\ Cesky kapitalovy trh - prehlidka
(promarnénych?) prilezitosti

o

—
S— —
p——

Ing. Pavel Makovec — Arca Capital CEE, investi¢ni fond,a.s.
Absolventska stfeda 1.4.2015 PAN Arca Capital
VSE Praha




Motto: ,Cesky kapitalovy trh méa za sebou
Jiz vice nez dvacet let historie. Ma ale
pred sebou i nejakou budoucnost?”
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TROCHU RHISTORIE

Cesky kapitalovy trh byl jednim ze segmentt trzni
ekonomiky, ktery byl vytvaren kompletne tzv. na zelené louce.
Neexistovala zadna legislativni zakladna, chybely i zakladni
Instituce a subjekty kapitalového trhu a az na par vyjimek
(Seky, smenky, losy, vkladni knizky) neexistovaly zadné
cenne papiry

Unikatni prilezitost vytvorit na zaklade vyuziti zkusenosti zemi
s rozvinutou trzni ekonomikou a fungujicim kapitalovym
trhem, plné funkcni kapitalovy trh

Kapitalovy trh byl soucasnée oblasti, kde vsichni uCastnici stali
na stejné pomysiné startovni Care
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OD OBNOVENI CINNOSTI PRAZSKE BURZY
CENNYCH PAPIRU K JEJi NECINNOSTI

Odborna gesce Statni banky Ceskoslovenské nad pfipravovanou
burzou cennych papirt byla velkym pfislibem do budoucnostsi

Vzdélavaci program financoval britsky Know How Fund a
odbornou uroven garantovala Londynska burza cennych papirt
(London Stock Exchange)

Ke skuteCnemu a plnohodnotnému rozjezdu Cinnosti burzy
cennych papir(i vdak chybé&la v Ceskoslovensku a pozdéji Ceské
republice politicka vule

Burze se zcela vyhnula privatizace — zadny vyznamny podnik
nebyl privatizovan prodejem akcii pres prazskou burzu

Par dualnich listingl nebo parodii na IPO
Power Exchange Central Europe neboli Energeticka burza Praha

CNB fakticky rezignovala na jakékoliv usmé&rfiovani vyvoje
ceskeho kapitaloveho trhu

Prazskou burzu cennych papirt plné ovladly velké polostatni
banky, ktere videly hlavni predmet svého byznysu v uvérove
cinnosti
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KUPONOVA PRIVATIZACE
A PRAZSKA BURZA

Kuponova privatizace ,privedla® na prazskou burzu vice nez
dva tisice spolecnosti

Administrativni ,go public” proces

Domnivam se, ze minimalne 50 spolecnosti z onéch vice nez
dvou tisicu firem privatizovanych ve dvou vinach kuponové
privatizace melo velmi slusnou Sanci stat se tzv. ,blue chips”®
prazské burzy. PX-50, HN-WOOD

Tzv. bankovni privatizacni fondy ovladaly fadu firem i
vlastnicky, avsak nemely primarni zajem na kapitalovem
posileni svych klientu (privatizovanych firem) a snizeni jejich
zavislosti na bankovnim uverovem finacovani

,rransparentnost” transakci na kapitalovem trhu vs.
,2nepruhledné” uverovani v Ceskych bankach
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KUPONOVA PRIVATIZACE
A PRAZSKA BURZA

Prodeje majetkovych podilu v privatizovanych firmach
Prodavajicimi:
privatizaCni fondy, mésta a obce nebo stat prostrednictvim
Fondu narodniho majetku
Neuzavrene kauzy privatizace Mostecke uhelne, OKD, IPB a
CSOB
Nikdy neoteviené kauzy privatizace Ceské spofitelny,

Unipetrolu, Ceské poijistovny, Transgasu, Ceského telecomu,
atd.

Kuponova privatizace ma zasluhu na tom, ze stale jesté
probiha obchodovani na prazske burze
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STREDISKO CENNYCH PAPIRU
A CENTRALNI DEPOZITAR

« Samotna kuponova privatizace - unikatni a vysoce uspésny
projekt

« VedlejSi produkty: Stfedisko cennych papirt (SCP)
RMS-CEeska burza cennych papiru,a.s.

« Z pohledu Casti uzivatelu a pfedevsim vétsSiny hlavné menSich
investoru je zfizeni Centralniho depozitafe cennych papir
(CDCP) v soucasné podobé krokem zpét.
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PRIVATE EQUITY

Fondy kvalifikovanych investoru
kolektivni investovani nebo danova optimalizace?

Statem podporovany fond s investiCni strategii — orientace na
private equity investice v sektoru malych a stfednich podnika?

Experiment ministerstva prumyslu a obchodu se zalozenim
tzv. seed fondu
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TRH DLUHOPISU - éasto
opomijeny uspech

Trh dluznych cennych papirt (dluhopisu)
Splatnosti od kratkodobych az po stfedneédobe a dlouhodobé

Emitenti od statnich dluhopisut pfes komunalni dluhopisy az k
podnikovym (korporatnim) dluhopisum

Zpusoby stanoveni vynosu dluhopisu

- diskontované dluhopisy

- fixni vynos,

- pohyblivy (float) vynos stanoveny ruznymi zpusoby
a navazany na ruzné proménneé

Neujaly se tzv. konvertibilni (vyménitelné) dluhopisy, podobné
| prioritni akcie, které se svym charakterem blizi dluhopisum
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TRH DLUHOPISU - &asto
opomijeny uspech

« Cesky trh dluhopist snese srovnani s relevantnimi
dluhopisovymi trhy zemi s vyspélou a funkcni trzni
ekonomikou a nekteré tradicni zemé jako treba Rakousko
dokonce prekonava

* Polsko s varsavskou burzou - symbol uspechu budovani
akcioveho trhu

« Trh dluznych cennych papirt - pomysinym vitézem
transformacniho usili Ceska republika
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STATNI DLUHOPISY - bezpeény
pristav (nejen) pro prebytecnou likviditu

,Prvni republika®, valka, 1945, 1948, 1953

Po roce 1989 nékolik specialnich emisi statnich dluhopist (napf.
na posileni kapitalu statem vlastnénych bank)

Prvni Ceské statni dluhopisy v bfeznu roku 1993, manazer Credit
Suisse First Boston Czechoslovakia,a.s., (Zdenék Bakala).
Splatnost Ctyfi roky a pevny vynos 14,6% rocne, listinné,

s nominalni hodnota 10 000,-K¢

Prvni korporatni dluhopisy ( CEZ,a.s.) vydané 1993, splatnost
pét let, pevnym vynosem 16,5% p.a. call opce, emise predcCasne
splacena v roce 1996. Rovnéz tato emise jako listinna

Pro¢ listinné? Vyjimku ze zakona CNB, TKD

Masovy navrat k listinnym cennym papirtm dukaz o

nefunkcnosti CDCP
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CESKA SPORITELNA - kii¢ovy hrag
na kapitalovém (a dluhopisovém) trhu

Monopol na primarni zdroje spravovala prakticky veskeré uspory
obyvatelstva.) a Ceska spofitelna dodavala nejvic financnich zdroju i na
tehdejsi mezibankovni trn

Krach malych bank v poloviné 90. let pak nejvic odskakala samotna
Ceska spofritelna

Skuteénymv problémem Ceské spofitelny - Uvérové portfolio
Ocisténa Ceska spofitelna, (kotovana prostfednictvim tzv. ,global

depositary receipt” ( GDR) programu na londynské burze) ,prodana“
rakouské ERSTE Bank

V roce 1996 dluhopisy spoleCnosti MERO,a.s. se splatnosti 15 let

Emise spoleCnosti SPT Telecom,a.s. (nyni Telefonica Czech
republic,a.s.) s objemem 7 miliard a splatnosti 7 let, vydana v roce 1997

Vysoka likvidita na sekundarnim trhu

Statni dluhopisy delSich splatnosti po roce 2000, splatnost 15 let
(2001), 30 let (2006), 50 let (2007) Zajimavym vyvoje prosel rovnéz trh
kratkodobych dluhopisu se splatnosti do jednoho roku. Instrumenty
penézniho trhu - commercial papers (sménecné programy)
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DLUHOPISY PRO ,,DROBNE*
INVESTORY

Statni a podnikové dluhopisy (CEZ)
Rozvirani nuzek mezi uroCenim statnich dluhopisu a vynosy
bankovnich vkladu

,2Kvalifikovany“ odpor pfedstavitelu bankovni Iovbby, casto
neprimo podporovany nékterymi predstaviteli CNB

Emise tzv. povodnovych dluhopisu z roku 1997, pohyblivy
vVyNnos vazany na rocni miru inflace navysenou o 2,5%

Projekt tzv. sporicich dluhopisu, ktery je z hlediska emisnich
podminek sympaticky i svoji kreativitou

Vynosy Ceskych statnich dluhopisu se dostavaji na historicka
minima
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DLUHOPISY PRO ,,VELKE*
INVESTORY

Pramérny vynos tfiletého statniho dluhopisu se pfi bfeznové
aukci (25.3.2015) dostal na 0,011% p.a. a poptavka 16,3 mld.
korun. (uspokojeno 3,5 mid.)

Ve stejny den aukce dluhopisu splatnost 13 let, vynos 0,802%
p.a.

vynos Ceskych desetiletych statnich dluhopisu, 25.2.2015 bylo
dosazeno prumérného vynosu 0,631% p.a. a opét bylo silné
(témér dvakrat) preupsano

YTM desetiletych statnich dluhopist 0,463/0,420 % (2025),
0,272/0,223 % (2024)
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Pokud jde o budoucnost Ceského kapitalovaho trhu — segment
dluznych cennych papirt ma budoucnost
Cesky akciovy trh, tak ten je jiz dnes v podstaté ,mrtev*

Nikdo nema zajem...(stat, finanéni instituce v&etn& CNB,...)

Penzijni reforma, zalozena na (soukromych?) penzijnich

fondech, bez funkCniho a likvidniho kapitaloveho (akciového)
trhu je nesmysl

Zazraky se (nékdy) déji...
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KONTAKTY

www.arcacapitalcee.cz
WWW.PSe.Ccz
WwWW.cnb.cz
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