokles kurzu u poslednich dvou jmenovanych titulti zptisobilo
Spatné portfolio bank, ptfedevs§im investice do feckych a italskych dluhopist. Zatimco
k 31. prosinci 2010 byla Komeréni banka obchodovana za 4 435 K¢, dne 12. srpna 2011
dosahla dna kurzem 2885 K¢&. Erste Group Bank dosahla svého maxima dne
14. tinora 2011 kurzem 850 K¢ a minima dne 23. listopadu. 2011 kurzem 275 K¢&. Dalsi
velky propad kurzi akcii zaznamenaly akcie KITD 0 45,37 %, VIG 0 19,66 % a Unipetrol
0 13,20 %.
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4.2 RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri

4.2.1 Objemy obchodii na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

V roce 2010 bylo vedeno na RM-SYSTEMU 61 emisi akcii s28,5 mil. kusy
o celkovém objemu 9,13 mld. K¢ a pouze 1 emise dluhopistt Zoner Software s témét
4 tisici kusy o objemu 40 mil. K¢. Celkem v roce 2010 bylo zobchodovano za 9,17 mid.
K¢. Nejvétsi objem obchodl byl uzavien v kvétnu 2010 a nejmensi v Cervenci 2010.

Derivatovy trh byl tvofen pouze 1 emisi certifikati v poctu 17 340 kusi o celkovém

objemu 2 037 000 K¢.

Tabulka & 9: Objemy obchodiit na RM-SYSTEMU v roce 2010 v mil. K&

) OBJEM .
CELKOVY OBOJEM OBJI%I\/I ) OBCHODUo
- OBCHODU OBCHODU AKCII DLUHOPISU
MESIC/ROK v mil. K¢ v mil. K¢ v mil. K¢

1/2010 927 927 0
2/2010 830 830 0
3/2010 851 851 0
4/2010 1 336 1 336 0
5/2010 1374 1374 0
6/2010 713 713 0
7/2010 392 392 0
8/2010 552 552 0
9/2010 534 534 0
10/2010 525 516 9
11/2010 539 508 31
12/2010 601 601 0
CELKEM 9174 9134 40

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

V grafu ¢. 4 je dobfe vidét, Ze po vétSinu roku 2010 se obchodovalo pouze
s akciemi, jen 2 mésice vtomto roce, Vvfijnu a v listopadu, byly uzavieny obchody
s dluhopisy. Primérny objem akciovych obchodt ¢inil 761,17 mil. K¢ a dluhopisovych
obchodt pouze 3,33 mil. K& mési¢né. Relativni podil celkového objemu obchodti na RM-
SYSTEMU v roce 2010 tvoiil 99,56 % obchody s emisemi akcii a pouze 0,44 % obchody
s dluhopisy.
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Graf & 4: Objemy obchodit na RM-SYSTEMU v roce 2010 v mil. K¢&
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Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

V roce 2011 byly uzavieny obchody za celkem 8,92 mld. K¢, jak ukazuje tabulka
¢. 10, coz je pokles proti roku 2010 o 252 mil. K¢. Na trhu figurovalo v tomto roce 63
emisi akcii s 32 mil. kusy o celkovém objemu 8,89 mld. K¢ a opét stejna dluhopisova
emise s2,5 tis. kusy a objemem pouze 25 mil. K¢ Obchodovani s dluhopisy
nezaznamenalo Zzadnou zménu. Znovu byla obchodovana jen jedna emise certifikatt
s 5,5 tis. kusy 0 objemu pouze 595 tis. K¢.

Na grafu €. 5 je ukézano, Ze vétSinu obchodl v roce 2011 tvofily akciové obchody,
dluhopisy tvofily jen nepatrnou ¢ast celkového objemu obchodi. Bylo s nimi obchodovano
pouze vbieznu a kvétnu 2011. Primérny mési¢ni objem akciovych tituld Cinil
741,42 mil. K¢ a dluhopist 2,08 mil. K¢. Obchody byly tvofeny tedy 99,7 % akciemi a jen
0,3 % dluhopisy.
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Tabulka & 10: Objemy obchodii na RM-SYSTEMU v roce 2011 v mil. K¢

) OBJEM
CELKOVY OBJEM OBJEM ) OBCHODU
. OBCHODU OBCHODU AKCII DLUHOPISU
MESIC/ROK v mil. K¢ v mil. K¢ v mil. K¢

1/2011 1009 1009 0
2/2011 631 631 0
3/2011 687 676 11
4/2011 738 738 0
5/2011 569 555 14
6/2011 659 659 0
7/2011 427 427 0
8/2011 1493 1493 0
9/2011 861 861 0
10/2011 748 748 0
11/2011 652 652 0
12/2011 448 448 0
CELKEM 8922 8 897 25

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

Graf & 5: Objemy obchodii na RM-SYSTEMU v roce 2011 v mil. K¢
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Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovani
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4.2.2 Struktura obchodt na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

Vletech 2010 a 2011 byly obchody realizovany na oficidlnim regulovaném
a volném (mnohostranném obchodnim systému) trhu. Tyto obchody byly realizovany bud’
jako pfimé obchody, nebo jako aukéni (prubézné) obchody. V tabulkach c¢islo 11 a 12 je
mozné pozorovat, ze vétSina obchodu byla uskute¢néna aukci na oficialnim i na volném
trhu. Ptitom oficialni trh pievladal v obou letech. Dluhopisy byly obchodovany pouze na
volném trhu v aukci. P¥imé obchody akcii tvofily jen velmi malou ¢ast celkovych obchodu.

Tabulka & 11: Struktura obchodi na RM-SYSTEMU v roce 2010

TYP AKCIE DLUHOPISY
OBCHODU v mil. K¢ v mil. K¢
PRIME 5 0
OFICIALNI TRH | AUKCN{ 6 281 0
Celkem 6 286 0
PRIME 0 0
VOLNY TRH | AUKCNI 2 848 40
Celkem 2 848 40
PRIME 5 0
SEm"l'l('IE('\c/' AUKCNI 9129 40
Celkem 9134 40

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

V roce 2010 tvofily pifimé obchody pouze 0,05 % a aukéni obchody vétsinu,
99,95 %. V roce 2011 se struktura obchodl téméf nezménila. Pfimé obchody tvofily jen
0,31 % a aukce 99,69 % vsech obchodu.
Tabulka & 12: Struktura obchodi na RM-SYSTEMU v roce 2011

TYP AKCIE DLUHOPISY
OBCHODU v mil. K¢ v mil. K¢
PRIME 13 0
OFICIALNI TRH | AUKCN{ 6 085 0
Celkem 6 098 0
PRIME 14 0
VOLNY TRH | AUKCN{ 2785 25
Celkem 2799 25
PRIME 27 0
CVEle'l('IE('\C/' AUKCNI 8870 25
Celkem 8 897 25

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovani

- 49 -



4.2.3 Index RM na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

Baze Indexu RM je slozena k 31. prosinci 2011 z 9 akciovych nejlikvidnéjsich
tituld, z toho 5 ¢eskych a 4 zahrani¢nich akcii — viz ptiloha €. 5.

Rok 2010 index RM odstartoval na 2 352,50 bodu a skon¢il na Grovni 2 518,21
bodu. Kolem minima se pohyboval hned dvakrat, a to v tnoru 2010 a v ¢ervnu 2010. Dne
8 unora 2010 se dostal na hodnotu 2 295,29 bodu a dne 8. 6. 2010 dosahl ro¢niho minima
svymi 2 249,09 bodu. Naopak nejlépe se dafilo indexu RM dne 26. dubna 2010 hodnotou
2 688,60 bodu. Index RM si polepsil o 7,05 % proti roku 2009.

Graf &. 6: Vyvoj indexu RM na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011
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Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

V roce 2011 byl RM-SYSTEM ovlivnén pokrac¢ujici dluhovou krizi Recka. Burzy
se potykaly s obavami z nové recese v celé Evropé. Pies slibny zacatek roku 2011, kdy se
index RM pohyboval na urovni kolem 2 500 bodl aZ do konce ¢ervence, doslo v mésici
srpnu k jeho prudkému poklesu. Tento trend pokrac¢oval s malymi vychylkami az do konce

roku 2011. Svého maxima dosdhl index RM dne 6. dubna 2011, a to 2 607,66 bodu.
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Naproti tomu svého dna se dotknul dne 23. listopadu 2011 s 1 654,70 bodu. Jak je mozné
vidét z grafu ¢. 6, konec roku zakon¢il 1 771,36 bodu. Index RM ztratil v pribéhu roku
2011 celych 30,28 %, a tak se stal po krizovém roce 2008 druhym nejhor$im rokem za

poslednich 5 let.

4.2.4 Nejobchodovangjsi emise na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

Na RM-SYSTEMU se obchoduji jak &eské, tak zahrani¢ni akciové tituly.
Ke stalicim RM-SYSTEMU v roce 2010 a 2011 patfily, jak ukazuje tabulka ¢. 13, akcie
Erste Group Bank, Komer¢ni banky a také Telefonicy. Ze zahrani¢nich akciovych emisi je
mozné jmenovat napiiklad NWN/NWR, CETV a Fortunu. Na RM-SYSTEMU jsou
obchodovany i dalsi zahrani¢ni tituly, které nejsou piijaty na BCPP Praha. Pozornost si
zaslouzi akcie spole¢nosti Nokia, Volkswagen a Mc Donalds.

Vroce 2010 byl zrozhodnuti valné hromady stazen z obchodovani jeden
Z nejobliben¢jsich tituld, a to akcie ArcelorMittal Ostrava. V roce 2011 bylo stejné jako na
prazské burze ukonceno obchodovani s akciemi Prazské energetiky a dale z davodu
vedeného insolven¢niho fizeni byly v tomtéZ roce vyfazeny z obchodovani akcie ECM.

V roce 2011 vétSina titull zaznamenala mirny pokles objemu obchodd proti roku
2010. K nartstu objemu obchodu doslo u akcii Erste Group Bank o 252 mil. K¢, coz je
18,6 %. S akciemi Orco se v roce 2011 obchodovalo v objemu o 46 mil. K¢ vétsim nez
v roce 2010, procentualni narast ¢inil 30,8 %. Akcie Philips Morris CR zvysily sviij objem
v roce 2011 o 35 mil. K¢, coz je témét 20 % narust celkového objemu oproti roku 2010.
Akcie Fortuny zaznamenaly také nartst, a to 0 215 mil. K¢, coz v kone¢ném vysledku
¢inilo nartist o 89 %. Vysledek je vSak zkresleny tim, Ze se s akciemi zacalo obchodovat az
Vv prabehu roku 2010.

Velky pokles objemu obchodovani se projevil u akcii Unipetrolu, které klesly
0 34,67 %, objem obchodu tedy v roce 2011 klesl celkové 0 260 mil. K¢. Objem obchodu
akcii spolecnosti Telefonica klesl v roce 2011 o vice nez 20 %, coz bylo o 160 mil. K¢
mén¢ proti roku 2010. Akcie NWN/NWR zaznamenaly také znaény pokles v objemu
obchodt. Tento rozdil ¢inil 326 mil.,, coz znamenalo 16 % pokles. Na ceské burze
RM-SYSTEM byl v letech 2010 a 2011 obchodovan pouze 1 dluhopis spole¢nosti Zoner
software, ktery byl uveden na volny trh RM-SYSTEMU v &ervnu 2010.
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Tabulka &. 13: Nejobchodovanéjsi akcie na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

Objem rok Objem rok
) 2010 2011
NAZEV CP ISIN v mil. K¢ v mil. K¢
1. |CEZ CZ0005112300 1911 1889
2. |ERSTE GROUP BANK |AT0000652011 1357 1609
3. [NWR GBO00B42C7VV68 | piijato 6/5/2011 957
4. |NWN NL0006282204 2 130 847
5. | KOMERCNI BANKA CZ0008019106 792 786
6. | TELEFONICA C.R. CZ0009093209 935 775
7. |CETV BMG20045204 536 469
8. |FORTUNA NL0009604859 27 242
9. |PHILIP MORRIS CR CS0008418869 177 212
10. | ORCO LU0122624777 149 195
11. | VOLKSWAGEN AG DE0007664005 177 181
12.| AAA AUTO GROUP NV |NL0006033375 107 169
13. |UNIPETROL CZ0009091500 398 138
14.|NOKIA CORPORATION |F10009000681 51 68
15. | PEGAS NONWOVENS | LU0275164910 54 63
16. | VITKOVICE CZ0005098558 83 39
17.|ECM REAL ESTATE LU0259919230 73 18

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

4.2.5 Zmény kurzi akcii na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

Kurzy akcii rostly v roce 2011 pouze na volném trhu. Nejlépe se dafilo akciim

Veba (nartst 0 96,51 %), Ceské namoinické plavby (narist 0 90,66 %) a Jihomoravské

plynarenské (narust 0 85,97 %). U zahrani¢nich tituld se dafilo akciim Mc Donalds, které

vzrostly o 38,65 %.

Vzhledem k ekonomickému vyvoji v Evropé, vétsina akcii na hlavnim trhu padala

strm¢ dolt. Ztabulky ¢. 14 je vidét, Ze nejveétsi ztraty zaznamenaly akcie ECM
071,78 %, CETV 0 66,19 %, Erste Group Bank 0 61,13 % a Orco 0 54,68 %. Emise ECM
byla v roce 2011 vyfazena z obchodovani. Akcie Erste Group Bank, stejn¢ jako na BCPP

Praha, doplatily na chybné slozené portfolio spole¢nosti Erste, ktera investovala do

teckych a italskych dluhopist
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Tabulka ¢&. 14: Zmény kurzi akcii na RM-SYSTEMU v letech 2010 a 2011

KURZ KURZ 5
) 31/12/2010 | 31/12/2011 | ZMENA
NAZEV CP ISIN v K¢ v K¢ v %
VEBA TEXTILNI
1. |ZAVODY _ CZ0005026658 1145,00] 2 250,00 96,51
CESKA NAMOR.

2. |PLAVBA CZ0008413556 472,00 899,90 90,66
3. |JM PLYNARENSKA CZ0005078956 6501,00| 12090,00 85,97
4. |BOHEMIA CRYS. GROUP | CZ0009092607 48,50 90,00 85,57
5. |[METROSTAV CZ0005006502 597,00 920,00 54,10
6. |MC DONALDS CORP. US5801351017 1452,50] 2013,90 38,65
7. |VOD. A KAN. TRUTNOV |CZ0009058657 200,00 266,70 33,35
8. | PHILIP MORRIS CR CS0008418869 10111,00| 12 600,00 24,62
9. |KOMERCNI BANKA CZ0008019106 4 482,001 3314,00] -26,06
10. | KITD US4824702009 310,00 190,00 -38,71
11.|NWN NL0006282204 274,00 160,10 -41,57
12.|NOKIA CORPORATION |FI10009000681 195,00 104,20 -46,56
13.|NWR GB00B42C7VV68 275,00 175,30| -50,80
14.|ORCO LU0122624777 183,60 83,20 -54,68
15.| ERSTE GROUP BANK AT0000652011 890,60 346,20 -61,13
16.|CETV BMG20045204 386,00 130,50 -66,19
17.|ECM REAL ESTATE LU0259919230 93,90 26,50 -71,78

Zdroj: Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovani

5

politickych, ekonomickych a spole¢enskych faktort.

radi:

Zhodnoceni vysledkii

Kapitalovy trh v Ceské republice byl vyznamné ovlivnén Fadou historickych,

vvvvvv

e Unorovy pievrat vroce 1948 a zavedeni centralnd planovaného

hospodarstvi mélo za nasledek vice nez padesatiletou absenci kapitalového

trhu v byvalém Ceskoslovensku.

e Pad totalitniho rezimu v roce 1989 znamenal nutnost rychlého vytvoreni

trzniho mechanismu a privatizace statniho majetku.
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e Rozddleni Ceskoslovenska a vznik Ceské republiky dne 1. ledna 1993
a s nim spojend ménova odluka méla za nasledek zanik Ceskoslovenské
koruny a vytvoteni ¢eské koruny.

e Vstup Ceské republiky do Evropské unie dne 1. kvétna 2004 byl
vyznamnym poc¢inem pro evropskou integraci. Nase spolecnost se tak
zaradila k vyspélym statam.

Mezi vyznamné ekonomické a spole¢enské faktory ovliviiujici trh s cennymi
papiry patri:

o Kuponova privatizace

Kuponova privatizace je povazovana za Cesky fenomén. Probéhla ve dvou vlnach
v letech 1991 — 1994. Cilem byl rychly pfevod statniho majetku do soukromych rukou. Dle
osobniho nazoru autorky kuponova privatizace sice splnila sviij G¢el, na druhou stranu se
vSak stala diky nedostate¢né legislativé a Spatnym regulatornim mechanismim
prostfedkem k riznym podvodim a tunelovani.

e Vytvoreni potiebného institucionalniho ramce

V roce 1993 byla organizatorem burzovniho trhu ustanovena Burza cennych papirt
Praha, mimoburzovniho trhu RM-SYSTEM a neorganizovaného mimoburzovniho trhu
Stfedisko cennych papirt. Hlavnim vypotfadacim centrem pro vyporadani obchodl byla
urCena spole¢nost UNIVYC. Stiedisko cennych papirti slouzilo k pfevodim cennych
papirt na prepazkach zejména v devadesatych letech. Jeho role se dramaticky snizila po
ukondeni tzv. 3. viny kuponové privatizace vroce 1997. Také RM-SYSTEM mél
vyznamnou Ulohu na trhu pfedev§im do skonceni kupdnové privatizace.

e Vytvoreni pravniho ramce fungovani kapitialového trhu

Kapitalovy trh se potykal se zastaralou a nedostacujici legislativou vychazejici
z rakousko-uherského a némeckého finanéniho prava. Dle nazoru autorky statni organy
nemély vili vymahat zdkonné normy. Zlom nastal az koncem 90. let, kdy se zacaly zakony
piiblizovat ostatnim vyspélym ekonomikdm vlivem pfipravy na vstup do Evropské unie.
Po jeho vstupu se musela nase legislativa prizptsobit vyspélé Evropé a byla schvalena fada
zakon.

e Regulace a dohled nad trhem cennych papiru

Regulaci a dohled vykonaval v devadesatych letech odbor Dozor nad kapitalovym

trhem Ministerstva financi CR. Doglo ke stietu zajmi, protoZe nebyla dodrZena nezavislost
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regulatorniho organu na vykonné moci. Podle autorky dohled nad kapitalovym trhem
fungoval v 90. letech prilis liberalné az nedostatecné. Nebyla zabezpefena ochrana
ucastnika trhu. Zlom nastal az v roce 1998 vznikem Komise pro cenné papiry. Vedle
tohoto organu vsSak existovala fada dalSich instituci ptsobicich v oblasti financ¢nich trh.
Az v roce 2006 celou agendu regulace a dohledu nad trhem cennych papirti pievzala Ceska
narodni banka. Byla tak sjednocena regulace a dohled nad finan¢nimi trhy. Mira regulace
a dohledu je Casto diskutovanym tématem. Pfisna regulace znemoznuje vytvorit kvalitni
konkuren¢ni prostiedi, naopak nediisledna opatieni napomahaji finanénim podvodim.
e Smérnice MiFID
V souvislosti s legislativou nelze zapomenout na smérnici MiFID, ktera vstoupila
v platnost dne 1. listopadu 2007. Tato smérnice upravuje podminky pro obchodovani
Scennymi papiry a urCuje pravidla obchodovani. Na zaklad¢ MiFIDu byl
pretransformovan RM-SYSTEM v roce 2008 z mimoburzovniho trhu na trh burzovni.
e Wiener Boerse AG a CEESEG AG
Vroce 2008 se majoritnim vlastnikem BCPP Praha stal Wiener Boerse AG
spodilem 92,739 %. V navaznosti na tuto skute¢nost se BCPP Praha, Budapesti
Ertéktozsde a Ljubljanska borza stavaji dne 14. ledna 2010 dcefinymi spole¢nostmi CEE
Stock Exchange Group. Tato skute¢nost ma vyznam pro vznik projektu XETRA.
e Centralni depozitaf cennych papiri
V roce 2010 se spolecnost UNIVYC pretransformovala na Centralni depozitat
cennych papirt, ktery pievzal dne 7. Cervence téhoZz roku celou evidenci od SCP
a stal se hlavnim vypotadacim centrem pro obchody s cennymi papiry. Cinnost SCP
ztratila tak na vyznamu a zanikla k 31. prosinci 2011.
V soudasné dobé& na burzovnim trhu v Ceské republice figuruji dvé burzy, BCPP
Praha a RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirii. Obé dvé jsou zaloZeny na ¢lenském
principu. V poslednich letech dominantni postaveni na nasem burzovnim trhu zaujima
BCPP Praha. V letech 2010 a 2011 bylo kétovano na prazské burze 26 - 27 akciovych
emisi a 95 - 106 dluhopisovych emisi. Na RM-SYSTEMU bylo obchodovéno s 61 - 63
akciovymi tituly a pouze s jednim dluhopisem. Zatimco na prazské burze objemy obchoda
s dluhopisy pievysuji objemy obchodi s akciemi, na RM-SYSTEMU je obchodovani
s timto druhem instrumentu stale jesté okrajovou zalezitosti a obchoduje se zde hlavné

s akciovymi tituly. V poslednich dvou letech obchody uzaviené¢ na BCPP Praha tvotily
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vice nez 99 % (Vv roce 2011 suma obchod &inila 999 mld. K&). RM-SYSTEM se podilel
na celkovém objemu uzavienych obchodii jen necelym 1 % (v roce 2011 bylo
zobchodovano 9 mld. K¢). Tato disproporce jasné ukazuje, Zze i kdyz je uloha
RM-SYSTEMU na trhu nezastupitelna, jeho vyznam stale klesa.

Na BCPP Praha probihaji obchody zejména na hlavnim trhu, ktery dopliuje trh
volny. Vétsina dluhopisovych obchodl byla v letech 2010 a 2011 uzaviena Vv blokovych
segmentech a podil na celkovych obchodech tvotil 60 % vsech obchodi. Akcie se kotovaly
na kurzotvornych segmentech KOBOS a SPAD. Tyto segmenty se podilely na celkovych
obchodech 40 %. RM-SYSTEM vede také dva trhy — oficialni a volny. Hlavni &ast
obchodii byla také zobchodovana na oficialnim trhu jako na prazské burze. Rozdil proti
BCPP Praha byl v tom, Zze obchody byly uzavieny vétsinou v aukcich, a to pies 99 %.
Tento rozdil je dan tim, ze na RM-SYSTEMU je obchodovano zejména s akciovymi tituly.
Jen 0,05 % obchodl byla uzaviena jako piimé obchody, coz je nepatrnd cast vSech
obchodi. Vyhodou RM-SYSTEMU je téméf okamzité vypotadani obchodtl, zatimco na
BCPP Praha jsou obchody vypotadavéany zpravidla v T+3.

Ke stalym akciovym titulim na obou burzach patti CEZ, NWR a Teléfonica. Akcie
nasich nejvétsich bank Erste Group Bank a Komercni banky tvoii dilezitou soucast
obchodovani na téchto burzach. V roce 2010 byly uvedeny na trh nové IPO KITD
a Fortuny, v roce 2011 obohatily trh dalsi nové IPO E4U. Presto se burza stale potyka
s malym mnozstvim novych IPO emisi a neplni tak dostatecné svoji emisni funkci. Na
RM-SYSTEMU stoji za pozornost akcie Nokia, Volkswagen a MC Donalds Corp.

Na BCPP Praha k oblibenym dluhopisim patii témét bezpecné statni dluhopisy,
HZL a v posledni dobé i stale obliben&jsi strukturované dluhopisy. Na RM-SYSTEMU se
obchoduje pouze s jednim dluhopisovym titulem Zoner Software.

Oficidlni burzovni index PX na BCPP Praha obsahuje bazi o 14 akciich. Na
RM-SYSTEMU je veden podobny burzovni index RM s bazi 9 akcii. Tyto indexy jsou
pocitany obdobn¢ a kopiruji trh. Rok 2010 byl charakteristicky mirnym rtistem bazickych
akcii na obou burzach. BCPP Praha vykazala narast o 9,62 % a RM-SYSTEM o 7,05 %.
V roce 2011 se vsak situace vzhledem Kk evropské ekonomické krizi zménila. V poloving
roku prosly burzy velkou vinou vyprodeji a stim spojenému padu akciovych kurzi.
V roce 2011 ztratil index PX 25,61 % a index RM dokonce 30,28 %. Rok 2011 se tak

zatadil k nejhor§im rokiim za poslednich 5 let.
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6 Zavér

Podzim roku 2012 by se mél stat vyznamnym meznikem ve vyvoji BCPP Praha.
Dojde k implementaci projektu XETRA. Clenové holdingu CEE Stock Exchange Group
Wiener Boerse, BCPP Praha, Budapesti Ertéktozsde a Ljubljanska borza budou zapojeny
do jednotného obchodniho systému. Ten dozna rozsahlych zmén. Trhy budou rozdéleny
podle instrumentl na akciovy trh, dluhopisovy trh a trh se strukturovanymi produkty.

Akciovy trh se bude dale dglit na trh regulovany a neregulovany MTF®. Na
regulovaném trhu budou rozeznavany 2 segmenty, a to primarni a standardni. Dluhopisovy
trh se bude dale d¢lit podle typa obligaci na vetejny sektor (statni a municipalni bondy),
korporatni sektor (podnikové dluhopisy) a finan¢ni sektor (HZL a bankovni dluhopisy).
Obchodni skupiny budou zruseny. Pro ucastniky XETRY bude platit jednotny
harmonogram obchodovani.

Ucastnici obchodovani na BCPP Praha budou mit volbu vypofadaciho centra mezi
CDCP, SIX x-clear nebo Central Counterparty Austria. To by mohlo byt impulzem pro
rakouské tUcastniky trhu se stat také ucastnikem obchodovani na BCPP Praha. Dle
dostupnych informaci autorky je o vstup na prazskou burzu ze strany Rakouska zajem.

Obrovské zmény na kapitalovych trzich a krize poslednich let pfimély Evropskou
komisi dne 20. fijna 2011 v Bruselu ptedlozit navrh novelizace smérnice MiFID. Revize
smérnice se zamétuje na neregulované trhy, které nabyvaji na vyznamnosti. Vznikne novy
typ organizovaného obchodniho mista, a to organizovany obchodni systém (OTF85). Bude
posilena pravomoc regulatornich organt v oblasti dohledu. Cilem tohoto navrhu je posileni
ochrany investoril a transparentn&j$i a efektivnéjsi finan¢ni trhy. Zrevidovana smérnice by
m¢éla vstoupit v platnost v roce 2013.

Rokem 2011 ekonomicka krize zdaleka neskoncila. Dosud nebyly vyfeSeny dluhy
Recka a dal3ich jihoevropskych stattl. Podle &eskych analytikiit HDP v Ceské republice
poroste jen velmi mirné, odhadem o 0,2 %, a zarovei neporoste takika export. Ceska
ekonomika bude vroce 2012 spise stagnovat. Na trhu cennych papirti panuje velka
nejistota. Investice na akciovych trzich se stava vice nez riskantni. | pfes slibny vyvoj obou

¢eskych burz od zacatku roku 2012 nelze ocekavat v tomto roce jejich rast.

8 Multilateral Trading Facility
8 Organised Trading Facility
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Priloha ¢. 1: Harmonogram burzovniho dne na BCPP Praha

Cas Obchodni rezim

17:15-20:00 Aukce — sbér objednavek

17:15-20:00 |Blokové obchody

17:15-20:00 |SPAD — uzaviena faze
Obchodovani se strukturovanymi produkty — uzaviena faze
Obchodovani s futures — uzaviena faze

08:00 -9:15 SPAD — uzaviena faze
Obchodovani se strukturovanymi produkty — uzaviena faze
Obchodovani s futures — uzaviena faze

08:00 - 16:20 | Blokové obchody

08:00 — 08:45 | Aukce — sbér objednavek

08:45-09:10 |Aukce

09:10-16:20 |Kontinualni rezim

09:15-16:20 |SPAD - oteviena faze
Obchodovani se strukturovanymi produkty — standardni
oteviena faze, obchodovani s futures — oteviena faze

16:20 - 16:27 | Zavérecnd aukce pro vybrané cenné papiry

09:11-16:27 | Kontinualni vypocet indexu PX

17:15 Publikace kurzovniho listku

17:15-20:00 | Download vysledki obchodovani

Zdroj: Burza cennych papirt, vlastni zpracovani




Ptiloha &. 2: Harmonogram burzovniho dne na RM-SYSTEMU

Cas Obchodni rezim

08:00 — 08:50 | Aktualizace informaci o cennych papirech, zpracovani rusicich
pokyntl, validace nezvalidovanych pokynd.

08:50 — 09:00 | MozZnost podavani obchodnich pokynd, validace, ruSeni pokyn.

09:00 Zpracovani uvodni aukce

09:00 - 17:00 | On-line obchodovani, validace, ruseni pokyni, parovani
piimych obchodi

17:00 — 19:00 | Podavani pokynt na dal$i obchodni den, validace a ruSeni
pokynt,

19:00 — 21:00 | Podavéni pokynt na dalsi obchodni den, validace a ruseni pouze

kupnich pokynii.

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni

Priloha ¢. 3: Obchodni skupiny na BCPP Praha

Obchodni
skupina Instrumenty zafazené do jednotlivych skupin

Vsechny akcie a dluhopisy kromé akcii ve SPAD a listinnych
emisi akcii

1 a dluhopist

2 Listinné akcie a dluhopisy

3 Akcie uréené k obchodovani ve SPAD

8 Investi¢ni certifikaty

9 Futures

0 Warranty

Zdroj: Burza cennych papird, vlastni zpracovani




Priloha €. 4: SloZeni indexu PX na BCPP Praha k 31. 12. 2010 a k 31. 12. 2011

) VAHY 2010 | VAHY 2011
NAZEV CP ISIN v % v %
CEZ CZ0005112300 23,59 20,3
ERSTE GROUP BANK | AT0000652011 26,89 17,76
KOMERCNI BANKA | CZ0008019106 17,54 16,92
TELEFONICA C.R. CZ0009093209 12,79 16,50
VIG AT0000908504 2,22 13,69
NWR GB00B42CTW68 48
NWN NL0006282204 7,46
UNIPETROL CZ0009091500 3,72 4,15
PHILIP MORRIS CR CS0008418869 2,04 3,22
CETV BMG20045204 2,27 0,97
FORTUNA NL0009604859 0,56 0,64
PEGAS NONWOVENS | LU0275164910 0,45 0,56
ORCO LU0122624777 0,23 0,19
AAA NL0006033375 0,15 0,16
ECM LU0259919230 0,07
KITD US4824702009 0,03 0,14
Zdroj: BCPP Praha, vlastni zpracovani
Priloha €. 5: SloZeni indexu RM 31. 12. 2011
] POCET V ]
NAZEV CP ISIN KS VAHY v %
1.|CEZ CZ0005112300 | 215 195 904 26,42
2.|ERSTE GROUP BANK [AT0000652011 | 317 012 763 22,06
3.| TELEFONICA C.R. CZ0009093209 | 322 089 890 21,26
4.|KOMERCNI BANKA |CZ0008019106 | 30 407 882 12,41
5. DEUT. TELEKOM DE0005557508 | 218 066 000 8,99
6. UNIPETROL CZ0009091500 | 181 334 764 3,70
7.|CETV BMG20045204 | 36024 273 1,90
8. | PHILIP MORRIS CR | CS0008418869 1913 698 1,71
9.|ORCO LU0122624777 | 65663 196 1,54

Zdroj: RM-SYSTEM, vlastni zpracovéni




