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Abstrakt

Clanek se zabyva zdkladni charakteristikou kapitdlového trhu v Polsku, se zaméfenim na
akciovy trh. Na tvod je popsdn historicky vyvoj daného trhu a nisledné je provedena analyza
historického vyvoje nejdulezitéjSich ukazateli, jako jsou vyvoj hlavniho burzovniho indexu
WIG20, trzni kapitalizace, pocet obchodovanych spole¢nosti na burze apod. Zédkladnim
srovnavacim ukazatelem pro lepsi vypovidaci schopnost byla zvolena Burza cennych papirt
v Praze, véetné hlavniho indexu PX.

Abstract

The article deals with the basic characteristics of the capital market in Poland, focusing on the
stock market. The introduction describes the historical development of the market and
subsequently analyzed the historical development of key indicators such as the development
of the main stock market index WIG20, market capitalization of companies traded on the
stock exchange, etc. The main comparative indicator for the better explanatory power was
selected Stock Exchange in Prague including the main index PX.

Uvod

Kapitdlovy trh v Polsku zazivd v poslednich letech nejvétsi rozmach se zemi Visegradské
Styiky a nechéava je daleko za sebou pfi svém rozmachu a rozvoji. Zadné z okolnich zemi a
ani Zadnd se zemi byvalého sovétského svazu, nezaziva takovy rozmach kapitdlového trhu,
jako nyni proziva polsky kapitdlovy trh.

Cilem c¢ldnku je zanalyzovat kapitdlovy trh v Polsku, pfedstavit jeho zédkladni strukturu a
predevSim se zaméfit na predstaveni akciového trhu v Polsku a zachytit historicky vyvoj
kapitalizace, poctu obchodovanych spoleCnosti na burze apod. Veskeré tyto ukazatele
podévaji obrazek o tom, jak vykonny je v soucasné dobé akciovy trh v Polsku. Zdkladnim
srovndvacim ukazatelem pro lepsi vypovidaci schopnost byla zvolena Burza cennych papira
Praha, véetn€ hlavniho indexu PX.

1. Struktura kapitalového trhu v Polsku

Zakladni strukturu polského kapitalového trhu ndm zndzoriuje grafické schéma ¢. 1. 1.
uvedené niZe.
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Graf 1.1 Struktura polského kapitdlového trhu
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polského finan¢niho dohledu*’), ktery zajistuje dohled nad bankovnictvim, kapitdlovymi
trhy, pojiSténim a dichodovém systému. PESA byl zaloZen 19. zati 2006 a od té doby prosel
podobnym vyvojem jako CNB v Ceské republice, kde na n&j piesli veskeré kontrolni
kompetence nad oblasti pojistovnictvi, penzijniho piipojiSténi a v neposledni fad¢ taktéz nad
oblasti finan¢niho trhu v Polsku, kde pfevzal kompetence od zaniknuvsi Komise pro cenné
papiry. Uvedeny proces slouceni regulacnich kompetenci byl ukoncen 1. ledna 2008.

Zakladnim stavebnim c¢lankem polského kapitalového trhu je Burza cennych papiri ve
Varsavé. Vypordddni obchodii probihda prostfednictvim ,,Narodniho depozitife cennych
papira  (NDS)“, které také =zajiStuje pencZni vypoifadani obchodii. Dalsim dulezitym
subjektem je Zictovaci banka (NBP), kterd pfedevSim vykondva tdlohu centrdlni banky.
V neposledni fad¢ jsou soucasti polského kapitdlového trhu jednotlivy clenové burzy (viz.
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papira ve Varsave, bude vyzkum zaméfen predevSim na dany subjekt.

2. Varsavska burza cennych papirii (WSE)

2.1 Historicky vyvoj

Prvni burza cennych papiru byla v Polsku oteviena v kvétnu roku 1817 ve VarSavé.
Predmétem obchodu zde byly pfedev§im sménky a dluhopisy, obchod s akciemi se zacal vice
rozvijet az v druhé poloviné 19. stoleti. V mezivdlecném obdobi mélo Polsko sedm
burzovnich trhu - ve VarSavé a dale v Katowicich, Lvovu, LodZi, Krakové, Poznani a Vilnu.
Prvotradé postaventi si i naddle ponechala burza ve VarSavé, kde se uskutecnovalo témét 90 %
vSech obchodl. Vlivem politickych zmén nebyly ostatni kapitdlové trhy po druhé svétové
vdlce znovu otevieny. V roce 1938 bylo na VarSavské burze kétovano asi 130 cennych
papirt. V okamZiku vypuknuti 2. svétové valky doslo, podobn¢ jako v piipad¢ prazské burzy,
k preruseni obchodovani.
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Po roce 1945 doslo k pokusu znovu ozivit ¢innost VarSavské burzy, ale nastupujici centralné
planovana ekonomika nenasla pro obchod s cennymi papiry pochopeni. Po roce 1989 zacal v
Polsku, podobn¢ jako u nds, ndvrat k zdkladim trzniho hospodafstvi. 12. dubna 1991 vznikla
statni akciova spolecnost VarSavskd burza cennych papir. Prvni obchodovéni se uskutecnilo
16. dubna 1991, na burze bylo v té dobé kétovano 5 spolecnosti. V roce 1997 pak pocet
kotovanych spole¢nosti ptesdhl stovku. V roce 1998 se zaCalo na burze obchodovat s
warranty 1 s prvnim futures kontraktem na index WIG, v roce 2000 se pfidaly firemni
dluhopisy a od roku 2001 se na burze obchoduje také s futures kontrakty na jednotlivé
akciové tituly. Opce na indexy se pfidaly v roce 2003 a v roce 2005 pak pfibyly také opce na
jednotlivé akcie.

Od roku 2003 zacaly na burze ve VarSav¢e své akcie kétovat také zahrani¢ni spolecnosti. Prvni
byla rakouska banka Creditanstalt, od roku 2006 pak zacaly pfibyvat také spolecnosti z CR.
Na varsavské burze je kotovanych n€kolik ceskych spolecnosti, napi. CEZ nebo NWR.

2.2 Pravni aprava obchodovani na WSE

VarSavskd burza byla zaloZena jako neziskovd akciova spolecnost. Jeji zdkladni kapital Cini
42 miliont PLN, ktery je rozd€len na 60.000 akcii na jméno. Podily WSE mohou nakupovat
pouze banky, makléiské domy, stitni pokladna, pojiStovny a emitenti cennych papird
schvélenych pro veifejné obchodovani, které jsou soucasn¢ uvedeny na WSE.

VarSavskd burza cennych papiri ma tfi zdkladni fidici orgdny a to Valnou hromadu,
Dozor¢i radu a Spravni radu. NejvySsim rozhodovacim orgdnem je Valnd hromada. Kazda
¢ast tidictho orgdanu WSE m4d pfesné¢ vymezené kompetence své Cinnosti vCetné kontrolni
¢innosti a déle pfesn¢ stanoveny pocet svych clent vcetné jejich zvoleného obdobi.

Pravni ramec fungovdni burzy tvoii ndsledujici legislativni normy:
Zékon o obchodnich spole¢nostech z roku 2000

Zakon o vefejné nabidce z roku 2005

Zékon o obchodovéni s finan¢nimi néstroji ze dne 29. Cervence 2005
Zakon o dohledu nad kapitdlovym trhem ze dne 29. ¢ervence 2005
Zakon o vefejném obchodovéni s cennymi papiry z roku 1997
Stanovy VarSavské burzy cennych papiru

Burzovni pravidla VarSavské burzy cennych papiru

Pravidla Burzovniho rozhodéiho dvoru'

2.3 Obchodni trhy

Cenné papiry jsou na varSavské burze kétovany na hlavnim a paralelnim trhu. Tyto dva
zékladni trhy byly rozsifeny v srpnu roku 2007 o tfeti trh, a to tzv. NewConnect trh, jak ndm
znazoriuje uvedené schéma 2.1

! Zdroj: http://www.gpw.pl/gpw.asp2cel=e_ogieldzie&k=7&i=/regulacje/opis&sky=1
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Graf 2.1. Struktura organizovanych trhit Varsavské burzy cennych papirii
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Zdroj: http://www.gpw.pl, vlastni zpracovdni

Jak ndm uvedeny graf napovid4, tak zakladnim trhem varSavské burzy je hlavni trh, kde jsou
obchodovany piedev§im nejlikvidnéj$i a nejvice obchodovatelné akcie na polské burze.
Hlavni trh nese taktéZ oznaceni jako oficidlni. Druhym trhem VarSavské burzy je paralelni
trh, ktery nese oznaleni regulovany neoficidlni trh. Na obou trzich je obchodovano jak
s akciemi, které tvoii podstatnou ¢ast obchodi, tak i s ostatnimi cennymi papiry a ndstroji.

Nejnovéjsim organizovanym trhem varSavské burzy je trh NewConnect?, ktery je provozovan
WSE mimo regulovany trh jako alternativni obchodni systém, podobny trhu Alternative
Investment Market (AIM) Londynské burzy. NewConnect byl vyvinut pro mladé dynamické
polské firmy s velkym rlstovym potencidlem, které potiebuji dostatecné vysoky vlastni
kapitdl, ktery mohou ndasledné¢ vyuzit pro aplikaci vlastnich inovaci a nésledné dostat
prilezitost k riistu a stit se jednou z velkych firem v Polsku. Z téchto diivodli nabizi dany trh
volngjsi povinnosti a pozadavky, které jsou kladeny na uvodni emisi akcii, coz v celkovém
mefitku snizuje ndklady a zatraktiviiuje vstup na kapitdlové trhy. Emitenti jsou pfivadéni na
NewConnect pomoci licencovanych poradcti (Nomads), ktefi odpovidaji za emitenta po dobu
12-ti mésict od uvedeni na trh. Emitenti musi mit také svého market animatora (zjednodusené
verze funkce ,,market makera“ zndmého napi. z prazské burzy) po dobu 12- ti mésict od
uvedeni na trh. Od zavedeni trhu NewConnect na néj vstoupilo jiZ 185 spole¢nosti (mimo jiné
v srpnu 2008 prvni zahranicni spolecnost — Photon Energy — developer fotovoltaickych
elektraren z CR).

2.4 Systém obchodovani

Prakticky od zacatku se na burze obchoduje pouze elektronicky. Obchodovani probiha od
9:30 — 16:10. Standardni termin vypotadani obchodt je T+3. Od 17. listopadu 2000 k tomu
slouzi systtm WARSET (Warsaw Stock Exchange Trading systém), ktery je podobny
systémum pouZivanych pii obchodovani v PaiiZi, Bruselu, Amsterodamu nebo Chicagu.
Obchoduje se zde v aukénim a kontinudlnim rezimu, ceny akcii jsou stanoveny na zaklad¢
maximalizace objemu transakci, piikazy jednotlivych ucastnikii jsou pak vyhodnoceny a
nakonec sparovany.

? http://www.newconnect.pl
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3. Burzovni index WIG20

NejstarSim indexem varSavské burzy je WIG, ktery burza zavedla jiz v dubnu 1991 (vychozi
hodnota byla stanovena na 1000 bodil). Jednd se o index vynosovy, ktery zohlediiuje vyplatu
dividend a ptedkupnich prav. Do baze indexu jsou zahrnuty vSechny emise obchodované na
hlavnim trhu varSavské burzy, krom¢ zahrani¢nich spole¢nosti a investicnich fondu.
Aktualizace baze probiha vzdy na konci Ctvrtleti.

Hlavnim indexem varSavské burzy v soucasnosti je WIG 20, ktery byl zaloZen v roce 1994.
Sleduje 20 nejvétsich a nejlikvidnéjSich akciovych tituld na burze (tzv. ,,blue chips). Aktudlni
sloZeni daného indexu ndm zndzoriiuje tabulka 3.1. Podil emisi jednoho odvétvi nesmi byt
vice neZ 5 spoleCnosti. Aktualizace baze sloZeni indexu probihd v pravidelnych rocnich

Vs 2

intervalech, ale mensi dpravy jsou realizovany i ve Ctvrtletnich dpravéach.

Varsavskd burza publikuje celkové 18 indexti, napiiklad mizeme uvést n¢kolik sektorovych
indext (napt. WIGBanking, WIGDevelopers, WIGTelecom atd.) a také index zahrnujici
sttedné velké spole¢nosti mWIG40 a pro malé spolecnosti sSWIGS80.

Graf 3.1. Historicky vyvoj burzovniho indexu WIG20
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Graf 3.1 ndm znazornuje dlouhodoby vyvoj hodnoty indexu WIG20 od pocitku jeho
obchodovani, tj. 16. 4. 1994 do soucasnosti. Vychozi hodnota indexu WIG20 byla 1.000
bodii. Jakozto i jiné burzovni svétové indexy, tak i index polské burzy vykazuje kazZdorocné
zajimavé zhodnoceni pro své investory a z tohoto divodu je polskd burza predev§im i pro
zahrani¢ni investory velice zajimava. Z grafu mizeme vidét, Ze pred vypuknutim hospodaiské
recese v roce 2008, se hodnota indexu bliZila k 4.000 bodd. Aktualni hodnota indexu WIG20
se pohybuje okolo hodnoty 2.850 bod.

3 Hodnota indexu dne 10. 6. 2011 byla 2 852,16.
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Tabulka 3.1. SloZeni bdze indexu WIG20 k 18. breznu 2011

Company Price Numberof Share
No ISIN code name (PLN) shares (¥e)
1 PLPKOO000016  PKOBP 4115 609 490 000 14,82
2 PLKGHMO00D17  KGHM 168,2 136410000 13,56
3 PLPEKAODOO16  PEKAO 171 106 931 000 10,80
4 PLPZUODDO011  PZU 345 47 332 000 9,65
5 PLPKND0O00018  PKNORLEN 47,7 309 999 000 8,74
6 PLPGERQODD10  PGE 2289 574 143 000 7,76
7 PLTLKPLODO17  TPSA 168 603 102 000 5,99
8 PLTAURNDOO11  TAURONPE 6,3 1017093 000 3,79
8 PLPGNIGO0014 PGNIG 3,64 1623685000 3,49
10 PLBZ00000044  BZWBK 218,7 21 662 000 2,80
11 PLGSPRO00014  GETIN 1245 314243 000 2,3
12 PLBREDDO0012  BRE 304 12 734 000 2,29
13 PLSOFTB00016  ASSECOPOL 53 69 483 000 2,18
14 LU0327357389 KERNEL 81 43 500 000 2,08
15 PLLWBGDO0016 BOGDANKA 113,5 30771 000 2,06
16 PLGTCO000037 GTC 20,97 159 844 000 1,98
17 CZ0005112300  CEZ 1336 19 510 000 1,54
18 PLLOTOS00025 LOTOS 41,25 60 797 000 1,48
19 PLTVNOODOO17  TVN 16,65 149912000 1,47
20 PLPBGO000029  PBG 204 10 055 000 1,21

Zdroj: http://static.gpw.pl/pub/files/PDF/komunikaty_indeksowe/2011_03_18_WIG20_ang.pdf

Zmény v bazi indexu se provadé€ji ve Ctvrtletnim ¢i ro€nim intervalu. Kazdoro¢ni uprava vah
jednotlivych akcii se provadi vzdy tieti patek v bfeznu. Hodnoty indexu jsou vypocitdvany
kazdych 15 sekund pied zapocetim i béhem seance. Ranni hodnoty se zacinaji vypocitidvat
v 8:30 a zavérecnd hodnota je spocitdna v 16:40 minut mistniho ¢asu. Hodnoty indexu jsou
zvefejiiovany v polskych celostatnich denicich a také na nejvyznamnéjSich mezindrodnich
internetovych finan¢nich portalech (Reuters, Bloomberg, atd.).

Ze slozeni baze indexu WIG20 mtzeme vidét podstatny rozdil ve sloZeni baze oproti indexu
prazské burzy PX. Baze indexu WIG20 je charakteristicka tim, Ze ani jediné akcie spole¢nosti
nema podil vétsi neZ 20 % na celkové bdzi, zatimco v piipad¢ baze indexu PX jsou hned dvé
spole¢nosti, jejich? vdha v indexu mé vétsi nez 20 % -ni podil®. V obou piipadech ale tvoii
podstatnou ¢ast baze indexu jen par nejvétSich spoleCnosti, které maji poté podstatny vliv na
denni vyvoj danych indexi.

4. Analyza akciového trhu v Polsku

vvvvvv

ukazatelll, které vyuzivaji k hodnoceni trhi nejen analytici, ale taktéZz Sirokd vefejnost a
odbornici z praxe. Pouzitymi ukazateli budou vyvoj indexu WIG20, pocet obchodovanych
spolecnosti a vyvoj hodnoty trini kapitalizace. Aby zjiSténé vysledky méli lepSi vypovidaci
schopnost, budou dosazené vysledky konfrontovany s aktudlnimi hodnotami vysledkii na
Burze cennych papirt Praha.

* http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx ?bi=1
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4.1. Vykonnost burzovniho indexu WIG20

Grafické zndzornéni historického vyvoje indexu WIG20 jiz zachycuje graf v kapitole ¢. 3.1.
Tato ¢4st je zaméfena na analyzu jeho vyvoje ve srovnani s prazskou burzou a jejtho indexu
PX. Grafické zndzornéni vyvoje obou indexii zachycuje graf 4. 1.

Graf 4. 1. Srovndni historického vyvoje indexit WIG20 a PX
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Zdroj: http://www.gpw.pl, http://www.pse.cz, vlastni zpracovdni

Z grafického vyjadieni miZeme definovat jednu skute¢nost, a to, Ze vyvoj indext WIG20 a
PX ma v dlouhodobé historii podobny vyvojovy charakter, tzn., Ze oba indexy spole¢né
reaguji na veskeré negativni nebo pozitivni aspekty témét podobné a niasledné maji podobny
vliv na vyvoj hodnoty jednotlivého indexu. Z grafu miZeme zaroven stanovit i tu skute¢nost,
ze vykonnost polského indexu je ale na vyS$i urovni neZ indexu prazské burzy. S tim 1 uzce
souvisi ta skutecnost, Ze vliv hospodarské recese na vyvoj sledovanych indexti, byl silngjsi a
rychlej$i u indexu WIG20 neZz u indexu prazské burzy PX. Zivérem muzZeme tedy
konstatovat, zZe vyvoj indexit WIG20 a PX mé podobny charakter, ale jejich vyvoj neni na
sobé nijak zavisly. Tuto skutecnost ndm potvrdila i provedend korelacni analyza sledovanych
indexi, kde korelacni koeficient dosahuje neutrdlnich hodnot.’

4.2. Pocet obchodovanych spole¢nosti

Vyvoj indexu kazdé burzy ovliviiuje mnoho faktord, ale jednim z téch podstatnych faktora je
pocet obchodovanych spolecnosti na burze. Graf 4.2 zndzornuje pocet obchodovanych
spolec¢nosti na parketu VarSavské burzy a taktéZ i na Burze cennych papirt v Praze.

> CHYLIK, L. Vliv IPO na rozvoj akciovych trhil v zemich Visegradské étyiky.
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Graf 4.2. Pocet obchodovanych spolecnosti na parketu Varsavské a PraZské burzy
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Z grafu 4. 2. mUzeme vycCist velice zajimavy trend, ktery je zcela odlisny v Praze a ve
VarSavé. Zatimco na parketu prazské burzy, dochdzi neustéle k postupnému sniZovani poctu
obchodovanych spolecnosti, tak na parketu VarSavské burzy dochédzi naopak k neustdlému
zvySovani poctu obchodovanych spole¢nosti. Mlzeme zde vidét velice razantni nardst
v poslednich letech, kde tento ndriist nezastavila ani probihajici hospodaiska recese.
Zakladnim divodem atraktivnosti polského akciového trhu je kromé jeho velikosti a
zajimavosti pro zahrani¢ni investory, taktéz ta skuteCnost, Ze VarSavska burza oteviela jiz
zminovany trh NewConnect v roce 2007, ktery umozZiiuje vstoupit na kapitdlové trhy i
mensim firmdm s vysokym potenciondlem rustu, ale za podstatné nizSich ndkladi. Tuto
skuteCnost miZeme povazovat za jeden ztéch hlavnich faktorii, ktery ovliviluji pocet
obchodovanych spole¢nosti na sledovanych burzéach.

Dalsi velice zajimavou skutecnosti je ta, ze kdybychom se podivali podrobnéji na skladbu
jednotlivych spolecnosti, se kterymi se obchoduje na sledovanych burzach, tak zjistime, Ze na
parketu prazské burzy pievazuji zahrani¢ni spolecnosti nad doméacimi, zatimco na parketu
VarSavské burzy je to zcela naopak. Zde maji dominantni postaveni tuzemské firmy,
zahrani¢ni spole¢nosti jsou zde zastoupeny jen v malém meéfitku (v roce 2010 se obchodovalo
pouze s 15 zahrani¢nimi spole¢nostmi).

4.3. Trzni kapitalizace

Pocet obchodovanych spolecnosti md podstatny vliv na dal$i sledovany ukazatel, kterym je
trzni kapitalizace sledovanych burz, tj. trzni kapitalizace VarSavské burzy a Burzy cennych
papira v Praze. Grafické vyjadieni vyvoje hodnoty trznich kapitalizaci zachycuje graf 4.3.
Pojem trZni kapitalizace ndm vyjadiuje hodnotu firem podle trZzniho ohodnoceni cen jejich
akcii a v celkovém souctu poté velikost dané burzy ohodnocené samotnymi investory.
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Graf 4.3. Vyvoj trzni kapitalizace Varsavské burzy a PraZské burzy (v USD milions)
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Zdroj: http://www.world-exchanges.org, vlastni zpracovdni

Na zdklad¢ predchozich analytickych ¢asti bylo mozné jiz pfedpovédét tu skute€nost, Ze trzni
kapitalizace Varsavské burzy bude daleko vetsi nez rrini kapitalizace burzy cennych papiri
v Praze. Graf 4. 3. tuto skuteCnost zcela potvrzuje. I pfes podstatné sbliZzeni hodnot trzni
kapitalizace v roce 2008 (vzniklé nasledkem hospodarska recese a celosvétovych dopadl na
jednotlivé ekonomiky) se opétovné ukézala atraktivnost polské burzy, kterda se jiz témér
vratila na plavodni droven zpocitku krize vroce 2008. Pokud bychom chtéli dale
predpokladat budouci vyvoj tohoto ukazatele, tak je ziejmé, Ze rozdily mezi sledovanymi

burzami se budou neustdle zvySovat a zachovaji si soucasny trend. V nejblizsich letech
nemuZzeme ani ocekdvat, Ze by se hodnota téchto ukazateld postupné sbliZovala.

4.4. Primarni emise akcii (Initial Public Offering)

IPO - primérni vefejnd nabidka akcii spojend se vstupem na burzovni trh. IPO jsou obvykle
spojené se zavedenim vefejné obchodovatelnosti akcii téchto spole¢nosti (going public).® Na
zéklad¢ dostupnych vysledki z pfedchozi podkapitoly (4.2) mizeme predpokladat, Ze pro
nove¢ emitujici spolecnosti bude daleko zajimavéjSi VarSavskd burza, nez burza v Praze. Tuto
domnénku si potvrdime na grafickém znazornéni 4.4.

Graf 4.4 predkldda zcela jasné vysledky a potvrzuje vzniklou domnénku, Ze pro nové
vstupujici spolecnosti na kapitdlové trhy je daleko zajimavéjSim trhem burza ve VarSave nez
v Praze. Z grafu je patrny rapidni ndrist primarnich emisi akcii v Polsku od roku 2002,
zatimco trend na parketu prazské burzy spiSe stagnuje, nez aby vykazoval urcity vyvoj. Tento
trend je podpofen nékolika dllezitymi faktory. Jednim z nejduleZzitéjSich faktort je velikost
polského trhu, jeho atraktivita a podminky vstupu novych spole¢nosti na trh (nové mensi
spole¢nosti maji moznost ziskat finan¢ni prostfedky na trhu NewConnect). Dal$im dulezitym

faktorem jsou instituciondlni investofi, respektive polské penzijni fondy, které maji moznost

8 POLOUCEK, S. Penize, banky a financni trhy. s. 211
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ulozit az 40 % finan¢nich prostfedkii do akcii, z toho pouze 5 % mohou investovat do
zahrani¢nich investic’. Tato skute¢nost pozitivné podporuje poptdvku po novych cennych
papirech a soucasné tudiZ investice do tuzemskych cennych papird, konkrétné akcii
tuzemskych spolecnosti.

Graf 4.4. Vyvoj poctu primdrnich emisi akcii VarsSavské burzy a PraZské burzy
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Zdroj: http://'www.world-exchanges.org, vlastni zpracovdni

Pro piiklad miZeme uvést nékolik poslednich nejzajimavéjSich primdrnich emisi akcii na
sledovanych burzach. Bezesporu nejzajimavéjSi primarni emisi akcii na Varsavské burze, a
zaroven nejvetsi primarni emisi akcif v jeji historii, byla emise akcii spole¢nosti PGE (Polska
Grupa Energetyczna®). Tato spole¢nost vstoupila no polsky kapitdlovy trh v roce 2009 a
prozatim nepfinesla o¢ekdvané vysledky, které se do ni na po¢atku vkladaly.

Na parketu prazské burzy v roce 2009 nedoslo k realizaci nové emise ,,JPO*. Zména nastala
na pocatku roku 2010, kde na prazskou burzu vstoupila spolecnost KIT Digital, Inc., kterou
ale miZeme fadit mezi ty mens$i primdrni emise na ¢eském kapitdlovém trhu. Tato emise byla
ale pfijata v rdmci dudlniho listingu, tudiZ tuto emisi nemiZeme zcela povazovat za IPO ve
smyslu prvniho vstupu na vefejny organizovany trh cennych papiri. Nov¢é ocekdvanou
primdrni emisi akcif na parketu prazské burzy je primarni emise bankovni spole¢nosti CSOB.
Predpokladany termin vstupu na prazskou burzu byl éerven 2010, ale prozatim tato emise do
dnesniho dne nebyla realizovana.

Kdybychom se opét podivali blize na skladbu novych primarnich emisi akcii (viz. graf
4.5), tak si potvrdime jiz zminénou skuteCnost, Ze na parketu varsavské burzy prevladaji
emise tuzemskych spolecnosti, zatimco na parketu praZské burzy se za poslednich 10 let
neuskutecnila primarni emise tuzemské spolecnosti.

7 http://www.igte.com.pl/matiinf/2009/2009-001-eng.pdf
¥ http://www.pgesa.pl
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Uvedeny graf 4.5 jasné¢ ukazuje na aktudlni trendy na sledovanych burzach. Negativni
vysledky pro prazskou burzu jsou zpusobeny piedevSim mensi atraktivnosti ceského
kapitdlového trhu pro nové emitujici spoleCnosti, sloZitéjSimi podminkami vstupu na
kapitdlovy trh, neexistenci trhu po mensi firmy jako napftiklad trh NewConnect na VarSavské
burze a taktéz velikosti ekonomiky. Polskd ekonomika je co do velikosti n€kolikrat vétsi nez
ceskd ekonomika, tudiZ nemiiZeme ocekdvat, Ze by Cesky kapitdlovy trh byl velikostné
podobny polskému kapitdlovému trhu.

Graf 4.5. Struktura primdrnich emisi akcii na WSE a BCPP
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Zavér

Clanek se zabyva zdkladni charakteristikou polského kapitdlového trhu a snaZi se zaméfit na
nejdulezitéjsi aspekty soucasného vyvoje akciového trhu. Nejpodstatnéjsi roli na polském
kapitdlovém trhu hraje VarSavskd burza cennych papirii, kterd v poslednich letech zaziva
nebyvaly rozmach. Hlavnim cilem bylo zanalyzovat kapitadlovy trh v Polsku se zaméfenim na
VarSavskou burzu a jeji hlavni index WIG20 a dale taktéZ se bliZe zamé&fit na nejdulezitéjsi
ukazatele vyvoje kapitdlového trhu v Polsku. Pro srovnani vysledkt a jejich lepsi interpretaci

jsem zvolil domdaci BCPP a jeji hlavni index PX.

Ackoliv miiZeme vidét podobny historicky vyvoj obou sledovanych burz, tak aktudlni svétové
postaveni polského a Ceského akciového trhu je podstatné odlisné. Na zdkladé veskerych
zjisténych skuteCnosti miZeme fici, Ze polsky akciovy trh je v soucasné dobé¢
nejrozvinutéjSim akciovym trhem v zemich stiedni a vychodni Evropy. Svédéi o tom
veSkeré zjiSténé ukazatele a potvrzuje to jejich dlouhodoby vyvoj. Polsky akciovy trh zacina
pomalu ziskdvat velice dulezité postaveni mezi evropskymi akciovymi trhy a v delSim
Casovém horizontu muzeme ocekdvat, pokracuji rist jeho hodnoty vcéetné¢ novée
obchodovanych spole¢nosti v ramci ,,JPO*.
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Na druhou stranu ¢esky akciovy trh se vyviji daleko pomaleji nez v Polsku a prozatim se
stabilizuje jeho postaveni mezi akciovymi trhy v zemich stfedni Evropy. Z okolnich zemi se
fadi mezi dynamicky se rozvijejici trhy.9 Dulezitou udalosti ve vyvoji prazské burzy je odkup
majoritniho podilu rakouskou burzou ve Vidni, coZ mizeme fadit mezi ty pozitivnéjsi stranky
globalizace. Zde muzeme sledovat pomalé sjednocovani pravidel burzovniho obchodovani a
snahu o vytvofeni nové burzovni aliance, jako je naptiklad EURONEXT, OMX, apod.
Rakouska burza ve Vidni jiz vlastni majoritni podil na Budapest'ské burze v Mad’arsku, déle
v roce 2008 ziskala majoritni podil na Lublanské burze ve Slovinsku a taktéZ majoritni podil
na Burze cennych papirii Praha. Soucasné burza cennych papiri ve Vidni dzce spolupracuje i
s dalSimi burzami v regionu, ptedevsim pak s burzami v Bukuresti, Sarajevu a Banja Luce.

Vev s

Mezi nejdulezit&jsi aspekty ovliviiujici vyvoj polského a ¢eského akciového trhu fadime tyto:
atraktivnost regionu stiedni Evropy pro zahrani¢ni investory

velikost ekonomiky

historicky vyvoj jednotlivych burz

podminky vstupu pro nové spolecnosti na akciové trhy

struktura obchodnich trhl jednotlivych burz

moZnosti investic instituciondlnich investori do akciovych tituli

YVVVVYVYYVY

Uvedené aspekty nejvice ovlivnily vyvoj polského akciového trhu, ktery na aktudlni
pozadavky trhi a aktudlni trendy zareagoval tim nejlepSim zplsobem. Jiz pii obnoveni
VarSavské burzy cennych papiri v roce 1991 $la polskd vlada jinou cestou neZ ceskd vlada, a
pozéadala o pomoc pfi tvorbé VarSavské burzy Svaz francouzskych burz (Sociéte de Bourses
Francaises). Zde jiz miZeme vidét prvni ndznaky budouciho odlisného postaveni mezi
svétovymi akciovymi trhy.

Dalsim velice dulezitym faktorem je velikost polské ekonomiky, kterd je vétsi nez Ceska
ekonomika. Z tohoto diivodu lze predpokladat vétsi pocet potenciondlnich firem, pro které by
mohl byt vstup na akciové trhy zajimavy a taktéZ soucasn¢ vétSi pocet potenciondlnich
investort s volnymi finan¢nimi prosttedky.

Ristu akciového trhu v Polsku taktéZ ptispivd aktudlni investicni struktura polského
diichodového systému, ktery byl v roce 2004 reformovan az k dneSni podobé¢, kdy polské
penzijni fondy mohou do akciovych titulti investovat az 40 % finan¢nich prostfedkl. Pokud se
podivdme na Ceské penzijni fondy tak dojdeme k zdvéru, Ze portfolia Ceskych penzijnich
fondi obsahuji pouze okolo 1 % akciovych titul. Tak nizkou troven akcii v portfoliu nemaji
74dné okolni penzijni fondy'’.

Poslednim dtlezitym bodem je vznik nového trhu NewConnect pii Varsavské burze, ktery od
svého zaloZeni nastartoval raketovy ndstup v poctu nové obchodovanych spole¢nosti. Tuto
skute¢nost ndm zndzornuje uvedeny graf.

? CHYLIK, L. Vliv IPO na rozvoj akciovych trhil v zemich Visegradské étyiky.
% http://idea.cerge-ei.cz/documents/vyzkum_201101.pdf
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Graf: Celkovy pocet spolecnosti a pocet novych spolecnosti uvedenych na trhu NewConnect
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Hlavni podstatou tohoto trhu je jeho jednoduchost a vstficnost podminek vstupu novych
spolecnosti na akciovy trh v Polsku. Pfimym zaméfenim jsou nové vznikajici firmy
s vysokym potenciondlem rdstu do budoucna a jejich moZnost ziskat dostatecné finan¢ni
prostiedky na jejich budouct riist a rozvoj. Udaje o vyvoji trzni kapitalizace tohoto trhu hovoii
zcela jasné o atraktivnosti téchto firem a ristu objemu investic.

Graf: Vyvoj trzni kapitalizace trhu NewConnect v letech 2007 - 2010
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Z vyse uvedenych vysledki miZeme tedy stanovit, Ze polsky akciovy trh je v souc¢asné dobé
na lepsSi vyvojové pozici neZ Cesky akciovy trh. Faktorti je hned nékolik — velikost trhu,
atraktivnost, podminky vstupu novych spolecnosti na trhu, struktura trhu a v neposledni fadé
moznosti investovani instituciondlnich investort. V budoucim vyvoji bude urcité velice
zajimavé analyzovat ndasledny trend polského akciového trhu a souCasné taktéZz zménu
podminek v piipad¢ Ceského akciového trhu. Namétem pro budouci védecky vyzkum se jevi
taktéZ analyza sledovanych ukazatelli polského akciového trhu a nove vznikajiciho uskupeni
v Cele s rakouskou burzou ve Vidni.
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