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TVORBA ZDROJU PRO VYROBNI SFERU NA CESKEM
KAPITALOVEM TRHU
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Abstract: Creation of the Finance Sources for the Production Sector at the Czech Ca-
pital Market

Corporate finance in Czech Republic is linked with a lot of defects, problems, anomalies and
abnormalities. Present situation of the capital market is unbearable, an environment where compa-
nies found themselves from the standpoint of the sources to the finance demand is not the market
environment. And at the same time the capital markets offer wide range of special debt or equity
commercial papers, so that companies * possibilities of finance obtaining considerably extend also
by other ways than only by most often used bank credit.
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1. Uvod

Podstata tvorby finanénich zdroji na kapi-
talovém trhu

Proces tvorby finan&nich zdrojd prostfednictvim
kapitalového trhu (KT} predpoklada existenci tzv.
wprimarniho trhu®, kde jsou nabizeny cenné papiry
(c. p.} firem, které si jejich prodejem chté&ji opatfit
pottebny podnikatelsky kapital. V této souvislosti
jsou vydavany vesmés akcie nebo dluhopisy (ter-
min obligace posledni verze zakona vypustila),
v zdvislosti na rozhodnuti dané spole&nosti, ktera
obvykle svij postup konzultuje s investi¢nimi po-
radci. V pfipadé emise akci, které jsou majetko-
vym cennym papirem, se pfedpoklada, ze projekt
bude financovan prostfednictvim vlastniho jméni.
To firmu sice nezadluZuje a ta naopak miZe nakla-
dat s prakticky nesplatitelnym kapitalem, nicméng
jedna se o pomérné drahy kapital, nebot investofi
samoziejmé pozaduji za nakup t&chto c. p. vyssi
vynos neZ ktery je bé&zny na finanénim trhu (napf.
depozit u bank, ale také diuhopish). Pokud se tyka
jiz zminénych dluhopisi, jejich podstata spodiva
v.zalozeni dluZnického vztahu mezi emitentem,
ktery se stava dluznikem, a majitelem, ktery se
od této chvile stava véfitelem. Svym zplsobem se
jedna o urditou alternativu k financovani prostfed-
nictvim bankovnich Gvéry, ale v tomto pfipadé Ize
obvykie dosahnout niz8i Urokové sazby nez pfi
vyuziti klasickych bankovnich produkt.

Emise cennych papird moaze byt provadéna
samotnou spoleénosti, mnohdy je ale vyhodnéjsi
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tuto praci pfenechat specializovanym institucim,
u nas to jsou nejcastéji banky, a to jen proto, ze
disponuji potfebnym kapitalem na zaruku a even-
tualni odkup celé nebo zbyvajicl neprodané Casti
emise. Prode] maZe byt vefejny i nevefejny. V pr-
vem pfipadé byvaji naklady na emisi vy$si (zpra-
covani dokumentt pozadovanych organizatorem
trhu a daldi poplatky). Mezi povinnosti emitenta
patfi také pravidelné podavani informaci, coz
vyzaduje rovnéz jisté naklady. Firmy, které na
tento zpQsob pfistoupi, si tim podstatné zvy3uji
svou prestiz, pfedevéim u zahraniénich investord.
Soukromé umisténi znamena, Ze cenné papiry
jsou nabizeny k nakupu soukromym institucim,
které se zabyvaji investicemi na dlouhou dobu
(pojistovny, penzijni fondy atd.). Tento zphsob je
administrativné jednodussi, je spojen s niZ8imi
fixnimi naklady a vyhledavaji ho zpravidla menéi
spolecnosti.

Dalsi obchodovani s c. p. takto uvedenymi na
trh se provadi na tzv. sekundarnim trhu, ktery
maZe fungovat bud prostfednictvim organizatora
trhu (u nas napi. Burza cennych papirt Praha-
-BCPP, RM-Systém), nebo se obchoduje pfimo
mezi investory.

2. Vznik trhu cennych papiri v CR

Cenné papiry byly na uzemi CSFR vydavany
jiz od r. 1990, i kdyz BCPP a. s. byla zaloZena az
4. 11. 1992 a obchodovani na ni bylo zahajeno za
daigich pét mésict (6. 4. 1993). Jednalo se ze-
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\Vefelns obchodovatelné akole

Registrovano

2624

Zrudeno

ajng Qithpdovatéfﬁé dluhopnsy .

Registrovano

700

170

Zru$eno

60

Pramen: Stiedisko cennych papird

Tab. 1: Prehled vefejnéobchodovatelnych akcii a dluhopisti

jména o dluhopisy, a to statni a podnikové, které
byly prodavany na Uzemi obou republik a Uroky
byly vyplaceny podle sidla emitenta v Ceskych
nebo slovenskych korunach.

Vetejny trh jiz zmingnych dluhopist se v CR
rozvijel od r. 1992, kdy centralni banka CSFR
zaCala organizovat sekundarni trh pro kratkodo-
bé statni dluhopisy a pro dluhopisy korporaéni
(podnikove).

Akciovy trh vznikl za ponékud specifickych
okolnosti, které byly dany kuponovou privatizaci.
V kratkém Easovém horizontu, ve kterém probéhly
dvé privatizaéni viny, se objevily na trhu takika dvé
tisicovky emisi, bez historie, bez vztahu k inves-
torm, ktefi byli navic roztfisténi mezi statisice
fyzickych osob a stovky investinich a podilovych
fond(.

Historie uveden c. p. z privatiza¢nich vin na KT:
22,6.983 622 emisi z 1. viny kuponové privatizace
13.7.98 3833 emisi z 1. viny kupdnové privatizace
1.3.95 674 emisi z 2. viny kupdnové privatizace

2.1. Analyza vyvoje vefejnéobcho-
dovatelnych ¢. p. vCR

Vjvoj c. p. v CR Ize posuzovat na zaklads fady
kritérii. Lze posuzovat ¢etnost jednotlivych emisi,
podty schvalenych, ale také realizovanych emisi.
TutéZ strukturu lze posuzovat z hlediska objemd.
Z hlediska cile zkoumani, kterym je tvorba zdrojl
prostfednictvim KT, nabyva rozhodujici vyznam

Akcie (v %) 67 92 91 96

trh vefejny. Institut vefejné obchodovatelnosti
upravuje zakon o cennych papirech v §71 - §78.
Podle tohoto zakona se jedna o takovy cenny
papir, se kterym lze obchodovat na vefejném
trhu (v CR tedy na BCPP nebo na RM-Systému).
Povoleni udéluje Komise pro cenné papiry na
zadost emitenta a soudasti Zadosti musi byt pro-
spekt cenného papiru, jehoz nedilnou &ast tvofi
zakladni idaje o emitentovi, Udaje o jeho financni
situaci a pfedmétu podnikani, udaje o cenném
papiru véetné zpusobu zdafiovani vynosi. Sou-
¢asti povoleni je schvaleni vy8e jmenovaneho
prospektu a ptidéleny kéd ISIN.

Analyza vyvoje novych emisi

Od r. 19983 bylo zaregistrovano vice jak 4700
emisi (I!), z tohoto podtu tvofi vefejnéobchodova-
telné akcie a dluhopisy, viz tab. 1.

Co se tyka absolutniho poétu, tak k nejvétsimu
boomu novych emisi doslo v letech 93, 94, a to
u obou typll ¢. p. Emise akcii souvisl s kuponovou
privatizaci a dluhopisy byly v 1é dobé& hojné emito-
vany zejména bankami.

V dal$ich letech se rist zastavil a nové uvadéné
tituly zacaly klesat v pfipadé akeii prakticky na
nulu. U dluhopisti pfetrvaval vzestupny trend az
do roku 1996.

Zajimava je rovnéz zména struktury emitent,
ktera je u dluhopist (akcie jsou neprikazné) na-
sledujici, viz tab. 3.

Dluhopisy (v %) 33 8 9 2

3 10 10 18 16 20 20

Pramen: Stfedisko cennych papirl

Tab. 2: Pomér mezi dluhopisy a akciemi v jednotlivich letech
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Obr. 1: Pomér mezi diuhopisy a akciemi v jednotlivych letech

Nejvyznamnéjsi &ast povolenych emisi (nutno
odlisit od emisi zrealizovanych, &ili upsanych
nebo jesté 1épe splacenych emisi), tvofi podniko-
vé dluhopisy. Co do objemu jsou ovéem na jedno-
znacné prvém misté statni a bankovni dluhopisy.
Situace na konci tisiciletl byla u dluhopist z po-
hledu poétu i objemu emisi nasledujici, viz tab. 4.

2.2, BCPP a jeji opatieni ke zvyse-
ni uéinnosti KT )

Vyuziti kapitalového trhu (KT) k financovani pod-
nika je v CR stale na velmi nizké arovni, ktera ne-
odpovida stupni rozvoje firem plsobicich na tze-
mi CR a neodrazl ani po&atedni strhujici tempo
privatizace, ktera poloZila zaklady Seskému KT.
Technicky je pfitom jak BCPP, tak RM-Systém
na 8pitkové svétové Urovni, coZ ostatné souvisi
S nespornym a v praxi mnohokrat provéfenym
véeobecnym nadanim na$eho naroda.

Samotnd BCPP ma pochopitelné z existend-
nich divodt zajem na zlepSeni vysledkd KT, a tak
zavedla jiz v minulosti nékolik opatfeni, ktera méla
__ situaci zlepSit. Patfil k nim zejména systém SPAD
(Systém pro podporu akcii a dluhopist), ktery jiz
od r. 1998 mél za ukol vyuzit ginnost tzv. tvarcd
trhu.

Obchodovani v tomto systému probiha ve dvou
fazich - oteviené a uzavfené. S cennymi papiry
zafazenymi do tohoto systému neni moZno uza-
virat pfimé obchody (aZ na tzv. nadlimitni objemy,
piekradujici limity stanovené BCPP). Vysledkem
bylo zvy$eni kurzotvornych a nasledné cenotvor-
nych obchodl na celkovych objemech obchodu
s akciemi, Vysledek se tedy projevil zejména na
sekundarnim trhu, ktery je sice zdrojem informaci
a po&atecnich impulzd i pro trh primarni, nicméné
systém SPAD tvorbu zdrojd pro firmy na KT nijak
vyznamné neovlivnil.

Tuto situaci mél zvratit dalsi krok BCPP, a to
zaloZeni tzv. Nového trhu, jinymi slovy trhu pro
stiedni a malé firmy, bez ekonomické historie,
které na BCPP doposud nemély zadné obcho-
dovatelné c. p. Novy trh je podporovan vybranymi
investiénimi spolenostmi jako profesionalnimi
poradci eventuelnich zajemct, ktefi méli byt ke
vstupu na KT pfipravovani. Dvouleta praxe v8ak
nepfinesla zatim kyzeny vysledek. Pro emisi
na Novém trhu byly vybrany necelé dvé desitky
spole¢nosti, z nichZ nékteré byly skute¢né bez
historie, nékteré s historii, ale bez dosavadni
Udasti na KT. Pouze jedna z nich se dostala do
zavére€nych kol, ale tésné pfed emisi byla tato
odloZena na neurdito. Pfi¢iny souasného stavu

20 20 42 38 20 5 23
Bankovni d. 30 18 20 30 30 15 18 18
Podnik. d. 80 50 60 20 40 22 55 57 39
Komunal. d. 22 18 10 10 10 20 20

Pramen: Stredisko cennych papird

Tab. 3: Strukitura emitentd dluhopist (v % celk. poctu)
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Obr, 2: Struktura emitenta diuhopisu

jsou zfejmé sloZit&jsi a nejsou pouze v nepkistup-
nosti KT pro malé zaginajici spoleénosti, nebot
ani ty historicky star$i a velké firmy KT pro své
financovani nevyuzivajl. Pokus o pfesnéjsi definici
pficin byl pfedmétem oborového vyzkumu, jehoz
dilgi vysledky jsou uvedeny dale.

Prizkum se =zabyval problematikou, resp.
pFi¢inami nizkého vyuziti KT v pramyslové sféfe.
Resitelem se stala katedra financi EF VSB-TU
v Ostravé. Ukol je specifikovan jako sougast
Sestého tématu diliho tkolu &. 3 (Rozvoj finans-
nich nastrojit na podkladé analyzy faktora, které
ovliviiuji finanéni situaci podnikd - kapitalovy trh
a podpora primyslu).

V radmci tohoto Ukolu provedla katedra financi
EF VSB-TU prazkum v podnicich ostravské aglo-
merace. Zkoumany region odpovida zhruba nové-
mu rozdéleni do krajd v na8em piipadé pokryva
Ostravsky resp. Moravskoslezsky kraj.

2.3. Vysledky prizkumu

Region severni Moravy je charakteristicky
nepfiznivou strukturou ekonomiky, ktera je dana
historickym vyvojem a ktera se jen pozvolna méni.
Dominuje pramysl koncentrovany zejména do
aglomerace kolem Ostravy. Jsou zde zastoupena

témer v8echna odvétvi s pfevahou strojirenstvi,
hutnictvi a téZby uhli. Mezi vyznamné sektory v8ak
také patfi chemicky, farmaceuticky, papirensky,
textiini a potravinafsky pramysl. Velky pocet
podnikd z jiz zminénych traditnich obord je v ne-
ptiznivé ekonomické situaci, a to jak v disledku
vysokého zadluzeni, tak v disledku nepfiznivé
struktury aktiv.

V této situaci je velmi komplikované hledani
strategickych partnerl, pomoci kterych by doslo
k restrukturalizaci a modernizaci vyrob.

VyuZiti kapitalového trhu v minulosti popisuje
statistika tim, Ze 30 % emisi pramyslovych diuho-
pisti v CR bylo emitovano pravé podniky z popi-
sovaného regionu, pfi¢emz vétsina z nich jiz byla
fadné splacena. StéZejnimi emitenty byly podniky
z oborl hutnictvi, energetika a chemie. Soucasny
stav je ovem odli$ny, nové emise nejen Ze ne-
ptibyvaji, naopak jejich poCet rok od roku klesa
a nekteré dosud nesplacené emise zadinaji mit se
splacenim jistiny problémy.

Vybrané podniky zvolené oblasti a jejich
vztah ke KT

Prazkum se uskuteénil ve dvou etapach, pfi-
¢emz dilezitym okamzikem obou etap byl viastni
vybér podnikl. Prvni etapa se uskute¢nila ve

D‘ruh}Qthopisu. _ Podilna celkovem podtu (v%) | Podil na celkovém oblemu (v %)
s - e
dnKray 17 35
Podnikové dluhopisy o1 =
Komunalni diuhopisy 6 ]
Hypotzast sty 5 y

Pramen: Stfedisko cennych papirdi

Tab. 4: Podily jednotlivych druha dluhopisi na celkovém pocétu a celkovém objemu
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EBPodnikové obl.

OBankovni d.

druhé poloving r. 2000, druha etapa v prvnim
Gtvrtletir. 2001, V prvé etapé byly vybrany podniky
povazované Regionalni hospodafskou komorou
za kliové v ostravské oblasti. Dotaznik obdrzelo
46 podnikl, vyplnilo a zaslalo zpét 23 podnikd,
¢ili pravé polovina.

Odvétvova struktura zucastnénych byla nasle-
dujici: .

Pramysl potravin (2 spoleénosti), Textil, odévy,
ktize (2), Dfevo, papir (2), Chemie, guma, farma-
cie (3), Stavebnictvi a stav. hmoty (1), Hutnictvi
azprac. kovi (2), Strojirenstvi (8), Energetika (2),
Sluzby (1).

Z celkového poétu podniki odpovédély pouze
dva, Zze v soudasnosti nepouZivaji k financovani
bankovni Uvér, ostatni podniky jeho vyuZivani
potvrdily. Pfevaznou &ast z toho tvofi kratkodo-
bé Gvéry se splatnosti do dvou let. Casto jsou
vyuzivany formy kontokorentnich a revolvingovych
Uvérd. Nasleduji Gvéry se splatnosti do 5+i let
a-pouze jeden podnik erpa Gvér se splatnosti
10 let. Je tedy zfejmé, ze dlouhodobé financovani
prostfednictvim bankovnich Gvérl neni vyznamne,
je spide otazkou co je pFi¢inou tohoto stavu, Podil
Uvérd na celkovych cizich zdrojich &ini u prevazu-
jici vétsiny zaGastnénych 30 %, u mensi asti 50 %
apouze u jedné firmy je podil (vér(i vice jak 90 %.

I Hypot.zast.listy
B Komunalini d.

Statni diuhopisy

Obr. 3: Podil jednotlivych druhi diuhopist na celkovém poétu a celkovém objemu

35 % zuGastnénych ma velmi dobré zkugenosti se
ziskavanim bankovnich Gvérd, 40 % je povazuje za
dobré, 25 % zadastnénych ma zkuSenosti $patne.

L.ze tedy u rozhodujicich firem regionu konsta-
tovat, Ze navzdory obecnému pfesvédéeni o ne-
dostupnosti Gvér(i jsou tyto vesmés spokojeny,
coz vyplyva také z poznatku, ze vétsina ze zUGast-
nénych uvadi Gvér jako hlavni feSeni pfechodné-
ho nedostatku zdrojd, méné pak eskont smének
a ostatn{ zdroje.

Dalsi dotazy byly v prvé etapé smérovany jiz
pfimo k vyuziti KT pfi financovani podnikd, a to
zejména na vyuzivani novych emisi. 57 % zddast-
nénych jesté nikdy o emisi novych cennych papi-
rd (c. p.) neuvazovalo. Z téch, ktefi uvazovali, tak
85 % preferuje dluhopisy, pouze 8% by emitovalo
akcie. Zastanci dluhopisti zddraziuji moznost zis-
kani dlouhodobych zdroji (na 10 let a vice), coz
je podle nich nemozné na bankovnim trhu, dale
zachovan{ majetkovych podilt akcionafd a zvySeni
prestize firem na trhu. Z téchto abonent ani je-
den neemitoval nové akcie, 7 emitovalo dluhopisy
a podil zavazki z dluhopis na celkovych cizich
zdrojich se u téchto firem pohybuje do 40-i %.

Vétdimu wvyuziti KT brani dle zudastnénych
pfedev8im obavy z neumisténi celé emise na
trhu a z naslednych komplikaci, relativné vysoké

7 Strojirenstvi 4

Eflek‘tré . 4
10 Energetiks 2
3 Obched | 6
1 Sy 15
3 Ostatnt ‘ 18
- ‘

Tab. 5: Cetnost respondentt: v jednotlivych odvétvich
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naklady na realizaci emise a v neposledni fadé
nedostate¢na informovanost o moZnostech
a zpusobech realizace emisi. Objevily se i nazory,
ze souCasna situace firem investory nedosta-
te¢né motivuje s &imz souvisi nasledné riziko
z nesplaceni (obligace), stejné jako neddvéra in-
vestor( v emitenty a KT jako takovy.

Vysledky prvé etapy byly do jisté miry ovlivnény
tim, Ze vzorek vybranych firem tvofily pouze akcio-
vé spolecnosti (a. s.).

Druha etapa vyzkumu probéhla, jak jiz bylo
zminéno, v prvém &tvrtleti roku 2001 a v ramci ni
bylo osloveno celkem 220 firem, a to jak akcio-
vych spolecnosti, tak spole¢nosti s ru€enim ome-
zenym. Kritériem bylo opét geograficke umisténi
v okresech nynéjsitho Moravskoslezského kraje
a navic podet zaméstnanch nad 100. Relativni
uspésnost co do obdrzenych odpovédi byla sice
mensi neZ v etapé prvé (80 odpovédi pfedstavuje
36%), nicmén& vypovidaci schopnost je vy3si
vzhledem k zadanym omezujicim podminkam.
Dotaznik pro druhou etapu byl upraven a struktu-
rovan do 4 ¢asti:

I, Zakladni charakteristika specifickych zna-
kl spole¢nosti

IIl. Bankovni uvéry jako zdroj financovani

IIl. Dluhopisy jako zdroj financovani

IV. Emise akcii jako zdroj financovani, a to
oddélené za vefejné a nevefejné obchodo-
vatelné spoleénosti.

Z prazkumu vyplynulo v pofadi poloZenych
otazek:

1. Nejvétsi zastoupeni mezi zGCastnénymi mély
firmy strojirenské a obchodni, dale firmy zemé-
déisko - lesnické orientace a firmy stavebni.

2. V odpovédich pfevazuji firmy s poétem za-
méstnancut 450 - 500.

3. StaF zucastnénych firem (dle zapisu do OR).
Vice jak 58% jsou firmy zapsané v r. 1992
a drive, &ili firmy, které prosly privatizacnimi
stapami.

4. Pouze u 12,5% firem byl pfiznan podil zahr.
investora.

5. Vétsina zGdastnénych ma o zahraniéniho
investora zajem.

6. Zahraniéni uéast je-povazovana ve vétding
pfipadd pro zi¢astnéného za prospésnou.

7. Vice jak 75% zudastnénych vyuziva bankovni
avér.

8. Splatnost Serpanych vérd se pohybuje od
3-10 let (40 %) a do 1 roku (25 %).

9. Podil bankovniho Gvéru &ini u 40 % zudastné-
nych az 40 %, u 18 % zudastnénych az 60 %.

10. 44% zu&astnénych hodnoti zkuSenosti se
ziskanim Gvéru jako dobré, 18% jako velmi
dobré a stejné procento jako vylozené Spat-
né.

11. Pfechodny nedostatek zdroji Fe§i 44%
zU8astnénych kratkodobym dvérem, 31%
formou jinych zdroji a pouze 25 % kombinaci
penéiniho a kapitalového trhu - eskontem
smének.

12. O emisi akcif by v pfipadé nedostatku zdroji
uvazovalo 30% zugastnénych, diuhopisy by
emitovalo 20 %. Pouze polovina zl&astné-
nych je ochotna vibec o KT uvaZovat.

13.-14. Pouze 2% z(¢astnénych emitovalo v po-
slednich letech dluhopisy, které jsou vefejné
obchodovatelné.

15.-16. Pouze 4 ze zii¢astnénych a. s. splfiuji pod-
minky nutné k emisi akcii na vefejném trhu
c. p. a taktéZ 4 a. s. nevefejné obchodované
uvazovaly o vefejné obchodovatelnosti svych
akeil. )

17. V pfipadé a. s. vefejné obchodovatelnych
emitovala nové akcie pouze 1 spole¢nost.

18, Sest ze zadastnénych spolednosti s ruéenim
omezenym (pFibl. 16 %) ma zajem o transfor-
maci na a. s., 18% tuto transformaci nepfi-
pousti, zbytek (pfevazna ¢ast Jnema na tento
akt nazor.

3. Zavéry

Z uvedenych informaci a v kontextu s celkovou
situaci v Seské primyslové sféfe lze formulovat
nasledujici predbézné dilci zavéry.

a) Stfedné velké a velké spolednosti stale pre-
feruji ve svém financovani jako zdroj uvér. Je
to dano jednak historicky (viz ,stafi firem"),
jednak relativni pfistupnosti Gvéru, ktera
ovéem opét vyplyva z historie a ,jistoty" bank
poskytovat Gvéry tém, kiefi byli dobrymi klienty
bank jiz v minulosti, maji relat. dobré vysledky
a prihledné jisténi.

b) Vétsina Gvérl je kratkodoba, Ize ovéem pred-
pokladat Ze jsou revolvovany, coz je pro mno-
ho firem pfijatelnéjsi neZ dlouhodoby uvér,

¢) Nové emise c. p., které by mély suplovat do-
posud vyuzivané jiné druhy externich zdrojd,
firmy nevyuZivaji z nékolika divoda:

- schazi §irdi a dikladnéjsi povédomi o moz-
nostech kapitalového trhu,
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- inklinace k Gvérim je dana historicky, vyu-
Ziti KT je zatim povazovano za neobvykly,
slozity a

- riskantni zptsob.

d) ,Prizivnictvi" fady instituci provazejicich novou
emisi zvySuje firmam podle jejich nazoru na-
klady nad obvyklé poplatky p¥i zprostfedkovani
Gvéru. . ‘

e) Investorska vefejnost vé&fi pouze starym za-
béhlym firmam, které maji mnohdy monopolni
postaveni. ‘

f) Nové, ale i ,staré" firmy nemaji vyrobné ob-

chodni jistotu a z té vyplyva mimo jiné ,emisni

nervozita®,

Tyto argumenty jsou kompilaci z&asti subjektiv-
niho, z&asti neobjektivniho posouzeni ze strany fi-
rem. Faktem ovSem je, Ze emitent musi mit jasno:
ve vyrobnim programu na nékolik let dopfedu,
ktera skupina investord jeho c. p. koupi,

jak na tuto skupinu emitent zaplsobi (historic-
ky, pfes nové technologie, zménou image...).

Po obdobi uméle udrzované zaméstnanosti do-
chazi ke stovkam konkurz( (v poloviné r. 2001 cca
1000 firem). Nasledna etapa spojena s dokonge-
nim restrukturalizace promyslu (Gtlum, ale také
vznik Fady odvétvi) vytvafi prostor pro regeneraci
KT, ktery po pocatednim boomu v oblasti sekun-
darniho trhu zcela jisté nabidne uspokojiva Fedeni
pro stabilizované firmy i na trhu primarnim.

Casovy harmonogram téchto zmén viak nelze
stanovit s dostatecnou pfesnosti, nebot i kdyz by-
valé Ceskoslovensko proslo etapou ,rozvinutého
kapitalismu®, bude jistou dobu trvat nez se postu-
py obvyklé v trZznim hospodarstvi stanou obvykly-
mi v podnikani téch, ktefi jiz vzpomenutou etapou
neproli. To se tyka vdech vyrobcd, obchodniky,
bankéfl a také investord, &ili téch, ktefi penize
nabyté v tvrdém konkurendnim boji budou chtit
rozumné investovat.
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