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ABSTRAKT

Cielom mojg diplomove] préce je popisat’ kapitdlovy trh, jeho podstavu, funkcie
aporovnat’ kapitalovy trh vo vybranych &atoch Eurdpskej Unie. Préca je rozdelena na dve
Cadti. V prve casti, ktord pozostéava z prvej kapitoly, opisujem kapitalovy trh, jeho vyznam,
charakteristiku, funkcie, procesy, néstroje a indexy. Druha cast’ je rozdelena na dve
kapitoly. V druhgj kapitole opisujem primarny asekundéarny kapitdovy trh v Ceskej
republike, jeho organizétorov, subjekty alegidativnu zakladiu. V tretej kapitole sa venujem
porovnaniu kapitdlového trhu vo vybranych krginach Europske Unie, ako s Velka
Britania, Nemecko, Holandsko, Franclizsko a Slovensko. Dalg je tu opisana integrécia
eurdpskych kapitdlovych trhov, sticasny vyvoj akciovych birz v Eurdpe, stredoeurépska

spolupréca a nové pravidla obchodov s cennymi papiermi EU.

Kracové dova  kapitdlovy trh, primérny asekundérny trh, burzové indexy, trhova

kapitalizécia, subjekty kapitalovych trhov

ABSTRACT

The aim of my thesis is described capital market, its center, function and comparison the
capital markets in various states of European Union. My thesis contains two main parts. In
the first one, first chapter, | describe capital market, its importance, characteristic, function,
processes, implements and indexies. The second part contains two chapters. | analyse the
capital market of Czech republic, its organisers, subjects and legidation. The third chapter is
dealed with comparison of the capita markets in Great Britain, Germany, Netherland,
France and Slovakia. My thesis also contains an integration of capital markets, course of

share market and new rules of doing business with commercial instruments.

Keywords:. capital market, primary and secondary market, market capitalisation, subjects of
capital market, stock market
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UvoD

V trhovych systémoch si délezité ngma interné zdroje financii a v pripade vacSich
firiem @ emisie dihopisov a akcii. Vzhl'adom na vyznam akciového financovania st firmy v
trhovych systémoch v priemere meng zadizené, ceny investicii sa tvoria pomocou
objektivnejSich mechanizmov a trh od nich vyZaduje lepSie hospodérenie so zverenymi
prostriedkami, ak firma nevypléca dostato¢né dividendy, akcionari odvolgu vedenie, ak
dosahuje dobré vydedky, ma pristup k lacngSiemu kapitdlu, atd’. Logicky je v tychto
ekonomikach vel’ky pocet spolo¢nosti kotovanych na burzach cennych papierov. LepSe tu
funguje g konkurencia medzi finanénymi intitciami a vladne zasahy s zriedkavejSe a
meng deformuja trh ako v pripade bankovych ekonomik. Istou dlabinou tohto typu
finan¢ngj ekonomiky je uprednostiiovanie krétkodobych cielov pri riadeni podniku. Stabilita
akcionarov je v Uverovych systémoch omnoho vySSia ako v trhovych. Monitoring riadenia
kapitélu je bezprostrednej§i a kontrola sa vykonava priamo prostrednictvom zastUpenia vo
vedeni firmy. Vlastnikom kapitalu to okrem iného umoZiuje uprednostiovat’ dihodobé ciele
v riadeni firmy pred okamzitymi vysedkami.

Cielom mojeg diplomovej prace, ktorgl obsah tvoria tri kapitoly, bolo priblizit
kapitélovy trh vo vybranych krajindch EurOpskej Unie, jeho charakteristiku, néstroje,
funkcie. Z dévodu velkého rozsahu kapitdlového trhu som sa venova v tejto préci

porovnaniu akciového trhu atrzne kapitalizécii.

V prve ¢asti sa venujem vSeobecne kapitdlovému trhu. Jeho vyznamu v ekonomike,
charakteristike, funkciam, procesom prebiehgucim na tomto trhu, jeho nastrojom

a burzovym indexom.

Druha ¢ast mojg diplomove préce je rozdelend na dve kapitoly, druhl atretiu.
V druhej kapitole je popisany kapitdovy trh v Ceskej republike. Venujem sa tu primarnemu
kapitdlovému trhu, organizdtorom na tomto trhu, ktorymi si hlavne Burza cennych
papierov v Prahe, Stredisko cennych papierov, RM — Systém a Komisia pre cenné papiere.
Dalg tu opisujem subjekty ¢eského kapitdového trhu, jeho sekundérny trh alegislativnu
z&kladnu.

V tretgj kapitole sa venujem porovnaniu kapitéloveho trhu krajin Europskej Unie ato

Velke Britanie, Nemecku, Holandsku, Francizku a Slovensku. Opisujem tu integréciu
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eurdpskych kapitélovych trhov, sicasny vyvoj akciovych blrz v Eurdpe, stredoeurdpske)

spolupréci a na zaver novym pravidlam obchodov s cennymi papiermi.
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1 KAPITALOVY TRH

1.1 Vyznam kapitalového trhu

Vo vyspelych trhovych ekonomikéch mé nezastupitelné miesto kapitdlovy trh. Je
spojeny stvorbou makroekonomickych veli¢in, ako objem investicii, spotreby, uspor,
zamestnanosti a Uroviou produktu. Prelievanim vol'nych kapitdovych zdrojov z miest ich
tvorby do odvetvi apodnikov reaguje na zmenu podmienok, prileZitosti arozvoja

ekonomiky.

V naSg spolocnosti st kapitdlové trhy mechanizmom pre premenu veregjinych Gspor na
také investicie (budovy, stroje azariadenia, letisk4 adialnice, zasoby tovaru asurovin),
ktoré umoZziuju rozvoj hospodarstva, vznik novych pracovnych prileZitosti a zvySovanie
Zivotng Urovne. Je to systém, ktory sa zaobera vacSinou kazdodennych platieb za ndkupy
potravin, oblecenia, bytov atisicou inych druhou tovaru a duzieb. Kapitalové trhy vytvérajl
formou akcii, obligacii ainych cennych papierov kredit pre zachovanie rozsahu vereginych

vydajov a Zivotngj Urovne, tak isto ako zachovanie kipnej sily g v budiicnosti. [19]

Kapitdlovy trh s vynucuje znaéni makroekonomickl analyzu, je tesne spojeny so
zé&kladnymi makroekonomickymi ciel'mi a nastrojmi. Uroven nérodohospodarskeho vystupu
zévisi od rovnovahy na &yroch trhoch, ato: trhu statkov a duzieb, trhu préce, trhu kapitalu
apenaznom trhu. Tieto trhy sl navzgjom spojené. Kapitdlovy trh atrh statkov a sluZieb sl
vo vzgomng interaktivng podmienenosti strhom préce, ¢oho désedkom je rast aebo
pokles hrubého doméceho produktu anezamestnanosti. VSetky procesy, ktoré sa
uskutoénuju, sa zaroven odraZzgjl na penaznom trhu, pricom je len samozremé, Ze g stav
penazného trhu implikuje stav tychto trhov, rast alebo pokles cenovel hladiny, redlinych
miezd a pod. [17]

1.2 Charakteristika kapitalového trhu

Kapitdlovy trh predstavuje mechanizmus a in&titlcie, kde sa stretdva ponuka a dopyt
po dihodobo uvolnenom kapitdle. Na strane ponuky su ti investori, ktori maju zaujem
dihodobo investovat’ svoje penazné prostriedky na financnom trhu. Ti, ktori tieto volné
prostriedky potrebuju st na strane dopytu, stdvaju sa diznikmi. Veritelia sa vzdavaju svoje)

slcasng) spotreby dihodobo v prospech spotreby budlce). PoZaduju preto od diZznikov za
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poskytnutie tychto prostriedkov isti kompenzaciu obmedzenia ich spotreby, ato vynos.
Potvrdenie, Ze veritelia poskytli prostriedky, ako g n&rok na vynos stelesnuju cenné
papiere. Tieto davau diZnici svojim veritelom. Vynos na kapitdlovom trhu ma rdzne
podoby, v z&vidosti od toho, o aky cenny papier ide. MéZe mat’ podobu Uroku, prémie

podielu na zisku, dividendy a pod.

Natomto trhu je miesto, na ktorom sa na jedng strane stistred’uju financné zdroje a na
druhgj strane sa trvalo aefektivne prerozdeluju pre kapitalové investicie, tj. Uspory sa

transformuju na investicie. [17]

Ako sicast’” financného trhu, kapitédlovy trh sprostredkovava na rozdiel od peinazného
trhu, ktory sa tyka zabezpecenia kratkodobych Gverovych operécii, strednodobé a dihodobé

avery réznym Gc¢astnikom trhu. [15]

Finan¢né nastroje na tomto trhu maju dobu splatnosti dihSiu ako jeden rok a pohybuju

sa, ¢o do objemu, od malych pbZiciek az do mnohomiliénové Gvery. [19]

Penazny kapitdl koncentrovany na kapitdlovom trhu sa redizuje predovsetkym
emisiou sukromnych as&étnych cennych papierov. Pri vstupe na tento trh je hlavnym
zédmerom emitentov ziskat' dlhodobé zdroje pre svoje rozvojové potreby. Na kapitdlovom
trhu vystupuju ako ngiv&si investori hlavne indtituciondlni investori. Su to investicné
spolo¢nosti afondy, penzijné fondy, poistovne abanky, ade tiez g domécnosti. Tito
investori na dihSu dobu obmedzuju svoju spotrebu, vstupujl na kapitdlovy trh
s ocakévanim, Ze im finan¢né néstroje prinestl vysSi vynos, ako prinest néstroje penazného
trhu.

Prvy predaj cennych papierov sa redlizuje na primarnom trhu. Dalg sa snimi
obchoduje na sekundarnom trhu. Sekundarny trh sa uskutoénuje bud’ prostrednictvom
burzy cennych papierov, aebo prostrednictvom mimo burzovych trhov. Priméarne
a sekundérne trhy sii vzgomne Uzko prepojené. Podl’a toho, ako sa vyvijgu ceny avynosy
sainvestori orientuju na primérny alebo na sekundarny trh.

Na rozdiel od primarneho trhu, funkcia sekundarneho trhu spociva v nékupe a predaji

cennych papierov na burze, resp. mimo burzu. Obchodovanie na tomto trhu je do objemu

vatSie nez na primérnom trhu. Nové investicie sekundarne trhy nepodporuja.
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Procesy prebiehglice na primarnom asekundarnom kapitdovom trhu s mbZeme

ukézat’ na nasledujliicom obrézku:

Emitent

4

e — —— — —

—

Primarni Sekundarni
kapitalovy trh kapitalovy trh

v

| Primarni ‘ Investor

Vvsvétlivioy ke schématu & 1:

tpis cennvch papir: Obchodovani na sekundarnim kapital.trhu:
Emise cennych papira & Prodej jiz emitovanych cennvch
: papira
£
f Platba za upsané cenné papiry #  Platba za zakoupené cenné papiry
)

Obr. 1. procesy na primarnom a sekundarnom kapitélovom trhu [ 44]
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1.2.1 Rozdid medz kapitalovym a peiaznym trhom

Vzhradom na to, Ze v niektorych publikéciach sa méZeme stretnit’ s chdpanim a
charakteristikou kapitadlového apenazného trhu ako identického trhu, nemozno to
povaZzovat' za presné a spravne, preto uvadzam v nasedujlceg tabulke zakladné rozdiely

medzi tymito trhmi.

Tab. 1. Rozdiel medz kapitalovym a peiaznym trhom

Penazny trh Kapitalovy trh
vyhladéava docasne volné penazné - dlhodobé aefektivne uloZenie do
prostriedky aumiestiiuje ich tam, kde oblasti ich vy&Sieho zhodnocovania

je ich nedostatok v zaujme obratu

vyrobnych zdrojov
ide tu o umiestiiovanie pefiaznych ide tu o umiestiiovanie penaznych

prostriedkov investorov do cenrnych prostriedkov investorov do cennych

papierov, ktoré maju kratkodobu papierov,  ktoré majti  lehotu

lenotu splatnosti splatnosti dihgiu ako jeden rok
nastroomi si zmenky,  Seky, - nastrojmi s0 dlhopisy, obligécie,
depozitné certifikéty, pokladni¢né akcie, hypotéky, komundlne cenné
poukézky, ktoré s splatné do papiere

jedného roku

1.3 Funkcie kapitalového trhu

Financny systém predstavuje v spolo¢nosti mechanizmus na transformaciu verejnych
Gspor na také investicie, ktoré umoziuju rozvoj hospodérstva, vznik novych pracovnych
prilezitosti azvySovanie Zivotng Urovne. Z&oven vytvara jednotlivym ekonomickym
subjektom priestor na zhodnotenie ich majetku, pricom zvysuje jeho likviditu v tom zmysle,
Ze kedykol'vek sa objavi potreba penazng hotovosti, je mozné ju prostrednictvom
financného systému vyplatit. Nezanedbatel'nd je g urcitd moznost’ ochrany proti riziku.

[17]
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Finan¢né trhy, ktoré operuju v rdmei finanéného systému, umoziuju premenu bezného
prijmu na prijem budici atransforméciu Uspor do investicii tak, Ze ako prijmy, tak g

produkcia mbzu rast’. [19]

Financny systém mbZe byt zaloZeny na priamom alebo nepriamom financovani. Priame
financovanie vyuZiva penazny a kapitdovy trh. Tok Uspor ainvesticii sa uskutoénuje medzi
veritelom adlZznikom priamo. Je vysoko pruzné, efektivne, ade na druhg strane je tu
pomerne vysoké riziko. Financovanie pomocou finan¢nych sprostredkovatel’ov je nepriame
financovanie. Existuje tu vel'mi nizke riziko, pretoze je tu fixny urok, ktorého vy3ka sa
neviaze na hospodarske vydedky podnikov. Sprostredkovatel’ tu zohrdva rozhodujucu

tlohu pri financovani podnikov.

Pri ekonomickom rozhodovani jednotlivych subjektov plni kapitalovy trh aokacna

ainformacnu funkciu.

Alokatna funkcia spociva v tom, Ze sa zdroje alokuju na zéklade toho, kde prinasaju

najvySSi efekt pre investorov. Ti pri prijimani svojich rozhodnuti musia mat' dostupné
informécie v rovnakom ¢ase aza rovnakych podmienok. Pri tomto je potrebné spinit
podmienku transparentnosti a podmienku likvidity kapitalového trhu. Transparentnost’ sa
zaklada na zrozumitelnosti pravidiel, vzgomnej dévere areSpektovani Ucastnikov trhu.

Likvidita je dané ako rychlo mozno premenit’ aktiva do formy penazi.

Informacna funkcia zavisi od toho, ako trhové ceny odraZagju dostupné informacie.

Informécie mbzu byt verginé i neverginé, vSeobecne dostupné informécie ainformécie
z analyzy vyvoja cien. Informacna efektivnost’ trhov sa deli natri stupne:
daba informacna efektivnost’ trhu: trh absorboval zmeny minulych cien, tieto
ceny zahtigu véetky minulé informécie,
polosiind informacna efektivnost’ trhu: ceny reaguju okamzite na vSetky
vergine dostupné minulé i sicasné informécie, informécie s uz davno
sUcastou cien,
slna informac¢na efektivnost trhu: ceny si na svoje rovnovézne drovni

areaguju na vsetky verginé i neverginé informacie.
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1.4 Procesy prebiehajuce na kapitdlovom trhu

S predvidanim budiceho vynosu ako g s predvidanim psycholégie kapitdového trhu
prebiehaju urcité procesy. Rozhodovanie, pri ktorom je hlavnym kritériom o¢akévana miera
vynosu a slvisi so ziskanim trvalgg majetkove) hodnoty mbZeme nazvat’ ako proces
podnikania, redneho investovania. Ide tu o vynosy, ktoré ndm bude prindSat’ vlastnictvo
daného aktiva. Pri predvidani psycholdgie trhu je doleZité, ako bude hodnota investicie pod
vplyvom kolektivngj psychologie ocenend trhom za urcité obdobie. Ide tu o procesy

Spekulativneho investovania. Treba tu rozliSovat’ arbitréz a Spekuléciu.

ArbitraZz znamend, Ze nakupujeme tam, kde je lacnejSie apredavame tam, kde je

drahSie. Zisk dosiahneme tym, Ze vyuZivame rozdiely medzi dvoma cenami, ktoré st zndme.

Spekulécia je uskutoenenie transakcie, pri ktorej nakupujeme v osakévani, Ze sa cena
bude zvySovat, atak budeme predévat za vyS§iu cenu. Spekulanti sa snaZia zarobit' na
sprdvnom odhade vyvoja trhu. Ak sa domnievajl, Ze si dané investicie podhodnotené, tak

kupuja. Ak savSak domnievaj, Ze s investicie nadhodnotené, predéavaju.

1.5 Nastroje kapitalového trhu

Kapitdlovy trh nembZze fungovat’ bez sistavy nastrojov umoziujucich rozmiestiiovanie
aprerozdel'ovanie docasne vornych penaznych prostriedkov na z&klade ponuky a dopytul.
Slbory néstrojov nie si nemenné. Tieto néstroje tvoria ngjvyznamnejSie segmenty tohto

trhu a umoziuju jeho hladké fungovanie.
K néstrojom kapitdového trhu patria
dihopisy,
obligacie,
akcie,
hypotéky,

komunalne cenné papiere.
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1.5.1 Uverové cenné papiere

Uverové cenné papiere alebo dihopisy st predovietkym obligacie ahypotekarne
zéstavné listy. Jedné sa o cenné papiere potvrdzujlce zapozi¢anie financnych prostriedkov
investorom, ktorému ich drzbou vznika prévo na navrétenie zapoZicang ¢iastky a na vopred
stanoveny Urok. Obecne tieto cenné papiere si meng rizikové, ¢o sa vk tyka
predovsetkym dlhopisov emitovanych &&om aebo vassimi obcami  disponujucimi
rozsiahlym majetkom, aebo komerénymi bankami, spadajucimi pod dohlad centréne)
banky. [18]

1.5.1.1 Dlhopisy

Dlhopisy su cenné papiere, ktoré vyjadruju diznicky zavézok emitenta voci kazdému
vlastnikovi tohto dokumentu. Predstavuja dlhodobé Gverové cenné papiere, ktorych
splatnost’ je spravidla pevne stanovena. SU emitované s cielom ziskat’ penazné prostriedky
na dihSiu dobu asistotou, Ze veritel' neskdr od svojho rozhodnutia neustUpi. Podstata
dihopisov aich nédeZitosti sii v Ceskej republike upravené zékonom ¢. 190/2004 Sb.
o dlhopisoch. Tento z&kon definuje dihopisy ako ,,zastupitel’ny cenny papier, s ktorym je
spojené pravo na splatenie diZzngj ¢iastky podl'a a povinnost’ emitenta toto pravo uspokojit™.
[12]

Pojem dlihopis vyvolava v ekonomicke literatlre znacné problémy. Prejavuje sa velka

terminologicka neujasnenost’, resp. stotozinovanie dihopisov s obligéciami. [12]

V nemeckej ekonomickel terminolégii sa obligacia chape ako forma dihopisu, naopak,
v americkej ekonomickej literatire sa stretdvame stym, Ze dihopisy st formou obligécii.
[19]

Spravidla T'udia investuju viac do dihopisov, ako do akcii. S dlhopismi je spojend
pravidelna avopred stanovena vyplata vynosu, aemitent s’ubuje, Ze menovitu hodnotu
dihopisu splati v plng vyske a vcas. Akcie s viac riskantné ako dlhopisy, pretoZze sl

vystavené vzostupom a padom akciového trhu.

Dlhopisy mbzu byt emitované na dorucitela alebo na meno. MéZe sa tu jednat’

o zaknihované cenné papiere, alebo listinné cenné papiere.
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1.5.1.2 Obligécie
Podsatnou vlastnost'ou obligécii je ich obchodovatelnost’ na sekundéarnom trhu. Na
kapitdlovom trhu sa stymto cennym papierom stretavame nagjcastejSie.
Obligécie si cenné papiere vyjadrujlce zavdzok emitenta zaplatit' vliastnikovi tohto
dokumentu uréity peiiaZzny obnos. [15]
Obligécia je dihodoby dizny Upis, obvykle so splatnost'ou aspon 5 a7 10 rokov, de &

ovelaviac. [19]

1.5.1.3 Clenenie obligacii podl’a emitenta

Ngjc¢astejSe sa v ekonomicke literatire stretavame sclenenim podla subjektu —

emitenta. M6zeme teda hovorit’ o:
&atnych obligaciach,
komunalnych obligaciach,
bankovych obligéciach,

podnikovych obligéciéch.

1.5.1.3.1 Stétne obligécie

Statne obligécie sii beznym rieSenim zadiZenia &&tu formou emisie cennych papierov,
sréznou lehotou splatnosti. Veritelmi s tu predovdetkym banky, ae byva g nebankova
vergnost. Stéatny dih sa prendSa na investorov prostrednictvom emisie cennych papierov a
stava sa vyznamnym néstrojom fiskalngj a monetarngj politiky. Prostrednictvom objemu
&atneho dihu a vyuzivanim réznych néstrojov dokaze vidda ovplyviiovat’ Urokove sadzby
v celom hospodarstve. Tieto cenné papiere duZia ako ukazovatel' Urokovych sadzieb

strednodobych a dlhodobych financnych prostriedkov.

Z hradiska rizikovosti st &étne obligacie menej rizikové cenné papiere. Cim je lehota
splatnosti tejto obligacie dihdia , tym je trhové riziko vécSie. Z tohto dovodu v sicasnosti
dochédza vo svete k skracovaniu Zivotnosti tychto cennych papierov. NajbezngiSim typom

s &tétne obligacie s 5-ro¢nym ¢asovym horizontom.
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Stétne obligécie st cenné papiere, ktoré moZe investor kedykol'vek vymenit’ za hotové
peniaze. Ich Ulohou je vo financnom systéme predstavovat’ likviditu. Mg teda vySSiu

likviditu ako sikromné cenné papiere, ¢o predstavuje pre investora dodato¢ny vynos.

1.5.1.3.2 Komunalne obligacie

Komunalne listy duZia k financovaniu verginych investicii miest aobci (popripade
spolkovych zemi vo federativne usporiadanych Statoch). Emituju ich obvykle hypotekarne
banky (pripadne banky verginopravneho charakteru, ako si napr. zemské banky). Vynos
emisie je dany k dispozicii pridusnym obciam, mestam atd’., aebo inym zaujemcom
o pbZicku ako uver, za ktory rucia prisusné vergjnoprévne ingtittcie. [15]

Tieto obligacie emituju miestne spréavne jednotky. Komundlne obligécie sa emituju
bud’ ako sériove obligécie alebo terminové obligacie. Sériove obligécie maju jednotlivé série
splatné vzdy v urcitom obdobi. Terminované obligacie maju fixny termin splatnosti.

Kritériom naich ¢lenenie si zdroje splacania. Su to:

Generdlne obligaciee medzi investormi sa stretdvaju splnou déverou. M6zu byt
splécané s akychkol'vek zdrojov. Stupen rizika je bezprostredne spojeny s prijmami
a hodnotou majetku spravnej jednotky.

Do6chodkové obligacie: si splacané len ur¢itymi prijmami samospréavnych jednotiek,
napr. poplatkov za kanalizéciu. Emituji sa scielom financovania vereginych duzieb.
Pozname viacgl druhov déchodkovych obligacii, ako si obligécie na: leteckd dopravu,
stredné a vysoké skoly, vystavbu rodinnych domov, vystavbu obytnych domov, priemyselny
rozvoj, kontrolu znecistenia, verginé zasobovanie elektrinou, zasobovanie vodou, vystavbu

dialnic, vystavbu Sportovych komplexov.

1.5.1.3.3 Bankové obligacie

Sprostredkovatel’ (banka) musi ziskat’ prostriedky od investorov, (ngcastejSie si to
vel'ké spolocnosti, penzijné fondy, komercné banky, ale i domécnosti), ktorym vlastnictvo
dihopisov zabezpetuje prijem v podobe Urokov av ¢ase splatnosti vyplatenie nomindlnej
hodnoty. DIZnik — Ziadatel’ o hypotekarny Gver dava do zalohu nehnutel'nost’, ktora kryje
hypotekarne zalozné listy. Plati sprostredkovatelovi pravidelné spléatky, ktorych sicastou je
splatkaistiny, alei troky. [8]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Vo vzt'ahu k prijemcovi je banka veritelom, ale vo vztahu k investorom do dlihopisov
je diznikom. Z predaja hypotekéarnych listov sa mbzu pouZit’ vynosy len na refinancovanie
hypotekarnych Gverov. Hypotekarne zalozné listy si plne kryté nehnutel’nostami. Z tohto
dbvodu st hypotekarne listy vel'mi spol'ahlive.

Hypotekarne zélozné listy sa mbzu emitovat’ vlistinng podobe, aebo su
dematerializované ako Udaje na U¢toch Strediska cennych papierov. Vo vaiSine pripadov sa
pouZzivaju st hypotekérne listy dematerializované.

ANy

Ak s chce vlastnik nemovitosti zobrat’ pdzi¢ku, ktora je nutné podloZit'” hypotékou,
poZiada banku, ktora je ochotna poskytnGt mu Gver. Tento Uver s banka zabezpeci
zéstavnym pravom. Majitel’om banka vyplati povoleny Gver v zéstavnych listoch. DIznik je
povinny banke splacat’ Urok aanuitu. Banka d’'a€ z prijatych urokov vypléca droky
majitefom zastavnych listov. Banka tu vystupuje ako emitent zastavného listu voci

diZznikovi. Voc¢i majitel'ovi zéstavného listu figuruje ako diZnik.

Zéstavné listy maju podobne ako obligécie pldst’ akuponovy hérok. Maju taktiez
lehoty splatnosti adiferencované upisovacie podmienky. Na rozdiel od obligécii s

emitovaneé priebezne podl’a potreby.

Hypotekarne Gverovanie je narocné na velky objem finanénych zdrojov ana dihSiu

dobu splatnosti.

1.5.1.3.4 Podnikové obligacie
Podnikoveé obligéacie emituju najma sikromné spolo¢nosti ako alternativu Gveru.
Maju rozli¢ne formy:
Podraformy zabezpeteniaich delime na:

Pevné zabezpecenie: dihopisy s kryté konkrétnym majetkom. Do terminu splatnosti
mbZe emitent stymto majetkom l'ubovolne disponovat. Ak je emitent v platobne)

neschopnosti tento majetok je rozpredany na vyplatenie dihopisov.
Pohyblivé zabezpecenie: dlhopisy si kryté celym maetkom. Aj pri tomto spdsobe
mbZe emitent do terminu splatnosti T'ubovolne disponovat’ stymto majetkom. V pripade

platobnej neschopnosti je zablokovany cely majetok.
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Existuju tu edte g nezabezpecené dihopisy . Tieto su kryté povestou aimidZzom firmy,

anie majetkom. Zarad’'uju sa do kategdrie druhotnych cennych papierov.
Dlhopisy so zarukou: zaruku dava tretia strana.
Podra tu¢elu pouZzitia emisie delime podnikové obligécie na:

Do6chodkové obligacie: vyuZivaju sa pri reorganizécii alebo ak sa emitenti nachédzaju
vo finanéng tiesni. Z tychto obligacii sa Urok vyplaca len vtedy, ak spolo¢nost’ dosiahne
dodato¢ny prijem. Ak sa Urok nevyplati, tento sa kumuluje aje vyplateny skér ako
dividendy.

Certifikéty o spréave zariadenia: vlastnikom majetku je spréavca. Je to isty druh
leasingu. Majetok prechéadza do vlastnictva spolo¢nosti aZ po uhradeni vetkych splatok.

Obligacie na financovanie kontroly znecistenia: za vytazok z obligacii sa nakdpi
zariadenie na kontrolu znecistenia ovzdusia, vodnych tokov adéa sa do prengmu uréitym

firmam.

1.5.1.3.5 Zamestnanece obligécie

Zamestnanecké obligacie si dihopisy neprevoditelné na iného, vydavané emitentom
vyluéne pre pracovnikov, ktori s u neho v pracovnom pomere a pre byvalych pracovnikov,
zamestnancov, ktorych pracovny pomer bol ukonéeny ich odchodom do starobného aebo
invalidného déchodku. [9]

Emitent v pripade rozviazania pracovného pomeru je povinny od zamesthanca

odkpit’ obligéciu. Dalgj emitent vyplaca majitelovi menovit hodnotu a Grokovy vynos.

1.5.2 Majetkové cenné papiere

Tieto cenné papiere predstavuju doklad o vlastnictve. S snimi spojené spravidla

néroky na podiely na zisku alebo vynosoch.

Majetkové cenné papiere si v podstate tvrdenim toho, Ze investor vloZil svoje penazné
prostriedky do podnikania. Bud’ tak ucinil tym, Ze naklpil akcie urcitej akciovej spolo¢nosti
za ucelom podielat’ sa na jeg podnikani, aebo ich zveril investicng spolocnosti, aby
podnikala za neho, ato nédkupom podielovych listov niektorého z podielovych fondov,

ktoré je této investi¢na spolocnost’ spravcom. [18]
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Tieto cenné papiere nesi vySSe riziko a s0 povaZzované za cenné papiere
Spekulativneho charakteru. V porovnani s dlhopismi prindsgju svojim majitelom vyssi, ale

dost’ premenlivy a neisty vynos.

15.2.1 Akcie

Akcia predstavuje podiel na kapitdle akciove spoloénosti. Slovo akcia pochadza

z latinského ,,actio”, ¢o znamena jednanie, ¢innost’. [6]

Z&kladny rozdiel medzi akciondrom amagjitefom pevne zlrocitelnych cennych
papierov spociva v tom, Ze akcionér nie je veritelom, ale spoluvlastnikom daného podniku.
Osud jeho penazi je bezprostredne spojeny s osudom akciovej spolocnosti. Vyska vynosu,
ktord pripada na kazdého akciondra, z&visi na hospodérskych vysdedkoch akciove)
spolo¢nosti. [15]

Akcie, ngjobecngjSie vzaté, si akés diely kolata zvaného akciova spoloc¢nost’. Jedna
akciovéa spolo¢nost’ je z pohl'adu vlastnictva ¢asto rozdelena na tisice a desat'tisice dielov —
akcii. Akcionari — vlastnici akcii — st jednotlivci aebo indtitucionalni investori. Akcie kupuju
preto, Ze otakavaju podiel na zisku spolo¢nosti — dividendu, aebo preto, Ze chcu tazit
zrozdielu medzi cenou akcie v dobe nakupu av dobe predaja, tj. ziskat’ tzv. kapitdovy
vynos. [9]

Jednou z foriem podnikania v trhovych ekonomikéch st akciové spolo¢nosti. Akciova

spolocnost’ ziskava kapita pre svoju ¢innost” dvoma spdsobmi:

zvlastného kapitdu, je to z vkladov akciondrov aebo rbéznych druhov

rezervnych fondov,

z cudzieho kapitdu, mbze to byt emisiou vlastnych obligécii aebo
bankovymi Gvermi.

Emisiou akcii ziskavame vlastny kapitd, tiez nazyvany g z&kladny kapitd. Pri
zakladani akciovej spolo¢nosti, musi uviest emitent vysku zékladného kapitélu. Tento
kapitdl je rozdeleny na urcity pocet akcii. Kazda akcia ma svoju nominanu hodnotu. Podiel
na zakladnom kapitdle spolocnosti predstavuje akcia. Jgf nomindna hodnota je presne
stanovena auvédza sa v peniazoch. Nomindlna hodnota akcie ma dolezitu dlohu & vo

vzt'ahu ku kurzu akcie, stanoveniu vy3ky dividendy a jednotlivym akcionarom.
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Na rozdiel od obligécie stelesiuju akcie g vlastnicky podiel na majetku spolo¢nosti.
Ich drZitelia maju ur¢ité prava. Zarad’'uju sa do majetkovych cennych papierov. Maju tiez

neobmedzenl splatnost’, a existuju tak diho, dokial’ existuje akciova spolo¢nost’.
Akcie mozu byt

V listinngg podobe: ma zékonom predpisané ndeZitosti. Sklada sa z plésta

akupdnoveého hérka s talonom. PI&St musi obsahovat’ nazov spolo¢nosti, vysku zakladného
kapitalu, pocet akcii, nomindnu hodnotu jedne akcie, Udaje o prevoditel’'nosti akcie, miesto
registracie akciovel spolocnosti, podpisy ¢lenov predstavenstva, datum emisie, v pripade
akcii na meno i meno majitela. V pl&sti sa potvrdzuje g vlastnicky vzt'ah k akciove
spolocnosti. Kupénovy hérok obsahuje viac kup6nov, na ktorych sa musia uviest’ Udaje
tykgjlce sa ndzvu akciove spoloénosti, poétu akcii, poradové ¢ido kuponu, datum inkasa
dividendy apod. Talon duzi ako legitimacny preukaz atiez na vydévanie nového

kuponového hérka. Kupdnovy harok atalon duZzia nainkaso dividendy.

Zaknihované zapisuju sa do pocitaca. Akcionar ako potvrdenie vlastnictva dostava

vypisy zo strediska cennych papierov.

Akcie reprezentuju majetkove cenné papiere, na zaklade ktorych maich drZzitel’ urcité

préava. Tieto prava mdzeme zhrnlt’ do nasledujlcich bodov:
prévo U¢asti a hlasovania na valnom zhromazdeni,
prévo na predloZenie ro¢ng uzavierky na valnom zhromazdeni,
informacné pravo — akcion&r mdZe pozadova uréité informacie od
predstavenstva,

narok na dividendu, ktoru vraane jg vysky musi odhlasovat’ tieZz valné

zhromazdenie,
predkupné prévo pri emisii novych akcii a konvertibilnych dihopisov,

prévo podielat’ sa na likvidacnom zostatku pri likvidécii spolo¢nosti. [8]
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1.5.2.2 Druhy akcii
Akcie su ¢lenené podra réznych kritérii.
Podr’a prevoditel'nosti pozname:

Akcie na meno: zneju na konkrétne meno. Akciova spolocnost’ je povinna viest

zoznam akcionarov. Pri zmene vlastnika akcie sa vyZaduje zapis 0 zmene vlastnika v tomto
zozname. Tieto akcie nie si anonymné. Formou rubopisu sa uskutoéiuje prevoditelnost’
akcii. Rubopis byva zo strany spolo¢nosti obmedzeny. S akciami na meno sa taZSe

obchoduje vzhladom na ich obmedzenu prevoditel'nost.

Akcie na majitelas mau anonymny charakter. Ich jednoduchy prevod spociva

v odovzdani v&etkych prav vyplyvajucich z vlastnictva akcii inému majitelovi. S tymito
akciami sa obchoduje I'ahko.

Z d’dSieho hradiska delime akcie na:

Kmenové akcie: na valnom zhromazdeni ma pravo zU¢astnit’ sa kazdy akcionar. Podl'a

velkosti zastUpeného kapitdlu sa uréi pomer hlasovacich prév. Ak ide spolo¢nost do

likvidécie, majitelia tychto akcii maju ndrok na likvidaény zostatok.

Prioritné akcie: maju viac vyhod ako kmenové akcie. Velkost' emisie tychto akcii je
obmedzend.  Na vyplécanie dividend mau prioritné akcie prednostny narok. Ak méa
spolocnost’ nizky zisk amajitelia kmenovych akcii nedostant Ziadnu dividendu, majitelia

prioritnych akcii maju dividendy zarucené.
Dividenda sa mbze rozdel'ovat’ na kmetiové akcie metddou:

Rovnomerného rozdelenia: po uspokojeni prioritnych akcionarov sa na kmeiove akcie
rozdeli dividenda rovnakou vel'kostou. Zostévajlci zisk sa rozdeli rovnakou mierou medzi
prioritné g kmenoveé akcie.

Nerovnomerného rozdeleniaz ak zisk nepokryje dividendy pre prioritnych g
kmenovych akciondrov, ngjskér sa uspokoja prioritny akcionari azvySok sa rozdeli medzi
kmenovych akcionérov.

Da&m druhom akcii s zamestnanecké akcie. Si to akcie na meno. SO vydavané

akciovou spolo¢nostou pre ich zamestnancov. Zamestnanci tieto akcie dostévaju casto za

vyhodngj§iu cenu, niekedy ich dostani g bez Uhrady. Zamestnanecké akcie maju
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obmedzenu prevoditel’nost’. Si prevoditel’né len medzi zamestnancami akciovej spolocnosti,
popripade medzi byvaymi zamestnancami, ktory odidi do dbchodku. Mgjitelia
zamestnaneckych akcii maju rovnaké prava ako ostatni akciondri. Vyhodami
zamestnaneckych akcii je, Ze g je pracovnik vedomy spoluvlastnictva firmy. Zamestnanec
azamestnavatel’ maju rovnaké zaujmy so zamermi akciovej spolo¢nosti. Zamestnanci s
mbZu uloZit’ akcie do §pecialneho fondu, ktory im dliZi na vyplécanie déchodkovych davok.
Obmedzuje sa tu fluktuécia pracovnikov. Nevyhody tychto akcii spocivaja v riziku, ktoré
nesi g zamestnanci. Zamestnanci uplatiuju pri planovani radSg krétkodoby horizont.
V rémci kolektivneho rozhodovania sa riadenie spolognosti stava tazkopadneidim. Cim
V&S je podie zamestnaneckych akcii, tym je menSia pravdepodobnost’, Ze zostéavalce

akcie budu verejne obchodovatel’'né.

1.5.3 Derivaty kapitalového trhu

Slcasné financné derivéty, ktoré si komplexneiSie, narocneiSie apresneiSie, vznikli
hlavne z dévodov inflacnych tlakov azmien tempa inflacie pri zvySeng nestabilite
devizovych kurzov, Urokovych sadzieb na zatiatku 70. rokov. Rozpadom
bretton-woodského systému pevnych menovych kurzov dodo k v&cSgj volatilite devizovych
kurzov, ¢o urychlilo a priniedo inovécie financnych nastrojov kapitdlovych trhov, ato
v podobe derivatov. V sicasnosti smeruje rozvoj terminovanych obchodov nielen do Sirky,

dei do hibky. Coraz viac terminovych kontraktov sa viaze na cenné papiere.

Finanéné derivaty maju urcité ciele. Prvym cielom je obchodovanie za ucelom
Spekulativneho zisku. Investori sa snaZia profitovat’ z priaznivych trhovych pohybov inymi
sovami maju zaujem o trading. Druhym ciel'om je eliminécia rizika. Eliminacia rizika dUZi
ako ochrana proti stratam v désledku prudkych vykyvov na trhu. Investori sa tu snaZia

0 hedging, ¢o je prenesenie rizika nepredvidatel’nych zmien z jedného investora na druhého.

Derivaty financného trhu delime na pevné terminované kontrakty, si to forwardy,

futures, swapy a na opcné terminované kontrakty, do ktorych patria opcie.

1.5.3.1 Forwardy

Jedna sa 0 mimoburzoné zmluvné terminove kontrakty uzatvarané vacSinou medzi
dvoma ucastnikmi obchodu spravidla prostrednictvom komerénej banky alebo ingj finanénej
indtitlcie, alebo, pokial’ sajedna o financéné indtitdcie, priamo medzi sebou. [18]
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Forwardy su individualne zjednané terminové obchody na budtci ndkup alebo predaj,

prevadzané na mimoburzovych trhoch.

1.5.3.2 Futures

S0 to dohody medzi dvoma stranami, ktoré im davaju pravo a povinnost’ kupit’ alebo
predat’ k stanovenému budicemu terminu mnoZzstvo urcitého financného aktiva za vopred
dohodnutt cenu. Ide tu o Standardizované burzové kontrakty obchodované na terminovych

burzéach.

1.5.3.3 Swapy

Swapy aebo mimoburzove kontrakty srozdielmi si syntetické cenné papiere,
zahriwujace kombinacie dvoch alebo viac z&kladnych blokov. [4]

Jedné sa o kontrakt o budlicej zmene Urokovych platieb vztahujacich sa k rovnakey
kapitélovej ciastke, ale definované odlisnym spdsobom.
Ddliasana

urokové swapy, predstavuju zmluvu o vymene Urokovych platieb medzi

zmluvnymi stranami,

menove swapy, je to zmluva o periodickej vymene Urokovych platieb aistin

denominovanych v réznych menéach,

aktivne swapy, zmluvy o aktivnej vymene penaznych tokov.

1.5.3.4 Opcie

Predstavuju zmluvu medzi kupujicim opcie apredavajicim opcie, ktora opraviuje
kupujuceho opcie kupit' popripade predat’ podkladové aktivum za vopred stanovenu
realizacnl cenu v den splatnosti alebo kedykol'vek behom stanoveng doby. Kupujuci opcie
musi zaplatit' predavajicemu opcie za ziskané pravo opénl prémiu. Predavajlci opcie ma
v&ak povinnost’ predat’ popripade kupit' dané podkladové aktivum, ak kupujlci opcie svoje
prévo uplatni. [12]
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Vzhl'adom na to, Ze tieto spominané néstroje si dnes uZ sli¢astou samostatného
finanéného trhu, trhu derivdtov, nebudem sa vo svojeg diplomove préci venovat' blizse

charakteristike jednotlivych néstrojov tohto trhu.

1.5.4 Organizatori trhu

Organizétori kapitdlového trhu sa v jednotlivych krajin liSia jednak v zévidosti od
historického vyvoja trhu v dang krajine, od rozvinutosti trhu, objemov obchodov
prebiehgjucich na trhu, velkosti kapitdlového trhu, ako g od tradicii, spbsobu

obchodovania, ¢i samotne] organizovanosti kapitélového trhu.

Na ¢eskom trhu pdsobia ako organizatori trhu Burza cennych papierov, RM-Systém

a Stredisko cennych papierov.

1.5.4.1 Burza cennych papierov

Samoregulujica sa organizécia s vlastnymi pravidlami pre registréciu obchodovania
Obchoduje sa tu so &t&nymi dihopismi, bankovymi a podnikovymi obligaciami, kétovanymi
a nekotovanymi cennymi papiermi.

Burza cennych papierov je prévnickd osoba, oprévnend organizovat’ na uréenom
mieste av stanoveni dobu prostrednictvom opravnenych osbb dopyt aponuku
registrovanych cennych papierov, investicnych indtrumentov, popr. inych instrumentov
kapitdlového trhu, aposkytovat' suzby spocivglce v poskytovani informécii v rozsahu

povoleni, ktoré obdrZzalaod Komisie pre cenné papiere. [18]

1.5.4.2 RM-Systém

Je to automatizovany elektronicky obchodny systém. Obchoduje sa tu s cennymi
papiermi, ktoré sa nedostanu na burzu cennych papierov. Obchodovat’ tu mbze kazdy, kto
sa na trhu RM-Systému zaregistruje. Ngjviac sa tu obchoduje s vergine obchodovatelnymi
akciami.

RM-Systém vykonava taku istu ¢innost’ ako burza cennych papierov. Predmetom jeho
¢innosti je organizovanie trhu scennymi papiermi. Scennymi papiermi RM-Systém

neobchoduje, len pondka sluzby kupujicim a predavajucim. Od kupujacich prijima pokyny
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ku kupe aod predavaucich pokyny k predaju. Tieto pokyny overuje, ¢i pre pokyn Kupi

existuje objemovo g cenovo odpovedagjlci pokyn predaja.

1.5.4.3 Stredisko cennych papierov

PIni funkciu narodnegj ¢idovace] agentlry. Posobi ako centrdlny depozité&r vsetkych
zaknihovanych cennych papierov. Eviduje vetky zmeny na Uctoch majitelov cennych
papierov.

Priamy vstup do strediska cennych papierov magu organizétori trhu scennymi
papiermi, obchodnici, emitenti amgjitelia cennych papierov. So strediskom cennych
papierov sa mdze komunikovat’ online, toto spojenie vyuZzivajl v&s obchodnici. Dalgj je

mozné vyuZit’ postovu koreSpondenciu alebo osobny styk

1.6 Burzovéindexy

Predstavuju indikétory vyvoja kurzovych cennych papierov. Kurz akcie je aktudlna
cena akcii obchodovanych na burze — cena, zaktord s v uré¢itom okamihu méZeme kupit’ na
burze akciu. Trhova cena, je vydedkom vztahu medzi ponukou a dopytom po dangj akcii
v danom okamihu. M&Zeme s to predstavit’ nasledovne: ak idd obchody uréitého podniku
dobre, alebo ak stoji pred zavednim velmi s’ubného produktu na trh, velky pocet
investorov sa pokus profitovat’ na vysedkoch uvedeného obchodu adopyt po akciéch
tohto podniku stipne. Ak je akcia vel'mi Ziadand, budu potenciondlni kupci ochotni zaplatit’
zanu g vysSiu cenu. Désedkom vysokého dopytu a obmedzenej ponuky bude kurz rast.
Samozrejme takto to funguje g naopak.

Kurzova cena ndm uréuje aktudlnu hodnotu cenného papiera. Ak vynasobime kurz
akcie poctom celkovo vydanych akcii, tak zistime na kol’ko s trh ceni cely podnik — trhovi
kapitalizaciu podniku. Podnik sa snaZi, aby jeho trhova kapitaizécia bola vySSia nez
nominana hodnota a mala rastuci trend - vtedy je pre investorov zaujimavy.

V pripade akciovych indexov vyjadruju agregétny ukazovatel’, ktory odréza sicasny
stav a vyvoj akciovych kurzov na burze.

Investori maju tendenciu z vyvoja indexu vyvodzovat’ svoje zavery o budicom vyvoji
akciového trhu anddedne s stoho odvodit individudlne Sance svojho vkladu. Pri

rozhodovani sa hojne pouzivaju metddy porovnavania s vyvojom v minulosti — ak napriklad
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akcia nejakého podniku nededovala vyvoj indexu alebo dokonca sa vyvijaa opacnym
smerom, tak sa hPadaju priciny ainvestor stoji pred otazkou, ¢i dana akcia este len zacne
kopirovat’” smerovanie indexu alebo bude nad’ae pokracovat opatnym smerom.
Zodpovedat’ sprédvne na tieto otazky sa snaZia nielen investori, ale g profesiondni burzovi
analytici.

Na burzovych trhoch sa vyuzivaju tri metddy konstrukcie burzovych indexov:
cenovo vazeny priemer,
hodnotovo véazeny index,

rovnako véazeny index.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

2 KAPITALOVY TRHV CESKEJ REPUBLIKE

Aj cez vel'mi krétku novodobu histériu mé ¢eské burzovnictvo bohatu tradiciu. Jeho
z&lady boli poloZzené uz v polovici 19. storo¢ia. Pbvodne sa obchodovalo s obilim
a pol'nohospodéarskymi vyrobkami na tyZdennych trhoch, ngjskér na Konskom trhu aod
roku 1882 na Senov&zném namesti. K prvému organizovanému obchodu s tovarom dodo
v Prahe vroku 1861 zaloZenim tzv. Produktenhale. Za Ucasti Obchodnej komory bola
vtom istom roku pri tejto spolo¢nosti zaloZend burza penazna, na tovar a plodiny.
V zhr'adom k nizkemu poétu G¢astnikov vSak bola uz po roku uzatvorend. Az pokusy z roku
1871 mali trvaly Uspech. Podnetom sa stalo prehlésenie vyznamnych osobnosti prazského
hospodérskeho sveta v ¢ele s velkoobchodnikom s cukrom Aloisom Olivom. Na z&klade
tohto prehlésenia boli zaistené finanéné prostriedky na zaloZenie a prevadzku burzy. Na
prazskej burze sa pévodne obchodovalo ako scennymi papiermi, tak so vSetkymi druhmi
tovaru, vréatane obilia a ostatnych pol'nohospodarskych plodin. Po prvej svetovej vojne viak
obchod s tovarom na prazskej burze ustupil celkom do pozadia a obchodovalo sav podstate

len scennymi papiermi. V medzivojnovom obdobi zaznamenala burza birlivy rozmach,

ktory bol nasilne preruSeny druhou svetovou vojnou. Po ngl sa brany burzy neotvorili.
Ceska burzova tradicia nada svoje pokracovanie az v 90. rokoch, kedy v mgji 1991 vznikol
Pripravny vybor pre zaloZenie Burzy cennych papierov. Nova spolo¢nost, ktoru tvorilo
osem bankovych domov, sa 24. augusta 1992 transformovala na zdruZenie. Na zaklade
prijatia z&kona o burze sa toto zdruzenie neskér premenilo na obchodnl spolo¢nost Burza
cennych papierov Praha, as., ktora bola 24. novembra 1992 zapisana do obchodného
registra. [44]

Pri pohl'ade na dotergSi vyvoj ¢eského kapitalového trhu je mozné skondtatovat, Zze
skuto¢né obchodovanie s cennymi papiermi sa datuje od juna 1993, kedy sa zacalo prvy krat
vergine obchodovat’ akcie z prve viny kuponove privatizécie, pricom préve rozhodnutia
ucinené vramci jg pripravy sa stali rozhodujuce ako pre sicasni podobu ¢eského

kapitdlového trhu, tak pre jeho sicasnl funkciu a mozné smery jeho d’aSieho vyvoja. [18]

V procese obnovy c¢eského kapitdovéno trhu mala rozhodujucu dlohu kupdnova
privatizécia. Ngjskér bolo potrebné doplnit’ chybajuce nastroje kapitdového trhu. Problém
pri tejto privatizécii bol, aké& bude podoba novo emitovanych akcii. Prijalo sa rozhodnutie,

Ze bud(l vydané v zaknihovang] podobe. Dals problém slvisel s privatizéciou &étnych
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podnikov aich transforméciou na akciové spolo¢nosti. Vydai sa emisie novych akcii
byvalych &atnych podnikov. Toto rozhodlo zasadnym spésobom o budlicej podobe ¢eského

kapitdlového trhu. Této formaemisii akcii pretrvava g dnes.

Cesky kapitdovy trh tvoria dihodobé obchodovatelné financné néstroje,
financné intitlcie a ostatni Ucastnici trhu.

Medzi néstroje kapitdlového trhu v Ceskej republike patria hlavne cenné papiere. Do
cennych papierov mdZzeme zaradit’ akcie, podielové listy, dihopisy, listinné kupény, opcné

listy ainé listiny, ktoré st za cenné papiere prehlasené pravnymi predpismi.

2.1 Primérny kapitalovy trh v Ceskej republike

Namet na uskuto¢nenie rychlgy celospolocenskgl zmeny vlastnickych vzt'ahov
v centrdne riadeng ekonomike snedostatocnou akumuléciou domaceho finanéného
kapitélu prostrednictvom bezplatngj distriblcie akcii &&om vlastnenych spolo¢nosti
obyvatel'stvu bola redlizovana federdlnou viddou vtedajSieho Ceskoslovenska,
prostrednictvom vydania investi¢nych kuponov v roku 1991. Kuponova privatizacia sa stala

kruacovym prvkom ceskej ekonomickej transformécie.

Kupbnova privatizacia bola vlastne transformécia vlastnictva prostrednictvom
investicnych kuponov. Kuponova privatizacia mala do transformacného procesu zapojit’
ob¢anov v Srokom meradle, a preto mala byt organizovana tak, aby bola pre ob¢anov
jednoduchd a dostato¢ne zrozumitel'na. Cely proces kuponovej privatizécie bol z vecného
hradiska rozdeleny do samostatnych &asti, tzv. vin. Pre kazdd vinu bol vopred uréeny
majetok, ktory bol v jg rdmci privatizovany a emitovany investicnymi kupénmi, na ktoré bol
tento majetok v $pecidlng aukcii, kuponovej privatizécie, predavany. V Ceskej republike v
rokoch 1991-1995 prebehli dve viny kuponovej privatizécie. Kazda z tychto vin prebehla v
inych podmienkach. Prva vina prebehla za existencie CSFR ako jednotny proces. Druhé
vina uz prebehla za existencie Ceskej republiky.

V samotngl kuponovej privatizacii bolo predanych len 1 800 podnikov, zatial’ ¢o
Standartnymi metédami bolo privatizovanych okolo 14 000 podnikov. Z celkového majetku
v (Etovnej hodnote 780 miliard kortn, ktory bol v CR privatizovany, bolo len 333 miliard
privatizované kuponovo. Vyznam kupénove privatizacie bol viak v niecom inom. Bola

katalyzatorom celgj privatizécie azésadne ju urychlila. Kuponova privatizécia prebehla
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v dvoch vinéch, v roku 1992 a 1994, do ktorych bola zaradend velka vacSina podnikov,
z ktorych len niektoré boli privatizované vyhradne kup6novou metédou. V& Sina podnikov
zaradenych do tychto vin bola privatizovana zmieSanym spdsobom, tj. ¢ast’ akcii na kupony
azbytok Standartnymi metddami. Samé zaradenie podniku do privatizacng viny stavalo
Gcastnikov privatizécie pod casovy tlak. Zaujemcovia museli véas podat’ privatizacné
projekty as&ény Uradnici onich museli véas rozhodndt. Akékol'vek oneskorenie by
znemoznilo G¢ast” podniku v dangj privatizaéng vine. Vd’aka tomu bola ¢eska privatizécia
vel'mi rychla. Na rozdiel od Pol'ska aMad'arska v roku 1990 neexistovalo v CR Ziadne
sikromné vlastnictvo. V roku 1995 bol v CR podiel sikromného vlastnictva podstatne vySsi
nez v tychto krajinéch. [30]

Kupdnova privatizécia vyrazne napomohla vzniku kapitalového trhu, umoznila vznik
RM-Systému, Specifickym systémom obchodovania s cennymi papiermi, ktory je pristupny
kazdému akcionérovi.

Legidativne je kupénova privatizécia zakotvena v zékone o podmienkach prevodu

majetku &tatu na iné osoby ¢. 92/1991 Sb., ktory bol pre druhd vinu novelizovany zakonom
¢. 210/1993 Sh.

2.2 Organizatori kapitalového trhu v Ceskej republike
Na ¢eskom trhu pdsobia tito organizatori:
Burza cennych papierov v Prahe,
Stredisko cennych papierov,

RM-Systém.
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Postavenie jednotlivych in&titucii ndzorne ukazujem na nasledujicom obrézku:
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2.2.1 Burzacennych papierov v Prahe

Jedné sa o pravnicku osobu, ktoré organizuje ponuku a dopyt registrovanych cennych
papierov, investicnych nastrojov, ktoré nie sii cennymi papiermi, popripade inych financnych
nastrojov kapitdlového trhu. Oficidlne zah§jila obchody 6. aprila 1993.

Burza cennych papierov je zaloZzena na ¢lenskom principe. NajvysSim organom burzy
je vana hromada, &atutarnym organom je burzovd komora. Dozorna rada dozerd na
&innost’ burzovej komory. Burzova komora zriad’uje burzové vybory. Dal%ou kompetenciou
burzovel komory je menovanie a odvolavanie generdlneho riaditel’a, ktory riadi prevédzku
burzy. V&etky aktivity burzy podliehaji dohladu Komisii pre cenné papiere. Burza ponika
svojim klientom obchodny systém SPAD, ktory je uréeny pre velkych astrednych
investorov aobchodné moduly Aukce aKontinud uréené pre drobnych investorov.
Vysporiadanie burzovych obchodov zabezpecuje Spoloc¢nost UNIVYC, as. ajg jedingm

akcionérom je burza.

Opréavneny k uzatvéraniu obchodov sl na burze len ¢lenovia burzy azo z&kona
o podnikani na kapitdlovom trhu tiez Ceska narodna banka, Ceska republika, ktora jedna
prostrednictvom Ministerstva financii a Ceska konsolidacna agentura. Clenom burzy mdze
byt len obchodnik s cennymi papiermi alebo zahrani¢na osoba s povolenim k poskytovaniu

investiénych sluzieb, ktora spiiia podmienky stanovené Burzovymi pravidiami.
Clenmi Burzy cennych papierov Praha, a.s. si:
ABN AMRO Bank N.V., pobocka Praha,
ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.,
BAWAG Bank CZ as,,
BH Securitiesas.,
BODY INTERNATIONAL BROKERS as,,
CAPITAL PARTNERS as,,
CYRRUS, as.,
Ceskéa sporitelng, a.s.,

Ceskomoravské zéruéni a rozvojova banka, as.,
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Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
DEUTSCHE BANK AG Filiale Prag, org. sozka,
Fio, burzovni spolecnost, as.,
Global Brokers, a.s.,
HVB Bank Czech Republic a.s,,
ING Bank N.V.,
J&T BANKA, as,
Komer¢ni banka, as.,
Patria Finance, a.s.,
PPF banka a.s.,
Raiffeisenbank a.s.,
WOOD & Company Financia Services, a.s.,
Zivnostenska banka, a. s..
Dal&imi osobami opréavnenymi uzatvérat’ burzové obchody su:
Ceska konsolidacni agentura,
CESKA NARODNI BANKA,
Ministerstvo financi CR.

Cenné papiere st na burzu prijaté na zéklade Ziadosti. Tuto Ziadost’ predklada sdm

emitent alebo iny povereny ¢len burzy.

Na burze cennych papierov mézu byt obchodované tuzemské g zahrani¢né cenné
papiere, ktoré splhuju podmienky zakona o podnikani na kapitdovom trhu a podmienok
prisudnych burzovych pravidiel. S kétované v troch segmentoch oficianeho trhu, tj. na

vol'nom, vedl'ajSom a hlavnom trhu.

Oficidny trh je uréeny pre cenné papiere, ktorych emitenti maja zaujem, aby boli

kotovangé, ale pritom nie st ochotni plnit’ nadStandardné informacné povinnosti. Nekladi sa
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tu na emisie aich emitentov vysSe naroky, ako je uréené platnymi zékonmi tykajucimi sa
kapitélového trhu.

Na hlavnom trhu st umiestnené ngjlikvidnejSie cenné papiere, s ktorymi sa obchoduje

na burze.

Na vedl'giSom trhu sa obchoduje semisiami spolo¢nosti, ktoré poskytuju o svojom
hospodéreni g o ostatnych skuto¢nostiach, ktoré maju vplyv na kurz, ¢o najviac informécii.

Nie su tu vSak kladené také naroky na kritérid emisie ako na hlavnom trhu.

V roku 2005 zvergjiiovala Burza cennych papierov Praha, as. hodnoty troch
prierezovych indexov PX 50, PX-D aPX-GLOB. Indexy maju ulohu indikétorov trhu,

ktoré koncentruju pohyby cien viacerych akcii do jediného cida

Index PX 50 je ngjvyznamneiSim, najsedovaneiSim a ngjdihsie kalkulovanym indexom
na prazskej burze. Bol zavedeny 5. aprila 1994 ajeho hodnota bola vtedy 1000 bodov.
Absolitne maximum dosiahol tento index 4. oktdbra 2005 ajeho hodnota bola 1478,3
bodu. Od 4. januéra 1999 prebieha priebeZzny vypocet indexu na zéklade priebeznych cien
emisii zaradenych v systéme SPAD v dobe otvorengj fazy obchodovania od 9:30 do 16:00
hodiny. Vyvoj indexu PX 50 od jeho uvedenia aZ po jeho sic¢asnost mbzeme vidiet

v nasledovnom grafe.
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Obr. 3. Graf vyvoja indexu PX 50 [ 26]
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Index PX-D sa zaviedol 16. decembra 1998 popisuje cenovy vyvoj ngjlikvidneSich
burzovych emisii. Jeho vychodzia hodnota bola 1000 bodov. Maximum dosiahol tento index
29. decembra 2005 ajeho hodnota bola 3741,6 bodu. Jeho vypocet prebieha priebezne
v dobe otvorengj fazy obchodovania segmentu SPAD od 9:30 do 16:00 hodiny.

V aprili roku 1995 zaviedla burza globdny index PX-GLOBAL. Jeho vychodzia
hodnota bola 1000 bodov avychodzi datum je 30. oktober 1994. obsahuje vSetky emisie
akcii vratane investicnych fondov a podielovych listov registrovanych na burze, u ktorych
bol najneskdr v predchédzajice ,,seanse,, stanoveny zaverecny kurz. Vyvoj indexu

PX-GLOBAL od jeho uvedenia @ po jeho sti¢asnost’ mdZzeme vidiet’ v nasledovnom grafe.
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Obr. 4. Graf vyvoja indexu PX-GLOBAL [27]

Burza cennych papierov Praha, a.s. je elektronicka burza. Obchodovanie je zaloZzené
na automatizovanom spracovani objednévok aindtrukcii ¢lenskych firiem k n&kupu a predaji

cennych papierov.
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Objemy obchodov na Burze cennych papierov Praha, a.s. v roku 2005 si uvedené
v nasledujuce taburke:

Tab. 2. Objemy obchodov na Burze cennych papierov Praha, a.s. [ 34]

I Y R
l 3,750 366 216,594 0,000 366 220,344
l 484 194,040 638 391,168 0,000 1122 585,208
l 484 197,789 1 004 607,762 0,000 1 488 805,552
l 0,000 324,270 0,000 324,270
l 14 832,997 590,900 0,000 15 423,898
l 14 832,997 915,170 0,000 15 748,167
l 48,872 15 306,990 0,000 15 355,862
l 34 161,329 20 342,936 0,000 54 504,265
l 34 210,201 35 649,925 0,000 69 860,127
- 52,622 381 847,854 0,000 381 900,475
- 533 188,366 659 325,004 0,000 1192 513,370
_ 533 240,988 1041 172,858 0,000 1574 413,846

OS = obchody obchodného systému burzy
OC = ostatné obchody ¢lenov burzy

2.2.2 Stredisko cennych papierov

Bolo zriadené Ministerstvom financii vroku 1993 zakonom ¢. 591/1992 Sb.
o cennych papieroch ako intitdcia na podporu kapitalového trhu. Je prévnickou osobou,
ktord eviduje vSetky operécie tykaguce sa zaknihovanych aimobilizovanych cennych
papierov. Vedie ich v dvoch systémoch evidencie. Jedna evidencia je vedena na Uctoch
majitelov cennych papierov adruha v registroch emitentov. Daou jeho Glohou je robit

informacny servis pre Ucastnikov trhu.
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Kazda zmena magjitela zaknihovaného cenného papieru musi byt registrovana
v evidencii strediska cennych papierov.. Udaje vedené v tejto evidencii nemaji verginy

charakter, a preto si utgjené.

Stredisko  cennych  papierov  spolupracuje  srdoznymi  ingtitdciami,  firmami

a spolo¢nostami. S to najmé:
Ministerstvo financii,
Komisia pre cenné papiere,
Sudy,
Orgény ¢inné v trestnom konani,
Financné Urady,
Ceska narodnéa banka,
Fond narodného magjetku.

Subjekty, ktoré ucastnikom kapitdlového trhu poskytuju sluzby, tj. sorganizétormi
verginych trhov: Burzou cennych papierov Praha, RM—Systémom a tieZz s obchodnikmi s

cennymi papiermi a s investi¢nymi spolo¢nost’ami a fondmi.

Stredisko cennych papierov systematicky rozvija g svoje zahrani¢né kontakty a vazby
orientované predovsetkym na centralny depozitar inych krajin. Je jednym zo zakladajucich
¢lenov Asociacie centrélnych depozitarov strednej a vychodnej Europy (CEECSDA). Velmi
doleZitou udlohou je vytvorenie obecného, vSetkym Gcastnikom pristupného mechanizmu
zabezpecujuceho dodavku cennych papierov proti platbe. Vhodné rieSenie vidi Stredisko

cennych papierov vo vytvoreni narodného clearingového centra.
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V stredisku cennych papierov boli realizované za rok 2005 tieto prevody:

Tab. 3. Prevody akcii a dihopisov v stredisku cennych papierov

za rok 2005 [ 37]

A. Pocet prevodov

Druh cenného papiera

Prevod realizovany prostrednictvom

BCPP UNIVYC RM-S Ostatni
Akcie 321 687 29 067 74676 14 395
Dlhopisy 8973 4037 82 236
Celkom 330 660 33104 74 758 14631

Tab. 4. Pocet prevedenych akcii a dlhopisov v stredisku

cennych papierov za rok 2005 [ 37]

B. Pocet prevedenych cennych papierov v mil. Ké¢.

Druh cenného papriera

Prevod realizovany prostrednictvom

BCPP UNIVYC RM-S Ostatni
Akcie 1277 1136 11 28
Dlhopisy 47 42 0 0
Celkom 1324 1178 11 28

Tab. 5. Nomindlny objem prevedenych akcii a dlhopisov

v stredisku cennych papierov [ 37]

C. Nominalny objem prevedenych cennych papierov v mil. Ké

Druh cenného papiera

Prevod realizovany prostrednictvom

BCPP UNIVYC RM-S Ostatni
Akcie 150 324,01 1329594 3588,9 7178,2
Dlhopisy 485 735,7| 424 348,3 1152,8 10 233,7
Celkom 636 059,7| 557 307,7 47417 17 4119
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223 RM —Systém, as.

Pbsobi ako organizdtor na mimoburzovom trhu od roku 1993. Pristup na trh
RM — Systému nie je nijako obmedzeny. Jeho pdsobenie je schvdlené komisiou pre cenné
papiere. Zékaznikom na RM — Systéme mbZe byt akékol'vek fyzicka alebo prévnicka osoba
bez ohl'adu narto, ¢i je obéanom Ceske republiky alebo nie.

Jedna sa o plne elektronicky trh s cennymi papiermi. Komunikéacia so z&kaznikmi
prebieha prostrednictvom bezpetného komunikaéného protokolu, ktory je elektronicky
Sfrovany. SnaZi sa poskytnut’ svojim zakaznikom maximéne mnoZstvo informéacii, ktoré

ulah¢uju ich rozhodovanie. Napomaha sprehl’adnit’ ¢esky kapitéovy trh.

RM — Systém je rozdeleny na normativny aostatny trh. V normativnom trhu st
zaradené obchody, ktoré spiiigju kritérium normativnosti. Kipna cena obchodu sa musi
pohybovat’ v cenovom pasme stanovenom na dei. V ostatnom trhu ide o obchody, ktoré
nespinaj( toto kritérium. Ako priklad s mdZeme uviest &ruktiru celkovych mesacnych
obchodov RM — Systému v rokoch 2004 a 2005:

mil.Es
¥ 500

OCekem

o000 -z_toho narmativ i trh

1500

1000 4

00

P S T
A “\?'QS%{F@;G&

t‘n t‘é&.

Obr. 5. Graf &ruktury celkovych mesacnych obchodov RM — Systému v rokoch
2004 a 2005 [31]
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Struktdra obchodov v K¢ na normativnom a ostatnom trhu za rok 2005 je:

17,26%

O ostatny trh
H normativny trh

82,74%

Obr. 6. Graf &ruktary obchodov na normativnom a ostatnom
trhu na RM — Systéme za rok 2005 [ 31]

RM — Systém ma index PK 30. V tomto indexe sa odraZa vyvoj cien hlavnych titulov,

s ktorymi sa obchoduje na ¢eskom kapitalovom trhu. Tak isto ako indexy pri burze cennych

papierov g tento plni Ulohu indikétora trhu. Index PK 30 bol zvergineny 3. mga 1994

ajeho hodnota bola 1000 bodov. NiZSie uvedeny graf ndm udéva vyvoj priemerného

mnoZstva predanych cennych papierov denne v aukciéch v rokoch 2004 a 2005 ataktie? g

zéverecného indexu PK30:
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Obr. 7. Graf vyvoja priemerného mnozstva predanych cennych papierov denne
v aukciach, graf zaverecného indexu PK30 na RM — Systéme zaroky 2004 a
2005[31]
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Trzna kapitdizécia emisie akcii alebo podielovych listov je si¢in poctu cennych
papierov registrovanych v emisii a platného kurzu. U dihopisov je trzna kapitalizécia emisie
definované ako sicin poétu cennych papierov registrovanych v emisii, nomindlngl hodnoty a
platného kurzu v percentéch deleného 100. TrZzné kapitalizécia skupiny emisii, napr. akcii z
hlavného trhu, je rovna sictu trznych kapitalizacii emisii vytvérajlcich skupinu. [nymi
dovami mbZeme povedat’, Ze ide o celkovi hodnotu v&etkych alebo skupiny cennych

papierov, prijatych k obchodovaniu na burze na z&klade ich trhovej ceny.

Struktira trzngj kapitalizacie akcii adlhopisov v mid. K¢ v roku 2004 a2005 bola

nasledovn&

mM K¢

1 50000

1 40000 | ——
130000

120000
110000 1 ——
1 0moo podnikoneé dluhopisy

i B bankavnd dluha pisy
z0000
20000 W hypote énd zdstavnd listy

B00.00 O stitnd dluhopisy
50000 B akeie fondi

400100
0000
200100
10000

oo T
30. 1212004 29,11 005

O akreie spoleénost

Obr. 8. Graf trzng kapitalizacie akcii a dihopisov na RM — Systéme za roky 2004 a
2005[31]

224 Komisiaprecennépapiere

Komisia pre cenné papiere vykonava &atny dozor, rozhoduje o pravach chranenych
zaujmoch apovinnostiach pravnickych afyzickych osdb avykonava daSe cinnosti
slivisiace srozvojom aochranou kapitdlového trhu v ramci pésobnosti, ktoré jg zveruje
z&kon. [18]

Podlanie komisie je posiliiovat’” doveru investorov a emitentov na kapitalovy trh. Ciele

komisie si stanovené zakonom a s to:
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ochranainvestorov,
rozvoj kapitalového trhu,
informovanost’ verginosti.

Ulohou Komisie je prostrednictvom svojich néstrojov a pravomoci identifikovat’ rizikéa
zlyhanie &tatutarnych orgénov a vedenia poskytovatel'ov sluzieb na kapitdlovom trhu, rizika
podvodu a niektoré aspekty rizika nevhodnosti ponikaného néstroja. V Ziadnom pripade
nembze Komisia chrénit’ investora pred rizikom poklesu kurzu investicného nastroja, ktoré
je na investicnych trhoch neodmydlitel'né. To vSak plati len za predpokladu, Ze firma, ktora
doporucuje aebo zriaduje investorovi investicny nastroj, vysvetlila investorovi sivisiace
rizik& a nedala mu prehnané a neredlistické s’'uby (napr. negarantovala vynos z investicie do
akcii). V slvidosti s cie’om osvety a vyS3g informovanosti vergjnosti sa Komisia zamerala
na to, aby investori rizikdm porozumeli a aby s nimi pri svojom investicnom rozhodovani

pocitali.

Komisia d’algy podporuje rozvoj trhu a zavedenie novych duZieb tak, aby boli
vymedzené jasné pravidla chovania G¢astnikov na ¢eskom kapitdovom trhu, ae aby na
druni stranu nedoch&dzalo k wvytvaraniu nezmyselnych bariér vstupu subjektov na
kapitélovy trh a aby stavajlci Ucastnici trhu, ktori vstupuju na trh s novymi kapitalovymi
produkty a duzbami (napr. vstup zahraniénych osbb zaoberagjlcich sa kolektivnym

investovanim), nenaréZali na zbyto¢né prekazky.

Komisia sa snaZi prispdsobit’ regulécii ceského kapitdlového trhu  pravidlam
uplatnovanym v Eurdpskej Unii. Pre zaistenie stability aziskavania dévery spolupracuje

s ministerstvom financii a Ceskou nérodnou bankou v ramci zmluvy o spolupréci. [46]

2.25 In&itucie ¢eského kapitédlového trhu
In&titaciami na ¢eskom kapitdlovom trhu su:

Osoba prevadzajuca vysporiadanie obchodov s cennymi papiermi: rozsah jg ¢innosti

je vymedzeny z&konom o cennych papieroch ako podnikanie, ktoré méze vykonavat’ len
akciova spolocnost’. Téato spolocnost’ prevadzkuje aorganizuje systém vysporiadania

z&vézkov z obchodov na kapitdlovom trhu pre aspon troch U¢astnikov tohto systému.
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Obchodnik s cennymi papiermi: takisto je formulovany v z&kone o cennych papieroch.

MéZe to byt len akciova spoloénost so sidiom v Ceskej republike aebo obchodnik
scennymi papiermi so sidlom v zahrani¢i. Obchodnik scennymi papiermi mbZe svoju

¢innost’ vykonévat’ len prostrednictvom makléra

Maklér: odborne kvalifikovana fyzick& osoba, ktora mé na svoju ¢innost” povolenie od
Komisie pre cenné papiere. Ak vykonava svoju ¢innost’ pre obchodnika s cennymi papiermi,

musi s nim byt’ v pracovnom pomere a mdzZe ju vykonévat’ len pre jedného obchodnika.

Investi¢nd spolo¢nost’: obchodna spolo¢nost’, ktord mé formu akciove) spolo¢nosti.

Jg cinnost’ je upravena zékonom. Investicna spolo¢nost’ je oprévnend zhromazdovat
majetok v podielovych fondoch, tento majetok obhospodarovat’, obhospodarovat’” majetok
investicnych apenzijnych fondov akupovat’, predavat’ apoZic¢iavat S cenné papiere na
vlastny Gget. Dalg je povinnatieto ¢innosti vykonavat' s cielom zabezpegit’ rast majetku.

Investicny fond: zédkonom o investi¢nych spolo¢nostiach a investi¢nych fondoch je

definovany ako samostatny prévny ekonomicky subjekt. So svojim majetkom hospodari sdm

alebo toto mbze zverit’ investicnému fondu.

Depozitér: jedna sa o funkciu vykondvanu vyhradne obchodnou bankou. Té&to funkcia
je definované v zékone o investicnych spolo¢nostiach a investi¢nych fondoch. Je to funkcia
vedenia beznych G¢tov v investicng spolocnosti, investicnych a podielovych fondoch.
Taktiez kontroluje, ¢i je ¢innost’ investicng spolo¢nosti alebo investicného fondu v stlade

zo zé&konom. Depozitér je zodpovedny za Skodu, ktort spdsobil.

TIxiarei cennych papierov: ma opravnenie k tlaci cennych papierov vydané Komisiou

pre cenne papiere v stlade so zakonom o cennych papieroch.

2.3 Subjekty kapitalového trhu v Ceskej republike
Subjektom na ¢eskom kapitédlovom trhu je Asociécia pre kapitalovy trh.

Predmetom ¢innosti Asociécie pre kapitdlovy trh je rozvoj, Standardizécia
a popularizécia kapitdového trhu v Ceskej republike. K dosiahnutiu tohto ciela usporiadava
Asociécia prednasky, seminére, konferencie, organizuje odborné skusky, vydava publikécie,

prédvne stanoviska aetické normy, podiela sa na pripomienkovani zékonov a vyhlaSok
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slvisiacich s kapitdlovym trhom a podporuje vzdelavanie a osvetu v oblasti kapitdlového
trhu. [36]

V Asociécii pre kapitdovy trh pdsobia obchodnici s cennymi papiermi, licencovani

Ucastnici kapitdového trhu, advokatske a auditorské spoloc¢nosti a d’alsi Ucastnici.
Obchodnikmi s cennymi papiermi v podmienkach Ceskej republiky st napr.
ABN AMRO Bank N.V.,
Deutsche Bank AG - Filiale Prag,
Atlantik-Kilcullen Asset Management, a.s.,
eBanka, as.,
Citibank a.s,,
HVB Bank Czech Republic a.s,,
Komeeni banka, as.,
Ceskéa sporitelna, a.s. Raiffeisenbank as.,
Ceskoslovenska obchodni banka, as.

adalsi.
2.4 Sekundérny kapitélovy trh v Ceske republike

2.4.1 Vyvoj sekundarneho trhu

V roku 1991 bol vytvoreny v CSFR doc¢asny sekundarny trh, ktory sa riadil presnymi
pravidiami pre obchodovanie s cennymi papiermi. Najvys§im orgdnom bolo zhromazdenie
Gcastnikov trhu. Prvy krét sa za¢alo obchodovat’ na doc¢asnom sekundarnom trhu 24.7.1991
sobligaciami Komercngl banky aV3eobecne Gverovel banky aod 27.11.1991 potom so
&atnymi rehabilitacnymi dlihopismi. Trh cennych papierov sa konal kazdi stredu parneho
tyZdia v budove Stéatnej banky ¢eskoslovenskej a bol neverginy. Pevny kurz sa uréoval na
z&klade poZiadaviek Ucastnikov trhu na ndkup a predaj cennych papierov. [13]

Neskdr 24.7.1992 bola zaloZend dvanéstimi pefiaznymi Ustavmi a piatimi brokerskymi
firmami Burza cennych papierov v Prahe, as. K tymto zakladajlcim ¢lenom 30.11.1993
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pribudlo d’asich 36 ¢lenov. Celkovy pocet ¢lenov je limitovany. PraZzska burza je otvorena

zahrani¢nému kapitalu.

2.4.2 Regulécia kapitédlového trhu

Mnozstvo problémov, ktoré sa vyskytuju na kapitdlovom trhu s vyzadujua sina
nezavidu regulacni autoritu. Svetové trendy tieZz smeruju k nezavislym autoritam. Obycajne
to byva Komisia cennych papierov, ktora pésobi v Nemecku a g u naSich transformujucich
sa susedov Pol'sku, Madarsku a g v Ceskg republike. Na Slovensku pdsobi v tejto Glohe
Urad &étneho dozoru nad kapitdovym trhom. Ulohou Komisie pre cenné papiere je
regulovat’ v3etkych Ucastnikov kapitalového trhu.

Situéacia s vyzaduje zakonom zriadit’ novu regula¢nl autoritu, ktora by idedne mala
byt nez&vida od &tétu. Vzh'adom na sicasny stav kapitdlového trhu by zo zatiatku Gcast
&atu mohla byt potrebna, no v konecnom désledku by tato autorita mala byt” financovana
Ucastnikmi kapitdlového trhu. Do jg pravomoci by sa mal dostat’ dozor nad kapitdlovym
trhom ako g jeho rozvoj. Silné kompetencie ohladom sankcionovania subjektov
nedodrZziavgucich pravidld a etiku kapitdovéno trhu by pomohli zlepSit situéciu
kapitélového trhu.

Od 1. aprila 2006 je Ceska nérodna banka jedinou dozornou inditticiou na ¢eskom
finan¢nom trhu. Prinosom budu niZzSie néklady pre &ét a G¢astnikov finanéného trhu avySSia
kvalita dohl'adu.

Okrem regulacnej autority by mali vzniknlt’ 8 samoregulacné organizécie. Medzi tieto
organizécie patria komory a asociécie zdruzujuce Ucastnikov kapitalového trhu a mozno

tam zaradit’ a organizatorov trhov s cennymi papiermi.

Jednotlivé podielové fondy podliehagju dohladu Komisii pre cenné papiere. Kazdy
investor by samal pred zamySl'anou investiciou presvedcit’, Ze pontkany podielovy fond je
vybaveny platnou licenciou, ktord je vydavana pre doméce g zahrani¢cné fondy. Opatrnost’
je na mieste hlavne pri ponuke investicii s pévodom v exotickych krajinach, kde moze byt
Uroven regulécie odlisna

Tak isto investicni sprostredkovatelia musia svoju c¢innost podloZit  platnym
povolenim Komisie pre cenné papiere. Pochybnosti nevznikaju pri velkych bankovych

distribdtorov fondov, ktori disponuju platnymi licenciami, problémom sa ale mdzu sta’
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nebankové distriblcie. Aj ich ponuka investicnych néstrojov je totiz mozna len na zéklade
platng licencie. Bez ng je ako osovovanie klientov, tak a ponuka a sprostredkovanie
investicii nemozné. Z&roven s je potrebné uvedomit’, Ze platné povolenie je len zékladnou
podmienkou pre ¢innost’ investiéného sprostredkovania. V Ziadnom pripade nie je garanciou

arovne poskytovanegj sluzby.

Buduci investor by s mal preto zistit’ zakladné Udaje o fonde a 0 sprostredkovatelovi,
napriklad na strankach regulatora. Kazdy fond ma za povinnost publikovat’ celt radu
informécii, pocingjuc zakladnymi pravnymi dokumentmi, spravami o vyvoji portfélia a
konciac publikéciou dennych cien. Dal&imi dolezitymi Udajmi sii skisenost’ konkrétneho
investicného poradcu a poZiadavka na uvedenie aspon zékladného zdroje poskytovanych

informécii.

2.5 Legislativna zakladiia kapitalového trhu v Ceskej republike
V Ceske republike upravuju kapitélovy trh tieto obecne zavézné pravne predpisi:
z&kon ¢. 191/1950 Sh., sménecny a Sekovy,
zakon ¢. 513/1991 Sh., obchodni zékonnik,
z&kon ¢. 21/1992 Sh., o bankéach,
z&kon ¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech,
z&kon ¢. 42/1994 Sh., o penzijnim piipojisténi se statnim prispévkem,

W

z&on ¢. 61/1996 Sb., o nekterych opatrenich proti legdizaci vynosi

Z trestné ¢innosti,

z&kon ¢. 15/1998 Sh., o Komisii pro cenné papiry,
zakon ¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani,
z&kon ¢. 190/2004 Sh., o diuhopisech,

z&kon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu,

z&kon ¢. 377/2005 Sh., o financnych konglomeratech.
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25.1 Zakon €. 591/1992 Sh. o cennych papirech

V z&kone o cennych papieroch sa opisuju akcie, docasné listy, poukazky na akcie,
podielové listy, dihopisy, investicné kupdny, kupony, opcné listy, zmenky, Seky, zAozné
listy, skladiskové listy, po’nohospodérske skladové listy, zahranicné cenné papiere,

zastupitel'ské cenné papiere, cenné papiere na dorucitel'a a cenné papiere na meno.

Hovori sa tu o forme cenného papiera, o naleZitostiach cennych papierov, vydavani
cennych papierov. Ak je nutné rozlisit’ jednotlivé zaknihované cenné papiere, osoba vedica
ich evidenciu je povinna z podnetu emitenta pridelit’ cennym papierom ¢iselné oznacenie.
NaleZitosti cennych papierov ustanovuju zakony aebo iné prévne predpisy ako napriklad
obchodny zakonnik, zakon o dihopisoch alebo zakon o zmenkéach a Sekoch.

Deii vydanie cenného papieru je ten deii, ked’ cenny papier spiia vietky ndeZitosti pre
neho stanovené zakonom alebo inym pravnym predpisom, aked” sa stane majetkom prvého
vlastnika. Datum emisie cenného papiera uréi emitent. Tento datum je den, kedy mdze dojst’
k vydaniu cenného papiera prvému viastnikovi. Ako hromadné listiny nahradzujlce
jednotlivé cenné papiere mbzu byt’ vydané akcie, pouk&zky na akcie, podielové listy aebo
dihopisy. Hromadna listina musi mat’ ndeZitosti stanovené pre listinny cenny papier. Za
uréitych podmienok ma vlastnik hromadneg listiny pravo na vymenu tejto listiny za

jednotlivé cenné papiere.

Kupdny st vydavané ako cenné papiere na dorucitel’a, ktoré duZia na uplatnenie préva
na vynos z akcie, dihopisu alebo podielového listu. Vydavaju sa v kupénovom archu.
Zmluva o prevode cennych papierov sa riadi Upravou kupng zmluvy v obchodnom
z&konniku. Aby bola zmluva platna musia v negj byt uréené prevadzané cenné papiere aich
kipna cena. K prevodu cenného papiera dochadza jeho predanim novému vlastnikovi.

K prevodu cenného papiera narad sa vyZaduje g rubopis.
Dal&imi zmluvami, ktoré definuje tento zékon st zmluvy:
o0 pbZicke cennych papierov,
0 Uschove cennych papierov,
0 sprave cennych papierov,
o0 uloZeni cennych papierov,

0 obhospodarovani cennych papierov,
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0 zastaveni cennych papierov. [50]

25.2 Zakon €. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu

Tento z&kon hovori o poskytovani duZieb v oblasti kapitdlového trhu a o verging

ponuke cennych papierov v zmysle s pravnymi normami Eurdpskej Unie.

Zakon o podnikani na kapitdlovom trhu stanovuje obchodnika s cennymi papiermi ako
prévnicku osobu, ktora poskytuje investi¢né suzby na zéklade povolenia Komisie pre cenné
papiere k ¢innosti obchodnika s cennymi papiermi. Hovori sa tu o podmienkach podnikania,

pravidléch ¢innosti a hospodérenia obchodnika s cennymi papiermi.

Dalg sa vtomto zékone opisuje poskytovanie investicnych sluZieb obchodnikom
s cennymi papiermi v inom ¢lenskom &téate Eurdpskej Unie, poskytovani investi¢nych sluzieb
zahranicnou osobou so sidlom vinom c¢lenskom &éte EurOpskel Unie, investiéného
sprostredkovatel’a, vergina drazbu cennych papierov, vergini ponuku investicnych cennych
papierov, trh sinvesticnymi nastrojmi, burzu cennych papierov, mimoburzovy trh,
vysporiadaci systém, evidencie investicnych néstrojov, centrdlny depozitar cennych
papierov, ktory musi mat’ zékladny kapitdl aspon 100 000 000 K¢, povinnosti U¢astnikov
trhu, garancény fond obchodnikov scennymi papiermi, &&ny dozor na individudnom

a konsolidovanom zaklade, spravne delikty a ratingove agentary. [54]
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3 KAPITALOVY TRH VO VYBRANYCH CLENSKYCH STATOCH
EUROPSKEJ UNIE

3.1 Kapitalovy trh Eurodpskej Unie

Spolo¢ny ekonomicky priestor v Europskel Unii znamené Uzemie s vol’nym pohybom
0s0b, tovaru akapitalu. Jednotlivé ekonomiky musia byt na priblizne rovnake drovni
rozvoja. Vytvorenie spolo¢ného finanéného trhu sjednotnou menou ajednotnym trhom
penazi akapitdu je ngdbleZitgSia faza ekonomickej integrécie. Zmeny v kurzoch,
urokovych mierach akapitdlovych tokoch mdzu mat' pre ekonomiku krajiny vazne
dédedky, preto s kazdy &é sektor finanénych duzieb velmi chrani. Pri vytvérani
spolo¢ného trhu sa krajina vzdava ¢asti svojej suverenity.

Spolo¢ny trh investicii by mal zvySt efektivnost’ finanéného sektora atym g
ekonomiky vObec. ZruSenie obmedzeni v pohybe kapitdu by sa mao preavit vo vaiSe
konkurencii pri ponuke investicii atym g v zniZeni drokovych mier. Zo zlacnenia kapitdu
by mali profitovat’ nielen spotrebitelia, ale g podnikatel'ské subjekty, ¢o sa ndsledne odrazi
v podpore hospodérskeho rastu. [2]

Pre Eurotrh je typické, Ze obchodné zvyklosti uplathované na tomto trhu sa blizia
obchodnym zvyklostiam uplatiovanym na velkych nérodnych kapitélovych trhoch,
predovietkym na americkom trhu. Na rozdiel od néarodnych trhov v3ak na tomto
medzindrodnom trhu existuje konkurencia medzi bankami, zmluvné podmienky s volne
medzi sebou zjedndvaju partneri azmeny na trhu sa trvale, rychlo adosial’ velmi vyrazne
meni. [15]

Srozvojom medzinarodne] del’by préce, kooperécie a Specializécie sa rozvija proces
medzinarodného pohybu penazi akapitélu. Kazda ekonomika je prepojena sostatnymi
kragjinami. SU to obchodné cesty, ktoré umoziuju obojsmerny tok tovarov a uzieb a cesty

financné, po ktorych sa uskutoéiuju pohyby finanénych aktiv.

Tempo rastu pri medzindrodnom pohybe kapitdlu presahuje tempo rastu objemu
svetového obchodu. Spdsobuije to snaha prekonat’ rozne colné prekézky. Dalej sa k tomuto
podpisala liberalizacia kapitalovych trhov avytvaranie integracnych zoskupeni vyspelych

ekonomik.
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Medzindrodné financné akapitdlové trhy pomocou réznych financnych in&titdcii,
finanénych néstrojov afinanénych operécii umoziuju zhromazd’ovanie atransfer vornych
financnych zdrojov od tych krgjin, ktoré ich maju relativny prebytok, k tym, ktoré pocit'uju
ich krétkodoby, resp. dihodoby nedostatok. [17]

3.2 VePkaBritania

Velkd Britania ma jeden zngjdokonaejSich kapitdovych trhov vo svete
a pravdepodobne nagjrozvinutgiSi kapitalovy trh v Eurdpe. Rozvoj ekonomiky s postupne
vynutil sformovanie takého organizaéného a préavneho rdmca trhu investicii, ktory v pomaha
efektivne alokovat’ investicie nielen z Briténie, ale g mnohych inych krajin Eurdpy, Azie
aAmeriky. [2]

Od Sest'desiatych rokov dvadsiateho storocia sa britsky trh nerozvija samostatne, ale
v rdmci legidativy Eurdpske Unie. Londyn je tretim najvacsim financnym centrom na svete,
popri Tokiu aNew Yorku. Z&luhu na tom, Ze britsky financny systém patri medzi
ngjdokonalejSie na svete, ma nielen dlhoro¢na tradicia vel’kych obchodov v City a ngjmé na
The London Stock Exchange, ae g vysoka koncentrécia réznych finanénych in&titucii
akomfort obchodovania podporeny dereguléciou trhu po roku 1986. DalSou zésuhou je
schopnost’ zapojit’ do systému financnych sluzieb Siroké vrstvy obyvatel'stva. Takmer kazda
britska rodina je zapojena do nejakého kolektivneho investovania, alebo vlastni podiely
penzijnych fondov, ¢i Zivotnd poistku. Na strane ponuky tu stoji kvalitne fungujuci systém
finanénych sprostredkovatelov. Vo velke Britanii je takmer Sestkrat v&csi podiel
domécnosti na novoziskanych cistych penaznych fondoch. Rastie tu podiel akciového trhu
a klesa podiel kratkodobych p6Ziciek. Financény sprostredkovatelia na britskom financnom

trhu vo v&cSej miere su brokerskeé firmy a burzy, v men3gj miere banky.

The London Stock Exchange ma Ustredné postavenie medzi burzami v Eurépe. Na
tgjto burze sa v sicasnosti obchoduje s rozhodujlcou ¢astou emisii na transeurépskych
trhoch akcii. Trhova kapitalizécia zahrani¢nych akcii je v Londyne vacSia ako pri domécich
emisi&ch. Londynska burza vyuZiva vo svoj prospech ¢asové posuny, ktoré v modernych
akciovych burzach zohravaju délezitt ulohu. Burza bola dekartelizovana 27.10.1986, ten

den boli na londynskej burze zruSené niektoré restriktivne pravidla, dodo k tzv. Velkému
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tresku, ktory je skér znamy ako Big Bang. Medzi ngjdoleZitejSe opatrenia, ktoré boli
realizované prostrednictvom Vel'kého tresku, patria:

zruSenie miniménych fixnych provizii,
zlucenie firiem brokerov a jobberov,
spdsob ¢lenstva na burze,

realizécia nového systému dohladu.

Pri teto reforme sa kratko zastavim pri elektronizécii obchodovania. Ma svoju
podstatu v tom, Ze je jeden z ngjdoleZitejSich prvkov nielen Eurdpskych, ale g svetovych
burz. Elektronicka informacna technolégia vniesa revollciu do celosvetového obchodného
jednania kdekol'vek na svete av ktorukol'vek dennt hodinu, bez ohladu na miesto konania
obchodng] transakcie. Zna¢ny rozvoj vypoctovych atelekomunikacnych technik viedol
k tomu, Ze sa tradi¢ny obchod v burzovych sllach postupne nahradzoval obchodovanim
pomocou poéitatov a obchody si uzatvarané v obrovskom objeme behom niekolkych

sekuind prostrednictvom telefonov, faxu a internetu.

Systém SEAQ, The Stock Exchange Automated Quatation System, Uplne vytl&dil
tradi¢ny parket. 95 % obchodov v Londyne sa realizuje prostrednictvom novych technol6gii
aostatnych 5 % cez tradi¢ny parket. Pozostava z niekol’kych prvkov: SEAQ International,
SEAQ Equities;, SEAQ Competing Quotations Service, SEAQ Marke-Marker Input
Service, SEAQ Automatic Execution Facility. V mojg préci s dovolim vynat’ iba jeden
konkrétny ato SEAQ International. Jedna sa o medzinarodny informacny servis
o0 vyznamnych medzinérodnych akciach. Bol vytvoreny s ciel’om uspokojit’ rastuici dopyt po
informéciach z medzindrodnych trhov a zaistit' vysoky &tandard predavania informécii medzi
Gcastnikmi. Poskytuje informécie o konkurencnych ponukéch medzinarodnych Market

Markers, ktory operuju v Londyne.

Londynska burze je vo svete ngjspravodlivejSou akciovou medzinarodnou burzou
v obchodovani, ngjvé&tSou Eurépskou kapitdlovou asociéciou aje hlavnym poskytovatel'om
akciovych trhovych duzieb v Eurdpe. Disponuje odbornostou, technickou vybavenostou,
ako g skusenostami k poskytovaniu trhovych duzieb na medzinarodnej drovni. Investori jej

déveruju i vdaka tradicii a schopnosti riadit’ vysoko kvalitné obchody.
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Financial Services Act stotoznuje investicie sfinancnymi investiciami v podobe
cennych papierov, ako su akcie, dlhopisy, depozitné certifikéty, cenné papiere vydané
vladou amiestnymi samospréavami, waranty opraviujlce drZitel'a na ziskanie akcii alebo
dihopisov, depozitné certifikéty, podielové listy, opcie, futures, arbitr&Zne zmluvy, zmluvy

Zivotného poistenia dihdie ako 10 rokov.

Cinnosti povazované za podnikanie na kapitdlovom trhu vo Velkej Britanii s vykon
podnikania, manaZment investicii, obstaravanie finantnych investicii, investicné
poradenstvo, zakladanie schém kolektivneho investovania. Medzi osoby opravnenymi na
vykon investicného podnikania patria osoby autorizované priamo ministerstvom, ¢lenovia
oficialnych samoregulacnych organizacii, ¢lenovia profesijnych organizécii, automaticka
amortizécia poistovacich atzv. svojpomocnych spolo¢nosti, automatick& amortizécia pre
tzv.euroosoby, automaticka amortizacia investicnych  spolo¢nosti  podnikajucich
v kolektivnom investovani, ¢i uz na vlastny Ucet alebo ako spravcovia, na zaklade direktiv
Eurdpskej unie, Bank of England, oficidne burzy a clearingové domy, ¢lenovia poistovace]
spolo¢nosti Lloyd, indtitacie pésobiace natrhoch penazi a zahrnuté do Specidlneho zoznamu
Bank of England, Statutarni zéstupcovia organizécii, ktoré uz ziskali autorizaciu, iné osoby,
Specificky britské organizécie.

NajvyznamnejSim britskym akciovym indexom, ktory vznikol v roku 1984, je index
FTSE 100. Zahina 100 nagjvasSich ,,blue chipsov,, spolo¢nosti snajvySSou trhovou
kapitalizaciou. Tento index je povazovany za ukazovatel’ vyvoja britského financného trhu
a rovnako obr'dbenym investicnym nastrojom. Jeho vyvoj od juana 2005 do aprila 2006 s

mbzeme pozriet’ v nasledujucom grafe:
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FTSE 100 IMDEX
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Obr. 9. Graf vyvoja indexu FTSE 100 [ 28]

Do skupiny FTSE indexov patria 0.i., ngjma FTSE 250, FTSE Small Cap a celotrhovy
index FTSE All-Share. Vyznamny je g index TechMARK 100, ktory pozostava zo 100

najvacsich spolocnosti z technologického sektora

3.3 Nemecko

bankami

prostrednictvom emisii je mengj obvyklé. Narodna miera trhovej kapitalizécigje vel'mi nizka,

Nemecky kapitdlovy trh je dominovany aziskavanie prostriedkov
g tak je jg absolitna velkost’ druha ngjvécsia v Eurdpe. Trh je extrémne likvidny a objem
obchodov presahuje trhova kapitalizéciu. [2]

V&&inu finanéného trhu tvoria automobilky. Objem primarnych emisii akcii velmi
stabilne rastie. Rozhodujuce postavenie ma trh dihopisov. Jeho obrat je skoro o tyrikrat
v&si ako obrat trhu akcii. Polovicu dihopisov emituju financné organizécie, hlavne banky.

Trh sa deli naregulovany avolny.

V roku 1969 sa po prvykrét v Nemecku uskutoénil centralny obchod prostrednictvom
elektronického spracovania dat. V roku 1998 sa vyvinul nemecky akciovy index DAX,

ktory mav sicasnosti postavenie vyznamného akciového indexul.

Deutsche Borse vznikla v roku 1992 premenovanim z Frankfurtskej burzy a zld¢enim

sa Nemeckym strediskom cennych papierov a Nemeckou burzou derivatov. Je vedena
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brokerov a slobodnych brokerov. Oficidni brokeri stanovuja kurzy a si menovani viadou
dangj spolkove krajiny. Slobodni brokeri posobia ako sprostredkovatelia pre banky, hlavne
v3ak pOsobia na vlastny Gcet.
V Nemecku existuje edte d’aSich sedem regiondnych birz v tychto mestéch:
Duselldorf,
Hamburg,
Berlin,
Mnichove,
Hannoveri,
Brémy,
Stuttgarte.

Ukazovatel'om vyvoja nemeckého trhu je Deutcher Aktienindex — DAX, ktory sa
zacal oficidlne pouZivat' v roku 1988. Pozostava z 30 najvécsich nemeckych spolocnosti,
obchodovanych na frankfurtskej burze. Dal$imi vyznamnymi indexmi si MDAX, SDAX,
ako g technologicky Tec DAX, ktory v roku 2003 nahradil index NEMAX. NEMAX 50
zahtna 50 ngjv&csich a ngjlikvidnejSich titulov, ktoré boli obchodované na NEVEXe. Tento
index je aktualizovany kazdu mindtu. Aktudne hodnoty sa pocitgju z tdagjov na Xetre.
Celotrhovym nemeckym indexom, ktory obsahuje v3etky obchodované tituly je CDAX

index.
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Obr. 10. Graf vyvoja indexu DAX [28]

3.31 NEVEX

Burza NEW Europe aXchange bol integrovany trhovy segment frankfurtskej burzy.
NEVEX AG so sidlom vo Viedni zaloZzeny ako Joint Venture Nemeckou burzou (DBAG)
a Viedenskou burzou (WBAG) v roku 2000 s cielom vytvorit’ centralizovany, transparentny
alikvidny trh, na ktorom by sa obchodovalo so stredoeuropskymi avychodoeurépskymi
cennymi papiermi. V roku 2001 nastal zZlom vo vyvoji, ked’ prebrala patrona nad volnym
obchodovanim prostrednictvom elektronického systému — Xetra a parketového obchodného
systému — Xotro na Frankfurtskgf burze v segmente stredoeurdpskych a
vychodoeurépskych cennych papierov. Od tohto terminu sa cely obchod na NEWEXe
odohrédval vo Frankfurte avdetky obchody sa zacali riadit’ regulacnymi pravidiami

Frankfurtskej burzy a prisusnymi nemeckymi zakonmi.

KedZe Xetra poskytuje moznost decentralizovaného pripojenia, NEWEX mal
vyborné predpoklady pre globdlne obchodovanie stredo avychodoeurdpskych cennych
papierov. Cenné papiere doleZitych emitentov s vtomto segmente Frankfurtskel burzy
spristupnené vor'nému obchodovaniu v 17 krajinach Eurdpy a viac ako 400 medzinarodnych
Gcastnikov burzovych obchodov mé k dispozicii nie¢o vy3e 100 titulov cennych papierov zo
stredngj avychodnegl Eurdpy. Obchod sa tyka len origindinych akcii atych foriem akcii,

ktoré si pripustené na medzindrodné vysporiadanie opcnych listov arent. Za jednu
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z ngjddlezitgiSich vyhod je mozné povaZovat' g jednu menu — Euro, ktora zjednoduSovala

obchodovanie i porovnanie.

Indexom v&etkych kétovanych akcii na Novom trhu sa v marci roku 1997 stal Nemax
All Share a zatinal na trovni 500 bodov. NajvysSiu hodnotu 8559 bodov dosiahol 10. marca
2000 avtedy dosiahla trhova kapitalizécia v3etkych nemeckych info-technologickych
Ucastin 231 miliard EUR. Profesiondni aktéri na parkete si na jar 2000 uvedomiili, Ze g na
tomto trhu sa podnikatelia musia riadit’ zékladnymi ekonomickymi zakonmi. Uvedomili g,
Ze @ novoekonomickeé firmy musia tieZz vykazovat’ zisk, aby z neho mohli investovat’ do
modernizécie jestvujucich avystavby novych podnikatel'skych prevéadzok, ado
naStartovania potrebnych inova¢nych aktivit. Nasmerovali teda svoju pozornost’ na reane
podnikatel’'ské plany ainovacné aktivity. Vysedok bol Sokujuci, ale predvidatelny: len
zanedbatel’nd mendina novotrhovych firiem bola v stave generovat’ zisk. Nasledoval preda)
akcii aprepad nového trhu z rekordnych vyain do cierng diery. Index Nemax All Share
zacal nezadrzatel'ne klesat’, k ¢omu mu pomohol g 11. september. Prepad kurzu o vySe 90
%, pokles trhove kapitalizacie znamenali klinicki smrt Nového trhu, ¢o printtilo

prevadzkovatel'ov k zruSeniu tohto trhového segmentu.

3.3.2 Xetra

Xetra, Exchange Elektrionic Trading, je elektronickd burza, ktoré je protikladom
klasickgl burzy. Frnkfutrtskd burza vyuZiva ako jedina z nemeckych parketovych buarz
cennych papierov g takato formu obchodovania. Je to pokrokova, flexibilnd a G¢cinnd
platforma elektronického obchodovania, celosvetovo nasadend medzi stovkami Ucastnikowv.
Umoziuje elektronicky obchod scennymi papiermi prekracujici hranice &tatu. Ponlka
bohaté portfdlio trhovych modelov, podporuje viac pristupovych moznosti, ato cez pevné

linky, cez internet a kombinaciu oboch variantov.

Vdaka Xetre mdzu obchodnici pristipit’ nielen na burzy aobchodné platformy, kde
bola nasadend, ale okrem nich g na terminované trhy Eurexu. Takato spolo¢né siet” medzi

Xetraa Eurex technicky umoziuje ¢lenstvo natrhoch v Eurdpe, Severngj Amerike a Azii.
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3.4 Holandsko

Holandsky kapitdlovy trh je jediny trh malgj krajiny, ktory ma v ramci EU podstatny
vyznam. Jeho v ramci EU sa stéle upeviiuje. Narodné podiely trhove kapitalizécie a objem
obchodov na HDP s vramci EU nadpriemerné. Zasluhu na tom maju predovietkym
spolo¢nosti ako Royal Dutch, Unilever a Philips. Trh je vysoko likvidny, miery koncentrécie
st v&ak vysoké, pretozZe trhova kapitalizécia aobrat 10 ngjvassich spolo¢nosti presahuju 50
% celkovych mnozstiev. [2]

Na holandskom kapitdlovom trhu je ngjstarSa burza na svete. Je to Amsterdamska
burza, ktora je jedinym kapitalovym trhom v Holandsku. Je rozdelena na OCT trh a hlavny
trh. Holandska asociécia obchodnikov s cennymi papiermi tu vykonava dozor. Formény

dozor ma Ministerstvo financii.

V&Sinu obchodov redlizuju zahrani¢ni investori. Pocet kétovanych emisii je velmi
vysoky. Objem vladnych dlhopisov je primerany aich trhova kapitalizécia je menSa ako
kapitalizécia akcii. Objem trhu bondov presahuje objem obchodu s akciami a je mimoriadne
likvidny.

3.4.1 Euronext

Euronext je holdingova spolo¢nost’ spadajlica pod Holandsky pravny systém. Bola
zalozend 22. septembra 2000 zld¢enim obchodov Amsterdamu, Bruselu aPariza ako
odpoved’ na neustdle narastajucu globalizaciu kapitdlovych trhov. Po svojom vzniku sa stala
najvacSou burzou na kontinente a predstihla tak dovtedy najvécsiu kontinentalnu burzu vo
Frankfurte, ¢o vSak nestacilo na ngjvacdiu burzu na Britskych ostrovoch z Londyna.V roku
2002 sa rozrastla o LIFFE - Londynsky medzindrodny financny terminovy obchod
ao Portugalsky obchod — BVLP. Pre kazdi akciu vznikla kniha objednavok, ¢im doSo
k enormnému narastu transparentnosti alikvidite trhu. Vysporiadanie sa realizuje cez

systém centralnych bank a prevod cennych papierov zaist'uje ndrodny depozitar.

Dnes Euronext zahfia obchodné zUctovacie pdsobenie na regulovanych
aneregulovanych burzéach pre penazné produkty aderivaty. Snazi sa o stratégiu, ktord
Zluéuje organicky rast saktivhou vyrobnou metddou, rozsirenie zakladne klientov
avonkaj§i rast. Ich stratégia je jednoduché& rozSrovat sa, roz&rovat’ ponuku produktov,

klientski z&kladiiu azvySovat’ trznd kapitaizéciu registrovanych cennych papierov
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organickym rastom. Odkedy bola zaloZzena, narastol pocet evidovanych obchodov
a aktivnych investorov na trhu najmé v oblasti derivétov. Ponuka zvySila likviditu a zniZila

transak¢né néklady. Integruje svoje obchody do celel Eurdpy.
Vyhodami, ktoré vyplynuli z integrécie su:
priamy pristup k omnoho v&cSg) skupine nastrojov,
rovnaké ceny transakcii pre investorov v porovnani s domacimi poplatkami,

v&Se medzindrodné postavenie bez rizika stratenia pozicie na domécich
trhoch,

vyznamna cenova spolupraca akcionarov.

Spojenie birz prinieslo na tento trh v priebehu prvého polroka 2003 pokles poplatkov
na jednu obchodnd transakciu priemerne o0 8 %, ¢o je iste motivom pre d’asi rast obchodov

natejto burze oproti konkurencii.

O svoje aktivity sa Euronext stara cez pobocky v Belgicku, Francizku, Holandsku,
Portugalsku av Anglicku. Tie s na prevadzkovej Urovni organizované ako samostatné

jednotky, ktoré st rozdelené do &tyroch strategickych obchodnych sekcii.

Burza derivatov Euronext life je dnes ngjvacSou svetovou burzou derivatov podla
objemu denne obchodovanych transakcii. Ku koncu augusta 2003 sa na tejto burze od
zaciatku roka zobchodovali akcie za oka 800 bilibnov EUR, kym v Londyne len za nieco
viac ako 600 hiliénov EUR. V trhove kapitalizécii spolo¢nosti, ktoré si obchodované na
trhoch Euronextu, s vSak eSte stdle drZi prvenstvo burza v Londyne strhovou

kapitalizaciou spolo¢nosti 18000 hilénov EUR.

Indexy na Euronexte mdzeme rozdelit' do dvoch skupin. Prvou skupinou su tradi¢né
francizke indexy , z ktorych je ngjdoleZitejsi index CAC 40, ktory vznikol v roku 1987.
Obsahuje akcie 40 franclzskych ,,blue chipsov,, spolo¢nosti, ktoré obchoduja na Euronext
Pariz amgu na tejto burze ngjvassiu trhovu kapitalizaciu. Vyvoj indexu CAC 40 od juna
2005 do aprila 2006 s mdzeme pozriet’ v nadedujucom grafe:
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Obr. 11. Graf vyvoja indexu CAC 40 [28]

3.5 Francuzko

Franclizky kapitalovy trh je rozvinuty anarodné podiely trhovej kapitalizacie a obratu
na HDP sa priblizuju eurépskym &andardom. V ramci EU saradi na tretie miesto za Velku

Briténiu a Nemecko. [2]

Jedinou burzou v krgjine je Paris Bourse. Vznikla v roku 1962 zlU¢enim 7 barz. Paris

Bourse je rozdelend na 3 trhy:
hlavny,
vedl'gs,
Hors— Cote.

Franclzky kapitdovy trh je organizovany Komisiou pre burzoveé operécie, Komisiou
pre burzy cennych papierov a Komisiou pre derivaty. Komisia pre burzové operécie ma
dohrad nad zlu¢ovanim aprevzatim kontroly nad firmami. Je autonGmnou organizéciou
a zodpoveda za potl&tanie insider dealingu. Komisia pre burzy cennych papierov dozerd na

finanénu disciplinu obchodnikov s cennymi papiermi a kotovaci proces. Je samoregulacnym

orgédnom. Komisia pre derivaty dozerd natrh derivatov, tedana MONEP a MATIF.

Tento trh je vel'mi dobre diverzifikovany. Jednu tretinu trhovej kapitalizécie a obratu
zaberd prvych desat’ spolocnosti kétovanych na Paris Bourze. Ako investori prevazuju
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doméci sukromni investori. Trh dihopisov ma trhovi kapitalizéciu 0 50 % vé&csiu ako trh
akcii.

3.6 Slovenska republika

V dédedku kuponove privatizacie vznikal dovensky kapitdovy trh, tak isto ako
cesky kapitdlovy trh, nestandartne. Kuponova privatizacia sa riadila tym, Ze akykol'vek
stkromny vlastnik je lepsi ako &at. Kapitdovy trh bol zamerany na obnovu sikromného
vlastnictva, pricom sa nededovala anevytyéovala efektivna alokécia kapitdlu. Pri
od&tatnovani podnikov sa odkryl problém nedostatku likvidného majetku. Pre vacSinu
podnikov neexistovali zahrani¢ni zaujemcovia, ktori by cheeli priniest’ svoj vlastny kapital.
Nefunkény trh viedol k tomu, Ze sa v privatizécii uskutocinovalo financovanie nakupu na
bankovy Uver.

Velka ¢ast’” uspor podnikov aobyvatelstva je uloZend v bankach. Prostrednictvom
bank v podobe Gverov sa Uspory dostavaju do ekonomiky. Toto mydenie je spdsobené tym,
Ze tu kapitdlovy trh neexistoval apreferovala sa okamZitd spotreba. Tieto problémy
v dovenskej ekonomike stali a stoja pri vytvarani funkéného kapitdového trhu.

Z hradiska rozvoja kapitdového trhu na Slovensku mozno oznatit' ako pozitivne
v kupbnove privatizacii, Zze sa vybudovala jeho technicka infradtruktira. Vznikli tu dve
burzy, Bratidavska opéna burza, ktora bola zruSena v roku 1995 a Burza cennych papierov.
Dalgj tu vznikli RM-Systém Slovakia, ktory sprostredkovéva obchody s cennymi papiermi
ktoré sa nedostant na burzu a Stredisko cennych papierov dUZi ako depozitér cennych
papierov. Stredisko cennych papierov sa 19. marca 2004 premenovalo na Centrany

depozitér cennych papierov.

Podcenilo sa v&ak vytvaranie forménych, ako ja neforménych in&titlcii kapitdlového
trhu na samom zaciatku jeho vzniku. Toto viedlo k zneuZivaniu kapitdlového trhu na
rozkradanie jeho aktiv ana Spekulacné obohacovanie. VI&dlo tu prostredie, v ktorom sa
nevyplédca investova do tvorivych aktiv, ae kde sa tunelujd podniky apresivau
arozdeluju aktiva. Svoje opodstatnenie maju na kapitdovom trhu g Spekulécie.
Vyrovnavaju ceny cennych papierov a zvy3uju likviditu kapitdlovych trhov, ae len vtedy, ak

sa uskutoénuju na povrchu pravidelného pridu podnikania.
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Dal%ou perspektivou slovenského kapitdlového trhu bol vstup Slovenskej republiky do
Eurépskegj Unie. Ekonomicky priestor EU smeruje k integrécii, ¢o sa preavuje na
globalizacii kapitdlovych trhov. Postupne nebude existovat’ dovensky, ¢esky, anglicky alebo
nemecky kapitdlovy trh, ale bude existovat’ eur6psky trh aregiondlne trhy. Po zavedeni
jednotngg meny sa uberd vyvoj kapitdlovych trhov EU k zavedeniu globalizovaného,
paneurdpskeho kapitdlového trhu. Slovensky trh, ako jeden z regiondnych trhov musi byt
napojeny na niektory obchodny systém v EU. Aby nas trh existoval, je potrebné uskutoénit’
v3etky kroky kjeho priblizeniu k eurépskym normédm. lde hlavne o ochranu proti
podvodom, ochranu minoritnych akcionarov, vytvorenie podmienok pre rozvoj

kolektivneho investovania a zvySenie Urovne poskytovanych informécii zo strany emitentov.

3.6.1 Subjekty dovenského kapitélového trhu

Na dovenskom kapitdlovom trhu pdsobia investori, emitenti aintitlcie, ktoré

zabezpetuju obchodné transakcie.

Investormi na Slovensko trhu st drobni akcionari, ktori tvoria ¢ast’ dospelého
obyvatel'stva a investi¢cné fondy a spolocnosti. Toto zloZenie sa vyvinulo prostrednictvom

kupénovej privatizacie. DalSimi investormi mdZzu byt penzijné fondy a hypotekarne banky.

Emitentmi cennych papierov st podniky, banky, obce a&ét. pre mnohych menSich
emitentov je slovensky kapitélovy trh ndkladny. Emitenti na Slovensku nedoceriuju vyznam

kapitélového trhu, ktory je pre nich aternativou ziskavania financnych prostriedkov.

Na dovenskom kapitalovom trhu pdsobia ako organizétori Burza cennych papierov

Bratidava, RM-Systém Slovakia a Centralny depozitér cennych papierov.

Burza cennych papierov v Bratidave obchoduje skotovanymi g nekotovanymi
cennymi papiermi, statnymi dihopismi, bankovymi a podnikovymi obligéciami.

RM-Systém Slovakia je elektronicky automatizovany obchodny systém pre
obchodovanie scennymi papiermi., ktoré sa nedostand na Burzu cennych papierov

v Bratidave. Obchodovat’ na nom mdze kazdy, kto sa tu zaregistruje. Obchoduje sa tu so
vSetkymi verejne obchodovatel'nymi akciami.

Centrélny depozitar cennych papierov ma povinnost’ evidovat’ vSetky zmeny na U¢toch
majitelov cennych papierov. Pini funkciu narodng cidovace) agentlry. Majetok

Centrdneho depozitara cennych papierov sa ma vlozit' prostrednictvom Fondu narodného
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majetku SR ako nepenazny vklad do z&kladného imania Burzy cennych papierov Bratisava,

¢im sa burza stane 100-percentnym akciondrom depozitéra.

3.6.2 Analyza kapitalového trhu na Slovensku

Rok 2002 bol rokom, v ktorom sa zasadnym spbsobom zmenila prévna Uprava
podnikania na kapitdlovom trhu, vyrazne sa zlepsilo medzindrodné hodnotenie Slovenske)
republiky asnim &g podmienky pre prilev kapitdu do dovenskef ekonomiky, ae

v charaktere samotného kapitalového trhu dodlo len k nepatrnym zmenam.

UZ niekolko rokov je charakteristickou ¢rtou slovenského kapitalového trhu vysoky
pocet nelikvidnych emisii cennych papierov. Reana trhova kapitalizacia emisnych titulov
obchodovanych na slovenskych burzéch predstavuje len niekol’ko stotin hodnoty HDP.
Pocet kétovanych cennych papierov na oboch burzach sa dlhodobo pohybuje okolo
desiatky titulov ag trh sdlhopismi je nevyrazny, pricom obchodovanie so &&nymi
dihopismi m& na nom jednoznatnt prevahu. Napriek priaznivym makroekonomickym
ukazovatel’'om a zlep3ujlicemu sa medzindrodnému hodnoteniu Slovenska zostava slovensky
kapitdlovy trh stéle nevyrazny v regione krgjiin V4. Trhova kapitalizacia Burzy cennych
papierov v Bratidave sice mierne prevy3uje tretinu hrubého doméceho produktu, avSak
kapitalizacia akcii je len priblizne 10 % HDP, z toho trhova kapitalizacia kétovanych akcii
iba 3,4 % HDP.

V nasledujucom grafe znazoriujem vyvoj trznej kapitaizécie v SR:
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Obr. 12. Graf trhovej kapitalizacie akcii a dihopisov v SR

Vo v3eobecnosti plati uz dihSie obdobie, Ze pocet novych verginych emisii ako g
celkovy pocet pravidelne obchodovanych emisii je maly. Pri neexistencii dostatocne Siroke)
adoéveryhodnej produktovej ponuky na kapitdlovom trhu inverstori uprednostiuju tradicné
spOsoby investovania svojich finanénych prostriedkov, pricom vyuZzivaju sluzby komerénych
bank alebo presmerlvaju svoje investicné aktivity na zahrani¢né trhy. Situéciu len mierne
vylep3uju otvorene podielove fondy, ktoré st prakticky jedingm rozvijajucim sa segmentom
trhu.

Slovensky kapitadlovy trh moZno v sicasnosti povaZzovat’ za nedostatoéne rozvinuty a
nelikvidny. Pricin tohto nelichotivého stavu je viac. Treba poukéazat' na to, Ze Uroven
vedomosti malych investorov o moznostiach investovat’ do &tandardnych novovznikajlcich
foriem kolektivneho investovania je vel’'mi nizka a vyrazne zaostava za svojimi moznost'ami.
Taktiez profesionaita niektorych sprévcovskych spolo¢nosti nie je vzdy dostatoéne vysoka,
resp. jg kvalitu zatial’ nemohol preverit’ ¢as, 0 nejake tradicii tu zatial’ teda nemozno vobec
hovorit. UspedngiSou aternativou tradiénych terminovanych bankovych vkladov malych
investorov sa stavali vklady do vysokorizikovych spolo¢nosti, ktoré sa vyznatovali
agresivnou reklamou sl’ubujucou vyplatu vysokych vynosov. Odhliadnuc od toho, Ze nad
tymito spolo¢nostami nikto nevykonaval dohlad je podstatny fakt, Ze tento tradi¢ny zdroj
likvidity vobec neprechadzal na Slovensku kapitdlovym trhom. Nastrbena dévera malych
investorov je spdsobend hlavne hrubymi nedostatkami ete donedévna platnej legidativy ako

a nepresvedcivymi profesiondnymi vykonmi spréavcovskych spoloénosti. Dnes je vacSina
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tychto problémov uz vyrieSenych, aviak dbvera sa naspét’ ziskava len pomaly. K nizke
stcasng likvidite slovenského kapitalového trhu prispel g spbsob privatizacie na Slovensku,
ktory v ostatnych rokoch uprednostiioval priame predaje majoritnych balikov akcii novym
vlastnikom. Tieto ako g d’aSe faktory prispeli k tomu, Ze BCPB zaostava vo vaetkych
hlavnych ukazovatel'och — to je v objeme obchodov, poéte transakcii ako g celkovej trhove)
kapitaliz&cii za burzami v ostatnych krajinach. Pre porovnanie uvédzam nadedujicu
tabulku, ktor4 zachytéava uvedené agregované ukazovatele zroku 2000. Pre lepSu
porovnatelnost’ Udgje zahinaju len charakteristiky spotového trhu.

Tab. 6. Porovnanie stredoeur0pskych burz

BURZA Objemy obchodov (v mil. USD) Trhova kapitalizacia (v mld. USD) Pocet transakcii (v tis.)

Budapest’ 14731 21,3 1627
VarSava 29590 34,8 3852
Praha 32239 19,1 ?
Bratislava 5524 3,6 19

Trhom s cennymi papiermi vyrazne nepomohol ani vznik druhej burzy — Slovenske)
burzy cennych papierov, na ktorg sa obchodovalo iba sakciami apodielovymi listami
uzavretych podielovych fondov acelkovy objem obchodov nedosiahol ani tisicinu objemu
BCPB. Druh& burza vznikla z byvalého mimoburzového verginého trhu cennych papierov
po tom, ¢o sa zaciatkom roka 2001 nepodarilo jeho zlU¢enie sBCPB. Hoci existencia
dvoch birz na sovenskom kapitdlovom trhu neméa velky ekonomicky vyznam a g samotni
akcionari oboch barz rokovai o vytvoreni spolo¢néno subjektu, k dohode o zlGceni barz
nedodo. SBCP napokon rozhodla ukorgit’ svoju ¢innost’ av zavere roka polenie na vznik

burzy vrétila.

Zasadn( zmenu znamenal rok 2002 pre podnikanie obchodnikov s cennymi papiermi.
Ti sazacali prispdsobovat’ novému zakonu o cennych papieroch, a ak cheeli nad’alej posobit’
na sovenskom trhu, museli poZiadat’ o vydanie nového povolenia na poskytovanie
investicnych duzieb. Zmysom prelicencovania obchodnikov scennymi  papiermi  je
preverenie splnenia podmienok stanovenych zékonom o cennych papieroch pre vykon

¢innosti obchodnika s cennymi papiermi za Gcelom priblizenia slovenského kapitélového
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trhu zvyklostiam, normém a etickym zésadam platnym na vyspelych kapitélovych trhoch.
Cielom procesu je vytvorenie predpokladov pre systematické zlepSovanie trhovych
podmienok, ochrany investorov, zavedenie audrZanie vysoke Grovne odbornosti
aprofesiondlity subjektov poskytujucich investicné duzby. Po vstupe Slovenska do
eurdpske) Unie mézu dovenski obchodnici s cennymi papiermi podnikat’ na zaklade tohto

noveho povolenia na celom eurépskom trhu.

Da%u vyznamnou zmenou na kapitdovom trhu bol vznik Garanéného fondu
investicii, ktory je ndrodnou kompenzacnou schémou, teda in&titaciou zriadenou za G¢elom
vypléacania ndhrad za nedostupny klientsky majetok u obchodnikov s cennymi papiermi. Tiez
sa zata narocny proces zmeny charakteru Strediska cennych papierov SR, a s.
aprispdsobenie jeho c¢innosti podmienkam novej legidativy. Stredisko poZiadalo drad
o udelenie povolenia na vznik acinnost centrdneho depozitdra Po jeho udeleni
avybudovani potrebnych kapacit sa zmenil systém evidencie cennych papierov na
dvojstupiovy azaroven sa centradlny depozité&r stal miestom pre z(¢tovanie avyrovnanie

burzovych g mimoburzovych obchodov s cennymi papiermi.

Segment otvorenych podielovych fondov je jednym zngdynamickeSe sa
rozvijgjacich oblasti trhu. Ponuka tuzemskych i zahranicnych fondov kolektivneho
investovania sa nadalgy rozSruje, pricom s je mozné vybra zo Srokého spektra
investicnych prileZitosti arézneho stupna rizika. Tuzemskym podielovym fondov navyse
prospel @ d’asi pokles urokovych mier v bankach. Stale sa zlepsujuci legidativny ramec pre
podnikanie subjektov s povolenim pre oblast” kolektivheho investovania dnes zabezpecuje
dobrd Groven ochrany investora do fondov kolektivneho investovania a stanovuje prisne
pravidla pre kontrolu ¢innosti spréavcovskych spolo¢nosti zo strany bank, vykonévajlcich

funkciu depozitara a pre dohl’ad vykonavany Uradom.

Vyhliadky slovenského trhu st viak konecne po rokoch stagnacie mierne optimistické.
Zakladom pre toto tvrdenie méze byt nielen neustdle sa zlep3ujlice hodnotenie Slovenske)
republiky ako krajiny jednotného trhu Eurdpskej Unie aclenského &téatu OECD, de g
zésadné prebudovanie legidativneho ramca podnikania na kapitalovom trhu.

Vybor eurdopskych regulatorov pre obchodovanie s cennymi papiermi CESR, ktory je
jednym z oficidlnych poradnych organov Eurdpskej komisie pre implementéciu eurépskych

smernic pre oblast’ kapitalového trhu, rozhodol, Ze prizve regulacné organy z pristupovych
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krgjin k ¢lenstvu v tgito organizécii so Statitom pozorovatela az do doby ich plného
lenstva v EU. Urad sa tak stal zastupcom Slovenske republiky na rokovaniach tohto
organu s moznost'ou priamo ovplyviiovat’ tvorbu eurépskej legidativy kapitélového trhu.

3.7 Integracia eur opskych kapitalovych trhov

Integrécia europskych finanénych trhov je prezentovana ako jedna z hlavnych priorit.
Venovaa sa jg uz biela kniha o dokonéeni vnitorného trhu z roku 1985. V roku 1993 bola
prijata prva direktiva o investicnych sluzbach. Integrécia finanénych trhov sa stala hlavnou
politickou prioritou Unie na summite v Cardiffe vroku 1998. Bol prijaty akény plan
rizikového kapitdlu, zamerany na odstranenie sicasnych indtituciondlnych, regulacnych
adanovych bariér. Na moznosti d’alSieho prehlbovania integrécie na trhu skapitdom sa
zameral summit v Koline nad Rynom v roku 1999. Tu bol prijaty ak¢ny plan pre financné
duzby, obsahujuci névrh velkého mnozstva konkrétnych krokov zameranych na
prehlbovanie integrécie trhu s finanénymi sluzbami. Vyznamny navrh spocival predovsetkym

so stanovenim z&kladnych priorit:

Dokoncenie jednotného velkoobchodného trhu finanénych duzieb: ulah¢it’ emisiu
aobchodovanie scennymi papiermi  podporovanim trhovych procesov, diancie medzi
burzami, modernizécia platobnych systémov a vysporiadania, ¢im by sa zarucila vySSa
likvidita trhov a vznikol by trh z rizikovym kapitdom. Navrhované opatrenia boli konkrétne
zamerané na odstranenie bariér pri obstarévani kapitalu v ramci Europskej Unie, na podporu
cezhrani¢ného obchodu s cennymi papiermi, na tvorbu jednotnych poZiadaviek na financné

vykazy, pre spolo¢nost’ kétované na burzéch.

Rozvoj otvoreného abezpecného maloobchodného trhu financnych duzieb: zaistit
zvySent informovanost, transparentnost’ abezpednost’ pri cezhranicnom poskytovani
financnych duzieb. Odstranit mnozstvo préavnych aadministrativnych prekazok, ktoré
brania beznym klientom nakupovat’ cez hranice bezné financné duzby ako napr. leasing

alebo hypotekérny Gver.

Zaistenie kontinualng stability europskych finan¢nych trhov: presadit’ kooperéciu pri
dohrade, ¢im by sa mali podchytit’ systematické a in&tituciondne rizika

Odstrénenie danovych prekazok integracie trhu kapitalu.
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V roku 2001 sa plne integrované efektivne finanéné trhy stali jednou s priorit
Lisabonskéno procesu. Ten stanovil koniec roka 2003 ako najneskorSi datum pre
implementéciu vetkych opatreni akéného planu pre rizikovy kapitd a vybrané ¢asti akéného
pléanu pre financné duzby. Po summite v Barcelone av priebehu Spanielskeho a danskeho
predsednictva gj tak dodlo k zrychleniu legidativnej préci.

V scasng) dobe viak mozno hovorit, Ze celkové podmienky integréacie su priaznivé
ato g vd’aka legidativnym opatreniam. NajlepSie integrovany je eurdpsky penazny trh, kde
doSo k zasadnym prelomom zavedenim jednotnegl meny, zavedenim platobného systému
TARGET asmernicou o kone¢nom zug¢tovani. Akciovy trh je oproti penaznému este stéle
dost fragmentovany, ae itu vytvorilo Euro siné prointegracné tendencie. Na trhu
svladnymi dlhopismi tak do3o k redenominécii vladnych dlhopisov na Euro hned’
zaciatkom roku 1999 av&etky nové emisie uz boli denominované v Eure. Naviac doSo
k synchronizécii emisnych kalendarov. Odstranenie kurzového rizika priniedo velké
zbliZzenie vynosov vladnych dihopisov. Neustdle pretrvavajlce rozdiely st viak dané tym, Ze
existuju rézni emitenti vliddnych dihopisov akazdy znich zabezpecuje emisiu inou

technikou. V oblasti podnikovych dihopisov prevaZzuje trend narastania emisnych ¢innosti.

KTacovymi eurdpskymi subjektami na akciovom trhu st London Stock Exchange,
Euronext, aDeutche Borse. Zo zavedenim Eura je moZné pozorovat' neustdle silngjlce
integrécie na akciovych trhoch. Celkovo narasta podiel cezhrani¢nych obchodov arastie
iich koncentrécia, predovdetkym vd'aka horizontalnym avertikdlnym faziam avznikom
aliancii medzi jednotlivymi burzami. Pri vertikalng koncentrécii rozumieme zjednotenie
jednotlivych ¢innosti obchodu s cennymi papiermi, to znamen& integréciu obchodovania,
clearingu, vysporiadania auUschovy do jedng indtitucie. Horizontdna integrécia je
konsolidacia na te istg) Urovni, t.j. flzia medzi burzami alebo spojenie nérodnych

vysporiadavacich systémov. Prikladom tychto tendencii je vznik Euronextu.

Hlavnym pretrvavajicim problémom trhu sakciami acennymi papiermi je
roztriedtenost’ vysporiadavacich systémov. Snaha EU v tejto oblasti smeruje k vytvoreniu
takych podmienok, v ktorych by trzné sily sami iniciovali vytvorenie jednotného systému

clearingu a vysporiadania
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3.8 Sacasny vyvoj akciovych buarz v Europe

Spolupréca eurdpskych akciovych buirz je rézna. Vytvargu sa rozne platformy za
ucelom vytvorenia silng, konkurencieschopnej burzy s nizSimi ndkladmi a vySSou trhovou
kapitalizaciou alepSim obratom. Okrem toho sU to jednotné clearingové azuctovacie
systémy, ktoré mgju odblrat’ administrativne prekazky pre investorov a usetrit’” objem ich
penazeniek. V neposednom rade st to g spolo¢né akciové indexy ako najlepSie ukazovatele
vyvoja akciového trhu. Neustde trendy ako globalizécia, internacionalizécia komputerizacia
a pod. tla¢ia jednotlivé ndrodné burzy k zamydeniu sa nad tym, ako s udrZat’ svoju poziciu
na trhu respektive, ako s ju vylepst. V teto sividosti sa ngjcasteiSie sklonuju sova ako
spolupréca, jednotny trh, regionalna spolupréca a samozrejme fuzia. Toto v&etko je edte
podporované neustdle sa rozrastgjicim eurdpskym trhom, ¢o so sebou prindsa este volngjsi
pohyb kapitdlu, ae g rastice riziko hlavne pri vysporiadani transakcii. ZbliZzovanie sa
jednotlivych ekonomik nie je Ziadna novinka, ale narodné systémy a zakony edte stéle obcas
komplikuju vorny eurépsky trh. | z toho dévodu bola zriaden& Eurdpska federécia birz —
FESE.

Je to neziskova organizécia, ktorgj ¢lenom sa mézu stat’ burzy cennych papierov,
opcné burzy azuctovecie domy so sidlom v Eurdpe. Cielom federécie je podporovat’
vzgiomny dialég medzi ¢lenmi, rozvoj eurépskeho trhu scennymi papiermi a spolupréca
v oblasti vzgomného zblizovania legidativy. FESE zastupuje svojich clenov pred
indtiticiami EU aobhajuje zaujmy eurdpskeho kapitdlového trhu. Riadny élenom FESE
moze byt len jedna burza &&tu, ktory je ¢lenom EU alebo Eurdpskeho zdruzenia volného
obchodu. V roku 1998 zmenila svoje stanovy aumoznila okrem riadneho clenstva g
asociované clenstvo akoreSpondencné clenstvo. Asociované ¢lenstvo sa udeluje burze
&atu, sktorym sa oficidlne zacali rokovania o vstupe do EU, prévny réamec krajiny je
v oblasti kapitdového trhu v silade so smernicami EU akapitdlovy trh je regulovany
nezavidou dozornou in&tituciou, ktord mé potrebné kompetencie a zdroje na monitorovanie
trhu ana postih priestupkov. KoreSpondencné ¢lenstvo sa udeluje burze &tétu, ktory sa
pripravuje na vstup do EU, ale zatial nema zosiladen( legislativu so smernicami EU,
pripadne nespiiia niektoré z daldich poZiadaviek, akou je napriklad existencia nezévisej
dozorng in&titicie. FESE ponuka rézne informécie ¢i uz trhové atistiky, obchodné
kalendére a obchodné hodiny jednotlivych burz, ale g udaje o jednotlivych indexoch aich

aktualizaciu.
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Pre lepSiu porovnatel’nost’” som vybral iba mesiace marec, jun, september a december.
Sledova som teda &vrtro¢né Udaje, ktorych hodnoty som preniesol do grafu, aby som
ziskal predstavu o rastice) respektive klesgjuceg sile jednotlivych eurdpskych birz. Pre
nedostatok aktuanych &atistickych tdajov som dedova vyvoj do roku 2003. Vynechal
som stredoeurdpske burzy, ktorym sa venujem v d’alSgj podkapitole a dlabé burzy s trhovou
kapitalizéciou neprekracujicou hodnoty 100 000 EUR. Napriek tomu sa v mojich grafoch
objavuje Aténska burza, burza v Kodani a Lisabonska burza. Dévod je ten, Ze tieto burzy
edte v roku 2000 a z ¢asti g v roku 2001 dosahovali hodnoty nad 100 000 EUR. Vyznam
lisabonskej burzy je v jg spojeni s Euronextom v roku 2002.
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Obr. 13. Graf trhovej kapitalizacie v EUR rok 2000
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Obr. 14. Graf trhovej kapitalizacie v EUR rok 2001
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Obr. 15. Graf trhovej kapitalizacie v EUR rok 2002
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Obr. 16. Graf trhovej kapitalizacie v EUR rok 2003

Z grafov mozno zigtit, Ze v priebehu roka 2000 mali vSetky eurdpske burzy pomerne
stalu hodnotu trhove) kapitalizécie. Ked’Zze spolo¢na burza Euronext vznikla az v septembri
2000, do uvedeného obdobia sii v grafe hodnoty Amsterdamskej, Bruselskej a Parizske)
burzy uvédzané samostatne. Samostatne st uvadzané g za december 2000, de kazda uz

pod hlavickou Euronextu.

Hoci koniec roka 2000 kongili burzy s menSim odabenim av marci roku 2001 boli
oproti marcu 2000 na tom horSie o priemerne 18 % v priebehu roku 2001 bola hodnota
trhovel kapitalizacie pomerne stabilna. Koniec roka 2001 ukongili v3etky burzy, okrem
Euronextu, lepSie ako jeho zatiatok. BohuZial’ v pripade spolo¢nej burzy Euronext chybaju
Udaje za mesiac september. Tento graf uz ukazuje tri burzy, ktoré s rozdelili stupne
vitazov. Hoci edte v roku 2000 Nemecka burza Utocila na druhé miesto, tak v roku 2001
vd’aka zlU¢eniu a vytvoreniu Euronextu uz jg zaostavanie za druhym miestom je viac ako

vyrazné. Odbornici skér ocakavali respektive o¢akavaju utok Euronextu na prvu poziciu.

V priebehu roka 2002 dodlo k znacnému poklesu trhovel kapitalizacie skoro vaetkych
vyznamnych hracov na trhu. Napriklad z Udajov v grafe vidiet, Ze trhova kapitalizécia
Londynskel burzy pokleda viac ako o 30 %, Nemeckej burzy az o skoro 48 % a Euronextu
priblizne 0 33 %. Je v3ak potrebné dodat’, Ze december v roku 2002 sa zacala trhova
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kapitalizacia mierne dvihat’ u vécsiny barz. NajhorSie obdobie bolo okolo septembra 2002,
¢0 mozno pravdepodobne vysvetlit’ s previadajacimi trendmi v tomto obdobi umocnenymi

prvym vyrocim nagjhorSich teroristickych atokov v dejinach 'udstva— 11. septembrom.

V roku 2003 vykazovali v3etky burzy len zo zaciatku roka opa’ mierny pokles, ae
v ostatnych mesiacoch tohto roka dodo krastu trhove kapitalizécie, ¢ize pokracovali
v trende z konca roka 2002. Napriek tomu sa napriklad Londynskej burze nepodarilo vrétit
nad hodnotu 2 mil. EUR aku mala edte zaciatkom roka 2002. Druhy ngvacsi hr& trhu
Euronext zlepsil svoju poziciu na konci roka oproti decembru 2002 priblizne o 11 %.
NajhorSie as dopadla Nemecka burza, ktora zatial’ o hodnotéch nad 1 mil. EUR, aké mala

zagiatkom roka 2002, mbze len snivat’.

3.9 Stredoeurdpska spolupréca

Kapitdlovy trh vtomto regione je ako zdroj financovania investicnych projektov
vyuzivany relativne malo. Jednym z najdélezitejSich faktorov je skutoénost, Ze kapitadlovy
trh m& za sebou mald historiu, v ktorg) prechadzal podnikovy sektor restruktualizéciou a za
urc¢itého pochodu sa vytvara prévny aregulacny rAmec pre investorov. V tejto stvidosti bol
délezity i spdsob privatizacie, ktory do znaénej miery preduréil budicu &ruktdru viastnikov
atym g kultaru kapitalového trhu.

Vzhradom k nizkemu objemu obchodov, relativne malému poctu ¢lenov alikvidite
koncentrovang v Uzkom segmente trhu sa zd& byt nelinosné, aby stredoeurdpske burzy
existovali izolovane. Na budiicom jednotnom kapitalovom eurépskom trhu nie je miesto pre
malll izolovanu burzu. Alternativou samotného vyvoja burz je aiancia sinou burzou.
Aliancia mbze mat’ podoby vzgomného zdielania informacnych kanalov aspolo¢ného
vystupovania cez integréciu obchodovania az po plnd integréciu vSetkych ¢innosti.

Napriklad vyvoj stredoeurépskych birz sa v budlcnosti mbze v zésade vyvijat’
nasledujacimi spbsobmi:

napojenie do systému velkeg a dobre fungujucej burzy formou outsourcingu,

spolupréca, fuzia s dobre fungujdcou burzou aebo aliancia,

iniciovat’ vznik regionalnej aiancie.
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V nadledujucom grafe, ktory opét’ zachytédva pre nedostatok aktuanych &atistickych
Udajov vyvoj do roku 2003, poukazujem na to, Ze hlavne VarSavska burza zaznamenala
v posednych rokoch pokles, ¢o urcite nie je vel'mi priaznivé. Napriek tomu s zachovava
poziciu najsilngi3g burzy zo skupiny stredoeuropskych burz. Ked’Zze sovenské burza bola
prijat& za asociovaného ¢lena az v druhej polovici roka 2002, Udaje o jej trhove) kapitalizécii
si dispozicii a2 od roku 2003. Podobne je to g sudajmi o ¢eskej burze, ktoré bola prijata
edte v juni 2001.
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Obr. 17. Graf trhovej kapitalizacie stredoeur pskych birz

3.10 Nové pravidla obchodov s cennymi papiermi EU

Nové pravidla obchodov sakciami vyrazne zmenia spésob fungovania eurépskych
akciovych trhov. Investori totiz ziskaju v&su moznost vyberu pri vyhladévani
poskytovatelov financnych duzieb aspdsobu redizécie obchodov. Nové pravidla
aktualizuju niekol’ko rokov stard smernicu, ktora riadi sluzby poskytované v oblasti
investicii. Revizia smernice, ktora je zakladnym kamenom jednotného eurdpskeho trhu
financnych duzieb, meni s plathostou od roka 2006 v mnohych aspektoch trhové praktiky.
Revizia, ktort navrhla Eurépska komisia, ngjprv financny sektor pobdrila, pretoZe podrobne
stanovuje, ako s budd v budicnosti konkurovat’ investi¢né firmy a burzy. Verzia predioZzend
parlamentov, ae finan¢nikov utiila a niekolko bank a burz dokonca nadchla. Musia ju ae

este schvdlit’ ¢lenské krajiny, ktoré zrejme budd mat’ voci niektorym pasazam vyhrady.
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Investicné firmy budd méct ponidkat’ duzby Klientom v celgg Eurdpske Unii.
Predstavitelia sektora uviedli, Ze finanéné centrd, burzy, banky amakléri budd kvoli
smernici musiet’ ,,hrat’ vySSiu hru,, pretoZe krgjiiny uz nebudl moct’ zavadzat'” opatrenia,
ktoré uzatvargju pristup na trh zahranicnym maklérom. SlabSim burzam vzrastie
konkurencia. To by mohlo viest k d’al3ej konsolidacii odvetvia. Jednou z hlavnych zmien je,
Ze sa ruSi pravidio sistredenych obchodnych prikazov, vd’aka ¢omu mohli krajiny
poZadovat’, aby boli prikazy spracovavané cez burzu. Investori s tak budd méct’ kupit’ akcie
mimo burzy a banky a maklérske firmy budl bojovat’ o to, kto prikazy spracuje. Pravidlo sa
zruSilo po tom, ¢o najvacSie eurdpske burzy ako London Stock Exchange, Deutsche Borse
a Euronext zmenili svoju pravnu formu na kétované obchodné spolo¢nosti. Mimoburzové
akciové obchody si beZnou zdeZitostou v Londyne ado urcitey miery g v Nemecku.
V Holandsku, Taliansku, Franclzsku ad’aSich krajinéch, kde bolo zavedené pravidlo

ststredenych obchodny prikazov, si ale zakézané.

Cast burzového obchodu sa zregme presunie z Velke Britéanie do Holandska,
Franclzska ¢i Talianska. V tychto krajindch by tieZz burzy mohli zaZit a7z 30-percentny
pokles objemov obchodov, ked” sa budd niektoré transakcie realizovat’” mimo burzovy
parket. Napriklad v Londyne prechadza burzou 65 % obchodnych prikazov azvy3ok sa
spracovéva mimo fiu. Dopad niZSich objemov obchodov na burzy by mali zmiernit’ poplatky,
ktoré budd makléri platit za to, Ze vyuZivaju burzy k hlaseniu svojich mimoburzovych
obchodov. Ide o novl poZiadavku, ktorym chce revidovana smernica zvySit’ transparentnost’
trhu po skonceni obchodného dna. To bude znamenat’ vel’kl zmenu pre nemecky burzovy

trh. Zatial’ totiz plati, Ze prikazy, ktoré neregistruje Deutsche Bérse, nie su hldsené.

Nahradou za zruSenie sustredenych obchodnych prikazov bude viak vySSia regulécia
burzovych obchodov. Makléri budi musiet” publikovat’ cenu ponuky adopytu, za ktoru
mienia realizovat’ takzvany Standardny prikaz, takze ceny budli moct’ vidiet’ g ini G¢astnici
trhu. Standardn( velkost' prikazu budl definovat’ regulétory, ale zamerom je, aby sa
vztahovala na menSe transakcie drobnych klientov, anedotkla sa velkych obchodov
in&titucionalnych investorov. Na londynskej burze tvoria transakcie vécsinou blokové ainé
vel'ké objednavky indtituciondnych investorov. Nové pravidla platia a pre krajiny
z vychodnej Eurdpy, ktoré sa v méji 2004 pripojili k Eurépskej tnii, teda vrétane Ceske g
Slovenske republiky.
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ZAVER

Vo vyspelych ekonomikach sa na burze koétuju najvyspelgiSie firmy, ktoré tam cheu
ziskat’ kapitd a dobré meno. V Ceske republike sa dostali firmy na burzu najma
prostrednictvom masového kétovania, ¢o bol urcite najnedtfastneisi ndpad v kuponove)
privatizacii. Trh sa zaplavil stovkami nelikvidnych spoloénosti, s neprehladnym
vlastnictvom a malou ochotou informovat’ 0 svojom podnikani. Ich odchodu z trhu brénia
len néklady spojené s verginou ponukou. Ak k tomu priddme nedostatok akejkol'vek
tradicie akciove kultury, asymetriu medzi informéaciami dostupnymi jednotlivym triedam
investorov a Uzky prepletenec zaujmov v ramci finanénych skupin, minimany zaujem o

kapitélovy trh zo strany podnikov ainvestorov je pochopitelny.

Jednoduchy pristup na dobre fungujicu burzu cennych papierov je jednym zo
z&kladnych predpokladov rozvoja firiem v trhovej ekonomike. Burza cennych papierov by
mala byt likvidnd ku ktorej by mali podnikatel’ské subjekty bezproblémovy pristup
Vzhradom k men3g velkosti ¢eskgl ekonomiky je najlepSim rieSenim podporenie vzniku
siing regionalng stredoeurdpske) burzy, aka existuje napriklad v severskych krajinéch.
Preto je potrebné vytvorit' podmienky pre integréciu prazskej burzy cennych papierov do
stredoeurdpskej burzy cennych papierov, ktora by vznikla spojenim existujucich barz
v krajinach CR, SR, PL aHU.

Dnes uz nie je problém kapital vytvorit', ae naopak - umiestnit’ ho. Ak vébec ma
¢esky kapitdlovy trh nejakd budicnost’, tak je:

a) Vv predgji casti strategickych podnikov prostrednictvom burzy,
b) v emisiach akcii a dihopisov stredne vel'kych domécich podnikov a
c) v emisiach akcii rychlorastucich inovativnych firiem.

V zatiatkoch sa robilo na kapitdovom trhu v&elico. Pouzivali sa g velmi nekalé
praktiky na oklamanie I'udi. Situécia sa zlepla. Ugastnici trhu sa sprévaj profesionélneje.
Mnohi licencovani obchodnici s cennymi papiermi totiz eSte g dnes zneuZivaju neznalost
T'udi. Pokracuje vykupovanie akcii za vel'mi nizke ceny. To vel'mi 3kodi kapitalovému trhu.
Kapitdovy trh by mal byt déveryhodny. Takéto javy podkopavaju déveru v neho. A
dbéveryhodny kapitdovy trh je potrebny o to viac, Ze bude sicastou g dbéchodkove)
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reformy. Verim, Ze natrhu budud ¢oraz profesionalnejSi obchodnici s cennymi papiermi, ktori

budu ovplyviovat’ g vergini mienku.

Z hradiska budiceho vyvoja je zrggmé, Ze hlavhym smerom pribliZzenia sa financnej
Sruktary pristGpenych krajin - &ruktare EU musi byt relativne znizenie zévidosti
ekonomickych subjektov od bankového financovania, ¢o znamené rozvinutie kapitélového
trhu. Zéroven je nevyhnutné, aby sa podstatne zvySila majetkova sila nefinancného sektora,
od ktorg z&visa d’aSe moznosti investovania a samofinancovania. Vo vztahu k
integratnému procesu je sila finanéného sektora napokon g jednym z determinantov
zniZzovania Urokovych sadzieb na Groven, pri ktorg bude mozné redlne uvazovat s
bezproblémovym udrZiavanim kurzove parity vocéi euru a z&ovein funkéne pouZivat

politiku centrélng banky v oblasti jgj kI'G¢ovych sadzieb.
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