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Abstrakt

Diplomova prace Vznik a vyvoj ¢eského kapitalového trhu se zabyva vznikem a vyvojem
ceského kapitalového trhu po roce 1993. Kapitdlovy trh je nedilnou soucasti moderniho
finan¢niho systému a je jednim z hlavnich zdroji financovani rozvoje korporaci. Prace
popisuje institucionalni prostiedi v dob¢, kdy kapitalovy trh vznikal a analyzuje dva odlisné
zpusoby vzniku jeho dvou hlavnich segmentti — akciového a dluhopisového trhu. Zatimco
akciovy trh vznikl jako dusledek procesu kupdénové privatizace, dluhopisovy trh vznikl na
zéklad¢ spontanni aktivity jednotlivych ucastnikii trhu. V préci je podrobné popisovan odlisny
vyvoj téchto dvou segmentl s piihlédnutim k zdkladnim ukazatelim miry rozvinutosti trhu -
trzni kapitalizaci a likvidity. Z analyzy vyplyva, Ze zatimco dluhopisovy trh prosel za
poslednich deset let obdobim rustu, role akciového trhu zatim upadd. Na zavér prace je
diskutovana hlavni pii¢ina poklesu vyznamu akciového trhu v Ceské republice — dosud
neuskutecnénd realizace primarni emise akcii (IPO), jakozto hlavni ptekdzky budouciho

rozvoje akciového trhu.

Abstract

The thesis Creation and development of Czech capital market analyses and describes the
establishment and development of the market after a year 1993. Capital market is an integral
part of a modern financial system and one of the key sources for corporations to raise external
capital. The thesis describes an institutional framework, and analyses the creation of two key
elements of the market — share and bond market. While the share market was established as a
result of voucher privatisation, the bond market was created by a spontaneous activity of key
market players. Thesis aims on the analises of different development of those two markets. If
we take take account of key indicators, such as market capitalization and likvidity of the
markets we discover a significant dicrepancy between those two markets. Whilst the bond
market has increased its role in past ten years, the role of a share market has dramatically
decreased over the same time period with effectivelly less than ten traded companies. In a last
chapter the thesis focuses on one of the main reasons of a drop of czech share market — the
extent of initial public offerings (IPO’s). Since the beginning of trading we have not seen a

single IPO at the Czech share market.
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Abstrakt:

Cilem mé diplomové prace je popsat vznik a vyvoj c¢eského kapitalového trhu. Cilem
prvni kapitoly je popsat institucionalni prostfedi a okolnosti, za kterych vznikal cesky
kapitalovy trh a nésledky, které z toho vyplynuly pro jeho budouci vyvoj. Okolnosti a zptisob,
jakym cesky kapitalovy trh vznikl byly v porovnani s ostatnimi transformujicimi se
ekonomikami pomérné unikatni. Vznik trhu na zéklad¢ kuponové privatizace v podminkach
institucionalni nezralosti a nasledné problémy v oblasti corporate governance ovlivnily vyvoj

trhu na mnoho budoucich let.

Ve druhé kapitoly bude popsdn samotny vyvoj kapitdlového trhu od jeho pocatku az
do soucasnosti. Analyze bude podroben nejen trh akciovy, ale také trh dluhopisovy, ktery na
rozdil od trhu akciové nevznikl na zdkladé kuponové privatizace, ale spontanné. Praveé
odliSna forma vzniku jednotlivych trhi spolu s faktem, ze na dluhopisovy trh vstupuji
zejména firmy, které se uchdzeji o investory, vedl k pomérné odliSnému vyvoji, co se
uspésnosti tyce. Zatimco na akciovém trhu se v soucasnosti obchoduje pouze nékolik malo
likvidnich titull, ¢esky obligacni trh je vzhledem k podminkdm malé sttedoevropské zemé jiz

znacné rozvinut.

Cilem tfeti kapitoly, nazvané Regulace a institucionalni prostfedi, je podrobné se
zabyvat vznikem, vyvojem a Cinnosti jednotlivych regulacnich orgéand, které mély za cil
regulovat a kultivovat ¢esky kapitalovy trh a zamezit nekalym praktikdm. Analyze zde bude
podrobeno hospodareni privatizac¢nich investi¢nich fondt, jejichz chovani béhem sledovaného

obdobi demonstruje nedostatky rodiciho se trhu. Na druhé strané je tfeba poznamenat, Ze



stejné instituce, které¢ regulovaly trh akciovy, regulovaly i jiz zminény trh dluhopisovy a

vvvvvv

k tomuto rozdilnému vyvoji vedly budou podrobné zkoumany v této ¢asti prace.

V posledni kapitole budou analyzovany problémy, které nejvice trapi soucasny
kapitalovy trh, tak jak vyplynuly z jeho vice nez desetiletého vyvoje a bude navrzeno, jaké
jsou zpusoby jejich mozného feSeni. Zarovenn bude diskutovana otdzka integrace malych

sttedoevropskych burz do jedné centralni.
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1 Uvod

., O Ceskych kapitalovych trzich se hovoFi s vysokou frekvenct doma i v zahranici. Zel, nejde o

popularitu, kterd by nds mohla napliiovat obzvldstni pychou .

Kapitalovy trh je jednim ze zakladnich komponenti moderni kapitalistické spoleCnosti a
bez jeho fungovéni si lze ¢innost moderniho finan¢niho systému jen stézi predstavit. Je
mistem, kde dochédzi k interakci mezi deficitnimi a pfebytkovymi jednotkami, které zde
poptavaji, popt. nabizeji své volné zdroje. A 1 kdyz dulezitost, jakou kapitdlovych trh hraje
v jednotlivych zemich vyspélého svéta se lisi, zejména v zavislosti na historickém vyvoji a
pfevazujicim zpiisobli financovani spolecnosti, bez jeho existence nemlizeme hovofit o plné
rozvinuté a fungujici ekonomice.

Soucasné se zmeénou, nejen ekonomického usporadani, po roce 1989 zapocal proces
obnovy cCeského kapitdlového trhu, jako nedilné soucasti nové vznikajici demokratické
spolecnosti. Kapitadlovy trh existoval jiz za prvni republiky, kdy se fadil mezi deset
nejvyspélejsich v celé Evropé. Nucené preruseni jeho existence, které trvalo vice nez padesat
let vSak uvrhlo tento trh zpét do ,,kojeneckého® stavu. V soucasné dobé dovrsil kapitalovy trh
deset let své novodobé¢ existence, coz ptfimo vybizi ke zhodnoceni vyvoje poslednich deseti
let.

Cilem mé diplomové prace je analyzovat tento vyvoj s pfihlédnutim ke vSem faktortim,
které vznik a vyvoj &eského kapitalového trhu ovlivitovaly. Cesky kapitélovy trh totiz prosel
velmi zajimavym vyvojem, kdy od postprivatizaéni euforie, béhem které poctem
obchodovanych titulii ptekonal jiz stovky let fungujici London Stock Exchange, se béhem
nékolika let téméf stal, v ocich Siroké vetejnosti, symbolem ,,tunelovani* a jiné finanéni
kriminality, azZ do dne$niho obdobi realného a stfizlivého hodnoceni jeho existence.

Zvoleny zpusob privatizace, nedokonalé (nezral¢) institucionalni prostfedi, omezené
znalosti elementarnich zdkonii kapitalovych trhti a odlisné zaméry jeho jednotlivych
ucastnikd, to vSe zpiisobilo tuto dramatickou zménu pohledu na cesky kapitalovy trh.

Takto nastinény vyvoj vSak nebyl stejny pro vSechny jeho segmenty. V soucasné dobé¢ trh
dospél do situace, kdy na jedné strané existuje dluhopisovy trh, ktery na prvni pohled neni
nikterak objemny, v porovnani s nami kulturné a geopoliticky blizkymi staty zapadni Evropy,

jako je napt. Rakousko, nicméné jde o trh, ktery mé uz nékolik stabilnich segmentti a dochazi

! Havel (1998)
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na ném k pribéznému ristu obchodl a zvySovani likvidity trhu. Na druhé strané existuje trh
akciovy, na kterém se v soucasnosti vyznamnéji obchoduje jen n¢kolik malo tituld a mnozi se
otazky o jeho budouci existenci. Cilem prace je nejen popsat vznik a vyvoj na obou téchto
segmentech kapitalového trhu, ale 1 se zamyslet nad divody, které k takto odlisnému vyvoji
vedly a co z nich plyne pro budoucnost.

Prvni kapitola mé diplomové prace je zaméfena na samotny vznik kapitalového trhu. Je
zde popsan a analyzovan zvoleny zpusob privatizace se vSemi dusledky, které takto zvoleny
typ mél pro budouci existenci a vyvoj trhu. Zarovei se soustiedim na popis vzniku zékladnich
instituci kapitalového trhu, jako jsou BCPP, SCP a RMS a celkové zhodnoceni
institucionalniho prostfedi v dobé vzniku trhu.

Cilem druhé kapitoly, zabyvajici se podrobn¢ regulaci trhu a institucionalnim prostiedim,
je popsat vyvojové tendence v této oblasti. Casto mizeme slyset i z st mnohych ekonomtl, Ze
zejména v Uvodnich letech existence trhu byla regulace piili§ liberdlni a zaostavala za
pozadavky trhu, coz mé¢lo za nésledek zna¢nou ztratu kredibility a zpomaleni rozvoje trhu.
Otazkou zistava, pro¢ se tato ztrata tykala zejména akciového trhu, nikoliv jiz trhu
dluhopisového?

Ve tieti kapitole se zabyvam podrobnym popisem vyvoje dluhopisového trhu v Ceské
republice. Po obecné definici trhu dluhopisi se zaméfim na vyvoj struktury emitentd a
investorti a dale pak na rozvinutost jednotlivych segmentt tohoto trhu. Bude diskutovan vliv
emise statnich dluhopisi na rozvoj trhu skomunalnimi, podnikovymi a bankovnimi
dluhopisy. Struktura a objem trhu bude konfrontovan s vyspélymi trhy zdpadni Evropy.

V posledni, ¢tvrté kapitole, bude popsan vyvoj akciového trhu a vSechny oblasti
kapitalovych trhl, které s timto vyvojem souvisi. Zaméfim se zde na Cinnosti investi¢nich
privatizacnich fondd, které do znacné miry ovlivnily nejen celkovy vyvoj kolektivniho
investovani u nds, ale i samotny akciovy trh. Na zavér kapitoly budou diskutovany zakladni
nedostatky soucasného akciového trhu, zejména pak pficiny neuskute¢iiovani primérnich

emisi akcii — IPO.
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2 Vznik Ceského kapitalového trhu

2.1 Diivody existence

Zabyvam-li se kapitalovym trhem, je nutné si nejprve polozit otazku, zda je tento trh
nezbytnou soucasti ekonomického systému €i je jen urCitym doplitkem, bez kterého se lze
obejit. Je zifeyjmé, ze pro vyspélé ekonomiky zdpadniho typu se miize zdat tato otdzka
bezptfedmétna, ale v obdobi kdy cesky kapitalovy trh vznikal se o jeho uziteCnosti vedla
debata.

Teorie vymezuje nékolik zakladnich funkci’:

» akumulaéni funkce: kapitalovy trh zajist'uje koncentraci poptavky a nabidky volnych

finan¢nich zdroja

» alokaéni funkce: znamend redistribuci téchto volnych zdroji s pfihlédnutim
k preferencim jednotlivych investorti podle vynosu, rizika a likvidity

» obchodni funkce: dava investorim moznost v pfipadé potieby prodat nakoupené cenné
papiry a ziskat tak zpét své zdroje. Fungujici kapitalovy trh by také mél zabezpecovat
dostatecnou uroven likvidity investi¢nich instrumentt.

» cenotvornd funkce: je dalsi velmi dulezitou funkci, kterou plni kapitdlovy trh. Urceni
spravné, nékdy téZ nazyvané férové ceny, je jednou ze zékladnich funkci, kterou by
kapitalovy trh mél plnit. Na vyspélych kapitalovych trzich je této funkci vénovana
znacna pozornost a jakakoliv snaha ovliviiovat cenu finan¢niho instrumentu je
sankcionovana. Je totiz ziejmé, ze na trhu, kde jak drobni, tak institucionalni investofi
vystupuji v pozici price takers ma cenotvorna funkce znacnou dulezitost a kazdy
takovy trh musi byt schopen zabrénit vS§em snaham, vedoucim k jeji manipulaci. Je-li
toho schopen, tak jako jsou schopny vyspélé kapitadlové trhy, stava se cena financniho
instrumentu zdkladnim prvkem analyz a voditkem pro kazdého investora, coz snizuje

transak¢ni naklady a pomaha plynulému fungovani kapitalového trhu.

2 Jilek,J. (1997) — Finanéni trhy
Sharpe, Alexander (1995) — Investice
Fuller and Farrel (1992) — Modern Investment and Security Analysis
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Pro vznik a fungovani kapitdlového trhu je nezbytna existence zakladnich subjektii, ktefi
na ném vystupuji, tj. investora a emitenta. Jakkoliv se mulze tento pozadavek zdat
zjednodusujici, je nutné si uvédomit, ze bez oboustranného zajmu o kapitadlovy trh nelze
zajistit jeho plné fungovani se vSemi pozitivnimi disledky pro ekonomiku. Ztrati-li investoii
divéru v kapitalovy trh a za¢nou vyhledavat alternativni formy investice svého majetku, lze
jen tézko zajistit plnou funkénost takového trhu.

Investorovo rozhodnuti (prebytkova jednotka), kde své volné prostiedky investovat, zavisi
na velikosti jeho bohatstvi a zejména na vynosu, riziku a likvidit€ spojené s konkrétni
investici. Aby investor vyuzil sluzeb kapitadlového trhu, musi mu trh nabizet vyhodnéjsi
podminky nez ostatni alternativy.

Také emitent, naopak hledajici volné zdroje, vyuZzije sluzeb kapitalového trhu, nabidne-li
mu levnéj$i moznost ziskdni investicnich zdroji nez napiiklad bankovni Gvér. Zejména ve
vyspéelych ekonomikach anglosaského typu je ve vétSiné pripadt pro ziskani dlouhodobého
kapitalu vyuzivano sluzeb kapitalového trhu.

Existence téchto feknéme primarnich subjektii podminuje vznik i1 ostatnich ucastniki trhu,
tj. finan¢nich zprostfedkovatelli, organizatorti primarnich a sekundarnich trhli, investi¢nich
bank a mnohych dal§ich subjektid v zavislosti na stupni vyvoje a rozsahu poskytovanych
sluzeb kapitdlovym trhem.

Po vymezeni jednotlivych pozadavka a funkci kapitalového trhu je uzitecné si uvédomit,
jaké jsou zakladni p¥inosy plng funkéniho kapitalového trhu pro ekonomiku.?

» vysokéa vykonnost kapitdlového trhu dlouhodobé zvySuje vykonnost ekonomiky jako
celku

» zajistuje-li kapitdlovy trh dostatek investicnich pfilezitosti (nabidka akcii a
dluhopisti), nedochédzi k investicim do =zahranicnich investi¢nich, podilovych a
penzijnich fondd a nedochazi k exportu uspor ob¢anii

» firmy maji Sanci ziskavat kapital prostfednictvim kapitalového trhu a nejsou odkazany
pouze na bankovni Gvéry

» pfi absenci alternativnich moznosti financovani a nedosazitelnosti bankovniho uvéru
muze dochézet k utlumovani ¢innosti firem s jak makroekonomickym tak socialnim
dopadem pro spolecnost

» v neposledni fadé umozituje kapitalovy trh financovat statni dluh

? KCP — Navrh opatieni zlepSujicich fungovani kapitalového trhu
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Po zminéni hlavnich pfinost fungujiciho kapitalového trhu(samoziejmé,ze na tomto misté
by mohl vycet pozitiv kapitdlového trhu pokracovat, coz vSak neni pfedmétem této prace), je
ziejmé, ze plné funkeni kapitdlovy trh by mél byt cilem a nedilnou soucésti kazdé fungujici
trzni ekonomiky. Pro jeho existenci a bezproblémové fungovani vSak musi byt vymezena
urcitd pravidla, jak ze strany statu, tak ze strany samoregulujicich se instituci tohoto trhu,
kterd budou respektovana vSemi aktéry trhu a jejichz vynutitelnost bude garantovana. A

prave témito vlastnostmi a pozadavky na kapitalovy trh se hodlam ve své praci zabyvat.

2.2 Kuponova privatizace

., Financni trh se vytvoril jako vysledek uzitého typu transformace ekonomiky a je touto

v ’ , ’ v ’ . L. ’ v v , 4
skutecnosti poznamenan vice nez ostatni postkomunistické zemé stiedni Evropy

Jak bylo zminéno v minulé kapitole, fungujici kapitalovy trh je mistem, na kterém dochazi
k dobrovolné interakci investori a emitenti, ktefi zde nabizeji, resp. poptavaji volné financni
zdroje. Je tedy logické se domnivat, Zze prvotnim popudem pro vznik takovéhoto trhu je
zajem investord a emitentl o tento trh, na jehoz zaklad¢ trh vzniké a ob€ strany jsou zaroven
ochotny jej vyuzivat a respektovat pozadavky na n€ kladené. Na tomto zaklad¢ pak evolucné
vznika trh, na jehoZz vyvoji a bezproblémovém fungovani maji zajem vSechny participujici
strany.

Cesky kapitalovy trh, zejména trh akciovy, nevznikl ale diky poptavce firem po zdrojich
potfebnych pro realizaci jejich zdmérii, ale pfedevsim diky produktu transformace nasi

ekonomiky z centralné planované na trzni — kuponové privatizaci. Jeji vliv na pozdé¢jsi

fungovani Ceského kapitdlového trhu je tak velky, ze je podle mne pfi snaze o pochopeni
vyvoje ceského kapitalového trhu nutné se jak o samotném procesu, tak o zdkladnich

disledcich alespoii struéné zminit.

2.2.1 Proces privatizace

Od obdobi privatizace ¢eské ekonomiky a kupoénové privatizace jiz ub€hlo vice nez deset

let a stale muzeme v literatufe nalézt rozdilné interpretace tohoto do zna¢né miry unikatniho a

* Zprava vlady o stavu Eeské spole¢nosti, HN-pfiloha, 5.3. 1999
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neopakovatelného procesu. Na ¢em se vsak vSichni autofi shoduji je nutnost jejiho provedeni.
Rozchazeji se jiz viak v hodnoceni vyb&ru metod a jejich provedeni. Ceskoslovensko bylo
v roce 1988 jednou z nejcentralizovangjich socialistickych ekonomik, kdy 97% HDP’ bylo
produkovano statem vlastnénymi podniky. Samotny proces privatizace obsahoval tfi zakladni

privatiza¢ni programy:

» restituce
» mala privatizace

» velka privatizace

Prvni dvé metody vSak neméli na budovani Ceského kapitalového trhu zadny podstatny
ovlivnila vznik a vyvoj Ceského kapitdlového trhu byla velka privatizace, jejiz zékladni

metodou byla kupdnova privatizace.

Detailni popis kuponové privatizace lze nalézt v mnoha odbornych studiich. Detaily ceské
privatizace popisuje Kotrba a Svejnar (1994)° nebo detailni popis kuponové privatizace lze
nalézt ve shrnuti provedeném LasStovickou, MarCincinem a Mejstiikem (1994)", nebo
Hanouskem (1996)°. Zde se pouze soustiedim na struény a obecny popis kuponové
privatizace s cilem seznamit se zékladnimi vystupy tohoto procesu a s institucionalnim
prostiedim, které z n¢j vzniklo a do zna¢né miry ovlivnilo fungovani ¢eského kapitdlového

trhu.

VétSina statnich spoleCnosti byla pied kupdnovou privatizaci prevedena na formu
akciovych spolecnosti a pomoci investi¢nich kuponli rozdélena mezi jednotlivé investory.
Tabulky 1 a 2 jednoznacné dokumentuje dominanci kupoénové privatizace jak v procesu velké
privatizace, tak i vramci celé privatizace, kdy témétf jedna polovina vSech akcii nové
vzniklych akciovych spolecnosti byla rozdélena mezi obCany ucastnici se kupoénové

privatizace.

® Mejstifk and Aggarwal (1992)
% Kotrba, Svejnar (1994)
" Lastovitka, Marcinéin, Mejstiik (1994)
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Tabulka 1 Vysledky velké privatizace

Metoda pievodu vlastnictvi Pocet Procent Hodnota Procent
jednotek v mld. K¢

Vetejné aukce 514 6.8 5,8 0,7
Privatizacni projekty 502 6,7 19,2 2,2
Piimé prodeje 1680 22,3 46,3 5,3
Akciové spolecnosti 1777 23,6 754,3 86,5
Bezelatne pievody obcim a 2318 30.8 30 3.4
krajim

Restituce 742 9,8 16 1,9

Zdroj: Ministerstvo privatizace, Ceska republika (1993), pouzito Hanousek (1996)

Tabulka 2 Rozdéleni vlastnictvi akciovych spole¢nosti

Metoda pievodu vlastnictvi Pocet Procent Hodnota Procent
jednotek v mld. K¢

Pomoci kuponti 1664 93,6 343 45,5
Zahrani¢ni investori 92 52 14,02 1,9
Domaci investori 148 8,3 13,52 1,8
Restituce 192 10,8 2,54 0,3
FNM — docasné 602 33,9 139,01 18,4
FNM — permanentni 49 2,8 0,65 0,1
Financni zprostifedkovatelé 103 5,8 12,04 1,6
Obce a kraje 416 23,4 96,78 12,8
Ostatni N/A N/A 130,9 17,4

Zdroj: Ministerstvo privatizace, Ceska republika (1993), pouzito Hanousek (1996)

Tohoto unikatniho pfevodu majetku se ucastnily téméf tii tvrtiny® ob&ani starsich 18 let a
téméf dve tietiny® viech investi¢nich bodi byly umistény prostfednictvim privatiza&nich
fondd. Jak uvadi Dedek (1992)°, zdrzenlivy aZ odmitavy postoj oblant ke kuponové
privatizaci byl vystiidan celonarodni euforii v okamziku, kdy se néckteré investi¢ni
privatiza¢ni fondy zacaly podbizet potencialnim investortim, jak doklada uryvky z dobového

reklamniho tisku.'® Vznikl tak fenomén, ktery byl typickou vlastnosti vzniku &eského

¥ Hanousek (1996)

’ Dédek (1992)

' napt.: ,,Vlozite-li svoji kupénovou knizku sinvestiénimi body do Harwardskych investiénich fondd,
zaruCujeme Vam, Ze po uplynuti jednoho roku a jednoho dne, co jste se stali nasSimi akcionafi, budete-li si to
prat, odkoupime od Vas tyto akcie za minimalné 10.350 korun, tj.za desetindsobek potizovaci hodnoty*
(Harward Capital & Consulting); nebo ,,Odkoupeni akcii za desetindsobek pofizovaci ceny si Vam nedovolime
vubec nabidnout, nebot’ cena naSich akcii bude za rok mnohem vys$$i a nemusite byt zrovna absolventem
renomované univerzity, abyste si to spocitali“ (Pivovarsky fond Radegast v nardzce na reklamni slogany
Harwardskych investi¢nich fondii a osobu Viktora Kozeného).
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kapitalového trhu - investi¢ni privatizacni fondy. Vyznam téchto fondl v procesu kuponové
privatizace je znatny. Deset nejvétdich privatizatnich fondd kontrolovalo 51%° viech
investi¢nich kuponii a ziskalo tak podstatnou ¢ast Ceské ekonomiky. Fakt, ze vétSina z deseti
nejvetsich privatizacénich fondi byla zaloZzena bankami (vétSinou statem vlastnénymi), vazné
ovlivnil budouci vyvoj Ceského kapitdlového trhu. Tento vyvoj bude pfedmétem analyzy
v kapitole zabyvajici se fenoménem investi¢nich privatiza¢nich fondi vramci ceského
kapitalového trhu.

Krom¢ individudlnich investort a investicnich privatizacnich fonda vstoupil do procesu
privatizace a nasledné do vyvoje celého kapitadlového trhu dalsi dilezity subjekt; a to Fond
narodnitho majetku. Zejména v postprivatizacnim obdobi kontroloval znacnou ¢ést
majetkovych podili v dosud nezprivatizovanych spole¢nostech. Ceska ekonomika vykéazala
po ukonceni masového privatizacniho programu v ramci zemi s piechodovou ekonomikou
jeden z nejvétsich podilti soukromého vlastnictvi na HDP. Ve skutecnosti se vSak nejednalo o
soukromy sektor v ¢isté podobé. To, co bylo ve statistikdch vykazovéano jako ,,privatizovany
majetek®, resp. jako soukromy majetek, predstavovalo ve skuteCnosti znaéné heterogenni
mnozinu ruznorodych vlastnickych uspotfadani, kde vlastnici mohli byt soukromi, ale i
vetejni. ,,Privatizované mohlo tedy vécné znamenat prevedené z bezpodilového vlastnictvi
statu do podilového vlastnictvi, a to bud’ vefejného nebo soukromého. Ukazalo se tak, ze
rozsadhlou ¢ast privatizovaného majetku nadale vlastnil stat, a to prostiednictvim FNM.
Dalsim faktem bylo, ze spole¢nosti, ve kterych si stdt zamérné ponechal maximalné 47-48%
majetkového podilu, byly vykazovany jako soukromé, ptestoze je kontroloval stat.

FNM se tak podilel na fizeni spolec¢nosti nikoliv diky své motivaci aktivné fidit spole¢nost
za ucelem jejiho budouciho rozvoje, ale fizeni spolecnosti byl spiSe jen vedlejsi produkt zbylé
casti statniho majetku. FNM nikdy nevytvofil specializované utvary na fizeni spravovanych

spolecnosti a nakonec sdilel tyto pravomoci s ministerstvy.

2.2.2 Privatizace a corporate governance

Problematika corporate governance je v soucasném modernim finan¢nim svété jednou
z kli¢ovych oblasti korporatniho prava a nasledné i kapitdlového trhu. Proto si myslim, Ze je
dilezit¢ tuto oblast zminit pfi analyze vzniku ceského kapitdlového trhu. Corporate
governance — neboli efektivni sprava korporaci je dulezitou oblasti, nebot’ korporace jsou
mistem, kde se soustfed’'uje a piisobi moc soukromého sektoru. Problematika souvisejici se

spravou a fizenim korporaci se tak v souvislosti s piechodem vlastnictvi z rukou statu do

18



soukromych stala v tranzitivnich ekonomikéch nanejvys aktudlni. Nasledny vyvoj ukézal, Ze
této problematice nebyla v pocatecnich letech vénovana dostatecnd pozornost. Problémy
vlastnické spravy korporaci se v objevily jiz v prvni poloviné devadesatych let, kdy se byvalé
statni podniky preménovaly na spolecnosti s podilovym, akciovym kapitdlem. Spolu s timto
pfechodem tak vznikl problém, jak takové spolecnosti vlastnicky spravovat. Program masové
privatizace rozdélil vlastnictvi byvalych statnich podnikii mezi celou fadu jednotlivci a
skupin, ktefi museli posléze svétit odpoveédnost za fizeni podniku ,,profesionalnimu‘
manazerovi. Soucasné vsak tito vlastnici museli nalézt zpiisob, jak tyto manaZery motivovat
k tomu, aby fidili podnikani v jejich z4jmu a zpisob, jak zajistit, aby tomu skutecné tak bylo.
Zajisténi toho, aby byly podniky vedeny zdjmy svych vlastnikli piedstavuje problém
corporate governance. Jestlize vy vyspélych ekonomikach je tato oblast vyznamnou, tak
v pfechodovych ekonomikach se stava témét klicovou, protoze nedostatek domaci podnikové
kultury, mlhavé pravni predpisy a omezené moznosti vynutitelnosti prava ukazuji na fakt, ze
vybudovani mechanizml, které by usmérnovaly chovani spolecnosti, je jednim ze zékladnich
ukola kazdé ekonomiky.

A pravé podcenéni ulohy corporate governance v postprivatizacnich letech muaze vést ke
ztraté¢ divéry v kapitdlovy trh jako celek a k pfechodu kjinym formam investic, coz
v kone¢ném diisledku miize znamenat odliv uspor domacich subjektli na zahrani¢ni kapitalové
trhy. Problematikou corporate governance v postprivatizac¢nich letech se zabyvam v kapitole

vénované IPF.

2.2.3 Dusledky privatizace

Jednou z nejvétsich obav jak konstruktérti, kupoénové privatizace, tak odborné vetejnosti, ,
byla obava plynouci z vysokého rozptyleni novych vlastnikli a z toho plynouci nedostatecna
schopnost vykonu vlastnickych prav a efektivniho corporate governance.

V obecné roviné lze stakto vyslovenou obavou souhlasit, nebot’ vysoké rozptyleni
vlastnickych prav miize obecné vést k nedostatecné kontrole vykonnych organti spolecnosti,
ktefi pti spravé spolecnosti mohou sledovat své vlastni zajmy, nikoliv zajmy minoritnich
akcionafti. Na druhou stranu je nutno poznamenat, Ze ani vysokd koncentrace akciovych
podilt sama o sobé nevede k efektivni spravé spolecnosti. Jestlize tedy existovala obava, ze
kuponova privatizace povede k rozptyleni vlastnictvi mezi velké mnozstvi malych akcionari a
nedojde k vytvofeni dostatecného tlaku na zménu chovani managementii a vykonnosti

privatizovanych podnikd, musime si zaroveinn uvédomit, Ze forma privatizace, kterd naopak
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vede k vytvoteni vysoké koncentrace majetku, zejména diky cinnosti investicnich
privatizacnich fondi, také sama o sobé nezaruci efektivni corporate governance.

Cilem privatizace by totiz nemél byt urcity stupen koncentrace, od kterého jiz muzeme
mluvit o zaruce efektivniho corporate governance, ale samotna efektivni sprava spolecnosti
by méla byt tim cilem, ktery proces privatizace musi sledovat. A jak se v procesu ceské
privatizace ukazalo, neni jisté, zda byl tento cil novymi majiteli sledovan.

Existovala-li tedy na zacatku procesu kupdnové privatizace obava z vysoké dekoncentrace
majetku, dovolim si zde vyslovit hypotézu, ze vétsi nebezpeci pro noveé vznikajici Cesky
kapitadlovy trh naopak plynulo zvysoké koncentrace majetku mezi nékolik hlavnich
privatizacnich fondt, ktefi se v podminkach institucionalni nezralosti nemusi chovat jako
»pravi® vlastnici a sleduji jiné cile, nez maximalizace hodnoty akcie pro vSechny akcionafe.
Sama snaha o ovladnuti kontroly nad spravovanou spolecnosti nebyla zavrzenihodna.
V mnohych piipadech panovala mezi starymi managementy a fondy nediivéra. Managementy
podnikd m¢ly Casto obavy, ze se fondy zmocni aktiv podniku a pouZziji je k uspokojeni
kratkodobych z4jmt svych akciondii bez ohledu na budouci rozvoj podniku. IPF se naopak
obavaly chovani managementli sméfujiciho k vlastnimu obohaceni. Obé tyto strategie lze
v postprivatizacnim obdobi v ¢eském prostfedi pozorovat. Na druhou stranu je tfeba fici, ze
existovaly i fondy, které tyto zmény vedly ve skrze dobrém umyslu a mnohdy se staly
kvalitnéjSimi vlastniky, nez piredchozi managementy. Jedna se zejména o bankovni fondy,
které¢ at' jiz diky své strategii, ¢i vEtsi piipravenosti a kvalifikovanosti svych novych
managerd, mnohdy dokdzaly pretransformovat spolecnost a kvalitn€ ji spravovat ve prospéch

svych akcionaid.

Kupénova privatizace tak vygenerovala specificky systém, kdy na jedné strané stoji

drobni akcionafi a na stran¢ druhé dochazi k vysoké koncentraci majetku mezi nejvetsi

institucionalni investory, zejména investi¢ni privatizacni fondy. V mnohych piipadech pak
vyustil Cesky privatizatni program v pomérné Uzky vztah mezi podniky, investi¢nimi
spolecnostmi a fondy, bankovnim syst¢tmem a financnimi trhy. Slozita splet’ vlastnickych
vztahl postavila manazery, velké akcionafe a ostatni insidery do vyhodné pozice a umoznila
jim zaujmout specifickou roli, ¢asto na ukor ostatnich akcionait.

Jak dalsi vyvoj ukazal, po kupdnové privatizaci ndsledovala dalsi koncentrace majetku a to
prostiednictvim obchodl provadénych na nové vznikajicim kapitalovém trhu. Hlubsi analyza
vyvojovych tendenci na ceském kapitalovém trhu a chovani investic¢nich privatiza¢nich fonda

bude provedena v nasledujicich ¢astech prace.
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2.3 Vznik instituci kapitalového trhu

2.3.1 Burza cennych papiru Praha

Prazskd burza cennych papiru byla zaloZzena jako akciova spole¢nost dne 24.listopadu
1992. Zakladajicimi ¢leny bylo dvanact penéznich instituci a pét brokerskych firem. Clenem
burzy se mohou stat tuzemské pravnické i fyzické osoby obchodujici s cennymi papiry. CNB
je ¢lenem BCPP ze zdkona. Samotny proces obchodovani zacal 6.dubna 1993 avsak pouze se
sedmi tituly (vladnimi a podnikovymi dluhopisy) pifi objemu obchodu ve vysi dvou milionit
K&. Jako clearingové centrum slouZilo clearingové centrum Ceské narodni banky.V prvnim
obdobi, do cervna 1993, se obchodovalo pouze sdeviti dluhopisy. Dochazelo vSak
k postupnému nartistu objemu obchodii. V ndvaznosti na prvni kolo kuponové
privatizace(kvéten 1993) bylo dne 22.¢ervna 1993 na trh uvedeno 622 tituld. DalSich 333
tituld spolecnosti zprivatizovanych v prvni vin¢ kupoénové privatizace bylo uvedeno na trh
dne 13.cCervence téhoz roku. Az do 2. listopadu vSak obchodovani probihalo pouze jedenkrat
tydné. Pozdéji bylo umoznéno obchodovat tiikrat tydné a od 19.zaifi 1994 se na burze
obchodovalo jiz denné. Od Il.bfezna 1995 se zacaly obchodovat i akcie podnika
privatizovanych ve druhé viné kuponové privatizace a pocet titulit obchodovanych na prazské

burze dosahl astronomického ¢isla 1699 titult.

2.3.2 RM-systém

RM-systém(RMS) vznikl jako akciova spole¢nost, jejiz primarnim ukolem byla organizace
sekundarniho mimoburzovniho akciového trhu a stal se jakymsi logickym vyusténim
kupdénové privatizace. Jeho zakladatelem byla spole¢nost PVT, ktera obdrzela licenci pro
organizovani akciového trhu dne 19.bfezna 1993. Samotné obchodovani zacalo 24.kvétna
téhoz roku. Na rozdil od BCPP neni RMS zalozen na ¢lenském principu. Kdokoliv mohl
vyuzit sluzeb RMS prostfednictvim jednoho z vice nez tfi set obchodnich mist rozmisténych
po celé Ceské republice. Pro vytvoieni sité RMS byla vyuZita jiz existujici sit, ktera slouzila
jako registracni mista pro kupdénovou privatizaci. Od zalozeni RMS mohly byt akcie
obchodovany v periodickych aukcich, které se konaly kazdé dva az tfi tydny. Béhem tohoto
obdobi syst¢ém akumuloval prodejni a nakupni piikazy, které byly pomoci pocitatového

algoritmu vyporaddvany. Tyto piikazy mohly obsahovat urcité speciadlni pozadavky.

vvvvvv
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obchodovani zménil z periodickych aukci na kontinudlni aukce, které zacaly dne 2. unora
1994 s pouze jednim obchodnim dnem v tydnu. Béhem bfezna az Cervence byl postupné
zvySovan pocet obchodnich dnt, az dne 5.zafi 1994 doslo k rozsifeni obchodovani na kazdy
pracovni den. Obchodovani v periodickych aukcich bylo zruseno koncem roku 1994.

Cenovy mechanismus RMS je nastaven tak, aby maximalizoval objem obchodl. Existuje
vSak omezeni pfipustné zmeény ceny oproti minulému obdobi. Toto pasmo je 10% oproti
prumérné cen¢ posledniho obchodniho dne. Vysledky obchodovani jsou uvetejiiovany kazdy
den po skonceni obchodovani okolo 16 hodiny. RMS publikuje nasledujici data : oteviraci a
uzaviraci cena, minimalni a maximalni cena spolecn¢ s mnoZzstvim akcii obchodovanych pii
téchto extrémnich cenach, déale pak celkovy pocet obchodovanych akcii a celkovy objem
obchodti. Posledni publikované udaje se tykaji primémé ceny a piipustné velikosti zmény
ceny pro nasledujici obchodni den.

Stejné jako BCPP, i RMS, denné publikuje svijj oficidlni index nazvany PK30, ktery je
konstruovan stejnym zpisobem jako PX50. Index byl poprvé zverejnén 3.kvétna 1994
s vychozi hodnotou 1000. Do indexu PK30 jsou zatazeny tituly s nejvétsi trzni kapitalizaci a

zéaroven s vysokou likviditou.

2.3.3 Stiredisko cennych papirt

Stredisko cennych papird (SCP) je instituce zalozend Ministerstvem financi Ceské
republiky. Hlavnim ukolem SCP je registrace vSech zaknihovanych cennych papiri. SCP
vede a udrzuje ucty pro jednotlivé tituly a registruje vSechny transakce s nimi provedené. Zde
je nutné uvést, ze drtiva vétSina akcii spolecnosti privatizovanych kupdnovou privatizaci méla
podobu zaknihovanych akcii.

SCP vsak kromé svého hlavniho poslani, popsaného v minulém odstavci, nabizi i moznost
obchodovat s akciemi na ptepazkach SCP. Kterékoliv dvé osoby maji moznost na zéklade své
dohody o objemu a cen¢ uskutecnit transfer akcii z jednoho vlastnického U¢tu na druhy. Na
rozdil od RMS nebo BCPP, SCP nenese zadnou odpovédnost za provedeni platby mezi
zucastnénymi stranami. Vyhodou takto provedené¢ho obchodu byly i nizsi transakéni naklady
v porovnani s RMS. Vzhledem k tomu, Ze ve vSechna obchodni mista RMS slouzila zaroven
jako SCP, byla moznost obchodovani prostfednictvim SCP s oblibou vyuzivana. Tato funkce
SCP byla pozitivni u tituli, které svymi vlastnostmi nebyly ureny k obchodovani na
vefejném  trhu. Vefejny trh, by totiz mél byt jakymsi vrcholem, ktery se svymi

charakteristikami blizi dokonalému trhu a piistup na n¢j by mél byt omezen vstupnimi
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pravidly tak, jak je tomu ve statech s vyspélym kapitalovym trhem. V dobé po privatizaci
ziskaly vSechny akcie privatizovanych spolec¢nosti titul vefejné obchodovatelnosti a nové
vznikajici kapitadlovy trh byl témito tituly pfimo zahlcen. SCP pak sehralo pozitivni funkci
v pfevodu téchto akciovych podili na nové vlastniky. Druhym typem obchoda
prostfednictvim SCP se stalo obchodovani s velkymi baliky akcii. 1 na vyspélych
kapitalovych trzich totiz majoritni vlastnik zpravidla neziskavéa sviij podil prostfednictvim
vefejného trhu, ale spiSe trhu neverejného, kde si sami aktéii mohou stanovit cenu za akeii,
ktera je mnohdy vys$i nez na vefejném trhu o majoritni prémii.

Role SCP, jako vhodného dopliku k prestiznimu, vefejnému trhu byla tedy zejména
v obdobi tzv. tfeti vlny privatizace nezastupitelnd. Obchodovani prostiednictvim SCP je
konkurenci trhu vefejnému, ktery by kvalitou svych sluzeb a obchodovanych tituld mé¢l

postupné presvédCovat jednotlivé subjekty kapitalového trhu k jeho castéjSimu vyuzivani.

2.3.4 Porovnani jednotlivych trhi

Ptedchozi subkapitoly popisovaly vznik, institucionalni strukturu a pravidla obchodovani
na jednotlivych segmentech ceského kapitdlovém trhu. V této Casti se strucné pokusim o
porovndni jednotlivych trhii zejména z pohledu investora, ktery chce trh vyuzit pro
uskute¢néni svého transferu.

Vzhledem k rozmanitym moznostem, které mohl kazdy akcionaf vyuzit pro ndkup nebo
prodej svych akcii, je zajimavé se podivat na faktory ovliviijici jeho rozhodnuti, kterého trhu
vyuzije. Dva zékladni faktory, které ovliviiuji rozhodnuti kazdého investora jsou dostupnost
trhu a transak¢éni nédklady spojené s obchodem. Pfi posuzovani obou kritérii dochdzime
k rozdilnému zévéru pro drobné investory a pro investory institucionalni.

Pro drobného investora, vzhledem k vysoké dostupnosti obchodnich mist RMS,
jednoduchosti obchodovani se i ptes vyssi transakéni néklady nez pii pouziti BCPP RMS stal
velmi popularni zejména pii prodeji drobnych akciovych podilit ziskanych pii kupoénové
privatizaci. Na rozdil od zéavér, ke kterym dochazi LaStovicka, MarcinCin a Mejstiik
(1994)"! ve své studii. Podle jejich vypoétii je obchodovani pomoci RMS, i pies jeho snahu
vystupovat jako burza malych investorti, pfi malych objemech obchodl drazsi nez sluzby
BCPP. Podle zminéné studie jsou sluzby RMS vyhodnéjsi pro objemy obchodi vysSich nez

jeden milion korun, coz je v dramatickém rozporu se snahou stat se burzou malych investort.

" Lastovicka, Marcinéin, Mejstik (1994)
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Tento postup vSak jiz neplati pro drobné investory, kteti vstupuji na kapitalovy trh se
zamérem investovani svych volnych zdrojii za ti¢elem jejich budouciho zhodnoceni a stejné
tak 1 pro institucionalni investory, ktefi bud’ jsou sami ¢leny burzy, nebo vyuzivaji sluzeb
mnoha brokerskych firem, ktefi upfednostiuji BCPP, zejména diky niz$im transak¢énim

nakladum.
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3 Regulace a institucionalni prostiedi

Kapitalovy trh, jak bylo uvedeno v tivodni kapitole, je mistem, na kterém dochdzi ke
sttetavani prebytkovych a deficitnich subjektii, které se pomoci n¢j snazi poptavat, popft.
nabizet své zdroje. Aby takovyto trh mohl hladce fungovat, musi na ném existovat dostatecny
pocet subjektl, kteti si jej zvoli jako prostfedek pro uspokojeni svych ekonomickych potieb.
K tomu, aby si jej vybraly musi kapitalovy trh spliovat n¢kolik zékladnich podminek. Prvni
znich, a do zna¢né miry tou nejdalezitéjsi je, aby v pfipad¢ vstupu na néj bylo zarucena
existence zakladni norem, které brani ,,nekalym praktikam* na kapitalovém trhu, které obecné
vedou k obohaceni pouze n€kterych ucastnikii, na ukor druhych. Druhou dilezitou funkei,
kterou kapitalovy trh musi zajistit, je dodrzovani téchto norem. A pravé poptavka po existenci
a vynucovani psanych a mnohdy i nepsanych pravidel vedla, témét u vSech vyspélych
kapitalovych trhii, ke vzniku dozor¢iho organu, at jiz statniho, ¢i nezdvislého(statem
ziizeného). S trochou nadsazky lze oblast kapitalovych trhli ve vyspélych zemich oznacit za
jedno z ,nejvice regulovanych odvétvi®. V této ¢asti se pokusim odpovédét na otazku, co
zpisobuje tak velkou miru zasahu statu do této oblasti a jaké jsou pro to divody na
ilustrativnim p¥ikladu Ceské republiky v prvni poloviné devadesatych let.

Zejména na zacatku devadesatych let, byl u nas pojem regulace mnohdy vykladan jinak,
nez je pravy vyznam tohoto slova. Regulace a sni souvisejici dozor znamend stanoveni
urcitych pravidel a nasledna kontrola jejich dodrZzovéani. Pfi porusovéani téchto pravidel ¢i
neplnéni povinnosti by meéla nasledovat pfedem stanovend sankce. Slovo regulace neni
v zadném rozporu se svobodnym kapitalismem, nebo liberalismem, jak jsme se mohli mylné
domnivat, na zakladé néckterych projevii na zacatku procesu transformace a formovani
ceského kapitalového trhu. Na miru regulace vSak existuji 1 mezi odborniky rozdilné nézory.
Prvni skupina, kterd obhajuje zasahy statu, uznava alesponl jednu ze tii zékladnich funkci
vefejnych financi (alokacni, redistribucni, stabiliza¢ni). Hlavni divody pro vétsi miru

regulace jsou nasledujici:
» Financni aktivity se odliSuji od béznych ekonomickych aktivit — podle nich finan¢ni

instituce zprostiedkovavaji platebni styk a vytvareji specificky druh zbozi — penize — a

vyrobce tohoto strategického zbozi nemtize byt ponechan bez kontroly. Navic je tato
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oblast nachylna k tzv. bankovni ndkaze, kdy po krachu jedné banky mohou nésledovat
problémy dal$ich finan¢nich subjekta

» Asymetrie informaci — tvrdi, ze ti kdo pfinaseji do finan¢nich instituci nejvice
penéz(drobni vkladatel¢), maji nejméné informaci

» Specificka struktura aktiv a pasiv finan¢nich instituci — zdGraziuji, Ze dochézi
k financovani dlouhodobych aktiv z kratkodobych zdroja

» Mnohé instituce v tomto odvétvi nehospodaii s vlastnimi, ale se svéfenymi penézi
(pasiva nékterych instituci tvoii az z 97% cizi zdroje)

» Ve finan¢nim svété obecné existuje vyssi nachylnost k ,,podvodim* — a regulace se
snazi ochranit klienta pted napt. klamavou reklamou, nebo diskriminaci a podvodnymi

transakcemi

Druha skupina naopak uvadi nasledné ditvody proti pfilisné regulaci odvétvi:

» kritika snahy nahrazovat selhani neviditelné ruky trhu viditelnou rukou statu, nebot’ je
omezena konkurence na financnim trhu a muaze dochézet k naruSovani ptirozené¢ho
trzniho prostredi

» zvySuje se riziko ucastniki na kapitdlovém trhu z diivodu ménicich se podminek
kladenych statem a subjekty se nejsou schopny racionalné rozhodnout

» zvySuji se naklady na obchodovani na kapitalovém trhu, které v koneéném dusledku

nese klient

Podle zastdnci tohoto ndzoru by mély byt stitem stanoveny pouze zadkladni prévni
piedpisy a jinak by mél byt trh ponechan plisobeni konkurence, ktera nejlépe chrani investory.
Mezi hlavni ptedstavitele této teorie patii predevsim ekonomové ,,Skoly vetejné volby* (napf.
G.Stigler, J. Buchanan). Podle nich korporace vitaji regulaci, nebot’ tato je chrani pted riziky
dynamické konkurence a dozaduji se ji pomoci svych lobby. Tento tlak na regulaci vychazi
z jiz existujicich investi¢nich bank a firem cennych papiri. Regulované objekty pak ,,zajmou*
a ovladnou regulaci odvétvi, ¢imz ztézuji svobodny pfistup do odvétvi. Regulace tak
ochranuje stavajici ti€astniky pted dalsimi konkurenty. Jakkoliv se tato teorie mlize na prvni
pohled zdat pfitazlivou, pokusim se v n€kolika bodech ukazat hluboky omyl, ktery nastal pii
aplikaci této teorie na vznikajici ¢esky kapitalovy trh.

V dobé vzniku ceského kapitdlového trhu se objevili pfedstavitelé obou nazorovych

koncepci. Jedni tvrdili, ze mladému a rozvijejicimu se trhu je tfeba ponechat vétsi volnost,
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aby mohlo rychle dojit k potfebné restrukturalizaci vlastnictvi. Tento nazor ma jisté své
opodstatnéni a je asi pravdou, Ze jiz od pocatku prosazovand vyS$si mira regulace by ziejmé
zpomalila nckteré procesy probihajici pfi transformaci nasi ekonomiky. Koncept piisné
regulace jiz od pocatku vzniku trhu se totiz ,,jaksi* nesluCoval se zvolenym systémem
transformace pomoci kuponové privatizace a investi¢nich privatiza¢nich fondid. Na druhou
stranu je nutno dodat, ze dasledky vybéru této formy ,,regulace ¢i spiSe neregulace nasSeho
novorozence mély dalekosahlé disledky. Na zacatku transformace totiz zvitézila koncepce
reprezentovana skupinou ekonomu okolo Viaclava Klause, ktery zfejmé povazoval kapitalovy
trh jen za jakysi prostfedek potiebny k uspésnému dovrSeni kupoénové privatizace. Na druhé
stran¢ se vSak postupné zacaly objevovat opané nazory prosazujici statni zasahy do oblasti
kapitalového trhu. Podle téchto nazorti musi na trhu existovat a byt vynucovana urcita
pravidla vymezujici chovani Gcastniku do urcitych mantineld. Jak uvadi ve své praci Havel
(1995) : , skutecnosti je, zZe cesky kapitalovy trh je natolik liberdlni, az vyprovokoval
k navrhum na jeho regulaci i T. Jezka, ktery byl po dlouha léta praporcikem ceského
liberalismu “. Na kapitalovém trhu totiz probihaji procesy svou povahou natolik specifické a
citlivé vii¢i porucham spravného chovani tcastnikii, Ze zde stat musi zesilit svlij donucovaci
aparat a pfizpisobit ho zejména zvlaStnostem tohoto segmentu. Faktem je, Ze mnoho
zahrani¢nich investord nezalozilo u nas spole¢né firmy prave proto, Ze je trapila neujasnénost
tuzemskych postkuponovych vlastnickych vztahti. I kdyz pomineme vSechny ztraty vznikajici
pii neprihlednych machinacich, utrpél Cesky kapitalovy trh a v neposledni fad¢€ 1 instituce
spravujici soukromé prostfedky drobnych investort, tedy obcantli, hned na pocatku svého

vyvoje dal§i znacnou ujmu a to ztritu divéry a s poSramocenou povésti se potykal a

v podstaté jesté potykd dodnes. Zastancim regulace dal za pravdu i vyvoj trhu v prvnich
nékolika letech, kdy jej zacali postupné opoustét zahrani¢ni investofi, preferujici standardni
podminky pfed divokymi a nikym nekontrolovanymi postupy. Je tedy jasné, Ze kapitalovy trh
potfebuje pro svou existenci nejen kvalitni institucionalni prostiedi, ale 1 uréitou miru

regulace a vynutitelnost; dodrzovani pravnich norem.
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3.1 Cile regulace a efektivita prava

Zakladnim cilem regulace je pomoci ucinit kapitalovy trh:
» konkurenc¢ni
» likvidni
» efektivni

» divéryhodny

Aby byl kapitalovy trh dostatecné konkurenc¢ni, je nezbytnd kvalitni pravni uprava, ve
které by nemélo chybét feSeni zejména téchto otazek
- minimalni vyse kapitalu pro zaloZeni firmy cennych papirt
- podminky pro udéleni licence firmam cennych papirti
- kapitalova pfiméfenost i pro firmy cennych papirt
- garancni fond
- dozor nad aktivitami firem cennych papirt

- moralni a etické kodexy

Pro konkurenceschopnost trhu je déale nutno zabezpecit vSem subjektim dostatek
relevantnich informaci. Emitent proto musi vypracovat prospekt cenného papiru, ve kterém
podava zédkladni informace o sob¢€ a emisi jako takové. Rovnéz by mél ohlasovat jakoukoliv
novou, kurzotvornou informaci a pravideln¢ zvetejiiovat vysledky hospodateni. Dale musi
existovat antimonopolni opatfeni, zabranujici vzniku monopolii a umoziujici, po splnéni
urcitych pozadavkul, pfistup do odvétvi pro domaci 1 zahranicni subjekty. Pro zajisténi
dostatecn¢ kvalitnich informaci je velmi dilezitd ¢innost ratingovych agentur, které pribézné
vyhodnocuji bonitu jednotlivych emitentl a vysledky poskytuji Siroké investorské vefejnosti.
O problémech legislativy a informaéni povinnosti v Ceské republice budu pojednavat v dalsi
casti této kapitoly.

DalSim cilem regulace je zajistit co nejvétsi likviditu trhu. Na likvidnim trhu jsou
minimalizovany casové a transakéni ndklady. ZvySeni likvidity kapitalovych trht lze
dosahnout naptiklad zvyhodnénim podminek pro zahrani¢ni investory nebo nepiimo,
prostiednictvim zkvalitnéni infrastruktury obchodovani (transparentni a bezchybny obchodni

systém na burze, kontinualni obchodovani, apod.) Likvidita kapitdlového trhu v Ceské
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republice byla v porovnani s okolnimi zemémi a vyspélymi trhy zejména u akciového trhu
pomérné nizkéd a navic vykazovala sestupnou tendenci. Vyvoj likvidity jak na dluhopisovém,
tak na akciovém trhu probirdm v kapitolach o vyvoji akciového a dluhopisového trhu. Zde
pouze uvedu, Ze pro zvyseni likvidity na naSem trhu je nezbytnd ucast zahrani¢nich investora,
kteti jsou zvykli na urcité standardy platné na vyspélych trzich a vynos z investice na naSem
trhu mnohdy neodpovidal podstupovanému riziku. Cilem regulace je tedy snaha o pribézné
zkvalitiovani institucionalniho prosttedi.

Nemén¢ zadanou vlastnosti kazdého trhu je efektivita trhu. Efektivni trh je takovy, kde se
skutecné kurzy cennych papirt vyrazné neodchyluji od ,,sprdvnych® kurzl, odrazejicich
realnou situaci spole¢nosti. Rozdily samoziejmé existuji i na vyspé€lych kapitalovych trzich, u
nas se vSak v nékterych ptipadech jednalo o extrémni disproporce.

Kurzy cennych papirti rychle, béhem nékolika minut, reaguji na nové, neocekavané
informace. Na efektivnim trhu neni mozné manipulovat s kurzy. Zefektivnéni trhu je mozné
dosahnout nékolika zplsoby, napft. liberalizaci pohybu kapitalu mezi zemémi nebo snizenim
zdanéni. Aplikujeme-li teorii efektivnich trhi na Cesky akciovy trh, mizeme, jak pozdéji
ukazi, zejména pro ranny stupen vyvoje vidét vysokou neefektivitu trhu, zejména co se
kurzotvorného procesu na akciovém trhu tyce.

Jestlize konkurence, likvidita a efektivnost jsou pozadovanymi vlastnostmi kazdého
kapitalového trhu, tak bez té posledni-daveéryhodnosti, trh nemiize viibec existovat.
V dnesnim modernim financénim svété je duavéra zakladni a nepostradatelnou vlastnosti
kazdého fungujiciho trhu. Divéryhodny financni trh lze definovat tak, ze na ném maji
vSechny subjekty stejné postaveni a podminky. Nikdo nemd lepsi informace a nemuze
manipulovat s kurzem. Pro zajisténi divéryhodného trhu je nezbytné postupné budovat
opatfeni zamezujici nelegalnim obchodim. Pravé diveéryhodnost je velmi diilezita vlastnost,
kterd bohuzel chybéla a do jisté miry chybi dodnes. Trh ji ztratil pfedevsim diky velkému
vyskytu pololegalnich aktivit, jimz teprve rozvijejici se legislativa a mnohdy absentujici dozor
nedokazaly zabréanit. Mezi nejznamé;jsi druhy nelegalnich obchodi patii:

» insider obchody — =zakladem tohoto obchodu je vyuziti tajné, dosud
nezvetfejnéné informace, kterou zna pouze uzky okruh lidi. Insider obchody se
tykaji zpravidla informaci, které se nedaji odhalit béznou analyzou. Insider
obchody je velmi tézké podchytit a ziejmeé budou existovat vzdy a vSude. Jak
uvadi Havel (1995), kdy hodnoti kvalitu informovanosti na rozvijejicim se
ceském kapitalovém trhu : ,,Véc je samoziejmé relativni:ani na nejvyspélejsich

trzich nepotkate investory, kteri by byli s rozsahem informaci zcela spokojeni.
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z insider trading “. Cilem regulace je tedy priibézn¢ monitorovat a zvetejiiovat
co mozna nejvice relevantnich informaci tak, aby riziko insider trading bylo
minimalizovéno.

transakce zaméfené na manipulaci s kurzem — druhou skupinu nelegéalnich ¢i
pololegalnich obchodli tvoii obchody sméfujici k manipulaci s kurzem za
ucelem obohaceni pouze urcité skupiny osob. Mezi zakladni patfi:

,Praci prodej* — ktery v podstaté¢ neni zadnym prodejem. Jedna se pouze o
imaginarni obchod, jehoZ cilem je uskuteénéni ztraty pro daniové ucely nebo
snaha oklamat n¢koho, kdo mél zacit véfit, ze doSlo ke zméné trzni ceny.
Protoze podvodny obchodnik, ktery se snazi nakoupit za nizsi nez trzni cenu,
zafidil nejprve pomoci riznych brokeri prodeje téchto cennych papira.
Samoziejmé, Zze ceny téchto prodejii byly vefejné zaznamenéany. To vytvofilo
iluzi, Ze ceny akcii poklesly. Po této machinaci jiz mohl investor nakoupit
akcie za mnohem niz§i cenu, nez byla cena pavodni, od pavodnich vlastnikii,
ktefi viilbec netusi, ze nizké ceny byly generovany pomoci pracich prodeju.
Tento typ obchodl byl oznacen za nelegalni typ transakci americkym zdkonem
o burzéach cennych papirt jiz v roce 1934 a ti, ktefi by se jej snazili pouzivat,
mohou byt odsouzeni. Zejména v prvnich letech postprivatizaéniho boomu na
nasem kapitdlovém trhu, existovaly situace, Ze nckteré pohyby akciovych
kurzl, nebyly zplsobeny pouze na zdkladé financ¢ni situace spolecnosti a
existovala mnohd podezieni na manipulaci s kurzem akcie pomoci majoritnich
vlastnikii za G¢elem snizeni hodnoty akcie.

Vytvareni nelegéalnich obchodnich skupin — ma za cil manipulovat s kursy
finan¢nich instrumentd. Kdyz je cil splnén, je skupina zruSena. V téchto
skupinach byvaji sdruzeni nejen ti, ktefi mohou poskytnout potfebny kapital,
ale 1 ti, kteti dodavaji potiebné, Casto nevetrejné informace, ¢i zajistuji prubéh
operace skupiny. Podstata této operace spociva v tajném, tichém skupovéni
cennych papirt az do doby, nez skupina vlastni pfevaznou vétSinu konkrétnich
cennych papir. Pak pomoci najatych brokeri, vetejnych médii a ,,odbornych*
analytiki doporucuji ndkupy danych cennych papirt, a tim zvysuji poptavku
po nich. KdyZ cena dosahne pozadované urovné, zane skupina své zasoby

rozprodavat. Rozprodavani je vSak provadéno postupné a diskrétné, aby
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nedoslo k utlumeni viny optimismu. Zisky vydélané z této hry, jsou pak Cistou
ztratou osob nesdruzenych ve skuping.

Cefeni — je dalsim typem podvodného jednani, jemuz by regulace méla
zabranit nebo alespoi minimalizovat riziko jeho vyskytu. Jedna se o zneuziti
divéry zakaznika a profitovani z Castych operaci realizovanych pro klienta.
Brokerské firmy ziskavaji provizi zkazdého ndkupu nebo prodeje svého
klienta bez ohledu na vysledek operace. Predlozi-li broker klientovi ,,horky
tip“(vétSinou bezcenny), motivuje ho k ndkupu nebo k prodeji, pfi kterych
ziskava provizi. Broker se tedy neustale snazi ,,Cefit* klientiv ucet. Cefeni je
velmi bézny a také relativné bezpecny zplisob pro brokery, jak ziskat nebo 1épe
feCeno ukrast kapital z uctu svych klientii. Problémem takovychto transakci je,
ze klient jen velmi tézko dokazuje imysl brokera. Je-1i vSak takovyto podvod

ve svété odhalen, je stihan podle zékona o burzach cennych papirt.

V Ceské republice se o ztratu divéryhodnosti investorii postaraly predeviim nelegalni
aktivity spojené s prevody majetku z riznych spolecnosti na soukroma konta jednotlivci.
Pfizna¢ny pojem ,tunelovani se zacal pouzivat i v mezinarodni praxi. Prakticky se jedna o
skryté rozkradeni majetku firmy ¢i fondu z pozice majoritniho vlastnika nebo managera.
Takovy majoritni akcionaf nejprve nahradil statutdrni ¢i dozor¢i organy spolecnosti
spiiznénymi osobami, poté zalozil dcefinou spoleCnost, kterou zapojil do dodavatelsko-
odbératelskych vztaht tak, Zze dcefinnd spole¢nost postupné odsavala majetek plivodniho
podniku. Problémem bylo, ze vétSina téchto spolecnosti byla pfevedena na formu akciové
spolecnosti a ,,vhozena“ na kapitdlovy trh, kde doSlo k podvedeni mnoha minoritnich
akcionaii a postupné ztrat¢ diveéry v kapitalovy trh. Pii slozitém propleteni majetkovych
vztahl je vSak prokazovani zdméru velmi obtizné. Je ovSem nutno poznamenat, ze i pfi
sebelepsi legislativé vstupuje do hry jesté jeden faktor, a to vynutitelnost prava. Fakt, ze
vétSinovy nazor populace je, Ze podvodnici a tunelafi jsou prakticky nepostizitelni, svédci o
nedokonalosti vynutitelnosti prava. Tato oblast jiz sice pfimo nesouvisi s roli regulatora
kapitalového trhu, spiSe se tyka policie, soudi a prace statnich zastupcu, piesto dasledek
jejich préce, ¢i spiSe ,,neprace mel hluboky vliv na nové se rodici kapitalovy trh.

Jak bylo ukézéno, existuje mnoho zplsobi pololegilnich ¢i nelegalnich obchodl
prostiednictvim kapitdlového trhu, kterym by dobfe fungujici regulacni organ meél byt

schopen zabranit. Je tedy zfejmé, ze existence regulacniho orgédnu v modernim finan¢nim
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svété je naprosto nezbytnd.  V dal§i kapitole se budu zabyvat vyvojem kvality

institucionalniho prosttedi, subjekty regulace v CR a jejich konkrétni &innosti.

3.2 Korporatni pravo

Dtive nez mize vzniknout samotny regulacni organ, musi stat zajistit svou legislativni
¢innosti existenci zékladnich pravnich norem. Jednou ze zakladnich podminek pro hladky
vyvoj kapitalového trhu je korporatni pravo a ochrana minoritniho akcionate. Kapitalovy trh
je svou formou specificky a vzdy existuje skupina, kterd v ramci svého majoritniho podilu
spoleénost ovlada. Ukolem zakonné upravy je pak ochranit viechny minoritni akcionate pied
nekalymi obchody specifikovanymi v pfedeslé kapitole. Pouze pii dostate¢né ochrané
minoritnich akcionafi, mize dojit k rozvoji kapitdlového trhu. Vyvojem kvality ochrany
minoritnich akcionaiti na Ceském kapitdlovém trhu se zabyval ve své diplomové praci
Kolegek (2003)'%. Pro svou analyzu vyuziva prace La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer,
Vishny, - LLSV (1996)", kteii ve své praci zkoumaji kvalitu ochrany minoritnich akcionaft

pomoci Sesti zakladnich ukazatelt.

» Pro volbu na valné hromadé¢ neni potiebna osobni ucast, je mozno volit pomoci
posty — vnaSem korporatnim pravu neni tato moznost zakotvena, avSak
paragraf §184 Obchodniho zakoniku umoziiuje zplnomocnit k volbé jinou
osobu, coz je v ptipad¢ notaiského ovéfeni jist€¢ méné zneuzitelné, nez pouhé
posléani hlasovaciho listku,

» Akcionafi nejsou povinni pied valnou hromadou slozit své akcie v depozitaii,
aby s nimi nemohli po dobu nékolika dni pfed a po valné hromad¢ disponovat -
v Ceské republice byl tento pozadavek zrusen,

> Je umoznéno kumulativni hlasovani'*, nebo jiny mechanismus, pomoci kterého
mohou minoritni akciondfi volit proporcionalni pocet ¢lenti pfedstavenstva — u
nas tato moznost neexistuje

» Moznost chranit se u soudu — minoritni akcionafi mohou zazalovat

piedstavenstvo anebo napadnout rozhodnuti valné hromady u soudu

12 Koledek (2003)

" La Porta, R. Lopez-de-Silanes, F. Shleifer, A. Vishny, R. LLSV (1996)

' Kumulativni hlasovéni je hlasovéni napf. pfi volb& predstavenstva, kdy se voli jednotlivi élenové
predstavenstva oddélené. Akcionaii pak hlasuji svymi akciemi, ale hlasy, které pouzili na jednoho kandidata,
nemohou vyuzit na volbu jiného. Pokud mé majoritni vlastnik napi. 80% hlasti a minoritni 20% hlast a voli se
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» Akcionafi maji zaru¢eno ptrednostni pravo na koupi pii Upisu novych akcii -
toto pravo bylo do ceského pravniho fadu zavedeno vroce 1996 - §204
Obchodniho zédkoniku

» Akciovy podil nutny ke svolani mimotadné valné hromady neni vétsi nez
10%. V CR do roku 2000 10%, od roku 2000 3% resp. 5% hlast (ve
spolecnosti s zakladnim kapitdlem nizS§im resp. vy$§im nez 100 mil. korun.)

podle §181 Obchodniho zakoniku

Z tohoto ptehledu vidime, Ze na pocatku procesu vzniku ceského kapitalového trhu pred
rokem 1996, spliiovala Ceska republika pouze 2 ze 6 kritérii. Havel (1995)"° uvadi nékolik
piikladii, kdy na nové¢ vznikajicim kapitdlovém trhu dochéazi k porusovani prav minoritnich
akcionait, napiiklad pfi zrusSeni vefejné obchodovatelnosti nékterych spolecnosti ze dne na
den a nasledné ztrat€é moznosti obchodovatelnosti podilu minoritnich akcionafii. Zde stale
existuje moznost, ze se obchodovani ujme néjaka tfeti osoba, k emuz vSak u nas
nedochazelo. DalSim ptikladem bylo, Ze spole¢nost UpIné omezila obchodovatelnost svych
akcii. Postupem casu doslo k novelizacim Obchodniho zékonika tak, Ze k dneSnimu dni
spliiuje Ceska republika 4 ze 6 kritérii a u prvniho z nich existuje moznost, jak hlasovat pii
osobni neucasti. Zejména zavedeni moznosti prednostniho ndkupu akcii ptfi novém upisovani
zkvalitnilo ochranu minoritnich akcionafii. Z tohoto vyvoje mizeme tedy konstatovat, ze
postupné dochazi ke zkvalitiovani ochrany minoritnich akciondii a dneSni pravni uprava se

jiz v mnohém blizi vyspélym kapitalovym trhim.

3.3 Subjekty regulace v CR

V soudasnosti se zabyvaji dozorem a kultivaci kapitdlového trhu v Ceské republice tyto
instituce
» Komise pro cenné papiry — mezi jeji zékladni ¢innost patii ndvrhy pravnich
norem, udélovani licenci a dozor nad vétSinou subjektl na kapitalovém trhu
> Samoregulujici organizace — sem patii zejména BCPP, UNIS CR, Asociace

podilovych fondl, Asociace pro kapitalovy trh, Bankovni asociace, a dalsi

pét ¢lent predstavenstva, tak minoritni akciondf ma jistotu, ze mize mit v predstavenstvu minimaln¢ jednoho
zastupce.
" Havel (1995)
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3.3.1 Komise pro cenné papiry

Jak jiz bylo analyzovano v predeslych ¢astech této kapitoly, zvitézila v Ceské republice
v obdobi vzniku kapitadlového trhu benevolentnéjs$i koncepce regulace kapitalového trhu.
Kromé¢ vyse uvedenych fakt o tom svédci, ze soucasné se zacatkem obchodovani na prazské
burze nedoslo ke vzniku nezavislého regula¢niho organu a regulaci byl povéren Odbor dozoru
nad kapitalovym trhem Ministerstva financi, pozd&ji pak Utad pro cenné papiry. Samotna
Komise pro cenné papiry zahgjila svou Cinnost az k 1. dubnu 1998 na zaklad¢ zakona
&.15/1998 Sb.. Z praktického hlediska to znamenalo, Ze do té doby pisobici Uiad pro cenné
papiry (odbor 10 MF) dostal nové vedeni v osobach predsedy a ¢lenti prezidia jmenovanych
postupné a s rozdilnym funkénim obdobich. Dnes jmenuje pfedsedu a ¢leny Komise pro
cenné papiry prezident na navrh vlady s pétiletym funkénim obdobim.

Jako jedna ze zakladnich vlastnosti Komise byla pfi jejim vzniku zdlraziiovéna jeji
nezavislost. Existovaly vSak obavy, ze vzhledem k tomu, ze Komise je spravnim ufadem,
mohla vlada teoreticky ovliviiovat predsedu Komise a ¢leny prezidia, které zaroven jmenuje.
Podle rozhovoru s prvnim predsedou Komise J.Mullerem'® nebyla tato obava naplnéna a
Komise funguje jako politicky nezavisld. Podle né¢j existuje spiSe zavislost na statnim
rozpoétu. Komise je totiz financovana prostfednictvim penéz viech datiovych poplatniku'’,
nikoliv z poplatkii obchodnikii s cennymi papiry a za zapis do evidence vefejné
obchodovatelnych cennych papiru, tak je tomu ve svété. Na nove rozvijejicim se trhu by vSak
plné pteneseni nakladl dozoru na jednotlivé subjekty neumérné zdrazilo obchodovani a
mohlo vést az k likvidaci trhu. Proto si myslim, ze nezavislost Komise byla dostatecna a
otazka nezévislosti neni tou hlavni, kterou by se Komise m¢la zaobirat.

Vyznamnym bodem cinnosti vétSiny regulatornich organii ve svété je nejen kontrola
kapitalovych trhti, ale 1 jejich normotvorna pravomoc. V zahrani¢nich zakonnych Gpravach se
Casto setkdvame s tim, Ze regulatoru je pfiznana alesponl omezena pravomoc vydavat pravni
predpisy k regulaci kapitdlového trhu. Tato pravomoc je povazovana za jeden z hlavnich
predpokladii pruzné regulace trhu.

V neposledni tfad¢ patii do c¢innosti Komise udélovani licenci pro obchodovani na

kapitalovém trhu a dozor nad samotnym obchodovanim. V ptipadé¢ nedodrzeni zakonu ci

' Muller J. — rozhovor pro Ekonomix &.8/1998
17 Zakon o Komisi pro cenné papiry 15/1998 Sb. §28
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predpisit ma Komise pravo udélit obchodniku, ¢i jakémukoliv jinému subjektu finan¢ni sankci
nebo dokonce odebrat licenci v piipad¢ vazného poruSeni zakona. Jiz béhem prvniho roku
existence udélila Komise pokuty za zhruba Imld. K&, ztoho 867 mil. K&'® emitentim za
Spatné informovani svych akcionafi. Pravé dodrzovani informac¢ni povinnosti patii k jednomu

ze zékladnich pozadavkli na emitenta, jehoz dodrzovani Komise sleduje.

Informacni povinnost

Informacni povinnost je jednou ze zakladnich povinnosti kazdého emitenta cenného
papiru. Jiz z logiky véci totiz miZzeme vidét zna¢nou asymetrii mezi emitentem cenného
papiru a investorem, at’ jiz individudlnim ¢i kolektivnim. Cilem Komise je tedy dohlédnout na
to, aby tato asymetrie byla co mozna nejvice minimalizovana tim, jak klade pozadavky na
emitenta v souvislosti se zvefejiiovanim co mozna nejvice relevantnich informaci.

Povinnosti kazdé spolecnosti, jejiz akcie jsou na trhu obchodovany, je prezentace
hospodaiskych vysledkl a finanéni situace. Z logiky véci vyplyva, ze ¢im Castéji budou tyto
udaje k dispozici vSem ucastnikiim trhu, tim transparentnéjsi trh 1ze ocekavat. Proto se jako
naprosto nedostacujici jevi pozadavek, ktery platil az do roku 1996, zvetejiiovat vysledky
firmy pouze jedenkrat roéné. Od roku 1996, po novele ZCP" je spole¢nostem ulozena
povinnost prezentovat svoje vysledky 2krat ro¢né. Podivame-li se do pozadavkii BCPP na
informacni povinnost emitentdl, zjistime, ze u spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou kotovany
na obou prestiznich trzich, tedy hlavnim a vedlejSim, je tato povinnost ¢tvrtletni. Spolecnosti,
jejichz cenné papiry jsou kotovany na volném trhu jsou ponechany v pololetnim rezimu.

Mezi dalsi oblasti, které Komise v rdmci informacni povinnosti sleduje je dodrzovani
zvetfejnovani prekroCeni urcité hranice vlastnictvi. Kazdy akcionaf, jehoz vlastnicky podil
piekroci danou hranici, ma za povinnost tuto skutecnost Komisi hlasit. Az do roku 1996 se
jednalo o 10% majetkovy podil. V soucasnosti je tato hranice 5% a dale pak vznik4 povinnost
oznamit Komisi pfekroceni hranice 10,15,20,25,30,1/3,40,45,50,60,2/3,70,75,80,90 a 95%
majetkového podilu.

Jak uvadi ve své diplomové praci Koledek®’, nedilnou soudasti je vynucovani tdchto
predpist. Casopis Wall Street Journal provedl prizkum mezi managery obchodnikd
s cennymi papiry Ctyf transitivnich ekonomik a vysledky prizkumu prezentoval ve své

publikaci Central European Economic Review v roce 1996. Manageti hodnotili informacni

18 statistika innosti KCP, www.sec.cz
19 ZCP — Zakon o cennych papirech — v tomto p¥ipadé ¢.591/1992 Sb.
% Kolegek (2003)
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povinnost pifi drzbé kontrolniho baliku akcii a transparentnost trhu a problematiky
,.disclosure”. Ceska republika skonéila na predposlednim misté pied Ruskem, kdy ze stupnice
1-4 obdrzela 1bod. Jak uvadi, mize souviset Spatné hodnoceni se stavem cCeského
kapitalového trhu v prvnich letech jeho existence, kdy se vefejné obchodovalo témér 2000
titull, coz odpovida velikosti London Stock Exchange. V takovémto mnozstvi titulti 1ze jen
tézko regulovat vSechny spolecnosti. Tuto hypotézu dokladaji i statistiky, ktera rozhodné
nesvédci o necinnosti Komise v této oblasti, dokonce i v prvnich letech své existence. Jiz na
podzim roku 1998 zacala Komise provefovat plnéni informacnich povinnosti stanovenych
zdkonem emitentliim vetfejné obchodovatelnych cennych papird. Z 1963 emitentd, které
Komise vté dob& registrovala, jich 833 svou informaéni povinnost nesplnilo®' a bylo
potrestano v té dobé extrémné vysokymi pokutami v fadech statisicti. I kdyz proti drtivé
vetsing z nich bylo podano odvolani a nikdy nebyly zaplaceny, tak v dalSich letech jiz vétSina

spole¢nosti svou informac¢ni povinnost plnila bez vyznamnéjsich problémt.

Povinny odkup

Dalsi oblasti, kterou Komise v ramci svych pravomoci dozoruje je ustanoveni o povinném
odkupu akcii majoritnim akciondfem pfi nabiti urcité hranice vlastnického podilu. Povinny
odkup akcii byl zaveden do naSeho pravniho fadu vroce 1996 a stanovuje povinnost
nabidnout odkup minoritnim akcionatam pfi piekrogeni hranice 50, 2/3 a 75% hlasa®. Jak
ovSem uvadi Havel (1998) : ,, opatreni jako obvykle postihuje seriozni investory, zatimco
neseriozni se mu vyhybaji“. Podle n¢j totiz existuji zpisoby, kterymi se vlastnik fidici se
svymi vlastnimi z4jmy, nikoliv snahou maximalizovat hodnotu akcie pro akcionafe, muze
témto povinnostem vyhnout. Jako dva piiklady uvadi moznost natfedit podil na nckolik
soucasti a prislusny podil ,,zaparkovat“ nebo se povinnosti odkupu zbavit naslednym
odprodejem. Jak dale konstatuje ,, dosud probéhlé odkupy se vyznacovaly minimalnimi, casto
az smesnymi cenami ve srovnani s podilem na cistém obchodnim jmeni pripadajicim na

prislusné akcie .

Obchodovani na verejnych trzich
Vedle vySe zminénych zmén, probihala v roce 1996 i diskuse o uvaleni zdkazu obchodu
s vefejn¢ obchodovatelnymi cennymi papiry mimo vetejné trhy. Divody vzniku diskuse

pochopime, uvédomime-li si kontext doby. Kapitalovy trh se nachazel v postprivatizatnim

2! Ekonom €&.7/1999
?2 §183 Obchodniho zékoniku
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stadiu a vétSina obchodii probihala pies ptepazky SCP. Takovéto procesy jsou mimo
jakoukoliv kontrolu, stanoveni ceny obchodu je libovolné a tyto transakce se neprojevi
v oficialni cen¢ burzy. Zdalo se tedy, ze zakaz téchto obchodli by mohl pfinést vyssi
transparentnost kapitalového trhu, coz vedlo mnohé tvlirce tehdejSich zadkont k otevieni této
diskuse. Oponenti tvrdili, Ze uvedeni zédkazu v platnost povede pouze ke sniZzeni konkurence
mezi obchodniky u zaknihovanych cennych papirt. K zavedeni zékazu nakonec nedoslo a jak
uvadi Havel (1995) : , nastésti se ukazalo, Ze verejné trhy nejenze museji, ale i mohou
nabidnout takové sluzby, které by byly pro investory natolik zajimavé, Ze ji zvoli jako
vyhodnou alternativu . Nasledny vyvoj, kdy systém tviirch BCPP se snazi pirenaset obchody
na prestizni a transparentni trhy, mu dava za pravdu. Jako ilustrativni ptiklad lze uvést trh

SPAD, kde se v soucasnosti ovSem obchoduje jen nékolik malo titult.

3.3.2 Samoregulace

Pro Cesky kapitalovy trh, zejména ve druhé poloviné devadesatych let, je typicky vznik
nékterych samoregulacnich instituci. Pozitiva vzniku samoregulacnich instituci jsou mnoha.
Samoregulace pomaha investorim, obchodniklim, ale i regulaénim organiim, protoze
samoregulujici se organizace jsou schopny velmi pruzné reagovat na meénici se trzni
podminky. Tim, Ze tyto organizace jsou piimo odpovédné svym ¢lenlim, jsou vystaveny tlaku,
aby pfijimaly takové regulacni mechanismy, které jsou nejefektivnéjsi a nejméné omezuji
trzni sily. Vyhoda samoregulace spociva vtom, Ze je schopna identifikovat a realizovat
komplexni problémy v pocatecni fazi a vyfeSit problémovou situaci pied tim nez dosdhne
krizové tirovné. Samoregulujici se organizace maji dilezité postaveni na kapitalovych trzich
v zahrani¢i. Nejsilnéji se tato forma uplatiuje v USA. Mezi zakladni samoregulacni instituce
zde patii narodni burzy s cennymi papiry, registrované asociace obchodnikl s cennymi papiry
a dalsi.

Samoregulujici organizace byly upraveny také v prvnim névrhu zdkona o KCP. Navrh
urcoval kdo je touto organizaci — pravnickou osobou : BCP, organizator mimoburzovniho
trhu, SCP a osoba provad¢jici vypotradani obchodll s cennymi papiry. Dale povazoval za
takové osoby ty organizace, které maji povoleni od KCP a jejimiz ¢leny jsou osoby
vykonavajici stejnou nebo obdobnou c¢innost. Nebylo stanoveno povinné Clenstvi v téchto
organizacich, coz vychazelo ze zkuSenosti USA a Velké Britanie. Na tyto organizace mohla
Komise ptenést vykon nékterych svych pravomoci, pokud organizace splni stanovené

podminky. V konecném znéni zédkona o KCP nejsou samoregulujici organizace upraveny.

37



Vyse zminované vyhody se vSak vztahuji jen na ty instituce, které sami sob¢ jsou funk¢ni,
schopné dohliZet na své ¢leny a ukladat jim sankce. Pokud toho nejsou schopny, neni vhodné
na n¢ delegovat pravomoci uiadu statniho dozoru.

Jestlize v minulych kapitolach byl diskutovan nedostatek regulace, zejména v prvnich
letech existence trhu, vedl tento nedostatek ke vzniku nékterych samoregulacnich instituci.
Subjekty, jejichz hlavnim motivem bylo svévolné obohaceni, jiz v tomto ¢ase trh postupné
opoustély a zbylé organizace se pomoci zavedeni samoregulacnich mechanisml snazily
postupné vydobyt ztracenou davéru. Ilustrativnim piikladem mutZze byt organizace UNIS

(Unie investi¢nich fond& Ceské republiky).

UNIS CR

UNIS vznikla v ¢ervenci 1996 slou¢enim tii do té¢ doby existujicich zajmovych sdruzeni
investi¢nich spolecnosti a samospravnych investi¢nich fondu. Ihned po svém vzniku se stala
Clenskou organizaci Evropské federace investi¢nich spolecnosti. Obdobné jako podstatné

zkuSen¢jsi evropské narodni asociace se zamétuje na nékolik zékladnich ¢innosti:

» byt partnerem statni spravy v jednanich o Upravach zakonli a danovych
predpist ovliviiujicich kolektivni investovani

» fesit spole¢né odborné problémy svych ¢lent

» ovliviiovat chovani svych c¢lenti tak, aby pfispivalo k ristu divéry v odvétvi
fondu

» prispivat k lep$i informovanosti investort o formach, vyhodach a rizicich

kolektivniho investovani

Existence a ¢innost takovych instituci, jako je UNIS nebo Asociace penzijnich fonda je
jednoznacné pozitivni jev, ktery pfispiva ke zpétnému nabyti divéry v oblasti kapitalovych
trhl. Jde zejména o informace, které poskytuji investoriim a které zvysSuji transparentnost
trhu. Ve vlastnim zajmu se totiz musi snazit o vétsi srozumitelnost produkt, které se mohou
jevit klientim jako znalostné naro¢né a postupnym odstraniovanim informacniho deficitu

upravit deformovanou poptavku.
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3.4 Zavér

Ve vyvoji regulace Ceského kapitadlového trhu doSlo béhem deseti let ke znacnému
pokroku. V obdobi od vzniku trhu az zhruba do roku 1996 vitézila koncepce volné regulace.
Po tomto roce doslo ke zptisnéni mnoha regula¢nich mechanismt tak , jak byly popsany
v této kapitole. Zacala se prosazovat zjevna snaha o zvySeni informovanosti ucastnikli a
zvySeni celkové transparentnosti kapitadlového trhu. Jednalo se zejména o snahu ptevedeni
vétSina obchodii na hlavni, cenotvorné trhy a dale pak o zvySeni pozadavku informaéni
povinnosti na emitenty cennych papirt. K postupnému sblizovani naSeho préavniho fadu
s vyspélymi ekonomikami piispélo i ziizeni Komise pro cenné papiry k 1.4.1998. Postupem
casu tak dochdzelo k odchodu nepoctivych hraci z trhu a postupnému budovani kvalitngjsiho
institucionalniho ramce. K prohloubeni tohoto trendu pfispél 1 vznik nékterych
samoregulacnich instituci, jako napiiklad UNIS, které se snazi nutit své Cleny k dodrzovani
pravidel tak, aby se v budoucnu chovani podle zdkonl vyplacelo. Timto se dostivame
k poslednimu zasadnimu problému ceského kapitalového trhu, nebo spiSe spolecnosti jako
celku - vynutitelnost prava, kterd byla zejména v prvnich transformacnich letech velmi nizka,
coz se projevilo 1 na kapitdlovém trhu. Na druhou stranu je nutno podotknout, ze stejné
zékony a pravni predpisy upravovaly jak akciovy, tak 1 dluhopisovy trh a u obou téchto
segmentll ¢eského kapitalového trhu doslo k naprosto odliSnému vyvoji, coz dava vzniknout
tezi, ze regulace nebyla jedinym ,,vinikem* $patné situace na ¢eském kapitalovém trhu. Prave

vyvoj ¢eského dluhopisového a akciového trhu je predmétem zkoumani piistich kapitol.
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4 Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu

4.1 Vznik dluhopisového trhu

Obecné se v ekonomické literatufe miizeme setkat se dvémi formami vzniku trhu. Pfi
prvni, nazvéme-ji ,,umélou”, se n¢kdo, at’ to jiz byly socialistické vlady, nebo moderni
marchitekti Ceského akciového trhu, snazi vytvorit fungujici trh umélou cestou. Veskrze
dobra myslenka, rychlého vytvotfeni fungujiciho trhu se vSak mnohdy rychle otoci v jejich
neprospéch. Druhou moznosti vzniku trhu je vznik ,,spontdnni“. Spontann¢ trh vznika
zjednodusené feceno na zakladé poptavky a nabidky jednotlivych ucastnikl trhu a jejich
dobrovolné vili po vzdjemném obchodu. Takovyto trh se samoziejmé nevyhne uvodnim
nedokonalostem, ale pravé fakt, ze vznika z ville po vzajemné spolupraci vede aktéry ve
vzdjemné snaze o dodrzovani psanych, ale i nepsanych zakonu trhu, odborné fteceno

k dodrzovani nejen litery,ale i ducha zékona.

Cesky, potazmo Geskoslovensky dluhopisovy trh fungoval jiz pied samotnym vznikem
Ceskoslovenska za dob Rakouska-Uherska. Na tizemi dnesni Ceské republiky se predchiidce
dnes$niho dluhopisu objevil jiz za doby Marie Terezie a mél formu statni pljcky s trokem 6%.
Pozdéji, v devatenactém stoleti, se jiz dluhopisy staly nedilnou souc¢ésti ekonomického zivota.
Vyznamnym dnem se stal 23.bifezen 1871, kdy v Praze vznikla Prazska burza pro zbozi a
cenné papiry. Nutno ovSem poznamenat, zZe po krachu na Videnské burze v roce 1873 doslo
k poklesu a stagnaci obchodovani.K dal§imu rozvoji dluhopisového trhu nejen u nas doslo na
zacatku dvacatého stoleti, kdy v ramci ptiprav na vélku potfebovaly jednotlivé staty stale vice
finan¢nich prostredkii. Zaroven dochazelo i k emisi prvnich municipalnich a podnikovych
dluhopisti. AvSak soucasné¢ se zaCatkem 1. svétové valky bylo veskeré obchodovani na burze
zakazano.

K obnoveni burzy doslo az po vzniku prvni republiky dne 3.unora 1919. V tomto obdobi se
na burze zpocatku obchodovalo vice s akciemi nez dluhopisy, pfesto burza brzy piekonala
objemy svych obchodli predvéleény trh. V ramci dluhopisového trhu dochéazelo zejména
k emisi statnich dluhopisti souvisejicich s potiebou statu kryt své financni zavazky. Ve druhé

poloviné tficatych let jiz prazskd burza patfila objemem obchodli na sedmé misto v Evropé.
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V t¢ dob¢ se vSak Evropa jiz chystala na dal$i vale¢ny konflikt a burza byla dne 21.9.1938
uzaviena. Po skonceni vdly jiz nebyla ¢innost burzy obnovena.

K obnoveni cCinnosti burzy doSlo az po roce 1989 a to 24.11.1992. Samotny vznik
dluhopisového trhu, jiz vzhledem ke spontdnnosti jeho vzniku, nelze jednoznaéné Casové
specifikovat. S dluhopisy jako takovymi se zaCalo na Ceském kapitalovém trhu obchodovat
dne 6.dubna 1993. Obchodovalo se vSak pouze se sedmi tituly (vladnimi a podnikovymi
dluhopisy) pifi objemu obchodu ve vysi dvou miliona K¢ Mezi vibec prvni dluhopisy
obchodované na BCPP pattily podnikovy dluhopis CEZ a v ramci bankovnich dluhopisii
dluhopis Komeréni a Zivnostenské banky. Neslo tedy na prvni pohled o nijak mimofadn&
objemny a ¢lenity trh, nicméné nedlouho po svém vzniku se postupné zvySoval jak objem
obchodt, tak 1 pocet jednotlivych segmentli. Béhem nékolika let se stabilnimi segmenty
dluhopisového trhu staly zejména dluhopisy statni, komunalni a v neposledni fad¢ bankovni i

podnikové a postupné vznikal pomérné stabilni a fungujici trh.

Cesky kapitalovy trh se tak stal ilustrativnim ptikladem, kdy na jedné strané vznika uméle
vytvoieny akciovy trh a na strané¢ druhé, spontanni aktivitou ucastniki trhu vznika trh
obligacni. Oba trhy vznikaji v podminkdch nedokonalého pravniho prostiedi, Spatné
vynutitelnosti prava, nedokonalého corporate governance, presto vsak v jejich vyvoji lze
nalézt zakladni odliSnosti. Pravé rozdilnym vyvojem jednotlivych segmenti ceského

kapitalového trhu se budu zabyvat v pfistich kapitolach.

4.2 Zakladni definice trhu

V nasledujici kapitole se budu zabyvat vyvojem ceského dluhopisového trhu, ktery pro
ucel prace definuji jako Cast kapitdlového trhu, na némz se obchoduji dluhové cenné papiry
s dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Obligaci Ize dale definovat jako : druh ptjcky, kde
dluznik emituje cenny papir, kterym stvrzuje ndrok na vyplaceni nominalni hodnoty a
determinovaného uroku ve formé kuponové platby. Na rozdil od bézné bankovni vypujcky je
dluhopis obchodovatelnych cennym papirem a jako takova nemusi byt drzena pivodnim
vefitelem az do doby splatnosti, ale mize byt za predpokladu fungovani sekundarniho trhu
prodana dal§imu investorovy. Dluhopis tak poskytuje dluznikovy vyhodu dlouhodobé

vypujcky, a véfiteli dobrou troven likvidity.
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4.2.1 Uéastnici dluhopisového trhu

V ramci trhu obligaci dochazi ke stfetavani nabidky kapitalu, reprezentované¢ho predevsim
domadacnostmi, korporacemi a finan¢nimi institucemi shromazd'ujicimi Gispory obyvatelstva, a
poptavky po kapitalu tvofené poptavkou statu, nefinan¢nich a finan¢nich instituci. Na strané
nabidky kapitalu hraje trh dtilezitou roli v zajiStovani depozitni funkce finan¢niho systému a
podpote tspor ekonomickych subjektti prostiednictvim finan¢nich zprosttedkovatelti nebo
piimo investici do cenného papiru. Na stran¢ poptavky po kapitalu hraje trh dtlezitou roli pti
zabezpeCeni dlouhodobych zdroji deficitnich finan¢nich jednotek prostfednictvim emise

obligaci na primarnich trzich.
Hlavnimi hra¢i na trhu obligaci jsou emitenti, investoii a finan¢ni zprosttedkovatelé.

Emitenti - Stejné jako ve vétsing zemi, je i v Ceské republice, jak bude ukdzano pozdgji, je
nejveétsim emitentem vlada. Pozice centrdlni vlady je obecné mezi ostatnimi emitenty
vyjimecna, nebot’ kromé toho, Ze centralni vlada je nejvétsim dluznikem, stanovuje i pravidla
pro fungovani trhu obligaci. Zékladnim motivem statu vedoucim k emisi obligaci je snaha
uspokojit potieby statu spojené s financovanim rozpoctu a vladdniho dluhu a déale pak
fungujici trh se statnimi dluhopisy muze podpofit stabilizacni programy centralnich bank.
Dostatecné mnozstvi cennych papirit je nezbytné pro G¢inné provadéni monetarni politiky
centralni banky. Kromé toho muze za urcitych podminek vést emise vladnich dluhopist
k rozvoji trhu podnikovych dluhopisii, nebot domadci statni dluhopisy jsou prakticky
bezrizikovym investi¢nim instrumentem a tak statni dluhopisy funguji jako ,,benchmark* pro
dluhopisy podnikové tim, ze vynosové miry trhu podnikovych obligaci jsou odvozeny od
vynosovych mér obligaci statnich.

Kromé¢ dluhopisii centralni vlady vstupuji na trh také korporace a municipality. Na rozdil od
statu je s dluhopisy korporaci, a pokud nejsou zaruCeny stdtem i municipalit, spjato kreditni
riziko a proto se vynosové miry téchto obligaci pohybuji nad vynosovymi mirami obligaci

statnich.

Investofi - Investory do obligaci mizeme rozd€lit na subjekty shromazdujici uspory
kone¢nych véfiteld, tedy institucionalni investory a banky, a konecné veéftitele investujici
piimo na trzich obligaci, kterymi jsou domacnosti a korporace. V poslednich nékolika letech

dochdzi v zahrani¢i, k nartistu podilu institucionalnich investorti. V reformnich zemich
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sttedni Evropy je objem aktiv spravovanych institucionalnimi investory stale jeSt¢ pomérné
maly. Pravé rozvoj instituciondlnich investori je v téchto zemich podminkou rozvoje trhu
obligaci, nebot’ dluhopisy maji nejvétsi podil na aktivech téchto investorti zejména
v kontinentalni Evrop¢€. Detailnéji se tomuto tématu budu vénovat v jedné z dalSich ¢asti této
kapitoly. Z hlediska objemu drzenych obligaci jsou nejvyznamnéj$imi investory do obligaci

banky. Dluhopisy drzi jednak jako zdroj likvidity, a jednak jako stfednédobé investice

4.2.2 Zpusob organizace dluhopisového trhu

Cilem dobfe fungujiciho trhu s dluhopisy je vytvéfet kontinualné¢ cenu jednotlivych
instrumentd trhu. Pro splnéni této funkce je dilezity predev§im institucionalni charakter trhu
tedy zptsob obchodovani na primarnim a sekundarnim trhu, zptisob dozoru nad témito trhy a

zpusob vypotadani obchodt s dluhopisy.

Primarni trh s dluhopisy — v literatuie mizeme najit nékolik zékladnich zpisobi, kterymi lze

emitovat dluhopisy :

» prodej za pevnou cenu béhem relativné kratkého obdobi upisu - kdy je nova emise
nabizena béhem relativné kratkého obdobi, pficemz vynosovd mira je konstantni po
celou dobu prodeje. Za téchto podminek nemusi dojit k prodeji celého nabizeného
mnozstvi emise. Z toho divodu vétSinou emitent pouziva skupinu finan¢nich instituci,
které garantuji umisténi emise a v piipadé jejiho neumisténi upisi zbytek emise na
vlastni ucet.

» prodej formou aukce — charakteristickym rysem tohoto zpiisobu prodeje je, ze
vynosova mira z emise je determinovana aukénim procesem. Existuji dva zpisoby
stanoveni vysledné ceny. V podminkach aukce za jednotnou cenu tzv. ,holandské
aukce® jsou vSechny pfijaté nabidky realizovany za cenu posledni pfijaté nabidky.
Pokud je pouzit konvencéni ,americky” zpusob aukce, jsou jednotlivé nabidky
realizovany za nabizenou cenu.

» postupny prodej (by a tap) — je zpusob, kdy jednotlivy dluhovy instrument je prodavan
v prabéhu nespecifikovaného obdobi, které mlize trvat od nékolika dni do mésict i let
vybranym bankam na OTC trhu nebo pifimo na sekunddrnim trhu. Emitentem
vyuzivajicim tohoto zplisobu emise byva nejcastéji stat, nebot’ ma pomérné stabilni

poptavku po kapitalu, kterd mize byt uspokojena praveé timto zptisobem.
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soukroma emise — dluhové instrumenty prodané pomoci soukromé emise jsou
umistény u pomérné¢ malé skupiny predevSim instituciondlnich investorti. Prodej
prostiednictvim soukromé emise je zejména vhodny pro méné znamé emitenty pokud

si nemohou byt jisti, ze se jim podaii upsat celou zamyslenou castku.

Sekundérni trh s dluhopisy — pro hladké fungovani trhu s dluhopisy je nutné, aby fungoval

nejen primarni, ale také sekundarni trh, ktery je dalezitym prvkem finan¢niho systému

zejména pro zajisténi nasledujicich dvou funkci :

» zabezpeceni likvidity — tato funkce je kli¢ova zejména pro drzitele obligaci, kteti

kdykoliv mohou pfeménit své cenné papiry na hotovost ptfed dobou splatnosti. Funkci
sekundarniho trhu je tedy zabezpeceni transformace pozadavkll emitentl a investort
na dobu splatnosti. Emitenti pozaduji dlouhodobé zdroje, naopak investofi drzi
v obligacich zdroje pfevazné kratkodobého charakteru, které musi byt schopny rychlé
premény na hotovost. Zalezi na usporadani sekundarniho trhu do jaké miry je schopen
transformovat tyto rozdilné pozadavky. Je samoziejmé, ze predpokladem pro dobré
fungovani je diivéra investorli, nebot’ Zadny systém neni schopen zabezpecit likviditu
v ptipadé zhrouceni trhu v diisledku nedvéry investora

stanoveni ceny jednotlivych instrumenti a jejich vynosové miry — je dalsi
nezastupitelnou funkci, kterou musi spravné fungujici sekundarni trh plnit. Splnéni
této funkce zavisi na organizaci, likvidité a transparentnosti trhu. Dalsi podminkou je
Siroké spektrum instrumenttl, jak z hlediska emitenta, kde musi byt zastoupen nejen
stat, ale 1 ostatni subjekty, tak z hlediska jeho Casové struktury, od obligaci s nejkratsi

dobou splatnosti az po dlouhodobé obligace s dobou splatnosti 10 a vice let.

Dluhopisy mohou byt obchodovany jednak na OTC trhu nebo na regulovaném trhu,

nejcastéji burze cennych papirt. Dulezitou vlastnosti dluhopisového trhu je obchodni systém

a zpusob zuctovani a vyporadani obchodii na sekundarnim trhu. Institucionélni feseni zptisobu

vyporadani muze mit velky vliv na rozvoj trhu s dluhopisy, nebot’ naklady na vybudovani

systému zic¢tovani a vyporadani obchodl jsou velké a nelze oc¢ekavat od trhu, zZe spontanné

vytvoii instituci zabezpecujici tuto roli. Pfi vytvéafeni tohoto systému tedy hraje rozhodujici

roli stat, jehoz ukolem je vytvofeni dobrého systému vyporadani obchodl jako nezbytného

predpokladu fungovani celého kapitdlového trhu. V literatufe se lze setkat s néckolika

zakladnimi pozadavky na systém vyporadani a zactovani obchodt a to :
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» ustanoveni centrdlniho depozitafe cennych papirt, kde jsou jednotlivé cenné papiry

registrovany, at’ jiz existuji v zaknihované nebo listinné podobé¢, kdy ulohou tohoto

depozitafe neni jen pfevod cennych papiri mezi Gty ucastnik, ale i zactovani tohoto

obchodu, tedy instruovat clearingovou banku k za¢tovani téchto obchodii

» vyporadani a zictovani obchodli by mélo probihat na zdkladé principu ,,delivery vs.

payment® , tedy obé strany transakce, ptfevod penéznich prostiedkli a pfevod cennych

papiri musi probihat soucasné.

» vyporadani a zi¢tovani by mélo probéhnout v co nejkratsi dobé tak, aby neomezovalo

obchodovani na sekundarnim trhu

Organizaci sekundarniho trhu v transformujicich se stfedoevropskych ekonomikach ilustruje

tabulka 3.2

Tabulka 3 Organizace sekundarniho trhu CP

Zemé Univerzalni Organizace obchodu Vyporadani a ziactovani obchodi
bankovnictvi
Ceska ANO Dluhopisy jsou kotovany na UNIVYC (100%vlastnény PSE)
republika PSE, vétSina  obchodi vyporadava vétsinu obchodit OTC trhu a
probihd formou pfimych vSechny obchody PSE. Centralnim
obchodil registrem CP je Stredisko CP.
Mad’arsko ANO, od roku KELLER provadi vypotradani a zuctovani
1997 25% obchodid probihda na vSech obchodi na BSE a je i centralnim
BSE, zbytek na OTC trhu registrem CP
Polsko ANO Narodni depozitat CP provadi zactovani a

Vétsina obligaci je
obchodovana na WSE

vyporadani vSech obchodt a je i centralnim
registrem

Zdroj: Capital Market Development in Transition Economies, OECD (1998)

3 detailni popis a zptsoby kotace dluhopisového trhu 1ze nalézt na strankach CNB, www.cnb.cz
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4.3 Vyvoj ¢eského dluhopisového trhu

Po obecném vymezeni zakladnich vlastnosti dluhopisového trhu pfistoupim nyni k popisu
a analyze zékladnich vyvojovych tendenci na ¢eském dluhopisovém trhu. Nejprve se budu
zabyvat podminkami rozvoje tohoto trhu, tj. makroekonomickou situaci a pravnimi
podminkami emise dluhopisti, a poté bude analyzovéana struktura emitentii a investorii na
c¢eském dluhopisovém trhu. Déle bude analyzovana druhova struktura dluhopisového trhu a
zpusob obchodovani a vypotfadani. V posledni ¢asti se pokusim o komparaci

sttedoevropskych dluhopisovych trhil a analyzu moznych odlisnosti.

4.3.1 Podminky rozvoje trhu

Jak bylo dokumentovano v prvni kapitole, nevznikl ¢esky dluhopisovy trh, na rozdil od
akciového, direktivnim ptikazem, ale spontanni aktivitou ucCastniku trhu. Chceme-li
analyzovat vyvoj takovéhoto trhu, musime podrobit analyze ukazatele, které vyznamné
ovlivituji jeho fungovani.Zatimco akciovy trh ovliviluji zejména zpravy o stavu dané
konkrétni spolecnosti, dluhopisovy trh ovliviiuji zejména klicovd makroekonomicka data.
Mezi dalsi dilezité faktory se pak tadi i politické a mezinarodni udélosti a proto neni zfejmé,
ktery z faktorGi se na tvorb& kurzu dluhopisu podili nejvice.Piesto mezi zakladni faktory
ovliviwyjici dluhopisovy trh patii makroekonomicka situace, zejména mira inflace, pravni
uprava kapitalového trhu a moznost pfistupu domdacich a zahrani¢nich investori na trh.

Mira a zejména nestabilita inflace mize vyrazné omezit rozvoj trhu obligaci.Podle
priuzkumu tydenniku Ekonom na ptelomu let 2002/2003 mezi deviti nejveétsimi obchodniky s
dluhopisy24 je inflace druhym nejvyznamnéjsim faktorem ovliviiujicim fungovani trhu a cenu
dluhopisti hned za zménou klidové sazby CNB. A% za vyvojem inflace se umistily ostatni
dualezité faktory jako napi.: HDP, vyvoj dluhopisovych trhii v zahrani¢i (EMU, USA), zmény
v aukénim kalendafi a dalsi. V podminkéach vysoké a tézce predikovatelné inflace nedochazi
k emise fixné trocenych dluhopisi a ty musi byt nahrazovany indexovanymi dluhopisy
svazbou na vyvoj inflace. V podminkich Ceské republiky v$ak vyvoj miry inflace
neznamenal pro dluhopisovy trh vyraznou bariéru.Vyvoj inflace v CR ilustruje néasledujici

tabulka.

** Ekonom &.35 (2003)
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Tabulka 4 Vyvoj inflace v CR

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

10,0 9,1 8,8 8,5 10,7 2,1 3,9 4,7 1,8

Zdroj: Cesky statisticky ufad., www.czso.cz

Dalsim faktorem, ktery ma na utvareni a rozvoj trhu obligaci, zejména v rozvijejicich se
zemich, rozhodujici vliv, je pravni tprava kapitalového trhu a emise obligaci. Samoziejmé, ze
cilem tviirct pravidel trhu je umoznit piistup pouze subjektiim s dostatecnou kredibilitou, tak
aby nebyla v pocatcich otfesena divéra investoril, ktefi jest€¢ nemaji dostatecnou zkuSenost
s témito investinimi instrumenty. Na druhou stranu proti pfili§ pfisnym predpisim lze
postavit argument o potiebé rozvoje kapitalového trhu. Ukolem je tedy najit vhodny
kompromis mezi podporou ditvéry v trh obligaci pomoci pifisnych pravidel a rozvojem trhu
bez jakékoliv regulace. Podrobnym popisem regulace kapitalového trhu se zabyvam
v samostatné kapitole.

Obecné muze fungujici kapitalovy trh vzniknout a plné¢ fungovat pii vzéjemné interakci
emitentdl, investort a prostiednikl na zadklad¢ definovanych a soucasné dodrzovéani nepsanych
pravidel. Proces vytvoireni fungujiciho trhu je pfi takto pojaté definici dlouhodobou zélezitosti
a trh nelze vybudovat jednorazovym rozhodnutim. Dluhopisovy trh v soucasnosti ukoncil
prvnich deset let své existence, béhem kterych dokazal, jak bude pozdéji ukdzano, jak
z hlediska struktury emitenti, tak investorti vybudovat zakladni segmenty dobie fungujiciho
trhu, piesto vSak proces vzniku trhu neni stale ukonéen. Cesky dluhopisovy trh nikdy
nedosdhne svou velikosti hodnot mnohych zépadoevropskych trhii, pfesto vSak lze za
pozitivni oznagit fakt, Ze vzhledem k velikosti ekonomiky Ceské republiky, patii jiz dnes
dluhopisovy trh k pomérné stabilnimu a fungujicimu trhu.

Je ztejmé, ze nove rodici se trh se nemohl vyhnout chybam, které neptispé€ly k riistu jeho
kredibility a hladkému vyvoji, jejich mnozstvi se vSak vyznamné neodliSuje od hodnot na
jinych spontanné vznikajicich trzich. Dochazime tak k zajimavému nazoru, Ze i piesto, Ze
akciovy a dluhopisovy trh regulovaly stejné instituce, doslo ve vyvoji diavéry v jednotlivé
segmenty kapitdlového trhu k odliSnym trendiim, a to zejména v tivodni nékolika letech po

jejich vzniku.
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4.3.2 Struktura emitentu

V uvodu této kapitoly byly popsany zédkladni skupiny emitentii obligaci. Cilem této
kapitoly je popsat strukturu emitenti v Ceské republice a ukézat zakladni vyvojové tendence.
S dluhopisy jako takovymi se zacalo na ¢eském kapitdlovém trhu obchodovat dne
6.dubna 1993. Obchodovalo se vSak pouze se sedmi tituly(vladnimi a podnikovymi
dluhopisy) pti objemu obchodu ve vysi dvou miliéni K¢. Neslo tedy na prvni pohled nijak
mimofadné objemny a Clenity, nicméné nedlouho po svém vzniku se postupné zvySoval jak
objem obchodl, tak i rostl pocet segmentii tohoto trhu. Strukturu trzni kapitalizace

dluhopisového trhu na prazské burze v roce 1998 podle druhu emitenta ilustruje Graf 1.

Graf 1 Struktura trzni kapitalizace dluhopisového trhu na prazské burze v roce 1998

podle druhu emitenta

0%

2%

36%

O statni dluhopisy @ bankovni dluhopisy M komunalni dluhopisy
E podnikové dluhopisy M HZL

Zdroj: Capital Market Development in Transition Economies, OECD 1998

Jak je z grafu vidét, v prvnich né¢kolika letech obchodovani doslo krozvoji dalSich
segmenti dluhopisového trhu, zejména trhu s bankovnimi dluhopisy. Do obéhu se dostaly i
prvni komundlni dluhopisy mést Brna a Plzné€. Zaroven dochazelo v tomto obdobi i k rtistu
poctu statnich a zejména podnikovych dluhopist, které se dokonce, co do podilu na trzni
kapitalizaci vyznamné pfiblizily podilu statu, coz je ve vyspélych trznich ekonomikéach
pomérne¢ fidky jev. Nesveédci to vSak o anomalii vyvoje trhu, ba naopak.

Hlavnim divodem emise statnich obligaci je vétSinou kryti rozpoctovych deficiti a

statniho dluhu. Je nutno zde uvést, Ze v letech 1993-1998 nevykazoval statni dluh vyrazny
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rust a zaroven vlada hospodatila s vyrovnanymi rozpocty. Divodem emise statnich dluhopist
byla ptedevSim sekuritizace statniho dluhu, tedy nahrazeni pfimych uavért vladé trznim
instrumentem, statnimi dluhopisy. Tento cil se podafilo splnit vroce 1997, kdy veskery
vnitini statni dluh byl jiz v sekuritizované formé.

Stejné jako v sektoru statnich dluhopist, doslo 1 k nariistu v sektoru podnikovych obligaci.
Mezi hlavni emitenty se v tomto obdobi zafadil energeticky gigant CEZ a SPT Telekom.
Monopolni postaveni téchto firem na trhu paradoxné pomohlo rozvoji podnikového
dluhopisového trhu. Monopolni postaveni obou podnikli pfispélo totiz k jejich pomérné
dobrému ratingu a obé& spolecnosti dokézaly postupné budovat divéru v cely trh. Mezi dalsi
emitenty patfily pfedev§im podniky ze strojirenského, hutnického a tézebniho primyslu.

V neposledni fadé¢ doslo, oproti roku 1993, kdy trh vznikal, ke spontannimu vzniku
segmentu bankovnich dluhopisi, jehoz podil ¢inil v roce 1998 37% a pred¢il podil statu.
Nejvétsi podil na trzni kapitalizaci mély v té dobé Ctyfi nejvétsi banky (Komeréni banka,
Ceska spotitelna, IPB a CSOB), které dosahovaly 71% z celkového objemu bankovnich
obligaci. Z velkého podilu bank lze vyvozovat, ze pii nedokonCené privatizaci bank a
provazanosti mnoha malych a stfednich podnikii s bankovni soustavou, slouzily banky jako
zprostiedkovatel mezi koneénymi dluzniky a kone¢nymi véfiteli v ekonomice.

V dals§im obdobi dochéazelo k dalsimu segmentaci trhu a ke zvySovani objemu obchodi

s jednotlivymi instrumenty. Soucasnou strukturu dluhopisového trhu ilustruje Graf 2.

Graf 2 Struktura trZzni kapitalizace dluhopisového trhu na praiské burze ke dni

13.1.2004 podle druhu emitenta

56%

O Statni dluhopisy [ Bankovni dluhopisy B HZL B Komunalni dluhopisy MW Podnikové dluhopisy

Zdroj: www.pse.cz, vlastni vypoéty
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Jak miizeme vidét, dominantni podil hraji statni dluhopisy, jejichz podil na trzni
kapitalizaci dosahuje 56%.V soucasné dobé se na prazské burze obchoduje se 12 statnimi
dluhopisy®, pfi celkovém objemu 321mld. K&.2° K naristu objemu a podilu statnich obligaci
dochazi zejména diky stale rostouci pottebé kryti rozpoctovych deficitii a vladniho dluhu.
Zaroven doSlo mezi roky 1998-2001 k sekuritizaci ,,skrytého* vladniho dluhu v Konsolidaéni
bance, Ceské inkasni a Ceské finanéni pomoci statnich obligaci. V piistim roce planuje
Ministerstvo financi vydat stiednédobé a dlouhodobé dluhopisy v objemu 139 mld. K&’ na
dalsi kryti svého schodkového hospodateni.

Druhy nejvétsi segment dluhopisového trhu tvoii podnikové dluhopisy. V rdmci tohoto
segmentu doSlo nejen k narGstu objemu emisi, ale i knariistu poCtu emitentli, jejichz
rozmanitost postupné roste. Ve sledovaném obdobi emitovaly dluhopisy zejména velké
doméci spole¢nosti jako Skoda Auto, Unipetrol, Radiomobil a dalsi. Vedouci podil na trhu si
stale udrzuji CEZ a SPT Telekom. Kromé tchto velkych firem, viak stile vétSina podniki
upfednostiiuje uvérové financovani, coz je vSak vzhledem kpoloze Ceské republiky
pochopitelné, nebot’ podobny trend lze vypozorovat v drtivé vétSing stati kontinentalni
Evropy.V roce 2001 dosahoval podil dluhopisti na financovani podnikovych investic pouze
3%.%® Vzhledem k tomu, Ze tento podil neni v Evrop& neobvykly, nelze v blizké budoucnosti
o¢ekavat prudky nartst tohoto poméru. Dvotak(2001) uvadi né€kolik divodu, pro¢ podle ngj
nedochazi k vétSimu poctu emisi podnikovych dluhopisii

» neznalost a nepfipravenost nékterych emitentt

» uzké vazby na uréitou banku ¢i bankovni skupinu

» nevyjasnéné vlastnické vztahy v mnohych podnicich

» informacni povinnosti kladené burzou na kazdého emitenta
» relativné vysoky objem emise

Dle mého nazoru lze ocekavat, ze s postupem casu dojde k odbourani vétSiny z téchto
diivodli. V posledni dobé se burza snazi o zptistupnéni co mozna nejvice informaci vetejnosti
a zatraktivnéni kapitdlového trhu pro nové emitenty. Zaroven dochézi ve vétSiné spolecnosti

k dokonceni vSech privatizacnich procesii a vyjasnéni majetkopravnich vztaht, takze lze

» WWW.PSE.CZ

2 WWW.PSE.CZ

2THN (2.11.2003)

** Dvotak (prezentace2001)
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oCekavat postupné piekonavani téchto bariér a zvySeni podilu dluhopisti na celkovych
podnikovych investicich.

V poslednich dvou letech dochézi k prudkému nartistu Hypoté¢nich zéstavnich listt, které
emituji banky a kryji je vynosy zhypoték. Mezi hlavni emitenty patii Ceskomoravska
hypotééni banka, Komeréni banka a Ceské spofitelna. Podil tohoto segmentu v souéasnosti
¢ini 8%. Zaroven doslo k dalsi emisi komunalni dluhopist, kdy mésto Praha vydalo dluhopisy
v objemu 5 mld. K¢. Pokud o vyvoji segmentu statnich, podnikovych a bankovnich dluhopist
mizeme hovofit pozitivng, trh komunélnich dluhopisti neni v Ceské republice stale piilis
rozvinut.

Kompletni shrnuti poctu a objemu novych emisi v letech 1999-2002 ukazuje nasledujici
tabulka 5.

Tabulka 5 Pocet novych emisi regis trovanych dluhopisi v letech 1999-2002

1999 2000 2001 2002

poCet objem poCet objem poCet objem Pt objem

23 73955 29 92050 22 82682+21

Nové emise dluhopisii mil. EUR 17 92150

Statni dluhopisy 4 22000 11 4700 15 67682 8 60000

Bankovni dluhopisy 6 15255 6 20250 0 0 2 15000
. 8 25300 9 17700 6 8000+21

Priimyslové dluhopisy mil. EUR 3 9800

Komundlni dluhopisy 0 0 0 0 2 5000 0 0

HZL 5 11400 2 7100 1 2000 4 7350

Zdroj: KCP www.sec.cz/ pozn. HZL — Hypotécni zéstavni listy

Celkové lze fici, ze zhlediska slozeni emitentl vykazuje v soufasné dobé cCesky
dluhopisovy trh znaky dobfe se rozvijejiciho trhu. Rozvinuty trh se statnimi dluhopisy je
jednou ze zékladnich podminek dobte fungujiciho dluhopisového trhu, nebot’ statni dluhopisy

jsou povazovany jako bezrizikovy ,,benchmark® pro ostatni typy obligaci.
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4.3.3 Struktura investoru

Strukturu investorti do obligaci v Ceské republice miizeme odhadnout na zakladé zndmych
dat o drzitelich statnich obligaci. V tabulce 6 je zachycen vyvoj struktury majitelti obligaci

v CR v letech 1994-2002.

Tabulka 6 Vyvoj struktury drzZitelii statnich dluhopisii (v procentech)

1994 1995 1997 2002
Nefinan¢ni podniky 1,32 3,94 10,66 4,21
Finan¢ni instituce 87,32 83,62 66,87 72,3
Institucionalni investori 2,17 2,88 11,62 18,63
Domacnosti 0,86 0,07 2,02 0,08
ZahraniCni subjekty 1,77 9,36 8,75 3,92
Vladni sektor 6,55 0,11 0,06 0,86

Zdroj:Statni zavéreény uet Ceské republiky za rok 1994-2002

Jak muazeme vidét ztabulky, doSlo ve struktufe drzby dluhopisi béhem existence
dluhopisového trhu k ne€kolika zdkladnim vyvojovym tendencim. Dlouhodobé si nejvetsi
podil udrzuji finan¢ni instituce, zejména banky. Jejich podil sice v prvnich nékolika letech
klesl o vice nez deset procentnich bodi, tento pokles lze vSak vysvétlit rozvojem dalSich
segmentil kapitalového trhu a rstem rozmanitosti investorti. Zejména podil instituciondlnich
v soucasné dobé¢ jiz dosahuje téméi dvaceti procent. Tyto dvé skupiny investort zaujimaji
k dne$nimu dni dominantni podil ve struktuie investord do obligaci na ¢eském kapitadlovém
trhu, kdyz drzi vice nez 90%’statnich dluhopisii. Tyto cenné papiry nejsou pro né prili§
vynosné (v soucasné dob¢ se uroceni pohybuje kolem tii az Ctyf procent), ale jejich vyhodou
je minimalni riziko. Podrobnou strukturu drzitelti statnich dluhopisi k 31.12.2002 ilustruje
graf 3. Jak z grafu vidime, v rdmci finan¢nich instituci hraji nejvyznamnéjsi roli bankovni
instituce, jejichz podil dosahuje 43 procent. Druhym, nejvétSim investorem jsou stavebni
spotitelny, které svou piebyte¢nou likviditu investuji vyhradné do statnich dluhopisti, zejména

diky nizkému stupni rizika téchto dluhovych instrumentt.

2 HN (2.11.2003)
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Graf 3 Struktura drzZiteli statnich dluhopisii k 31.12.2002

M Vladni sektor
0,86%

[ Zahrani¢ni subjekty
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0,
O Nefinanéni podniky 3,03%
4.21% M Investi¢ni fondy
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H Investi¢ni spole¢nosti
O Financni instituce 6,11%
72,30%

Zdroj: Statni zavéreény tidet Ceské republiky za rok 2002

Zvétsovani  podilu instituciondlnich investori svéd¢i o spravném trendu vyvoje
dluhopisového trhu. Na druhou stranu je nutno poznamenat, ze podil nékterych investord do
obligaci nedosahuje takového podilu, abychom mohli mluvit o bezproblémovém fungovani
dluhopisového trhu. Zejména nizky podil sektoru domacnosti je mnohymi ekonomy davadm za
ptiklad. Jak napfiklad tvrdi,Vladimira Fichtner, $¢f investi¢ni spolecnosti Pioneer, nelze
s ptihlédnutim k soucasné struktuie investorti povazovat ¢esky dluhopisovy trh za fungujici,
nebot’ ,, povazuji individualni investory za velice diilezité a prave kviili absenci drobnych
investorii nepovazuji za fungujici ani dluhopisovy trh .

Celkove¢ lze tici, ze 1 kdyz existuji nazory, povazujici ¢esky dluhopisovy trh, na zaklade
struktury investort, za nefungujici, podle mého ndzoru dochéazi ve vyvoji struktury k pokroku,
zejména co se tyce rustu podilu institucionalnich investort, skrze které investuji i drobni

investofi a soucasny stav povazuji za dobrou vychozi situaci pro budouci vyvoj.

%% Ekonom ¢&.24 (2002)
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4.3.4 Druhy obligaci

V nasledujici ¢asti rozdélim emitované dluhopisy podle doby splatnosti a podle zptsobu
vyplaty kupoénu. Z hlediska doby do splatnosti a zptsobu vyplaceni kupénu je pro hladky
rozvoj trhu, zejména podnikovych dluhopist, dilezita existence fixné urocenych obligaci
s dostate¢n¢ dlouhou dobou splatnosti, které¢ slouzi jako ,,benchmark* pro stanoveni vynosové
miry ostatnich emisi. Hloubka a dostate¢ny pocet segmentli sjasné stanovenou zékladni
sazbou je zejména v této oblasti nepostradatelny pro dalsi tispésné fungovani dluhopisového
trhu.

Analyzujeme-li podrobnéji dluhopisy podle typu uroceni, zjistime, ze v soucasné dobg,
zejména diky nizké inflaci a vérohodné snaze centralni banky je vétSina obligaci emitovana
s pevnym kupdénem. V ramci vSech emitovanych dluhopisii, obchodovanych na prazské burze
k dnesnimu dni 65% obligaci je emitovano s pevnym kupénem. Vypovidaci schopnost tohoto
faktoru je do jist¢ miry zpochybnitelnd, pii rozdilnych objemech emisi, a proto je lepsi
konstruovat vazeny prumér trzni kapitalizaci. Pii takto konstruovaném priméru dosahuje
podil obligaci s pevnym kupénem 80,1%.>' S pevnym kupénem jsou emitovany viechny
statni dluhopisy, drtivd vétSina HZL a vétsSina bankovnich dluhopisi. U podnikovych
dluhopisti dosahuje tento podil 44%, ale pozitivnim faktem ziistava, Ze nejvEtsi emise jako
jsou emise SPT Telekom a CEZ jsou emitovany v drtivé vétsiné s pevnym trokem a uréuji
zakladni sazby pro ostatni emitenty.V porovnani s vyspélymi zapadoevropskymi
kapitalovymi trhy, ale i okolnimi zemémi jako je Polsko nebo Mad’arsko, chybi u nas
instrumenty typu konvertibilnich dluhopisii. Jejich existence je vSak podminéna dobie
fungujicim akciovym trhem, coz je v soucasnosti problém.

Co se doby do splatnosti ty¢e, miizeme na Ceském dluhopisovém trhu nalézt dluhopisy
s dobou splatnosti vétSinou od 3 do 15 let, coz odpovida standardnim zapadoevropskym
trhim. Dluhopisy s del§i dobou do splatnosti jsou pouze vyjimecné a v podstaté se jedna
pouze o 20lety bankovni dluhopis ING a 23lety podnikovy dluhopis spole¢nosti CR Euro
Securities Transaction. Dillezitad je zejména existence jak kratkodobych, tak i1 stfedné a
dlouhodobych statnich dluhopisi. Jesté v roce 1998 emitoval totiz stat pouze stiednédobé a
kratkodobé dluhopisy a jako ,benchmarkova“ musela slouzit emise spole¢nosti CEZ.
S rostoucimi pozadavky na kryti vladnich schodkti a statniho dluhu doslo k emisi prvniho

15letého statniho dluhopisu v roce 1999. Primérnd doba do splatnosti tak dnes ¢ini 7 let, coz

! www.pse.cz, vlastni vypodty
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v

statni, ale 1 u nich dochazi k postupnému zvysSovani, coz lze oznacit za pozitivni signal.Napf.
v USA nebo Némecku nejsou neobvyklé ani 30leté statni dluhopisy.Dvotakova(2003)*
shrnuje nékolik divodi proc je nutné, aby existovaly dlouhodobé dluhové instrumenty:
» dlouhodobé finan¢ni instrumenty vytvaieji stabilnéj$i finanéni rdmec pro investi¢ni
aktivity podnikové sféry
» jejich existence umoziuje kvalitnéjsi asset management pro institucionalni investory
s dlouhodobym horizontem svych pasiv
» jsou vhodné k financovani dlouhodobych projektt statu

Zejména treti ditvod se v soucasné dob¢ jevi jako aktudlni, kdy stat bude diive ¢i pozdéji
muset pristoupit k reformé dichodového systému a dluhopisovy trh by mohl slouzit jako
jeden ze zdroju ziskavani dlouhodobych finan¢nich prostredki.

Celkove¢ lze ftici,ze co se druhové skladby dluhopisového trhu tyce, doslo béhem deseti let
jeho existence k postupnému rozvijeni vSech zékladnich segmenti trhu a stal se pro korporace
prostiedkem pro ziskavaji dlouhodobych zdroja, jenz by nebyly schopny, za stejnych nebo
vyhodnéjsich podminek, uspokojit bankovni pijckou. Zejména pro velké korporace,které jsou
schopny splnit podminku o minimalni velikosti emise a které mohou své urokové sazby
stanovovat pouze o néco malo vySe nez referencni statni dluhopisy, se stava dluhopisovy trh

vyhodnym zdrojem financovani.

4.3.5 Zpisoby obchodovani
Obecn¢ existuji dva zptsoby obchodovani. Stejné tak i na ceském dluhopisovém trhu

1ze emitovat dluhopisy dvojim zptisobem

» na neregulovaném OTC trhu

» naregulovaném trhu — Prazské burze cennych papirt

Ptistup na OTC trh m¢li a maji pouze instituciondlni investofi, banky, brokerské firmy a
velké finan¢ni spolecnosti. Podminkou obchodu nejsou standardizované a jsou predmétem
dohody obou zicastnénych stran. Obchodovani probiha prostiednictvim telescreenu Reuters.
Nejaktivn€jsimi obchodniky jsou banky a brokerské firmy. Pfistup drobnych investort je

mozny pouze prostfednictvim brokera.

32 Dvotakova (2003)
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Druhy zplisob obchodovani s dluhopisy je prostiednictvim organizovaného trhu. V Ceské

republice mame dva organizované trhy : BCPP a RMS. Ditlezitost RMS pii obchodovani
s dluhopisy je vSak zanedbatelnd, protoze objem obchodil nedosahuje ani 1% vSech obchodil
uskutecnénych prostiednictvim organizovanych trhii. Naptiklad v roce 2002 Cinil tento podil
0,5% pii objemu obchodi 8,5 mld. K&.*

Pii porovnani BCPP a OTC trhl zjiStujeme, Ze pifimé obchody hraly dulezitou roli
zejména v uvodnich letech obchodovani. Vlivem zvyseni poplatkii za pfevod CP ve SCP na
pirelomu let 1996/1997 doslo k prudkému narGistu objemu obchodu s dluhopisy na BCPP.
Tento trend vyvoje dluhopisového trhu je Zddouci, nebot’ obchody na burze jsou, na rozdil od
obchodii na OTC trzich, cenotvorné a vice transparentni pro ostatni UCastniky trhu.
V nasledujici Casti se tedy zaméfim na zpusoby obchodovani na BCPP. Je vSak nutno
poznamenat, ze objem obchodl na burze je pouze aproximaci a indikaci dualezitosti
dluhopisového trhu, nebot’ vétSina obchodu stdle probihd na OTC trzich.Data k témto
obchodim jsou vSak tézko dostupni. Vyvoj rocnich objemii obchodi na BCPP ilustruje

Graf 4.

Graf 4 Vyvoj rocnich objemii o bchodi dluhopisii na BCPP
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Zdroj: Vyroéni zprava BCPP 2002, www.pse.cz

3 Vyroéni zprava BCPP (2002)
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V soucasnosti maji ¢lenové burzy moznost uzavirat obchody v ramci

Automatickych obchodl

>
>
>

auk¢ni rezim
kontinualni rezim

SPAD

Blokovych obchodi

>
>

¢len-Clen

¢len-neclen

Zminme se podrobnéji o jednotlivych typech obchodovani

>

Single-Price Auction (Obchodovani pii pevné cenné) - kjednotnému cCasovému
okamziku jsou soustiedény vsechny objednavky na nédkup a prodej a je stanovena
jednotné cena na zédkladé kritéria maximalniho zobchodovanného mnozstvi. Cena se
muze vychylit o 3-5% v zavislosti na obchodni skupiné CP.

Kontinualni obchodovéni pii proménlivé cené — V tomto systému dochazi k uzavirani
obchodl na zéklad¢ pribézného zadavani objednavek. Obchoduje se v letech a systém
obsahuje regulacni mechanismy k ochran¢ investora typu maximalniho povoleného
rozpéti.

Ptimé obchody s bloky CP — Obchod uzavieny mezi Cleny burzy a zaevidovany
v obchodnim systému burzy v dohodnuté cené€, poctu kusti a datu, ke kterému bude
obchod vypotadan.

SPAD — v roce 1998 doslo o rozsifeni burzovniho publika o Market makery. Market
maker je Clenem burz, ktery méa opravnéni v ramci obchodovani v Systému pro
podporu trhu akcii a dluhopisti pribézné¢ koétovat cenu daného CP. Dlvodem pro
zavedeni Market makera je podpora likvidity trhu.

Blokové obchody — tento zplisob obchodovéani je zaloZzen na porovnani aktudlni
nabidky a poptavky po blocich CP formou aukce. Blokové obchody jsou uzavirany
anonymn¢ na zaklad¢ Casové priority vkladanych objednavek a stanovend cena je

nezavisla na kurzu

V roce 2002 zaroven doslo ke zjednoduseni obchodovani, kdy CP byly zafazeny pouze do

tfi obchodnich skupin s moznosti uzavirat obchody v rdmci tfi obchodnich skupin jak ilustruje

Tabulka 7.
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Tabulka 7 Typy burzovnich obchod i

Obchodni  Typ burzovniho obchodu Zatazené emise cennych papirQ
skupina
1 -automatické obchody (auk¢ni a Vsechny zaknihované cenné papiry
kontinuélni rezim) s vyjimkou emisi obchodovanych ve
- blokové obchody SPAD
2 -automatické obchody (auk¢ni)
- blokové obchody Vsechny listinné cenné papiry
3 -automatické obchody (auk¢ni a
kontinuélni rezim)
- SPAD
- blokové obchody (nadlimitni a ¢len -
neclen Cenné papiry zatazené do SPAD

Zdroj: Vyro¢ni zprava BCPP (2002), www.pse.cz

Znacnou diilezitost hraje i trh v ramci burzy, na kterém se dluhopisy obchoduji. V rdmci
burzy se trh déli na tii segmenty, které se 1iSi mirou prestize a pozadavki kladenych burzou na
emitenta. Burzovni trh se d€li na tfi zédkladni trhy :

» hlavni
» vedlejsi
» volny

Pozadavky jednotlivych burzovnich trhli jsou specifikovany v Burzovnich pravidlech.
Hlavni a vedlejsi trh jsou povazovany za prestizni trhy a vstupem na né dava emitent najevo
svoji ochotu komunikovat smérem k ostatnim ucastniktim trhu a vetejnosti. Mezi zakladni
pozadované udaje, krom¢ téch, které specifikuje Zakon o cennych papirech, patii :
predkladani predbéznych hospodaiskych vysledki, zasilani Ctvrtletnich hospodarskych
vysledkd, zapisi z valnych hromad. Spolecnosti na hlavnim trhu musi navic predkladat
fadnou ucetni zavérku podle mezinarodnich tucetnich standardii (IAS). Na hlavnim
dluhopisovém trhu se obchoduji vSechny statni dluhopisy a dale pak nejprestiznéjsi podnikové
a bankovni dluhopisy. V nasledujicim grafu 5 miizeme vidét vyvoj poctu dluhopisii na

jednotlivych segmentech trhu v letech 1995-2003.
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Graf 5 Vyvoj poctu obchodovanych dluhopisti na jednotlivych trzich PSE

70

60

50 1

40 1

30

20 1

10 1

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Hlavni trh —&— Vedlgj$i trh Volny trh

Zdroj: Vyroc¢ni zpravy BCPP 1996-2002, www.pse.cz

Jak je z grafu vidét dochdzi k postupnému piesunu obchodnich aktivit na prestizni
trhy(hlavni a vedlejsi), coz svéd¢i o spravném sméru vyvoje dluhopisového trhu. Cilem
kazdého trhu obecné je co moznd nejvétsi transparentnost, o coz praveé prestizni trhy
prazské burzy usiluji. V soucasné dobé se na volném trhu obchoduji zejména hypotécni
zéastavni listy a ostatni dluhové instrumenty, at’ jiz se jednd o statni ¢i podnikové, jsou
obchodovany na hlavnim a vedlej$im trhu. Jak bude pozdéji ukazano prosel dluhopisovy

trh v tomto ohledu odliSnym vyvojem od trhu akciového, kde naopak dochazi k opaénému

VyVoji.

4.3.6 Soucasny stav dluhopisového trhu
Cilem této kapitoly je popsat soucasny stav dluhopisového trhu z finan¢niho hlediska a
zaroven jej porovnat se zemémi stiedni a vychodni Evropy, které v soucCasnosti také
zavrsily prvnich deset let novodobé existence obchodovani na kapitdlovém trhu. Mezi

zékladni charakteristiky, kterymi se budu zabyvat patii velikost trhu a jeho likvidita.
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Chceme-li zkoumat velikost trhu a jeho roli v ndrodnim hospodafstvi, je nejvhodngjsi
charakteristikou podil trhu na HDP. Nésledujici tabulka 8 ilustruje podil trzni kapitalizace
vefejné¢ obchodovatelnych dluhopisti na BCPP pro akcie a dluhopisy na HDP.

Tabulka 8 Podil obchodii na HDP

2000 2001
celkem z toho statni celkem z toho statni
Dluhopisy/HDP 14,7 5,8 14,9 7,1
Akcie/HDP 22.4 - 15,8 -

Zdroj: Vyro¢ni zprava BCPP (2002), www.pse.cz

Jak vidime dosSlo v poslednich letech k vyrovnani poméru dluhopisti a akcii na
HDP.Jejich podil viak nedosahuje, jak uvadi Dvoiakova(2003)*, podilu uvérd, ktery
vroce 2001 dosahoval 43%. Je tedy ziejmé, Ze zejména podnikova sféra stale
upiednostituje formu tvéru pred aktivni ucasti na kapitdlovém trhu, at’ jiz jde o emisi
dluhopistt nebo akcii. Nutné je vSak poznamenat, ze tento trend lze vypozorovat i
v ostatnich kontinentalnich zemich zapadni Evropy, kde je vSak tento pomér podstatné
vySSi.

Analyzujeme-li absolutni velikost trhu, pomoci trzni kapitalizace, zjistime, ze 1 v této
kategorii doslo k vyraznému rozvoji dluhopisového trhu a doslo k ptekonéni akciového
trhu, jak ilustruje tabulka 9.

Tabulka 9 Pocet emisi a trzni kapitalizace na BCPP

2000 2001
Pocet emisi Trzni kapitalizace Pocet emisi Trzni kapitalizace
Dluhopisy 94 280,1 mld 82 338,8 mld
Akcie 100 428,9 mld 142 314,4 mld

Zdroj: Vyro¢ni zprava BCPP (2002), www.pse.cz

Jak vidime z tabulky, tak v ramci BCPP doSlo k nartstu dtlezitosti role dluhopisového
trhu a v budoucnu miize tento segment hrat viid¢i roli v ramci ¢eského kapitalového trhu.
Pfi mezinarodnim porovnani zjistime, ze v ramci dvanécti nové pristupujicich zemi do
Evropské Unie, se Ceska republika fadi na téeti misto v ramci absolutni velikosti trhu za
Mad’arsko a Polsko a stejné misto ji patii i pfi relativnim porovnani, kde se pfed nas
dostaly Mad’arsko a Polsko. Zaroveni je vSak nutné poznamenat, Ze pii porovnani
s Rakouskem je nas dluhopisovy trh zhruba osmkrat mensi, pti zhruba stejné velikosti
zem¢ a stejném poctu obyvatel. Celkovy objem dluhopisového trhu a podil trzni
kapitalizace na HDP zemi vstupujicich do EU a vybranych zemi zdpadni Evropy ilustruji

nasledujici grafy.
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Graf 6 Velikost trhu statnich dluhopisii v Evropé
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Zdroj: ECB, ¢erven 2002 (idaje ke konci prosince 2000), pouzito v Dvorakova (2003)

Graf 7 Podil trzni kapitalizace s tatnich dluhopisii na HDP
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Celkové lze fici, ze Cesky dluhopisovy trh jak v relativni, tak i absolutnim objemu nijak
nezaostava za nejlepSimi z nové piistupujicich zemi do EU. V porovnani se zemémi
zéapadni Evropy, jejichz trhy se vSak vyvijely jiz od konce druh¢é svétové valky, zaostava.
Markantni je naptiklad porovnani s Rakouskem, kdy nas$ trh dosahuje pouze 1/8 velikosti
trhu rakouského.Vzhledem k nastolenému trendu vyvoje vSak lze v dalsim obdobi

ocekavat postupné snizovani tohoto rozdilu.

Druhou kli¢ovou vlastnosti kazdého trhu je mira jeho likvidity. Obecné likviditou
aktiva rozumime, napf. podle Greener (1994)*°, miru snadnosti jeho premény na

hotovostni fondy.

Obecné rozliSujeme Ctyfi zakladni aspekty likvidity:

» Sifka trhu je urCena spreadem mezi ndkupni a prodejni cenou

» hloubka trhu je udana objemem cennych papirt, které mohou byt pii dané cené
obchodovany

» pohotovost ptedstavuje Cas, za ktery je transakce provedena

» pruznost udava Cas, za ktery se cena vrati na pfedchozi troven po zadani velkého

piikazu k obchodovani

Bohuzel pro tento zplisob analyzy neni na naSem trhu dostatek dostupnych dat. Z toho
ditvodu pouziji pro ilustraci vyvoje likvidity ukazatele objemu obchodl ku trzni kapitalizaci
obligaci pouzité napt. v OECD (1998)**.Veskera data jsou prevzata z vyro¢nich zprav BCPP a
vztahuji se tedy pouze na obchody na tomto trhu. Nasledujici graf ilustruje vyvoj likvidity na

¢eském dluhopisovém trhu mezi roky 1995-2001.

3% Greener (1994)
* OECD (1998)
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Graf 8 Likvidita a trZni kapitalizace na ¢eském dluhopisovém trhu
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Zdroj: Vyroéni zpravy BCPP 1998-2002, OECD (1998), vlastni vypoéty

V grafu je zachycen vyvoj likvidity vobdobi 1995-2001 ve vztahu k podilu trzni
kapitalizace na HDP. Pomér trzni kapitalizace k HDP je ukazatelem, ktery charakterizuje
kvantitativni rozvoj trhu obligaci, naproti tomu ukazatel likvidity charakterizuje kvalitativni
vyvoj na tomto trhu.

Jak z grafu vidime, dochdzi na ¢eském dluhopisovém trhu jak ke kvantitativnimu, tak i
kvalitativnimu rozvoji. V porovnani s ostatnimi emerging markets sttedoevropského regionu
se tak Ceska republika fadi na predni mista, jak v ukazateli TK/HDP, tak i v oblasti likvidity.
Nutné je v§ak poznamenat, ze stale nedosahuje hodnot vyspélych zapadoevropskych trhi, coz
je vSak pochopitelné vzhledem k délce existence Ceského trhu. Vyvojova tendence vSak

naznacuje, ze je v silach ¢eského dluhopisového trhu tento rozdil postupné snizovat.
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4.3.7 Zavér

Cesky dluhopisovy trh ukongil prvni desetileti své novodobé existence. Pii porovnani
zakladnich kvalitativnich a kvantitativnich ukazateli nijak nezaostavd za trhy ostatnich
,postkomunistickych® zemi, ba naopak je jeden znejvice rozvinutych. V porovnani
s vyspélymi trhy se vSak projevuje dlouhodoba vyvojova absence naseho trhu. Naptiklad
v porovnani s nami kulturné a geograficky blizkym Rakouskem dosahuje Cesky dluhopisovy
trh pouze 1/8 objemu obchodt a zhruba stejného poméru TK/HDP.

Za pozitivni trend 1ze oznacit stale se rozvijejici pocet segmentli na stran¢ emitentd. Podil
statnich dluhopisi je v podstaté¢ srovnatelny s vyspélymi ekonomikami. V budoucnu lze
ocekavat narust statniho podilu, v souvislosti s rostoucimi pozadavky na kryti statniho dluhu
a dalSich vladnich programt, které v budoucnu bude nutno realizovat, jako je napt. reforma
diichodového systému. Naridst dominance statnich dluhopisti souvisi i se stdle nizkym
podilem dluhopisového financovani €eskych podnikli, coz vSak k geografické poloze nelze
povazovat za vyjimku. Tento stav je pro zdpadni kontinentalni Evropu typicky, 1 kdyz 1 zde
postupné zac¢ina proces sekuirtizace.

Z hlediska casové struktury dochézi k postupnému nardstu doby do splatnosti, coz lze
oznacit za pozitivni vyvojovy trend. Primérna doba do splatnosti vzrostla v poslednich letech
s 3 na 7 let. Nejkrat$i praimérnou dobu do splatnosti maji stale statni dluhopisy, i kdyz i u nich
dochazi k postupnému nartstu, coz dokazuje emise prvniho 15letého statniho dluhopisu. Na
vyspéelych trzich, jako je naptf. Lucembursky nebo Némecky se vSak bézné emituji 1 30leté
statni dluhopisy, k ¢emuz v Cechach jesté nedoslo.

Rostouci zajem institucionalnich investort, kteti ve vyspélém svété tvoii jednu ze
zékladnich skupin investujicich do dluhopisti, vypovida o spravném sméru vyvoje ¢eského

dluhopisového trhu. Jejich poptavka by méla v budoucnu podpoftit rist dluhopisového trhu.
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5 Vvvoj ¢eského akciového trhu

5.1 Vznik akciového trhu

Cesky akciovy trh vznikl vyhradné na zakladé procesu kupénové privatizace, tak jak byl
popsan v jedné z predchozich kapitol. Tento trh nebyl vytvoren na zaklad¢ spontanni aktivity
investord a emitentdl, ale podle vize ,,reformatori ¢eskoslovenské planované ekonomiky. Jiz
béhem prvniho roku své existence byl v podstaté zahlcen vice nez tisicovkou tituli a pocet
emisi stale nartstal s dokoncovanim jednotlivych vin kupdénové privatizace, coz ilustruje

tabulka 10.

Tabulka 10 Uvadéni novych emisi na trh

Uvedeni emisi na trh

22.06.1993 622 emisi z 1. viny kuponové privatizace
13.07.1993 333 emisi z 1. viny kuponové privatizace
01.03.1995 674 emisi z 2. viny kuponové privatizace

Zdroj: Informace o BCPP, a.s., www.pse.cz/cz/info

Nové rodici se kapitalovy trh tak prodélal jakousi Sokovou terapii a zafadil se mezi
,nejvetsi® evropska finan¢ni centra, co do poctu obchodovanych emisi, na uroven London
Stock Exchange. Je vSak samoziejmé, ze co do objemu ochodi se tyto dva trhy nedaly viibec
srovnavat. A pravé objem ochodd, spisSe nez pocet obchodovanych tituli hraje dtlezitou roli
pii cenotvorném procesu. Jak bylo uvedeno v jedné z piedchozich kapitol, cenotvorny proces
je jednou ze zakladnich funkci dobte fungujiciho kapitdlového trhu a od trhem urcené ceny se
odviji investi¢ni rozhodovani jednotlivych Uc€astnikid trhu. Jestlize je intenzita obchodovani
nizkd, stdva se cena tohoto instrumentu lehce manipulovatelnou a neodpovidé vnitini hodnoté.
Jinymi slovy za této situace trh nedokaze tento titul efektivné ohodnotit.

Druhou dutlezitou vlastnosti cenného papiru je jeho likvidita. Likvidnim se cenny papir
stava, existuje-li na trhu dostate¢na poptavka z fad investorti, kteti vyuzivaji kapitdlového trhu
pro investovani svych volnych finan¢nich prostiedkli za Gcelem budouciho zhodnoceni. Pti
malé likvidité prakticky ztraci vefejnd obchodovatelnost cenného papiru svlij smysl.
Dostavame se tak k prvnimu paradoxu ¢eského kapitalového trhu, jak jej identifikuje ve své
studii Havel (1998) : ,,zatimco ve standardnim svete je ditvodem vzniku kapitalového trhu
relativni prebytek kapitalu, resp. Problém jeho efektivni alokace, ditvodem vzniku ceského

kapitalového trhu byla naopak absence kapitalu “.
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Kuponova privatizace déle prisoudila status vetejné obchodovatelnosti témét vSem akciim
bez toho, aby brala ohled na nutny objem emise vetfejné nabizenych akcii. Je t€¢zké striktné
urcCit, jakd je optimalni hodnota, od které lze jiz mluvit o dostatecném objemu, nicméné
ur&itou orientaéni hodnotu uvadi Havel (1998)"? ve své studii, kde za rozumnou hranici
povazuje Imld.K¢. Podivame-li se na nékteré emise, které byly uvedeny bchem
»postprivatizacniho boomu* uvedeny na trh, zjistime, Ze mnohé z nich se této hranici zdaleka
neptiblizuji. Zhruba 850 emisi bylo menSich nez 100 mil. K¢ a okolo 1200 emisi
nedosahovalo 200 mil. K¢. Doslova extrémnimi se staly pfipady, kdy status vetejné
obchodovatelnosti mély i tituly, jejichz objem dosahoval pouze 30 mil. K¢.

I co se samotného pfijeti na trh se Ceska republika stala pomémé benevolentni, coZ na
jedné strané¢ mtize stimulovat podniky, aby si zdroje financovani obstardvaly pravé na
kapitadlovém trhu, na druhé strané, coz je vSak pro uspésné fungovani trhu mnohem
absolutné chybél piedpis tykajici se zisku, kterd jako jedna z mnoha zajist'uje kvalitu trhu tim,
ze jsou zde obchodovany predevsim perspektivni podniky. Tabulka 11 zobrazuje pozadavky

vstupu na hlavni trh BCPP.

Tabulka 11 Podminky vstupu na hlavni trh BCPP

Limitni hodnota

Doba podnikani (roky) 2

Minimalni objem emise na burzovnim trhu 200
Minimalni zakladni jméni (v mil. USD) 1

Ucetni hodnota spole¢nosti (v mil. USD) Ne
Vefejna emise/celkova emise v % 20
Minimalni objem emise v rukou minoritnich vlastniki Ne
Minimalni pocet akcionai Ne
Podminky na generaci zisku Ne

Zdroj: BCPP, popis obchodovani, www.pse.cz/cz/obchodovani/prompt

Vstup na burzu viak v CR nebyl iniciativou podnikii a pro n&které z nich nemél prakticky
zadny vyznam, nebot brzy zjistily, Ze nejsou schopny se refinancovat prostiednictvim
kapitalového trhu. Dostadvame se tak ke druhému paradoxu nové vznikajiciho ceského

kapitalového trhu : vstup firem na BCPP nebyl veden jejich iniciativou, ale direktivnim
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narizenim. Neexistovala snaha firem maximalizovat trzni hodnotu svych akcii a selhava tak

jeden ze zakladnich kanalu corporate governance.

Neschopnost podnikii ziskat zdroje na kapitalovém trhu vede k nestandardnimu postoji
k minoritnim akcionditm. Zatimco na vyspélych kapitalovych trzich je minoritni akcionaf
sttedem pozornosti, stdval se Cesky minoritni akciondf pouze nutnym zlem v procesu
redistribuce vlastnictvi a mnohdy mél uz predem pocit porazenectvi a vySachovani. Je proto
piirozené, Ze se snazi od této hry odstoupit, popt. do ni viibec nevstupovat.

Zaveérem lze tedy konstatovat, ze Cesky akciovy trh vznikl za velmi nestandardnich
podminek, coz ptedurcilo jeho vyvoj na mnoho budoucich let. V nasledujici kapitole budu

podrobné analyzovat jednotlivé vyvojové tendence ceského akciového trhu.

5.2 IPF a kolektivni investovani

wJestlize investicni a podilové fondy predstavuji ve sveété cestu k omezeni financnich rizik,

ceské fondy se staly symbolem financéniho desperdtstvi’

5.2.1 Privatizace a vznik IPF

Chceme-li analyzovat vyvojové tendence na Ceském akciovém trhu, musime nejprve
popsat ¢innost investi¢nich privatizacnich fondi (dale IPF), ktera ovlivnila budouci vyvoj trhu
na nekolik let dopiedu. Investi¢ni fondy vznikly jako nedilnd soucést procesu privatizace, jak
byla popsana v jedné z prvnich kapitol, na zaklad® natizeni vlady ¢&.383/1991 Sb.*®. Jiz
prvnim paradoxem se stava, ze IPF vznikly diive nez samotny zakon o fondech, ktery vznikl
az vroce 1992%. Pravni formou to byly akciové spolecnosti, které byli zfizovany vétSinou
velkymi bankami, finan¢nimi institucemi, ale i jednotlivci. Banky (vétSinou statni) byly
v tomto procesu nejaktivnéjsi. VSechny zalozily investi¢ni spolecnosti, které dale zalozily

celou fadu IPF. V dobé vzniku podléhaly fondy dvéma zakladnim omezenim:

» nemohly drzet vice nez 20% akcii jedné spolecnosti

» akcie jedné spolecnosti nemohly tvofit vice nez 10% hodnoty jejich portfolia

*"Havel (1998)
3 natizeni vlady CSFR ¢.383/1991 Sb., ze dne 5.9.1991, o vydani a pouziti investi¢nich kuponi
* zakon ¢.248/1992 Sb.
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Detailnéjsiho regula¢niho rdmce se dockali az fondy vstupujici do druhé viny kupénové
privatizace a to na zéklad¢ jiz zminéného zékona ¢.248/1992 Sb. o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech. Takto nové zakladané fondy mohly své zélezitosti spravovat
samostatné a nemusely byt fizeny investi¢ni spolecnosti. Navic investi¢ni spole¢nosti mohly
zakladat oteviené¢ podilové fondy, které nemély formu akciové spoleCnosti. VéEtSina
investi¢nich spolecnosti také zvolila pro druhou vinu privatizace tuto formu. V obou vInach se
takto zakladané IPF staly rozhodujicimi aktéry procesu privatizace, jak ilustruje nasledujici

tabulka 12.

Tabulka 12 Podniky, fondy a kupénové body ve dvou vinach kuponové privatizace

Prvni vina* Druha vina
Pocet privatizovanych spolecnosti 1491 861
Hodnota privatizované¢ho majetku 299,4 mld. K¢ 155 mld. K¢
Pocet registrovanych IPF 437 193 (63 novych)
Pocet registrovanych otevienych IPF - 158
Pocet kuponovych bodl 8 560 mil. 6 160 mil.
Procentni podil bodu svéfenych IPF 64% (38% v otevienych

podilovych fondech a
72% 26%v IPF

Zdroj: Kotrba (1997)

* prvni vlna probéhla pred rozdélenim Ceskoslovenska, idaje v tabulce se tykaji tidajti za obé& republiky

Veftejnost, kterd neméla zadné zkuSenosti s investicemi do cennych papiri a nedokéazala
vétSinou ziskat informace o privatizovanych spolecnostech, svéfila velké mnozstvi svych
kuponii pravé do rukou fondil, coz jim mohlo umoznilo Uc€astnit se v orgdnech spole¢nosti
jako aktivni podilnici a vyvijet tlak na vyssi efektivnost v zdjmu svych akciondit. Fondy se
tak staly klicovymi aktéry vyvijejiciho se systému corporate governance a sehraly vyznamnou
roli ve vyvoji vztahli mezi vlastniky a managementy ve spolecnostech privatizovanych
kuponovou metodou. I ve druhé viné zopakovaly fondy sviij uspéch, ackoliv se vétsi Cast
,dyki* rozhodla investovat samostatn¢ (36% oproti 28% v prvni vin€). Takovato ucast IPF
v procesu privatizace nebyla v ostatnich tranzitivnich ekonomikéch, s vyjimkou Slovenska,
ani zdaleka tak velka, jak tomu bylo v Ceské republice. RozloZeni kupénovych bodé mezi
jednotlivé fondy bylo velmi nerovnomérné a nékteré investicni spolecnosti spravovaly vice
nez jeden fond. Proto je dilezité¢ zduraznit spiSe vlastnické pozice dosazené nejvétSimi
investicnimi spolecnostmi nez jednotlivymi fondy, ¢imz se dostavame k jednomu z klicovych
znakl vyvoje korporac¢niho vlastnictvi, tj. Ze vétSina investi¢nich spolec¢nosti a fonda byla

mald a ziskala jen malou ¢ast kuponovych bodu, resp. akcii podnikli. Na scéné¢ dominovaly
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velké investi¢ni spolecnosti, Casto zalozené bankami a pojistovnami. Nasledujici tabulka 13
je zaméfena na vysledky 13 nejvétSich investicnich spolecnosti v obou vilnach kuponové
privatizace a pocet kupdénovych bodl, které mély k dispozici. Zaroven jsou zde uvedeny
matei'ské spolecnosti téchto spolenosti. Tabulka ukazuje také nekteré zakladni znaky Ceské

kupdnové privatizace a nasledny vliv na spravu a fizeni spolecnosti.

Tabulka 13 Nejvétsi investicni spole¢nosti a jejich podil na zisku kupénovych bodu
v prvni a druhé viné kupénové privatizace

Prvni vina
Investi¢ni spolecnost a jeji materska pocet kupént
instituce v mil. podil v %
SIS (Ceska spofitelna) 950 15,6
Prvni investicni (IPB) 724 11,9
Harvard Capital and Consulting 639 10,5
Vseobecna uvérova banka invest 501 8,2
Investicni kapitalova spole¢nost (KB) 466 7,6
Kapitalova investi¢ni spol. (C.pojist.) 334 55
Slovenska investi¢ni (Slov. Inv. Banka) 333 5,4
Slovenska spofitelna VSZ Kogice 169 2,8
Creditanstalt 166 2,7
Prvni privatizacni fond (PPF) 118 1,9
7B Investi¢ni spole¢nost (Zivnobanka) 118 1,9
Slovenska pojistovna 117 1,9
Agrobanka IS 111 1,8
Celkem za 13 nejvétsich spolecnosti 4744 77
Celkem za vSechny IPF 6135 100

Zdroj: Hashi (1997)
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Druha vina
Investi¢ni spolecnost a jeji materska pocet kuponii
instituce v mil. podil v %
A-Invest (Agrobanka) 320 8,2
Expandia (Chemapol) 306 7,8
Harvard Capital and Consulting 292 7.4
0.B.Invest(Kvanto) (CSOB) 198 5.1
Kapitalova investi¢ni spol. (C.pojist.) 187 4,8
Investi¢ni spole¢nost podnikateli 157 4,0
IF YSE(LinhArt) 156 4,0
I1.Czech Coupon Invest 152 3,9
SIS (Ceska spofitelna) 124 32
Investi¢ni kapitdlova spolecnost (KB) 124 3,2
Prvni privatizacni fond (PPF) 119 3,0
Prvni investi¢ni (IPB) 98 2,5
C.S.Fond 94 2.4
Celkem za 13 nejvétSich spolecnosti 2327 59,5
Celkem za vSechny IPF 3920 100

Zdroj: Hashi (1997)

Z tabulek je patrné, ze podstatnou strankou programu kupoénové privatizace nebyl ani tak
spontanni vznik stovek IPF, ale fakt, Ze privatiza¢ni proces ovladdlo v obou vinéch asi 13
velkych investicnich spolecnosti, které ziskaly vétSinu investinich bodid a dale je nutno
zdiraznit druhy problematicky rys vysledné situace, a to vzniklé kiiZzové vlastnictvi fondd,
investi¢nich spole¢nosti a bank.

Hlavni udalosti postprivatizacniho procesu se vSak stala tzv. tfeti vlna privatizace a
obchazeni regulace tykajici se diverzifikace portfolia a vlastnictvi bank investicnimi
spolecnostmi. Tieti vlna se tykala hromadného skupovani a prodavani akcii investi¢nimi
privatiza¢nimi fondy i individualnimi investory. Investi¢ni fondy totiz velmi brzo zjistily, ze
piesto, ze vlastni velké podily, nejsou schopny ovliviiovat managementy portfoliovych
spolecnosti tak, jak si pfaly. Mnoho z nich se zbavilo cel¢ fady akcii a snazilo se redukovat
portfolio, aby snizily diverzifikaci svych portfolii a vytvofily koncentrovangjsi vlastnické
podily v menSim poctu spolecnosti a vyhnuly se konfliktu s ostatnimi institucionalnimi
investory, coz je Uplné€ opacnd snaha, nez by mél mit kvalitni portfoliovy spravce, jak je tomu
ve vyspélych zépadoevropskych zemich. Zatimco ve vyspélém svété se investi¢ni fondy
soustiedi na diverzifikaci svych portfolii a spravu majetku akcionéit, zacaly se fondy u nas

domahat aktivni spravy majetku privatizovanych spolecnosti. A jak dale uvadi Havel (1998) :
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. tato skutecnost je casto kritizovdana, nebot touto cestou se fondy dostavaji k dirvérnym
informacim, které pak dale mohou vyuzivat pri svych aktivitach na kapitalovém trhu.
Druhym typickym rysem tfeti viny privatizace se stala skute¢nost, ze n¢které IPF objevily
vroce 1996 moznost konverze na prumyslovy holding, coz jim umoznilo vyhnout se
nékterym ustanovenim zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech (jednalo se
zejména o 20% limit akcii jedné spolecnosti). Napiiklad fond PPF vyuzil této moznosti jiz
v dubnu 1996 a brzy jej nasledovaly Harvardské fondy a brzy i mnoho dalSich. Vlada
reagovala pozadavkem na schvaleni jakychkoliv zmén ve statutu spolecnosti odborem
Ministerstva financi. Ale do doby, nez vstoupilo toto opatieni v G¢innost (Cervenec 1996)
zmeénilo svij statut 121 investi¢nich fonda a 9 investi¢nich spolecnosti. Do dubna 1997 tak
ucinilo jest¢ dalSich 32 fondl na zakladé povoleni. I kdyz v mnoha piipadech se jednalo o
snahu vedenou zcela dobrymi umysly, mnozstvi spravcii fondd vyuzilo tuto transformaci
pouze k vyhnuti se pravomoci regulatora a k ndslednému vlastnimu obohaceni na ukor
vlastnikt fondu. Do jisté miry az zdrcujici odhad uvadi ve svém c¢lanku Havel (1998), kdy
podle odhadu nékterych pesimisti doslo diky spravcim fondl ke zpronevére témét poloviny
svefeného majetku. Jak vSak sdm uvadi, nelze tyto tidaje potvrdit hlubsi analyzou. Faktem
vsak zlistava, ze proces privatizace a nasledné ¢innosti nékterych, ¢i dokonce vétSiny, coz
nechavam na odborném posouzeni kazdého cCtenare, investicnich fondd vzbudil vysokou
nediaveéru ve veSkeré fondy a kolektivni investovani jako takové.Slovo fond se téméf stalo
synonymem pro ,,tunelovani a jinou finan¢ni kriminalitu. Neni ani snad nutno dodavat ze trh

se z tohoto pocate¢niho Soku vzpamatovaval n¢kolik dalSich let.

5.2.2 Pravni uprava kolektivniho investovani

V Ceské republice je problematika kolektivniho investovani feSena zdkonem ¢.248/1992 o
investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a jeho pozd¢jSimi zménami a dopliky,
znichZ posledni je zroku 1998. Za kolektivni investovani se povazuje obhospodarovani
majetku v investicnim fondu (spravovaném investicni spoleCnosti na zakladé
obhospodarovatelské smlouvy nebo samospravovaném) nebo podilovém fondu, déle je
zakonem vymezeno jako podnikani, jehoz vyluénym pfedmétem je zdkonem vymezené
shromazd’ovani penéznich prostredkd, jejich ukladani, jakoz i zcizovani majetkovych hodnot,
jez byly timto uklddanim nabyty, za jiné majetkové hodnoty. Obchody s cennymi papiry smi
investi¢ni spolecnost vykonavat pouze prostfednictvim makléfe nebo obchodnika s cennymi

papiry.
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Novela Zakona o investi¢nich spolecnostech a fondech implementovana v poloviné roku 1998
pfinesla pro obor kolektivniho investovani nckolik velmi podstatnych zmén. Jednou
z nejvyraznéjSim zmen je snizeni maximalniho limitu pro podil fondu na velikosti jedné emise
z 20% na 11%. Déle hodnota cennych papirti jednoho druhu vydanych stejnym emitentem
nesmi tvofit vice nez 10% majetku v podilovém fondu. Pouze u né€kterych druht dluhopist
je tato hranice zvySena na 30 %. (Jedna se o dluhopisy statni, CNB, &lenskych zemi OECD
a jejich centréalnich bank.) Novela dale ptedstavila novy a pomérné zdsadni mechanismus pro
ceské kolektivni investovani, stejné tak jako pro cesky kapitalovy trh, a to je nucena pfeména
kupoénovych uzavienych fondi na oteviené. Uzavieny podilovy fond se bude podle této
novelizované normy muset pifeménit na otevieny, presdhne-li primér jeho poslednich 18
diskonti béhem prvniho roku od nabyti u€innosti zdkona 40 %, za dalSich 9 mé&sicii 30 % a
praumér poslednich 12 diskonti kdykoliv po uplynuti 21 mésicti od nabyti i€innosti zékona
20 %. Uzaviené podilové fondy, jejichz diskont odold vSem vySe uvedenym procentnim
limitim, pak musely investicni spolecnosti pfeménit na oteviené do konce toku 2002. Pro
investi¢ni fond pak plati stejné povinnosti otevieni, za dodrzeni mirn¢ odliSného provadéciho
mechanismu.

Dalsi podstatnou zménou bylo pfeneseni kontrolniho procesu z Ministerstva financi na
Komisi pro cenné papiry. V piipad¢, ze investi¢ni spolecnosti a fondy neplni své povinnosti,
ma Komise pro cenné papiry v rukou celou fadu sankci a opatfeni, které miize uplatnit.
Krom¢ udéleni pokuty az 100 miliontit K& miize napiiklad nafidit investicnimu fondu zménu
obhospodartujici investi¢ni spole¢nosti, nafidit zménu depozitafe, rozhodnout o nuceném
pfevodu obhospodafovani podilového fondu na jinou investi¢ni spole¢nost, nucenou spravu,
snizeni zakladniho jméni investicniho fondu, odejmout povoleni ke vzniku fondu ¢i

spolecnosti nebo povoleni k vytvoieni podilového fondu atd.

5.2.3 Vyvoj kolektivniho investovani

.....

oblasti kapitdlového trhu. A proto si myslich, Ze chceme-li analyzovat vyvoj kapitalového
trhu, musime se o této oblasti hloub&ji zminit.Do této oblasti patii investice tzv.
institucionalnich investorti, mezi které patii investiéni fondy®, investiéni spoletnosti a

pojistovny. V Ceské republice doslo na pielomu poloviny devadesatych let k postupnému

0 pojem investi¢ni fond zahrnuje ve svété viechny typy otevienych i uzavienych fonda umoziiujicich kolektivni
investovani do cennych papiri, prostfedkd penézniho trhu apod.To je rozdil od ¢eské praxe, kde investic¢ni fond
oznacuje zvlastni pravni formu uzavieného investicniho fondu vzeslého z kupoénové privatizace
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upadani tohoto odvétvi. Zatimco v této dobé dochdzelo celosvétové kristu majetku
spravovaného institucionalnimi investory o 15-20% ro¢n&*, doslo v Ceské republice
k meziro€nimu poklesu o 12,6%. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze tento rlst byl
zpusobem rustem cen kapitalovych trhli v zahranici, coz vSak pii bliz§im pohledu zamitneme.
Rist kapitalového trhu se podilel pouze 25% a zbylych 75% ptipadlo na rist investorskych
vkladii. Ve své studii identifikuje Jifi Brabec*, piedseda piedstavenstva UNIS CR, divody
pro¢ podle n¢j k tomuto poklesu doslo. Tyto ditvody v podstaté koresponduji se zaveéry minulé
kapitoly o IPF. Jako prvni a hlavni divod poklesu zajmu investori uvadi duasledek
hospodaieni IPF, které v obdobi nedostate¢né vynutitelnosti prava provedly fadu deformaci
trhu, které vazn¢ a dlouhodobé podlomily divéru v kolektivni investovani. Jako ptiklady
uvadi zpronevéry majetku ve fondech, zamérné Spatné hospodareni, které ptindselo ztraty
podilniktim a akcionaiim fondl a zisk subjektliim spojenym se spravcem fondu, zmény fonda
na finan¢ni holdingy bez respektovani z&jmi minoritnich akcionafti apod. Situaci dale
zhorSovala skutecnost, ze ,Spatné piiklady tdhnou“. Druhym, méné zdvaznym diivodem,
poklesu zajmu investorit v kolektivni investovani spatfuje v nespokojenosti investora
s vykonnosti fondii. Racionalni ¢ast této nespokojenosti byla vyvolana predevSim poklesem
cen akcii na vefejnych trzich mezi roky 1995-1996. Mén¢ raciondlni ¢ast této nespokojenosti
byla vyvoldna nadmérnymi ocekavanimi spojenymi s kupdénovou privatizaci, kterd byla
zivena jak politiky, tak barnumskou reklamou nékterych neseridznich spravct fondi.

Situace zacCala byt kritickd 1 pro poctivé spravce fondii, ktefi museli zapocit proces
postupného zpétného nabyvani divéry v oblast kolektivniho investovani. K postupné naprave
zacalo dochazet dvéma paralelnimi procesy, které mizeme oznalit za pasivni a aktivni.
Podstatou pasivniho je odchod tady faleSnych hract a nepoctivych hraci, kteti jiz ,,splnily*
svlj zadmér. Nekteti odeSli tim, Zze zménily fondy na holdingy, aniz pfitom poskytli
akcionafim fondu moznost vystupu za spravedlivou cenu. Dalsi odesli v disledku Spatného
hospodaieni (Casto zdmérné Spatného), které vedlo az k zéniku jimi spravovanych fonda. To
samo o sob¢ bylo jist¢ negativnim jevem, ale trh se tak vycistil a zbyli hraci na trhu si zacali
uvédomovat nutnost spolupracovat na budovani trhu, zalozeného na respektovani psanych a
nespanych pravidel, coz mizeme oznacit za aktivni proces. Toto Usili je motivovano nejen
etickymi zdméry, ale zejména ekonomickymi, tedy snahou dlouhodobé podnikat v tomto

odvétvi, coZ nutné znamena ziskat a udrzet davéru investord. Vznikla tak UNIS CR, ktera

! Brabec (1998)
*2 Brabec (1998)
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méla pravé tyto body za svij cil a pravé v tomto obdobi byl nastartovan proces obnovy
kolektivniho investovani v Ceské republice.

K dalsimu vy¢isténi trhu doslo v roce 1998, ktery jej s trochou nadsazky mozno oznacit za

soumrak investicnich fondd. V tomto roce byla totiz uzakonéna nutnéd transformace téchto
fondli na oteviené podilové fondy, jak popisuji v predeslé Casti této kapitoly, a tim se vyrazné
zmeénila pozice drobnych investord, ktefi se z pozice akcionare nahle stali podilniky. Zaroven
dochazelo ke znacnému narastu diskontu, coz je rozdil mezi cenou akcie a hodnotou majetku
piipadajiciho na tento akciovy podil. Po otevieni fondii samoziejmé nasledoval prodej
jednotlivych podild. V soucasné dob¢ plisobi na trhu jen velmi malo investi¢nich fondi, které
se zejména diky existenci pravnich prekazet nedokazali transformovat.
V soucasné¢ dob¢ dochézi v oblasti investicnich spolecnosti a otevienych podilovych fonda
k vysokému meziro¢nimu nartistu spravované¢ho majetku.V soucasnosti patii Ceské fondy
k jedném z nejdynamictéji se rozvijejicich se fond v Evropé, kdy jimi spravovany majetek
vzrostl mezi roky 2001 a 2002 o 60%." Nasledujici graf 9 zachycuje vyvoj majetku
spravovaného investicnimi fondy a jejich soucasnou strukturu.

Graf 9 Vyvoj majetku spravovaného investicnimi fondy v mil. K¢
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3 www.uniscr.cz
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Jak mlzeme z grafu vidét, dochazi k postupnému narGstu téméf u vSech segmentl
kolektivniho investovani. Piipadnému rychlejSimu vyvoji, zejména ceskych fondd brani
odliSna mira zdanéni Ceskych a zahrani¢nich fondd. Zatimco drtiva vétSina zahraniCnich
fondl je osvobozena od dané, Cini tato pro Ceské fondy 15%. Domécim fondim naopak
pomaha silnd koruna, kterd snizuje vynosy fondii denominovanych v cizich ménach.
V soucasné dob¢ patii ¢tvrtina az pétina trhu zahrani¢nim fondim a tento podil se po vstupu
Ceské republiky do Evropské unie bude nadale zvysovat.

Situaci na trhu kolektivniho investovani v budoucnu vyznamné ovlivni pfipravovany zédkon
o kolektivnim investovani, v mensi mife pak i zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. Jejich
cil je shodny — dal pfiblizit situaci na ¢eském trhu podminkam, v nichZ podnikaji fondy i dalsi
subjekty v Evropské unii. Novy zakon pfindsi také zménu nazvoslovi. Umozni ptedevsim
vznik novych typt fondii — realitnich, derivatovych, aj. Jinak budou také koncipovany
investi¢ni limity, které budou muset fondy dodrzovat tak, aby se zvysila bezpecnost
vkladatela.

Dal§i potencialni rozvoj kolektivniho investovani v podminkach Ceské republiky spatiuji
zejména Vv oblasti pojistoven a penzijnich fondli. Zejména oblast penzijni fondi nabude
v budoucnu dtilezitosti s tim, jak Ceska republika provede diive & pozd&ji reformu
diichodového a prejde na tripilitovy dichodovy systém tak, jak v minulosti ucinilo 1 Polsko,
nebo v posledni dobé Slovensko. Logicky tak dojde k nartstu vkladi do penzijnich fondi a
dalSimu nartistu dilezitosti kolektivniho investovani. Otazkou ziistava, kam tyto fondy budou
své prostfedky investovat. Zda-li na ceském kapitdlovém trhu, ¢i vyuziji jinych
zépadoevropskych trhi. A pravé podrobnému vyvoji Ceského akciového trhu se hodlam

zabyvat v nasledujici kapitole.

5.3 Vyvoj akciového trhu

Cilem této kapitoly je popsat vyvoj akciového trhu a porovnat tento vyvoj s trhem
dluhopisovym. Nesoustfedim se jiz na vyvoj institucionalniho prostfedi a jeho vliv na akciovy
trh, nebot’ toto bylo jiz popsano v kapitole nazvané regulace a vyvoj institucionalniho
prostiedi. Pii hlubSim zkoumani zjistime, ze porovnani je velmi slozité, nebot’ oba trhy se
vyvijeji jinym smérem. Zatimco dluhopisovy trh bylo moznost rozdé€lit na trh primarni a
sekundarni a ty analyzovat, u akciového trhu musime postupovat jinak. V uvodni ¢asti této
kapitoly byl popsén vznik trhu. Od té¢ doby, jestlize zminiujeme akciovy trh, hovotfime o trhu

sekundarnim, ktery bude pfedmétem analyzy této kapitoly. Priméarni trh akcii se az do
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soucasnosti viibec nerozvinul, coz mize byt povazovano za jeden z nejvétSich nedostatkd.
Pfi¢inam nerealizace primarnich emisi (IPO) se budu podrobné vénovat v nasledujici kapitole.
Jak jiz bylo zminéno v kapitole o dluhopisech, zdkladnimi dvéma charakteristikami,

popisujicimi kvalitu trhu je jeho velikost a likvidita, jak byly definovany v citované kapitole.

5.3.1 Velikost akciového trhu

Velikost akciového trhu je méfen pomoci ukazatele trzni kapitalizace, coz je soucin
aktudlniho kurzu akcie, vynasobeny poctem obchodovanych akcii. Stejné jako u dluhopisii
mtizeme tuto hodnotu uvadét v korunové ¢i dolarové absolutni vysi, nebo tento pomér
vztdhnout k HDP, coz nam Iépe umozni jednak pochopit dilezitost kapitalového trhu v rameci
hospodarstvi kazdé zemée a jednak umozni porovnat, jak je kapitalovy trh rozvinut a vyuZzivan
v mezinarodnim porovnani. V nasledujicich grafech 10 a 11 mulzeme vidét vyvoj trzni

kapitalizace jak v absolutni vysi, tak i v poméru k HDP.

Graf 10 Vyvoj trZzni kapitalizace akcii a dluhopisii v poméru k HDP
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Zdroj: BCPP, www.pse.cz
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U obou trhi mlzeme pozorovat diametraln¢ odliSny vyvoj vpoméru trzni
kapitalizace/HDP. Z definice ukazatele tedy vyplyva, ze dilezitost jednoho trhu v ramci
ekonomiky stoupd, zatimco druhého upada. Je vSak nutno dodat, Ze udaje za akciovy trh,
zejména v prvnich letech existence trhu jsou do zna¢né miry zkresleny, coz se pokusim

ilustrovat v nasledujici ¢asti, zabyvajici se vyvojem trzni kapitalizace na obou trzich.

Graf 11 Vyvoj trzni kapitalizace akcii a dluhopisti na BCPP (v mld. K¢)
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Jak vidime z grafu mizeme na ¢eském kapitalovém trhu pozorovat dvé vyvojové tendence.
K neustalému nértstu trzni kapitalizace dochdzi u dluhopisového trhu, zatimco u akciového
trhu doslo v poslednich nékolika letech ke stagnaci nebo dokonce poklesu. Zatimco u
dluhopisového trhu je narast zpiisoben jednak ristem objemu obchodd, tak i emisemi novych
dluhopisti, zejména statnich, tak u akciového trhu souvisi vyvoj pfedevsim s poklesem poctu
titul, obchodovanych na BCPP. Az druhotadé souvisi vyvoj trzni kapitalizace s vyvojem cen
jednotlivych tituld. Jak jiz bylo diskutovano diive, 50% vSech spolecnosti, které
ptedstavovaly 30% HDP bylo privatizovano kuponovou metodou a mnohdy nésilné¢ vrZzeno na
akciovy trh, aniz by spliovaly alespoii elementdrni pozadavky bézné v zdpadni Evropé,
zejména co se likvidity a objemu titulu tyce. Postupné vSak byly tito tituly vyfazovany

z obchodovani tak, jak mnohé firmy zjiStovaly neefektivnost setrvani na BCPP a zacaly od
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roku 1995 burzu postupné opoustét. Po vzniku KCP se i tato instituce zacala zabyvat
neskutecné vysokym poctem spolecnosti ptsobicich na vefejném trhu a zapocala proces jeho
snizovani. K dramatickému poklesu poctu obchodovanych spolecnosti doslo mezi roky 1996-
1997, kdy byl vSak odchod z trhu sankcionovan povinnym odkupem. Od roku 2000 neni tento
povinny odkup uplatiiovan, pokud spolecnost nespliiuje podminky verejné obchodovatelnosti.

Vyvoj poctu spolecnosti na BCPP uvadi néasledujici tabulka.

Tabulka 14 Vyvoj poctu spole¢nosti obchodovanych na BCPP

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

BCPP 1024 1698 1628 300 283 181 142 100 79

Zdroj: BCPP, www.pse.cz

Chceme-li tedy porovnavat vyvoj akciového a dluhopisového trhu, musime si uvédomit, ze
zejména v prvnich letech existence je toto porovnani zna¢né komplikovano rozdilnym pojeti
vzniku trhu, kdy dluhopisovy trh vznikal na zaklad¢ spontanni aktivity a teprve v budoucnu
dochazelo k jeho postupnému rlstu, zatimco akciovy trh vznikl do zna¢né miry nasilné a
ukazatel trzni kapitalizace byl tak hrubé ovlivnén. V soucasnosti se jiz dluhopisovy trh dostal,
co se trzni kapitalizace ty¢e na uroven trhu akciového a vzhledem k neexistenci primarniho

trhu s akcie nepfedpokladdm zménu trendu vyvoje u obou trht.

5.3.2 Vyvoj likvidity

Druhym klicovym ukazatelem, ktery vypovidd o kvalité a stupni vyvoje kazdého trhu je
jeho likvidita, neboli mira snadnosti pfevoditelnosti aktiva na hotovostni fondy. Kazdy titul,
obchodovany na vefejnych trzich, by mél dosahovat urcitého stupné likvidity, nebot’ bez této
vlastnosti se stdva prakticky neobchodovatelnym. Na zakladé likvidity se tvofi mnoha
portfoliovd rozhodnuti a je nezbytnym pifedpokladem pro fizeni rizika. Dalsi dilezita
vlastnost likvidity je spiSe makroekonomicka, nikoliv v§ak opomenutelna. Jak totiz uvadi ve
své praci Koletek™ je likvidita trhu, méfena jako pomér obratu ku trzni kapitalizaci, nebo
pomérem obratu ku HDP, pozitivné a signifikantné¢ korelovana s ekonomickym rlstem, coz
vypovida o dilezitosti tohoto ukazatele. Naopak velikost trhu, ackoliv vykazuje pozitivni

korelaci s ekonomickym ristem, neni statisticky signifikantni.

# Kolecek (2003)
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K popisu vyvoje likvidity na ceském akciovém a dluhopisovém trhu pouzivam ukazatele
poméru objemu obchodl ku trzni kapitalizaci a k HDP z diivodi vyse uvedenych. Tento
vyvoj ilustruji nasledujici grafy.

Graf 12 Vyvoj likvidity (objem o bchodi/HDP)
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Jak z grafu vidime, dluhopisovy trh vyznamné svou likviditou prevysuje trh akciovy. Jako
jeden ze zakladnich divodii musime zdiiraznit pocet obchodovanych titulli, které generuji
ukazatel objemu obchodt. Zatimco u dluhopisového trhu tento tidaj postupné roste s tim, jak
je na trh pfijiméno stale vice primarnich emisi dluhopist, jak bylo podrobné popsano
v kapitole o dluhopisech, tak na akciovém trhu, i kdyz vykazuje vice nez 70 titull, se kterymi
je mozno obchodovat, se prakticky obchoduje pouze s 5 spole¢nostmi, umisténymi na trhu
SPAD, u kterého v roce 2001 objemy obchodi z rezimu automatického obchodovani tvorily
96,1%"*. Je tedy ziejmé, 7e na Geském akciovém trhu stale zistavaji emise akcii, které se
v podstaté neobchoduji, jednak z titulu toho, Ze emitent v podstaté nema zajem na aktivnim
obchodovani téchto titulii a dale pak z divodu existence dodate¢nych nakladl v souvislosti se

zrusenim vefejné obchodovatelnosti a tak mu v podstaté soucasny stav vyhovuje.

* vyroéni zprava BCPP 2001
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Rozdilnost vyvoje likvidity je jeSté vice patrnd, zvolime-li pfedmétem analyzy druhy
ukazatel, kterym je mozno analyzovat likviditu trhu, tedy pomér objemu obchodi ku trzni

kapitalizaci. Vyvoj tohoto ukazatele likvidity ilustruje nasledujici graf.

Graf 13 Vyvoj likvidity (objem o bchodii/trzni kapitalizace)
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I zde miizeme vidét podstatny rozdil mezi akciovym a dluhopisovym trhem, kdy hodnota
likvidity dluhopisového trhu prevysuje likviditu akciového trhu vice nez 15krat.
Jak je z obou zkoumanych ukazatelli zfejmé, na ¢eském kapitalovém trhu dochazi ke dvéma
podstatné odlisSnym trendiim, kdy na jedné stran¢ dochazi k postupnému, zato vSak trvalému
ristu likvidity na dluhopisovém trhu a na strané druhé ke stagnaci (u ukazatele objem/TK)
nebo dokonce k poklesu likvidity(u ukazatele objem/HDP). Uvédomime-li si, Ze na zacatku
kapitoly byla ukéazana pozitivni a signifikantni korelace mezi vyvojem likvidity a ristem
HDP, zjistujeme, Ze zejména akciovy trh, na rozdil od trhu dluhopisového, pfili§ nenapomaha

rastu ekonomiky.
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5.3.3 Derivatovy trh

Derivatovy trh je dnes jiz nedilnou soucasti vyspélych zapadoevropskych burz. Prazska
burza v roce 2001 ziskala licenci k obchodiim s derivaty, a to s opcemi a futures na akciovy
index, s futures odvozenymi od trokovych sazeb a od kose statnich dluhopisti. Komise pro
cenné papiry udélila prozatim 17 licenci obchodniklim s cennymi papiry(ne vSichni jsou ¢leny
burzy). Presto do konce loniského roku burzovni obchody s derivaty nebyly zahajeny. Hlavni
pfi¢innou je nizky pocet klienti, ktefi maji o tyto investice zdjem. Fondy a pojistovny totiz
vyuzivaji k zajiSténi portfolia derivaty ,S8it¢ na miru“, které jim miZe nabidnout
mimoburzovni OTC trh. Legislativa jim zatim znemoziiuje investovat do derivati ze
spekulativnich divodii. Zménu ma pfinést novy zakon o kolektivnim investovani, ktery mj.
pocita s derivatovymi fondy. Podle projektu z roku 1998 chtél nabidnout zajemciim obchody
s derivaty také RMS. Projekt hovoii o technické pomoci pii obchodech s futures a opcemi na
index ceskych akcii CTX, ktery je obchodovan ve Vidni. Ani tento projekt vSak zatim nebyl

zahdajen.

5.3.4 Zavér

Cesky akciovy trh vznikl za velmi nestandardnich podminek, viceméné jako nasledek
procesu kuponové privatizace a socialniho inzenyrstvi modernich liberalti.. Hned v prvnim
roce piekonal poétem obchodovanych akcii vyspélé zapadoevropské burzy v cele s London
Exchange. Tento ,,zavidénihodny* stav se vSak brzy ukazal jako velmi pomijivy, kdy se drtiva
vétSina téchto spolecnosti viibec nehodila na vefejné akciové trhy. V souCasné chvili se
nebojim fici, ze ¢esky akciovy trh tak vznikl na né¢kolika paradoxech. Zatimco ve vyspélém
svété je divodem vzniku kapitdlového trhu relativni prebytek kapitalu, resp. problém jeho
efektivni alokace, diivodem vzniku ¢eského kapitalového trhu byla naopak absence kapitalu.
Jako dalsi paradox lze oznacit skutecnost, ze vstup firem na BCPP nebyl veden jejich
iniciativou, ale direktivnim nafizenim. Neexistovala snaha firem maximalizovat trzni hodnotu
svych akcii a selhaval tak jeden ze zédkladnich kanalii corporate governance.

Takto vznikly trh samoziejmé zt€zi miize plnit vSechny blahodarné funkce kapitalového
trhu v modernim financnim svété. Samostatnou kapitolu v existenci ¢eského akciového trhu
piedstavuje ¢innost investicnich privatizacnich fondi a disledek jejich ¢innosti pro celou
oblast kolektivniho investovani. V téchto fondech doslo totiz béhem néckolika let po
privatizaci ke zpronevéte znaéné Casti zpravovaného majetku a k podlomeni divéry drobnych

investorit v celou oblast kolektivniho investovani. Proces zpétného nabiti takto ztracené
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divéry trval nékolik let. V souCasnosti patii odvétvi kolektivniho investovani k jednomu
nartst vyznamu tohoto odvétvi Ize piedpokladat v souvislosti s ristem dulezitosti penzijnich
fondt, po piechodu Ceské republiky na ttipilitovy diichodovy systém, ktery bude diive &i
pozdéji uskutec¢nén.

Pii zkouméni vyvoje trzni kapitalizace a likvidity jsem doSel k zavéru, ze akciovy trh se,
na rozdil od trhu dluhopisového, nevyvijel podle piedstav jeho ,,konstruktéra‘. Po pocatecnim
obdobi, kdy podle ukazatele trzni kapitalizace i likvidity ptevySoval trh dluhopisovy, se oba
trhy zacaly vyvijet diametralné odliSnym smérem. Zatimco u dluhopisového trhu mizeme
pozorovat dlouhodoby rist téchto ukazatell, tak u akciového trhu sledujeme opacny trend.
Vysledkem desetilet¢ho fungovani trhu je situace, kdy dluhopisovy trh jiz prekonava trh
akciovy, méfeno trzni kapitalizaci a v ukazatelich likvidity jej pfevySuje mnohonasobné.

Jednim z hlavnich divodi Spatného fungovani akciového trhu je neexistence primarniho
trhu. AZ do soucasné doby nebyla na ¢eském akciovém trhu uskutecnéna ani jedna primarni
emise akcii (IPO) a akciovy trh tak neplni jednu ze svych zdkladnich funkci. V nésledujici
kapitole se pokusim objasnit divody, pro¢ az do soucasnosti nedoslo k ani jediné primarni

emisi — [PO.
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6 Pri¢iny nerealizace IPO

Cilem této kapitoly je popsat zpiisoby financovani, kterymi spolecnost miize ziskavat
kapital pro svou budouci ¢innost a analyzovat ptiCiny absence jedné ze zakladnich moZznosti
(IPO) na ¢eském akciovém trhu. Na rozvinutych kapitalovych trzich je IPO velmi rychly a
efektivni zptsob ziskani kapitalu. Primarni emise jsou dulezité nejen pro emitenta, ale také
pro dalsi rozvoj kapitalového trhu jako celku. V pfedchozich kapitolach jsem se zabyval
vyvojem akciového trhu a vyvojem kolektivniho investovani. Hlavnim problémem prudce
rostouciho oboru kolektivniho investovani je nedostatek investi¢nich piilezitosti na akciovém
trhu, kde se v soucasnosti obchoduje pouze nékolik malo titulti. Noveé emitované akcie slouzi
na vyspélych trzich k posilovani nabidky akciového trhu a jsou hnacim motorem pro
sekundéarni obchodovani. Hlavni otdzkou, kterou si tato kapitola klade, je pro¢ od roku 1993
nedoslo v Ceské republice ani k jedné priméarni emisi akcii. V této kapitole vychazim ze dvou
zékladnich materialéi. Prvnim je analyza, kterou zpracovala Komise pro cenné papiry* a

druhym je nedavny priizkum MF CR mezi potencialnimi emitenty IPO*’.

6.1 Zpusoby financovani

Kazda spoleCnost mad moznost zvolit si z n€kolika druhti financovani. Rozhodnuti o
zpiisobu financovani je pro kazdou spolecnost velmi dilezité, nebot’ zvoleni vhodného typu
financovani mtze velmi zjednodusit a soucasné i zlevnit proces ziskavani kapitalu. Napiiklad
spolecnost, ktera je financné¢ stabilni a zaroven perspektivni, avSak ma kratkou tcetni historii,
bude jen velmi tézko ziskdvat bankovni tvér, a naopak IPO je pro ni vhodnym feSenim.
Obecné délime financovani spolec¢nosti podle typu zdrojii které vyuZzivaji na vnéjsi a vnitini.
Vnitini financovani (emise akcii, zisk spole¢nosti) méa vyhodu v tom, ze tyto zdroje nejsou
budoucim zavazkem spole¢nosti a nevznikaji tak budouci ndklady na kapital, dale se
nezvysuje objem celkovych zavazkl spolecnosti a ukazatele financni situace spole¢nosti se
zlepsuji.Naopak nevyhodou muze byt nedostupnost téchto vnitfnich zdroji pro nekteré
spolecnosti, jelikoZ tyto musi spolecnost nejdiive vygenerovat. Pii pouziti vnéjSich

zdroji(tivéry, emise dluhopisit) sice vznikd zavazek do spolecnosti do budoucna, ptesto i tato

#* KCP-Analyza pii¢in nerealizovani primarnich emisi akcii v CR (2001)

83



metoda financovani mé své vyhody, mezi které nesporné patii odecitatelnost trokovych
vydajt z daitového zékladu, coz snizuje naklady na cizi kapital, ktery je tak Casto levnéjsi nez
kapital vlastni.

Dal§i moznosti financovani, v CR viak téméf nevyuZivanou je tzv. rizikovy kapital. Tento
typ financovani je vhodny pro velmi perspektivni, rychle rostouci spolecnosti, Casto s kratkou
ucetni historii s tempy rastu nékolik desitek procent ro¢né, aby pokryl naklady pro fondy
rizikovych kapitalti nejen z tohoto projektu, ale 1 z moznych nezdaienych projekta. Rizikovy
kapital vstupuje do podniku vétSinou na 2-5 let a poté vystupuje ze spolecnosti za ucelem
generace zisku.

Veftejny upis akcii je dalsi alternativou financovani spolecnosti. Je vyhodny zejména pro
mladé perspektivni spolecnosti, které nemaji dostatecné dlouhou ucetni historii, aby mohly
ziskat vyhodny bankovni uvér a zaroven negeneruji dostateCny zisk tak, aby mohly jej pouzit
k financovani svého dal§iho rozvoje. Pro né€ je vefejny upis akcii idealnim feSenim financni
situace a zaroven tento Upis posili obchodovani na sekundarnich akciovém trhu.

V Ceské republice stile hraje dominantni roli financovani z vlastnich zdrojii a bankovni
uvery. Je to dano predevsim historickym vyvojem a neochotou mnohych firem zkoumat nové

zpusoby financovani, mnohdy pro jejich spole¢nost vyhodnéjsi.

6.2 IPO

Jak vidime z minulé kapitoly, IPO je pouze jednim z mnoha moznych zdrojt financovani,
moznych situacich. V prvnim pfipadé provadi upis spolecnost, jejiz akcie jsou jiz na
kapitdlovém trhu obchodovdny a spoleCnost se snazi ziskat dodate¢né zdroje svého
financovani. Druhy pfipad je spojen se zménou pravni formy podnikdni jiz existujici
spolecnosti, kterd své akcie uvadi na trh. Tretim pfipadem je upis akcii relativné nového
podnikatelského subjektu, ktery je svym charakterem pfitazlivy pro potencialni investory.

Stejné¢ jako ostatni typy financovani, ma i IPO sva pozitiva a negativa. Mezi hlavni
pozitivni aspekty patii posilovani kapitalu, piinos novych moznosti rozvoje spolecnosti a
v neposledni fad¢ spesné provedena primarni emise zlepsuje image spolecnosti. Jako hlavni
negativa jsou uvadény nutnost sdileni budoucich ziskti s novymi akcionari, dale pak omezeni
rozhodovacich pravomoci stavajicich vlastnikii a v neposledni fadé zvySend informacni

povinnost.

*"MF CR - Prizkum pfi¢in malého z4jmu firem o financovani své &innosti pomoci eského kapitalového trhu
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Je zajimavé, ze podle prizkumu MF CR, do kterého byly zafazeno celkem 90
spole¢nosti*, si vétina spoletnosti velmi dobfe uvédomuje negativa spojena s vefejnym
upisem akcii, stejné spolecnosti pfi otazce na pozitiva nejsou mnohdy schopny odpoveédi
s odvolanim se na nedostatek informaci. Zajimavy je zejména udaj, ze pro 65% téchto
spolecnosti je obava z mozné ztraty ¢i omezeni kontroly nad spolecnosti v diisledku emise
akcii jednim z hlavnich diivodi, pro¢ o emisi ani neuvazuji.

Pokud se emitent rozhodne pro primarni emisi akcii, popisuje KCP proces, ktery musi tato
spolecnost absolvovat, pfed uspeésSnym dokoncenim emise.

Prvnim krokem, ktery spole¢nost musi ucinit je vybér managera emise a podpis
managerské smlouvy.Jeho hlavnim ukolem je zajistit hladky pribéh a provedeni emise. Na
zaCatku procesu provede manager kompletni finan¢ni analyzy a provétfeni klienta (due
diligence) a identifikuje potfebné mnozstvi kapitalu. V této dobé¢, by jiz podle KCP m¢la byt
svolana valnd hromada spolecnosti, kterd na zakladé¢ doporuc¢eni managera rozhodne o
navyseni zakladniho kapitdlu a o velikosti emise a emisnim kurzu. V dal$im ¢ase muze jesté
dojit ke korekci velikosti emise s tim, jak manager nabizi pfedbézny prospekt potencidlnim
z4jemctum z fad obchodnikl s cennymi papiry a kolektivnim investorim. Na zdklad¢ jejich
zajmu je definitivné stanovena velikost emise a emisni kurz (bookbuilding). Dalsi podminkou
uspésné primarni emise je zisk povoleni od dozorového organu, po némz nasleduje samotny
upis akcii (prvni closing). Upisovatelé¢ zaplati akcie a tyto prostiedky jsou vazany na
specidlnim uctu. Poté nasleduje registrace téchto cennych papira k vefejnému obchodovani na
emitentem zvoleném trhu.Prob¢hne-li tato registrace Gspésné, zacina obchodovani s témito
akciemi, vydani téchto akcii upisovateliim (druhy closing) a emitent inkasuje platbu.

Postup pfi realizaci IPO v Ceské republice je z&asti shodny s vy$e nastindnym, z&asti je
odlisny, predevsim diky odliSnostem v legislativni oblasti. Legislativni piekazky povazuje
21% dotazanych spole¢nosti za jeden z dlivodl neexistence primarnich emisi u nas. Druhou
prekazkou, kromé legislativniho bariér, je celkova délka samotného procesu.

Vzhledem k tomu, Zze az do soucasnosti, probehla v podstaté pouze jedna emise primarnich
akeii spoletnosti Software602*, ktera je jesté navic obchodovana na RMS, je velmi obtizné
odhadnout samotnou délku procesu Upisu. O tento odhad se pokusila Komise ve svém

materidlu a shrnuje jej néasledujici tabulka.

(vyzkum jsem ziskal pii osobni navitévé MF CR a je k nahlédnuti u autora prace)

* vSechny spolecnosti kotované na BCPP, spolecnosti nachazejici se vhodnoceni 100 spole¢nosti v CR
vytvarejici nejvyssi hodnotu pro vlastniky(EVA2001), dale pak spole¢nosti nachazejici se v CRA(czech sector
award)2001 a jeji rating je A1-A3 a nakonec spolecnosti, jejichz zédkladni kapital presahuje 100 miliond K¢.

* v ptipadé spole¢nosti Software602 trval cely proces 4 mésice
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Tabulka 15 Casova naro¢nost uskute énéni IPO v Ceské republice

Konkrétni proceduralni ¢innosti a ukony Stanovené lhiity Doba realizace
(kumulativné,
v mésicich
Pozvanka na jednani valné hromady 30 dnil 1
Zapis usneseni valné hromady o zvySeni
zakladniho kapitalu do OR 2-8
Schvaleni prospektu Komisi, ptidéleni ISINu 30 dnti 3-9
Uveftejnéni prospektu emitenta --- 3-9
Ukonceni procesu upisovani akcii --- 6-12

Podani navrhu na zapis nové vyse zakladniho
kapitalu do obchodniho rejstiiku (po upsani
nové vysSe zakladniho kapitalu a splaceni
jmenovité hodnoty akcii v€etné piipadného

emisniho 4zia) 30 dnti 7-13
Zapis zvy$ené vyse zakladniho kapitdlu do OR
(na zaklad¢€ navrhu spolecnosti) --- 7-19

Vydani novych akcii (bez zbyte¢ného odkladu
po zapisu nové vyse zakladniho kapitalu do
OR v pfipadg¢, Ze jejich jmenovita hodnota je

plné splacena) --- 7-19
Zaknihovani akcii v SCP --- 8-20
Podani zadosti o pfijeti k obchodovani na

vefejném trhu organizatora vetejného trhu 60 dnti 10-22
Oznameni o pfijeti na verejny trh (v celostatné

distribuovaném deniku, ve véstniku burzy) -—- 10-22

Zdroj: KCP(2001) * lhity jsou uvedeny tak, jak vyplyvaji ze zdkond, prvni ¢islo intervalu udava optimisticky
a druhé pesimisticky odhad

Podle materialu Komise je teoreticky mozné v budoucnu zkratit cely proces az o 4 mésice,
na zaklad¢ novelizace obchodniho zakoniku, u¢inné od 1.1.2001 (podle §203 odst. 4). Ptesto
celkova doba 7-19 mésict je pro potfeby primarnich emisi nevyhovujici, ¢emuz odpovidaji i
vysledky zminéného prizkumu, kdy 38% dotdzanych spolecnosti uvadi jako divod

nerealizace primarnich emisi pfiliSnou zdlouhavost a ¢asovou naro¢nost celého procesu.

6.3 Prekazky rozvoje IPO
Celkova délka procesu, plynouci z nedokonalosti v oblasti legislativy, a dalsi legislativni
piekazky byly identifikovany jako zdkladni pfi¢iny nerealizace primarnich emisi akcii. Jedna

se zejména o pravni upravy v Obchodnim zékoniku™ a v Zakong o cennych papirechSl. Nutno

%0 zakon &.513/1991 Sb., obchodni zékonik, ve znéni pozd&jsich predpist
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vSak dodat, ze v roce 2002 byla na zadklad¢ navrhi AKAT a KCP schvélena celd fada zmeén,
které podle Komise vyznamné usnadiuji a urychluji cely proces primarni emise akcii. Cilem
této kapitoly je identifikovat zakladni legislativni nedostatky, které brani rozvoji IPO

v podminkéach Ceské republiky.

6.3.1 ZvysSeni zakladniho jméni — zapis do obchodniho rejstriku

Jak je vidét z tabulky 15, pfedstavuje tato Cast upisu primarnich akcii plnych 80% celé
doby procesu. Jedna se o disledek nedokonalé pravni normy, kdy spole¢nost musi podstoupit
dvoji zapis do obchodniho rejstiiku. V prvnim piipadé se zadd o zménu zapisu v souvislosti
s rozhodnutim valné hromady o zvySeni zékladniho kapitalu (§203 odst. 4 Obch.zdkoniku) a
podruhé v okamziku, kdy je upisovani ukonceno a je splaceno ptedepsanych 30% penéznich
vkladt (§206 Obch.zdkoniku). Bohuzel ceské soudy nemaji stanovenu zadnou lhitu, béhem
které museji vyresit jakdkoliv podani, coz se vztahuje i na oblast obchodniho rejstfikuSz. Tato
neumérné dlouhd doba vede k paradoxni situaci, kdy investoriim, ktefi jiz plné splatili své
akcie nemohou byt akcie vydany a tim padem s nimi nemohou obchodovat na veiejném trhu,
nebot’ nebyl proveden zapis do obchodniho rejstiiku. Na vyspélych zapadoevropskych trzich
je bézné, ze tento zapis je proveden i béhem jednoho nebo dvou dnii. Pro podminky naseho
trhu je tedy nezbytné, aby cely proces zépisu netrval déle nez jeden tyden.

Zpusob, ktery se nabizi jako prvni a nejjednodussi, tedy zruSeni dvojiho zéapisu byl jiz
jednou aplikovan a musel byt zpétn& uveden do zdkona na zékladé evropské smérnice.”
ZruSeni dvojiho zapisu tedy neni moznou cestou. Jednou z nich bylo zavedeni povinnosti
sepisovat notarsky zapis o rozhodnuti valné hromady o zvySeni zékladniho kapitalu ke dni
1.1.2001, kdy podle §80a odst.2 notarského fadu je v ném notaf noveé povinen osvédcit i to,
zda obsah rozhodnuti a jednani k nému vedouci jsou ¢i nejsou v souladu s pravnimi predpisy
a zakladatelskymi dokumenty. Mohlo by tak de facto dojit k nahrazeni role soudu notarem.
Druhym pokusem o zlepSeni situace byla novelizace Obchodniho zédkoniku a ZCP s u¢innosti
od 1.1.2002, podle které je v pripad¢ druhého zépisu rejstiikovy soud povinen rozhodnout v
lhiite ti1 pracovnich dni v pfipadé, Ze vSechny akcie byly nélezité upsany a byla splacena cela
jejich hodnota (§206 Obch.zdkoniku). Posledni moznosti feSeni problému, je feSeni
systémové. Zejména v posledni dobé se spekuluje o tom, zda by oblast obchodniho rejstiiku

nem¢éla byt soudiim odiata uplné a prevedena pod kompetence obchodnich komor, popiipadé

31 zakon €.591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd&jsich predpist
32 0 ,.zkorumpovanosti® rejstiikovych soudi koluji mezi zasvédcenymi lidmi doslova legendarni historky
> C1. 25 smérnice 77/91/EEC a €l. 3 smérnice 68/181/EEC
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méla mit formu svobodného povolani. Diskuse nad timto tématem piesahuje rdmec této

kapitoly a nechavam tuto otdzku na posouzeni kazdého ctenare.

6.3.2 Dispozice s pravy nové upsanych akcii

Az do roku 2002 pravni fad vyslovné neupravoval moznost dispozice s pravy vzniklymi
upisovateli upsanim novych akcii a zptisob a podminky této dispozice byly ponechany na
vykladu obecnych ustanoveni zavazkového prava, coz ssebou pfindselo vysokou miru
pravniho rizika. Tento problém byl vyfeSen v roce 2002, kdy do naSeho pravniho fadu byla
zavedena nova forma cenného papiru — poukdzka na akcie, ktera predstavuje pravo na vydani
akcii. Do jist¢é miry se tak uspokojuje potieba nakladat stakto vzniklymi cennymi papiry
béhem dlouhého intervalu mezi upsanim a vydanim akcii, ktery je pro nas bohuzel typicky.
Toto opatieni vSak samoziejmée netfesi podstatu problému, pouze zmiriiuje disledky dlouhé

doby mezi upsanim a vydanim piislusnych akcii.

6.3.3 Emisni kurz a prospekt cenného papiru

Dalsim problémem, ktery odrazuje spolecnosti od primarnich emisi je ustanoveni o
prospektu emitenta. V zahrani¢i se totiz Casto vyuziva tzv. bookbuildingu, kdy je pied
definitivnim schvélenim prospektu sondovan zajem investorit o danou emisi a az podle takto
ziskanych informaci dochazi k definitivnimu stanoveni velikosti emise a emisniho kurzu.
Samoziejmé, ze spolecnost emituji IPO musi poskytnout potencidlnim investorim dostatecné
mnozstvi informaci, na =zakladé kterych potencidlni investofi provadi kvalifikovana
rozhodnuti. Za timto uc¢elem existuje zejména v anglosaském svéte tzv. predbézny prospekt.
Cesky pravni fad tuto formu nezna. Situace byla vyiesena v roce 2001, od kdy Komise miize
schvalit prospekt bez nekterych udaji (velikost emise, emisni kurz), pokud prospekt obsahuje

informace, jak budou tyto informace uptesnény a dodany Komisi.

6.3.4 Nezvratnost procesu zvySovani zakladniho kapitalu

DalSim problémem, ktery zvySuje nejistotu a sniZzuje pfitazlivost IPO pro potencidlni
zajemce je sporny vyklad ustanoveni §204a Obchodniho zakoniku o tom, co je a co neni
»dulezitym zajmem spoleCnosti®. V tomto paragrafu se hovofi, Ze usneseni valné hromady
umoziuje vyloucit pfednostni pravo stavajicich akcionaii, pokud jde o ,dilezity zajem

spolec¢nosti*“ a dale jiz neupravuje zda IPO je ¢i neni timto zdjmem. Samoziejm¢, Ze pro
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uspésné provedeni primarni emise je nutné toto stanovisko obhdjit, piesto se spolecnost
vystavuje moznym pravnim zalobam, coz zvySuje riziko neuspéSnosti celého procesu.
Z tohoto divodu by podle Komise bylo vhodné vyslovné v Obchodniho zakoniku deklarovat,
ze rozhodnuti o zvysSeni zékladniho kapitdlo formou ,,emise akcii s bezprosttednim cilem jeji
registrace na vefejném trhu® je piikladem dualezit¢ého zdjmu spolecnosti. Z dlouhodobého
hlediska se totiz jevi jako vhodné umoznit spolecnostem vyloucit ve svych stanovach

piednostni pravo akcionafii na upis novych akcii, jak je tomu bézné v anglosaském pravu.

6.3.5 Rozpor v nominalni a realné cenné akcie

K dalsi okolnosti, kterd odrazuje potencidlni zdjemce zfad korporaci o IPO je vyklad
§163a Obchodniho zdkoniku, podle n¢hoZz nesmi byt emisni kurz niz$i, neZ nomindlni
hodnota akcie. Problém neni vsamotném ustanoveni, které plné¢ odpovidd evropskym
standardim™, problém je spie v tom, Ze realna cena na Geském kapitalovém trhu je mnohdy
fadové nizsi, nez jeji nomindlni hodnota. Tato prekazka byla vyfeSena ustanovenim §216¢
Obchodniho zékoniku, kdy byla zavedena moznost soubézného snizeni a zvyseni zdkladniho
kapitalu.

Jak vyplyva z prizkumu MF CR je tento ditvod jednim z t&ch, kterym mnohdy spoleénosti

dokazuji nevhodnost IPO pro jejich korporaci. Z mnohych odpovédi tohoto razeni vybiram

.....

evv s

problémem se tehdy jevila skutecnost, Ze trini hodnota akcie byla vyrazné niZsi nez hodnota
nomindlni a rozdil je nutno uhradit 7 fondii spolecnosti. Strucné receno, o emisi v nominalni
hodnoté 1000 Kc/akcii nebyl zdjem investorit a o emisi za vyrazné nizsi nez nomindlni cenu

neméla zdjem nase spolecnost*.

6.3.6 Ostatni prekazky

Jak je zpfedeSlych odstavct vidét, existovalo mnoho legislativnich problému, které
odrazovaly od tspésného provedeni IPO. Mnoho z nich vSak postupné bylo odstranéno. Stale
vSak existuje mnoho dalSich komplikujicich faktort. Mezi hlavni ptekazky nelegislativniho
charakteru v podminkach CR Komise zafadila:

» neumérna doba trvani realizace IPO

3 (1. 8 odst. 1 smérnice 77/91/EEC
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» maly rozsah ¢eského kapitalového trhu

Y

nedtvéra emitentd v esky kapitalovy trh
» obavy majoritnich vlastniki ze ztraty rozhodujiciho vlivu na déni ve
spolecnosti

» odkladand privatizace statnich a polostatnich bank

Y

vlada nevyuziva pfi privatizaci kapitalovy trh

» neexistence oteviené podpory kapitalového trhu ze strany vlady

Tyto piekazky v podstaté koresponduji se zavéry prizkumu MF CR, kdy 80% spole&nosti
ma strach z mozné ztraty ¢i omezeni kontroly nad spolecnosti v disledku IPO a plnych 75%
oslovenych spole¢nosti nepovazuje Cesky akciovy trh jako mozny zdroj pro své budouci
investovani, at’ jiz z titulu nezdjmu svého, Ci ve vétsi mife z obavy nezdjmu investort. Toto
dokumentuje i ptiklad brnénské spolecnosti Limart, kterd se v roce 2001 pokusila o primarni
emisi. Podle uvadénych definic spole¢nost svym stavem vyhovovala pozadavkiim na aspésné
provedeni IPO, ptesto doslo k selhani v dob¢ upisu, kdy se nepodafilo presvédcCit dostatecny
pocet investord. Na druhou stranu existuji spolec¢nosti, které by nem¢li problém v umisténi
svych primarnich akcii, jako napt. Skoda Auto. Vétsina téchto spolednosti je vsak
ptekapitalizovana a pfi potiebé dodatecnych finan¢nich prostfedkli se spiSe obraci na

bankovni soustavu.

6.3.7 Zavér

Cilem této kapitoly bylo analyzovat pii¢iny nerealizace priméarnich emisi akcii v Ceské
republice. Problém nebyl nalezen v tom, Ze by neexistovaly spolecnosti, které by nebyly
vhodné k tpisu akcii. Naopak, v CR vzdy pusobily spole¢nosti, které svou perspektivitou a
business planem byly vhodnymi kandidaty na IPO. Nedostatky byly zejména v legislativni
oblasti, kdy doba, od kdy je proces zahajen az do GspéSného zavrSeni celé transakce podle
odhadu Komise mize trvat od 10 do 22 mésicii, coz je pro potieby IPO naprosto
nevyhovujici. V poslednich nékolika letech, zejména mezi roky 2001 a 2002, doslo
k vyznamnému zkvalitnéni v oblasti legislativy, ke zjednoduSeni a zejména zkraceni celého
procesu IPO. Piesto na ¢eském trhu neni ani do budoucna vidét naznak prvni primarni emise.
Cesky akciovy trh se tak jakoby dostal do ,,zaéarovaného kruhu®, kdy rozvoj trhu je podminén

dostatecné velkym poctem obchodovanych titull a UspéSnost emise zavisi na poptavce
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potencialnich investort, ktefi maji obavy do primarnich emisi investovat, i diky Spatné
fungujicimu sekundarnimu akciovému trhu. Dostavame se tak zpét na zacatek, do obdobi
vzniku akciového trhu, kdy tento trh byl nésiln¢ vytvoien, coz jej ovlivnilo na mnoho let
doptedu. Jako klicova se ukazuje ztrata divéry v akciovy trh, kterou se doposud nepodafilo

plné ziskat zpét i1 pies neustale se zkvalititujici pravni normy a institucionalni prostfedi.
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7 ZAVER

Cilem diplomové prace bylo popsat a analyzovat vznik a vyvoj ¢eského kapitalového trhu.
Cesky kapitalovy trh se stal ilustrativnim piikladem, kdy vedle sebe dochazi ke vzniku trhu
dvéma elementarné odliSnymi zptisoby. Zatimco akciovy trh vznikl na zakladé socialniho
inZzenyrstvi modernich liberalii, ke vzniku dluhopisového trhu vedla spontanni aktivita
jednotlivych ucastniku trhu.

Cesky akciovy trh vznikl na nékolika paradoxech. Zatimco na vyspé&lych akciovych trzich
je diivodem vzniku snaha piebytkovych subjektii umistit své volné zdroje za ucelem efektivni
alokace kapitalu a Ize tedy konstatovat, ze trh vznika na zéklad¢ piebytku jejich kapitalu,
diivodem vzniku ¢eského kapitalového trhu byla naopak totdlni absence kapitalu. Druhym
diivodem vzniku akciového trhu je snaha deficitnich subjektl poptavat tyto volné zdroje za
ucelem ziskani externich zdroji financovani pro rozvoj spolecnosti. Dostavame se tak
k druhému paradoxu, kdy vstup firem na BCPP nebyl na zaklad¢ jejich dobrovolné viile
ucastnit se trznich procesi, ale diky direktivnimu natizeni, coz nas nepiimo vede ke tretimu
paradoxu, kdy se Cesky akciovy trh zatfadil podle poctu obchodovanych titulli na uroven
vyspelych zapadoevropskych burz v ¢ele s London Stock Exchange.

Pfedmétem sporu ve vykladu GspéSnosti vyvoje ¢eského kapitalového trhu se stava pohled
na regulaci a kvalitu institucionalniho prostedi. Zejména v ivodnich letech své existence, do
roku 1996, se slovo regulace v ¢eskych podminkach pfiilis neskloniovalo. Byla totiz zvolena
koncepce velmi liberalni, ktera mnohdy vedla az k defrauda¢nimu chovani nékterych subjektt
na trhu. Regulace byla natolik liberalni, Zze k tvaham o regulaci vyprovokovala i zaptisdhlého
liberala T.Jezka. Po roce 1996 vSak postupné¢ doSlo ke zpfisnéni mnoha regulacnich
mechanismu. Zacala se prosazovat zjevna snaha o zvySeni informovanosti G¢astnikli a zvySeni
celkové transparentnosti kapitadlového trhu. K postupnému sblizovani naseho pravniho fadu
s vyspélymi ekonomikami pfispél i vznik nezéavislé dozorového organu nad kapitdlovym
trhem — Komise pro cenné papiry v dubnu 1998.

Druhou oblasti, kterd byla zejména v prvni poloviné devadesatych let specificka pro oblast
kapitalovému trhu bylo dodrzovani zékoni a vynutitelnost prava. V tomto okamziku se zacal
vyvoj akciového a dluhopisového trhu rozchazet. Zatimco na dluhopisovém trhu existovala
objektivni snaha vSech ucastnikii o kvalitni a dlouhodoby rozvoj trhu, coz mélo za nasledek
dodrzovani vSech zakonu a to formalnich i neformalnich, tak na akciovém trhu se hlavni

strategii mnoha spolecnosti, zejména nékterych investi¢nich privatiza¢nich fonda stala snaha
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o ,,defraudaci co mozna nejvétsi Casti zpravovanych aktiv, bez ohledu na mnohdy kvalitné
formulované zakonné upravy. Je ovSem pravdou, ze nedokonala legislativa jim toto poc¢inani
znacn¢ zjednodusila. Regulovat takovéto subjekty, které nemaji na budoucim vyvoji trhu
zadny zajem je vSak velmi slozité, ne li prakticky nemozné. Vysledkem tohoto jednéani
n¢kterych, podle pesimistickych odhadi nékterych ekonomt dokonce vétSiny subjektli na
akciovém trhu, byla celkova dlouhodoba ztrata davery Siroké vetejnosti v akciovy trh.

Takto zapocCaty vyvoj se postupem casu zacal projevovat 1 ve vysledcich hospodaieni obou
segmenti kapitalového trhu. Dluhopisovy trh zacinal svou existenci s pouze nékolika malo
obchodovanymi emisemi statnich a podnikovych dluhopist. Béhem nésledujicich let se vSak
postupné zacal rozvijet jak poCet emitenttl, tak i1 investori na tomto trhu. Paradoxem zlistava,
ze v prvnich postprivatiza¢nich letech byl na tomto trhu dokonce pievis poptavky nad
nabidkou zejména diky nedostatku statnich dluhopisii, v souvislosti s nizkym vladnim
dluhem. Postupné, jak dochazelo ke zvySovani potieb statu kryt své zavazky, dochézelo
k ristu poctu emisi statnich dluhopist, které se zaroven staly benchmarkem pro ostatni
podnikové a bankovni dluhopisy. V soucasnosti jiz dluhopisovy trh vykazuje znaky dobie
rozvinutého trhu a stal se jednim z nejlépe hodnocenych dluhopisovych trhu v ramci regionu
sttedni Evropy, 1 kdyZ svym objemem stale nedosahuje trhli zapadoevropskych. Na rozdil od
dluhopisového trhu se akciovy trh zacal ubirat zcela opaénym smérem. Po ivodnim obdobi
euforie, nasledovala brzy etapa, kdy se slovo akcie témét stalo synonymem ,,tunelovani a
jiné finan¢ni kriminality. Zapocal proces postupného snizovani obchodovanych tituli a
dobrovolnému, ¢i nedobrovolnému odchodu mnohych hraci z tohoto trhu.

Podivame-li se na vyvoj zakladnich ukazateli vyspé€losti trhu, zjistime, Zze u obou
segmentil doslo k zcela protichidnému vyvoji, coz pouze dokumentuje predeslé zaveéry.

Zatimco trzni kapitalizace akciového trhu od roku 1995 neustéle klesa a z ptivodnich 478
mld. K¢ poklesla na 340 mld. K¢ vroce 2001, prodé€lal dluhopisovy trh zcela opacnou
tendenci, kdy zpouhych 87 mld. K& vroce 1995 se témér vyrovnal trzni kapitalizaci
akciového trhu v roce 2001. Nejlépe vystihuje odliSnost vyvoje obou trhli ukazatel likvidity
trhu, u kterého je situace jeSté dramatictéjSi nez u trzni kapitalizace. Oba trhy zacinaly v roce
1995 na zhruba stejné hodnoté likvidity trhu (pomér objemu obchodi/HDP) - akciovy trh 9%,
zatimco dluhopisovy trh 5%. Zatimco likvidita akciového trhu mirn€ poklesla, doslo u
dluhopisového k trhu k nartstu tohoto ukazatele na 85% vroce 2001 a mnohondsobné
prevysuje trh akciovy. Ukazuje se tak, Ze odliSnost vniku obou trhli a ochota jeho tcastnik
respektovat dana pravidla, vedla béhem deseti let existence Ceského akciového trhu

k dramaticky odlisnym vysledkim.
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Druhym hlavnim d@vodem netspéSnosti akciového trhu je neexistence primarniho trhu.
Zatimco na dluhopisovém trhu jsou primarni emise na dennim potadku, nezaznamenal cesky
akciovy trh od svého zniku ani jedinou primarni emisi (IPO), pfitom nové emitované akcie
slouzi na vyspélych trzich k posilovani nabidky akciového trhu a jsou hnacim motorem pro
sekundarni obchodovani. Zpoc¢atku byly nedostatky zejména v legislativni oblasti, kdy doba,
od kdy je proces zahdjen az do GspéSného zavrSeni celé transakce podle odhadu Komise
mohla trvat od 10 do 22 mésici, coz je pro potieby IPO naprosto nevyhovujici. V poslednich
nekolika letech, zejména mezi roky 2001 a 2002, doslo k vyznamnému zkvalitnéni v oblasti
legislativy, ke zjednoduseni a zejména zkraceni celého procesu IPO. Piesto na ceském trhu
neni ani do budoucna vidét naznak prvni primarni emise.

Zatimco dluhopisovy trh funguje na poméry malé trzni ekonomiky pomérné dobte, nachéazi
se akciovy trh v tézkém obdobi, kdy musi znovu nabit ztracenou divéru a obhgjit smysl své

existence.

94



Seznam pouzité literatury

e Aggarwal, Raj — Mejtiik, Michal (1992) : Privatization and Capital Market
Development in Eastern Europe: Lessons from the Czechoslovak Experience, CERGE
Working Paper No. 14

e Analyza pii¢in nerealizovani priméarnich emisi akcii vCR : KCP 15.2.2001,
WWW.SEC.CZ

e Brabec, Jiti (1998) : Principy samoregulace UNIS CR a budoucnost kolektivniho
investovani v CR, Finance a avér 10/98, Praha

e Blazek, Petr — Masek, Frantisek : Kde jsou ¢eské akcie?, Ekonom €. 24 (2002)

e (apital Market Development in Transition Economies (1998) : OECD

e C(laessens, Stijn (1997) : Corporate Governance and Equity Prices : Evidence from the
Czech and Slovak Republic, The Journal of Finance 52(4), p.1641-1658

e Dédek Oldiich  (1992) : Kuponova privatizace a rozvoj kapitalového trhu
v Ceskoslovensku, Ekonomicky tistav CSAV

e Dvordkova, Anna — Jedlicka, Jan : Co sleduji dluhopisovy dealefi?, Ekonom ¢.35
(2003)

e Dvorakova, Anna (2003): Trh dluhopist v Ceské republice, disertaéni prace, Fakulta
socialnich véd Univerzity Karlovy

e Greener, Michael (1994) : Business Dictionary

e Hanousek, Jan (1996) : Asymetry and the Voucher Scheme : Wait-and-See and Win.
The Czech Voucher Privatization, CERGE-EI, Prague, Proceedings of the Workshop:
Institutional Reform and Political Economy of european Integration

e Hashi, Iraj (1997) : Mass Privatization and corporate governance in the Czech
Republic, Working Paper No. 974, Statfordshire University, Stoke on Trend 1997

e Havel, Jifi (1995) : Problémy upravy Ceskych kapitalovych trhli, Politickd ekonomie
1995, ¢.6

e Havel, Jiti (1998) : Ceské kapitalové trhy — iluze a hotka skute¢nost, Finance a Gvér
10/98, Praha

e Koletek, Ludék (2003) : Porovnani vyvoje akciového trhu v Ceské republice a
v Polsku, diplomova prace, Fakulta socialnich véd University Karlovy v Praze

e Kotrba, Josef — Svejnar, Jan (1994) : Rapid and Multifaceted Privatization :
Experience of the Czech and Slovak Republics, MOCT-MOST 4 : p.147-185

95



Kotrba, Josef (1997) : Privatizaéni proces ve Ceské republice: aktéfi a vitézové. V:
Ceska republika a ekonomicka transformace ve stiedni a vychodni Evropé. Svejnar,
Jan a kol., Praha, Academica 1996, str. 133-167

Lastovicka, Radek — Marcin¢in, Anton — Mejstiik, Michal (1993) : Privatization and
Opening the Capital Market in Czech and Slovak Republics, CERGE-EI Discussion
Paper No. 21

Lastovicka, Radek — Marcin¢in, Anton — Mejstiik, Michal (1994) : Privatization and
Opening the Capital Market in Czech and Slovak Republics, CERGE-EI Working
Paper No. 54

La Porta, R. Lopez-de-Silanes, F. Shleifer, A. Vishny, R. LLSV (1996) : Law and
Finance, NBER Working paper 5661, www.nber.gov

Masek, FrantiSek : Rodinné stiibro postupné zeSedlo — rozhovor s Miroslavem
Sevéikem, HN 30.4.1999

Mejstiik Michal: Test recesi trhu rozhodné prospél, Hospodaiské noviny, 25.1.1999
Michalko, Marek : Standardni fungovani kapitdlového trhu lze ocekavat az za sedm
let-rozhovor s J.Mullerem, Ekonomix ¢.8/1998

Névrh opatieni zlepSujici fungovéani kapitalového trhu (2003), Komise pro cenné
papiry, Praha, www.sec.cz

Richter, Tomas (2002) : Kuponova privatizace a jeji vlivy na fizeni a financovani
Ceskych akciovych spolecnosti, disertacni prace, Pravnickd fakulta univerzity

Masarykovy v Brné, www.kuponovaprivatizace.cz

Zprava vlady o stavu Ceské spole¢nosti, HN-ptiloha, 5.3.1999

Vyro¢ni zpravy Burzy cennych papirti Praha (BCPP)
Webové stranky

WWW.SEC.CZ, WWW.pSE.CZ, www.akatcr.cz, WWW.CZS0.CZ, WWW.SCp.CZ,

WWWw.uniscr.cz, www.cnb.cz, www.mfcr.cz

Casopisy a noviny:
Ekonom, Hospodéaiské noviny, Ekonomix

Zakony : Obchodni zdkonik, Zakon o cennych papirech, Zakon o Komisi pro cenné

papiry

96



