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O autorkach

Ing. Romana Nyvltova, Ph.D. je vedouci Institutu ucetnictvi a finan¢niho fizeni pod-
niku na Skoda Auto a.s. Vysoké Skole. Dlouhodobé ptisobi na Fakulté podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné jako odborna asistentka. V kvétnu 2005 na VUT
obhajila disertaéni praci na téma ,,Finanéni management nadnarodnich podnikd®. V pri-
béhu svého plsobeni se vénovala nejen prednaskové a vyzkumné Cinnosti, ale absol-
vovala také zahrani¢ni studijni pobyt na univerzité ve finském Tampere a dvé pllro¢ni
odborné staze v nadnarodnich podnicich. Vyzkumné aktivity dlouhodob¢ zaméiuje na
problematiku vztah podniku ke kapitalovému trhu. Publikuje odborné prispévky jak
na mezinarodnich a tuzemskych konferencich, tak i v Casopisech, rovnéz zajistuje spe-
cializované prednasky vénované kapitalovym trhtim mimo jiné i v ramci studijnich pro-
gramii MBA a LLM.

Doc. Ing. Maria Reziiakova, CSc. pisobi od roku 1996 na Fakult€ podnikatelské Vyso-
kého ugeni technického v Brng, v soucasnosti na Ustavu financi. Je absolventkou VSE
v Bratislav€, obor Ekonomicko-matematické vypocty. V roce 2002 obhdjila habilitacni
pracina téma ,,Strategické finan¢ni fizeni podmku v CR*. Je garantem pfedmétt Finanéni
management, Finance podniku, Finan¢ni fizeni a investovani a dalSich, se zaméfenim na
finance podniku a finanéni trhy, které se vyucuji na vSech stupnich vysokoskolského
studia a studijnich programi MBA, resp. LLM — Obchodni pravo. Publikovala fadu
odbornych a védeckych ¢lankd, je také autorkou a spoluautorkou dvaceti vysokoskol-
skych ucebnich textl a spoluautorkou ¢tyt kniznich publikaci. Ve védeckovyzkumné
¢innosti se zamétuje na oblast hodnoceni vykonnosti podnikd, finanéni fizeni podnikd,
ocetiovani podniki a s tim souvisejici témata.

7Z recenze:

,»(Globalizace ekonomiky v sob€ nese, kromé jiného, i fadove vyssi pesuny kapitalu jak
na mezinarodni, tak i ndrodni Grovni, v porovnani s ptedchozimi fdzemi vyvoje svétové
ekonomiky. Souvisi to i se stale se zvySujici narocnosti vyroby na kapital a s rychlou
zménou struktury vyrobnich odvétvi a obort. Z tohoto hlediska je tato publikace velmi
aktualni a jisté ptisp&je nejenom k rozvoji ekonomické teorie, ale bude se orientovat i na
podnikatelské subjekty.

V knize se nejedna pouze o mezinarodni kapital, ale i o zplsoby ziskavani kapitalu
obecné, tedy i o ziskavani kapitalu narodniho napf. pomoci primérni emise akcii. Proto
tuto knihu jisté vyuziji i ty subjekty, které chtéji vstoupit na akciovy trh, a to nejen cesky,
ale i mezinarodni. Je zcela evidentni, Ze dobte fungujici Ceské firmy, pro které se domaci
trh stava tésnym, ¢ekd v dohledné dobé expanze do zahrani¢i nejen v oblasti expor-
tu, ale 1 v oblasti ziskavani kapitalu. A tato kniha jim dava nejen inspiraci, ale i navod
k jednani.*

Doc. Ing. Zdenék Sojka, CSc.



Uvod

Kontakt podniku s kapitalovym trhem je nezbytny. Vyplyva to z nutnosti financovat dalsi
expanzi podniku a tim piijimat i rizikovéjsi projekty. Charakteristickym znakem finan-
covani prostfednictvim kapitalového trhu je individualizace rizika, proto je kapitalovy
trh schopen financovat i bankami odmitnuté zdméry, které piinaseji vynos odpovidajici
podstupované mite rizika a ve svém disledku vedou k vyssi vykonnosti podnikatelskych
subjektd.

Vyvoj ¢eského kapitalového trhu nepresvédcuje o tom, Ze by si vlastnici, resp. manazefi
¢eskych podnikti uvédomovali uvedené prilezitosti, i kdyz davodl by bylo jisté n¢ko-
lik. Nékteré podniky jsou znaéné podkapitalizované, jiné jsou poznamenané nedosta-
te¢nou vykonnosti a dalsi hledaji vhodné motivacni plany. Avsak vyzva ,,going public*
je s ohledem na nutnost absolutni informacni otevienosti a celkové vyspélosti nelaka,
zvlaste v kontextu nizkych urokovych sazeb, nejasnych vlastnickych vztaht, jako i skryté
nakladovosti mezipodnikové zadluzenosti. Proto vznika otdzka: museji ¢eské podniky
s ohledem na maly vyznam a nedostatecnou velikost ceského kapitalového trhu emitovat
cenné papiry v zahrani¢i, nebo maji moznost ptilakat zahrani¢ni kapital z tuzemska?

Hledani odpovédi na uvedenou otazku nas vedlo k volbé struktury publikace. Prvni kapi-
tola se vénuje analyze mezindrodnich kapitalovych trhii, investor i emitentd. Druha
kapitola zkouma chovani investorti z hlediska motivace investovani v zahrani¢i a sou-
Casné pretrvavajici preference nakupovani investi¢nich instrumentti pouze na domacich
kapitalovych trzich. Zavéry z této kapitoly podporuji myslenku vstupu podnikti na mezi-
narodni trhy s cilem ziskat kapitdl od zahrani¢nich investort. Tteti kapitola se vénuje
problematice ziskavani zdroji financovani Ceskych podnikii — pietrvavajicim zvyk-
lostem, ale i naskytajicim se moznostem. Dalsi kapitoly pfiblizuji moznosti ¢eskych
podnikti ziskat zahrani¢ni zdroje financovani, a to formou venture kapitalu, emisi akcii
a dluhopist, ptipadné formou vicestrannych kotaci cennych papiri. Posledni kapitola
prezentuje pozitivni i negativni zkuSenosti ¢eskych podnikl pii ziskavani finan¢nich
zdroj na mezinarodnich kapitalovych trzich.

Vydani této publikace je motivovano vyplnénim existujici mezery na kniznim trhu
a nasi snahou pfiblizit odborné vetejnosti, studentim vysokych skol, studentim MBA
programi a dalSich kurzii v koncentrované podobé teoretické pohledy na rozhodovani
o ziskavani zahrani¢nich zdroji financovani a soucasné demonstrovat na ptikladech
vyznamnost tohoto problému, jako i pozitivni, resp. negativni zkuSenosti podnikd, vyu-
zivajicich financovani z mezindrodnich zdrojt.

Véiime, Ze se nam podaftilo alespon Castecné tento zdmér naplnit a dékujeme vSem
Ctenaifim za projeveny zajem. Rovnéz dékujeme za piipadné pfipominky a naméty,
které ndm mizete zaslat na e-mailové adresy: romana.nyvltova@skoda-auto.cz nebo
reznakova@tbm.vutbr.cz.

autorky
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1. Kapitalové trhy a burzy ve svété

Subjekty v ekonomickém systému se ¢asto dostavaji do situace, kdy maji bud’ prebytek,
nebo nedostatek finanénich prostfedkt. Piesun finan¢nich prostfedkl od prebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim, s cilem jejich efektivniho a produktivniho vyuziti, se
uskute¢riuje prostiednictvim systému finanénich trhti. Finanéni trhy tedy umoziuji, aby
finan¢ni systém nasal a zaclenil do penézniho okruhu ekonomického systému i docasné
volné penézni prostfedky, které by jinak v dané dob¢ zistaly nevyuzity.

Proces financovani na finan¢nich trzich miize probihat pfimo, polopfimo ¢i nepiimo,
prostfednictvim finan¢nich zprosttedkovatelii. Pti pfimém financovani si dluznici pajcuji
penézni prostfedky pfimo od spofitelti na finan¢nich trzich tak, Ze jim sami prodavaji své
finan¢ni dokumenty (napf. cenné papiry) predstavujici véfitelsky narok. V ramei polo-
primého financovani se investofi a vypujcovatelé nestietavaji piimo mezi sebou, ale pro-
sttednictvim urcitého prostrednika, tedy specializovanych firem, které bud’ pouze posky-
tuji informace o moznych nakupech a prodejich finan¢nich dokumentti, nebo sami ptimo
kontaktuji potencidlni kupce a prodejce. Existence znacnych informacnich a transak¢-
nich nakladt téchto operaci vyvolava potiebu vyuzit sluzeb tzv. finan¢nich zprostredko-
vateld, jejichz ulohou je usnadnit tok prostfedkii od véfiteld k dluznikim za niz$i naklady.
Neptimé financovani obsahuje dve separatni, ale zdrovei simultanni transakce:

» zprostfedkovatel emituje sekundarni finanéni instrumenty, které nakupuji prebytkové
jednotky;

» zprostfedkovatel nakupuje primarni finan¢ni instrumenty, které emituji deficitni jed-
notky.

Neptimé financovani zajiStuji zejména komer¢ni banky, pojistovny, investi¢ni spolec-
nosti, spofitelny, penzijni fondy a dal$i obdobné finan¢ni instituce. Naptiklad v Ceské
republice maji nejvyznamnéjsi postaveni mezi finan¢nimi zprostredkovateli dlouhodobé
komerc¢ni banky. Strukturu finan¢nich zprostiedkovateli v Ceské republice na konci
roku 2005 znazoriuje graf 1-1.

Penzijni fondy Investicni
(3,10 %) spole¢nosti;

Investi¢ni

a podilové fondy

(3,70 %)

Pojistovny
(8 %)

Druzstevni
zalozny
(0,10 %)

Leasingove
spolecnosti
(5,50 %)

Ostatni

nebankovni
Banky finanéni
(73,70 %) spolec€nosti
(5,90 %)

Graf 1-1 Struktura financnich zprostiedkovatelii dle podilu na aktivech financniho sektoru
v Ceské republice k 31. 12. 2005
Zdroj: CNB



Na finan¢nim trhu se soustied’uje nabidka a poptavka po penézich a kapitalu. Z hlediska
délky splatnosti jednotlivych nastroju, které se zde obchoduji, 1ze finanéni trh rozdélit
na trh penézni, kapitalovy, devizovy a ponékud specificky trh drahych kovi (viz obra-

zek 1-1).
I I I I |
Devizovy Penézni Pojistny Kapitalovy Trh drahych
trh trh trh trh kovu
I I
I | ! |
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I
| Trh cennych papirt

Obr. 1-1 Zdkladni rozdélenti financniho trhu
Zdroj: Rejnus (2001)

Cilem tvodni kapitoly je detailné analyzovat zejména kapitalovy trh, ve smyslu trhu
cennych papird, a to primarné z hlediska moznosti ziskavani zdrojt financovani deficit-
nimi jednotkami.

1.1 Principy a fungovani kapitalovych trht a burz

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych finanénich instrumentd, pfi¢emz jako kritérium
dlouhodobosti se zpravidla uvadi splatnost delsi nez 1 rok. Jako na kazdém segmentu
finan¢niho trhu se zde stietavaji prebytkové a deficitni jednotky, mezi které vSak témer
vzdy vstupuji finan¢ni zprostfedkovatelé. Za instrumenty kapitdlového trhu, na jejichz
zéklad¢ dochézi k premistovani kapitalu, 1ze povazovat:

* investi¢ni cenné papiry (akcie, dluhopisy a cenné papiry opraviiujici k nabyti cen-
nych papirti — napt. depozitni certifikaty),

» cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani,

» derivaty (tedy opce a finan¢ni terminové smlouvy, které umoziuji pienos rizika —
napf. futures, swapy atp.).

Za hlavni instrumenty kapitalového trhu byvaji povazovany piedev§im akcie a dluho-
pisy, proto je tento trh n€kdy sdm o sobé nazyvan trhem cennych papirt (tedy bez ohledu
na trh dlouhodobych uvért a kratkodobych cennych papirit). Cenny papir obecné je lis-
tinou (resp. zdznamem), kterd piedstavuje pohledavku vlastnika vici tomu, kdo cenny
papir emitoval. Cenny papir je tedy nositelem pravniho naroku, ktery v sob¢ ztélesiiuje.
Pro vznik, existenci, pfevod a zanik tohoto naroku je v podstaté nenahraditelny. Cenné
papiry se mohou vyskytovat v materializované (listinné) podob¢ nebo v podob¢ dema-
terializované (zaknihované), kdy listinou podobu cenného papiru nahrazuje zdznam
v zédkonem stanovené formé. Napiiklad v Ceské republice vede evidenci zaknihovanych



cennych papirt a jejich majiteld Stéedisko cennych papirt (SCP). To vede jednak regis-
try emitentl (evidenci cennych papirti vydanych jednim emitentem) a jednak ucty vSech
majiteli cennych papirti (evidenci cennych papirti v majetku jednoho majitele). Pievody
zaknihovanych cennych papiri jsou pak provadény v evidenci SCP jako zapisy na vrub
a ve prospéch uctl jednotlivych majiteld.

Dle druhu kapitalové potieby, kterou jejich emise zabezpecuje, se cenné papiry ¢leni na
majetkové a uvérové. Majetkové cenné papiry (zejména akcie a podilové listy) neob-
sahuji narok investora na vraceni investovaného kapitalu a emitentovi umoziuji obstarat
trvaly (vlastni) kapital. Uvérové cenné papiry (zejména dluhopisy) jsou zaloZeny na
uvérovém vztahu mezi investorem a emitentem, pfi¢emz emitent si jejich emisi opatfuje
docasny (cizi) kapital k podnikani a investor ofekava, ze investovany obnos ziska ve
stanové lhuté zpét zvySeny o pfislibeny vynos.

Prvni prodej cenného papiru se uskute¢riuje jeho emisi na primarnim trhu, kde emi-
tenti vydavaji cenné papiry za ucelem ziskani penéznich zdroji. Emisni obchody, tedy
jejich ptipravu, provedeni, nasledné zajisténi a podporu, provadi bud’ emitent sam
(vlastni emise), nebo vyuziva sluzeb investi¢ni banky ¢i obchodnika s cennymi papiry
(cizi emise). Vlastni emisi realizuji pouze ti emitenti, ktefi jsou schopni vlastnimi silami
zabezpecit technickou, pravni a ekonomickou stranku celého emisniho obchodu — zpra-
vidla komer¢ni a hypotecni banky nebo velké podniky. Pti cizi emisi vyuzivaji emitenti
sluzeb specializovanych emisnich prostfedniki, kteti zabezpecuji emisni poradenstvi,
vyhotoveni emisniho prospektu, registraci emise, vytvoreni emisniho konsorcia, umis-
téni cennych papirt a jejich podporu na trhu. V tomto sméru maji nejvyznamné;jsi posta-
veni na svétovych emisnich trzich finan¢ni skupiny, banky, nebo investi¢ni firmy.

Dle miry angazovanosti emisniho prostfednika v procesu emise se muze jednat o emis-
niho obstaravatele, emisniho prostfednika komisionaiského emisniho obchodu nebo
emisniho garanta. Emisni obstaravatel (aranZér, organizator, hlavni manazer) piebira
emisi za emisni kurz a prodej uskuteciiuje cizim jménem na cizi ucet, pficemz odbytové
riziko nese emitent.

Emisni prostiednik komisiondiského emisniho obchodu piebira emisi komisionaiskym
zplisobem za emisni kurz a prodej uskuteciiuje vlastnim jménem na cizi ucet. Tento typ
emisniho obchodu se muze realizovat na bazi ,,maximalni snahy®, pficemz se rucitel
zavazuje prodat co nejvice cennych papirl, avSak negarantuje rozprodani celé emise,
nebo ,,vSechno, nebo nic”. V tomto ptipadé se predpoklada tplné umisténi emise ve
stanoveném obdobi a pokud k umisténi do konce stanoveného obdobi nedojde, emisni
smlouva se zrusi.

Povinnosti emisniho garanta (manazera emise) je nakoupit celou emisi na vlastni ucet
a riziko, pfi¢emz nese riziko jejiho nerozprodani. Rucitelsky emisni obchod Ize realizo-
vat v riznych formach, ptficemz nejrozsirenéj$imi zptisoby jsou nahradni ruceni a pevny
zavazek rucitele. V rdmci nahradniho ruceni je rucitel povinen odebrat za pfedem stano-
venou cenu pouze ty cenné papiry, které nebyly umistény. Pii pevném zavazku se rucitel
zavazuje odebrat cely objem emise cennych papir( a soucasné vyplatit emitentovi vynos
z celé emise v pfedem stanovené vysi (jedna se o tzv. emisniho tviirce). Pevny zavazek
tedy zarucuje stoprocentni Uspésnost emise.



Jsou-li v ramci emise cenné papiry nabizeny Siroké investorské vefejnosti, jedna se o ve-
fejnou emisi cennych papirti (primarni vetejny trh). Smluvni ujednani v ptipade vetejné
uréitému typu regulace, proto je pii jeji pfipravé nutno dodrzet ur€ité kroky, zejména je
nutno vyhotovit prospekt cenného papiru. Emise je poté schvalovana nebo registrovana
regulatornim organem. Naopak v né¢kterych ptipadech jsou cenné papiry nabizeny pouze
pfedem vymezené skupin€ investord, ktefi jsou obeznameni se situaci emitenta, mnohdy
ani nevyzaduji vyhotoveni prospektu cenného papiru a cenny papir zpravidla drzi po
celou dobu jeho zivotnosti (nevyzaduji tedy jeho obchodovatelnost na organizovanych
trzich). V tomto piipadé se jednd o soukromou emisi, kterda se provadi na primarnim
nevetejném trhu.

Jiz emitované cenné papiry jsou poté prodavany a nakupovany dalSimi investory na
sekundarnim trhu, na kterém emitent zadné dalsi volné finan¢ni prostiedky neziskava.
Prednosti cennych papirt je tedy fakt, Ze dlouhodoba vazanost prostiedki plati pouze
pro subjekt, ktery primarn¢ ziskava finanéni prostredky, tj. pro emitenta cenného papiru
a nikoli pro subjekt prostiedky poskytujici (investor). Investor totiz miiZe cenny papir
teoreticky kdykoli prodat na sekundarnim kapitalovém trhu. Kromé likvidity jsou dal§im
motivem pro obchodovani na sekundarnim trhu informace. Kazdy tc¢astnik trhu véii,
ze ma lepsi informace neZ ostatni ucastnici. To jej mize vést k piesvédCeni, Ze aktu-
alni trzni cena neodpovida spravné (vnitini) hodnoté cenného papiru a Ze je tedy mozné
nakupem ¢i prodejem realizovat zisk. Clenéni kapitalového trhu z hlediska primarniho
a sekundarniho trhu cennych papirii znazoriuje obrazek 1-2.

4| Priméarni |

4| Sekundarni | ,—| Organizovany |
|—| Vefejny | |—| Mimoburzovni|

| Kapitalovy trh

Obr. 1-2 Clenéni kapitdlového trhu

Presuny cennych papirtt mezi jednotlivymi investory mohou probihat na bazi indivi-
dualné dohodnutych transakci pfimo mezi vlastniky cennych papird a potencialnimi
zajemci o nakup za dohodnutou cenu v dohodnutém objemu. Tyto typy obchodu jsou
provadény na nevetejném sekundarnim trhu. Na sekundarnim trhu dale obchoduji inves-
tofi, kteti disponuji ur€itymi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo pfijde a respektuje
jejich cenu. Tento trh je tedy vetejny, volné pfistupny, ovSem neorganizovany. Byva
oznacovan jako trh OTC (over-the-counter market) neboli trh ptes prepazku. Na OTC
trhu je prostiednictvim bank ¢i soukromych makléii obchodovéana zna¢na ¢ast skutecné
obihajicich cennych papirt.

V nékterych piipadech nabidku a poptavku po investi¢nich instrumentech organizuje
licencovany subjekt, a to v souladu s platnou legislativou a dle stanovenych pravidel



a predpist. Tento tzv. organizovany trh mize fungovat jako trh burzovni ¢i mimobur-
zovni. Burzy cennych papirGi maji centralni parket, na kterém burza dohlizi nad sprav-
nosti a korektnosti uzaviranych obchodl a zéroven garantuje jejich vypotadani. S cen-
nymi papiry piitom zpravidla mohou obchodovat vyhradné clenové burzy. Cenné papiry,
které nesplnily podminky pro pfipusténi k burzovnim obchodlim se obchoduji na mimo-
burzovnim trhu — v Ceské republice probihd mimoburzovni trh v ramci RM-Systému.
Cenné papiry spliiujici pfisné burzovni podminky Ize obchodovat na prestiznich bur-
zovnich trzich, na kterych se obchoduji nejbonitngjsi cenné papiry. V Ceské republice
existuje jediny burzovni trh, jehoz organizatorem je akciova spole¢nost Burza cennych
papirti Praha (BCPP). Vyznam burzy se zpravidla hodnoti dle ro¢niho objemu obchodi
s cennymi papiry, které se na ni uskute¢nily nebo podle celkové trzni kapitalizace zde
obchodovanych cennych papirii. Nejvétsi svétové burzy cennych papirti v poradi dle
jejich trzni kapitalizace znazornuje tabulka 1-1.

Tab. 1-1 Sedm nejvétsich svetovych burz dle trzni kapitalizace v roce 2005

B . fo Trzni kapitalizace Objem akcu:vych Kotované emise
urza cennych papiru (mld. USD) obchodu akeii
(mld. USD)
New York Stock Exchange 13 311 14 125 2270
Tokyo Stock Exchange 4572 4 482 2351
Nasdaq Stock Exchange 3 604 10 087 3164
London Stock Exchange 3058 5678 3091
Euronext 2707 2 906 1259
Toronto Stock Exchange Group 1482 900 3758
Deutsche Borse 1221 1915 764

Zdroj: World Federation of Exchanges (2006)

Burzu cennych papirti 1ze vymezit jako zvlastnim zplisobem organizované shromaz-
déni subjektii, které se pravidelné v urCenou dobu osobné tvaii v tvar schazeji na presné
vymezeném misté (prezenéni burza), nebo jsou propojeni prostfednictvim pocitacové
sit¢ bez osobniho setkavani (elektronicka burza) a obchoduji s cennymi papiry podle
platnych pravidel a burzovnich ptedpist.

Burzy byvaji obvykle zalozeny ve form¢ akciové spoleCnosti. Jak jiz bylo uvedeno,
zpravidla se nejedna o volné ptistupné trhy. Jsou zalozeny na ¢lenském principu a pfi-
stup na né tedy maji pouze vybrané osoby nebo instituce. Clenstvi na burze lze ziskat
bud’ na zékladé splnéni uréitych pozadavku (vetejnopravni typ burzy), nebo koupi kiesla
(¢lenstvi) ve vetfejnych aukcich (soukromopravni typ burzy) tak, jako je tomu napiiklad
na Newyorské burze cennych papird NYSE.

Investofi maji na burzu pfistup pouze prostiednictvim zprosttedkovateld, jejichz pro-
stfednictvim zde obchoduji individualni investofi (osoby nebo firmy) nebo investofi
institucionalni (banky, penzijni fondy, investi¢ni spolecnosti atp.). Zprostiedkovatelé
téchto obchodil jsou oznaCovani jako obchodnici s cennymi papiry, kterym burzovni
komora udélila k obchodovani s cennymi papiry opravnéni. Ti obchoduji nejen na cizi
(klientv), ale i na vlastni Gi€et a svou ¢innost mohou vykonavat pouze pomoci makléie
(fyzické osoby s prislusnou maklétskou licenci).



Fungovani burzy, jeji pravomoci a povinnosti, zptisoby, techniky a pravidla obchodo-
vani vymezuji burzovni pfedpisy, tedy stanovy burzy, burzovni fad atp. Burzovni pied-
pisy samoziejmé musi byt v souladu s legislativou, tykajici se fungovani kapitalového
trhu dané zem¢. Kontrola dodrzovani burzovnich pravidel a predpist je zajistovana
jednak ze strany regulatorniho organu zpravidla prostfednictvim burzovniho komisate
a jednak ze strany samotné burzy prostifednictvim burzovnich organti (burzovni komora

¢i burzovni vybory).

Vnitini systém burzy je relativné slozity, ma nékolik subsystému, které jsou propojeny
vzajemnymi vazbami. Jejich bezproblémové fungovani je pro plynuly efektivni chod
burzy nezbytné. K zakladnim prvkdm burzovniho systému patfi burzovni publikum,
burzovni piikazy, pfedmét burzovnich obchodu, standardizace obchodovaného mnoz-
stvi, obchodni systémy, druhy burzovnich obchodi, vypotfadani burzovnich obchodi,
burzovni informace a burzovni regulace a kontrola.

11.1 Burzovni publikum

Investory, ktefi maji zdjem kupovat nebo prodavat cenné papiry na burze, lze zpravidla
povaZovat za nepiimé ucastniky obchodovani, nebot’ nejsou ¢leny burzy, a proto na ni
nemaji pfistup. K ndkupu ¢i prodeji cennych papird musi tedy vyuzit sluzeb ptimych
ucastnikll (viz obrdzek 1-3), kteti jsou ¢leny burzy a maji na burzovni trh pfimy pfi-
stup a moznost realizace obchodi. Jedna se o burzovni obchodniky zastupujici ¢lenské
firmy a o burzovni zprosttedkovatele, ktefi v aktivni ¢i pasivni roli pfispivaji k uzavirani
obchodd.

Pimi tcastnici |
I

Burzovni obchodnici zastupujici | Burzovni zprostfedkovatelé |
Clenské firmy ; I )
v aktivni roli v pasivni roli |
(market makers)
[ : 1
uzavirajici obchody uzavirajici obchody
na cizi ucet (brokefi) na vlastni Ucet (dealefi)

Obr. 1-3 Typy primych ucastnikit burzovnich obchodii

Burzovni obchodnici zastupujici ¢lenské firmy nabizeji svym klientim sluzby spojené
s investovanim (poradenstvi, spravu a uschovu, majetkovou spravu a provadéni kupnich
a prodejnich ptikazl), ale provadéji rovnéz vlastni obchody, ¢imz ptispivaji ke zvySovani
likvidity trhii. Burzovni zprosttedkovatel¢ maji zprostfedkovatelskou a kurzotvornou
ulohu, nebot” stanovi burzovni kurz a vyfizuji burzovni obchody. Ukolem burzovnich
zprostiedkovateld v pasivni roli (dohodctl) je v systému fizeném piikazy shromazd’ovat
nakupni a prodejni ptikazy, tyto piikazy parovat a stanovovat kurz. Sami vSak obchody
neuzaviraji. Burzovni zprostfedkovatelé v aktivni roli (tvlrci trhu — market makers) se
vyskytuji v systémech fizenych cenou ¢i kvotami. Jejich hlavnim tikolem je neustale pro
vymezené cenné papiry kotovat nakupni a prodejni kurzy, za které jsou ochotni nakupo-
vat a prodavat. Maji tedy povinnost vytvaret oboustranny trh kotaci cennych papird na
stran¢ nabidky i poptavky. JelikozZ mohou uzavirat obchody jak na cizi Gi¢et (broker), tak
i na vlastni ucet (dealer), dodavaji svou ¢innosti cennym papirim likviditu.



1.1.2 Burzovni prikazy

K redlnému fungovani burzovnich obchodnich systémi je tieba do nich vkladat nakupni
a prodejni piikazy. Kazdy burzovni piikaz pfitom musi jednozna¢né¢ definovat predmét
obchodu, tedy stanovit, kterého cenného papiru se ptikaz tyka. Kazdy existujici vefejné
obchodovany cenny papir ve svété¢ ma svij vlastni identicky kéd ISIN (International
Securities Identification Number), coZ je dvanactimistni alfanumericky kéd, kde prvni
dve pozice predstavuji zkratku zem¢ emitenta, za niz nasleduje devitimistné Ciselné
oznaceni narodni identifikace cenného papiru a nakonec jednomistné kontrolni ¢islo.

Pokud si klient pfeje realizovat koupi ¢i prodej cenného papiru, udéli svému obchod-
nikovi ptikaz nékterou z predepsanych forem (napft. elektronickym systémem, faxem,
telefonicky ¢i osobné na ptepazce). Obchodnici s cennymi papiry vedou interni elektro-
nické databaze burzovnich ptikazii, které nasledné ve vhodny okamzik prevadéji v elek-
tronické formé na burzu. Obsah, formu a druhy burzovnich ptikazi, které jsou ptipustné
pro dany obchodni systém upravuji burzovni ptedpisy dané burzy. Zejména specialné
definované piikazy byvaji na rtiznych burzach odlisné. Kromé definice ptikazu (nakup/
prodej), identifikace cenného papiru, mnozstvi a Casové platnosti piikazu je klicovou
informaci prodejni (resp. kupni) kurz, tedy udaj, za jakych kurzovych podminek je
mozné ptikaz provést. Z tohoto hlediska je mozno vytvorit ptikaz nelimitovany, v rdmci
kterého se obchodnik bude snazit prodat ¢i nakoupit cenny papir za co nejvyhodnéjsi
cenu na trhu (at best order, at least order), nebo ptikaz limitovany, kdy investor stanovi
zujici ztratu, jejichz podstatou je snaha podilet se na kurzovém vzestupu, ¢i eliminovat
rizika kurzovych ztrat.

1.1.3 Pfedmét burzovnich obchodu

Na burze cennych papird se obchoduje s riznymi druhy cennych papirt, mezi které patii
zejména akcie, podnikové a bankovni dluhopisy, dlouhodobé statni dluhopisy, hypotecni
zastavni listy a podilové listy.

Kazdy cenny papir musi byt nejdfive pripustén na burzu, resp. na jeji segment (napf. seg-
ment pro zahrani¢ni akcie, segment pro malé rizikové podniky apod.) na zakladé¢ splnéni
presné vymezenych podminek pro kotaci na burzovnim trhu, které urcuji burzovni, pfi-
padné regulatorni organy. Rozhodnuti o pfijeti cenného papiru k obchodovani obvykle
prislusi kotaénimu vyboru dané burzy.

Struktura, vymezeni a uroven jednotlivych podminek pro kotaci na burzovnim trhu se
na jednotlivych burzach lisi. Zpravidla se vSak tykaji minimalni vySe vlastniho kapitalu,
doby existence podniku, minimalniho objemu emise vydané na zékladé¢ vetejné nabidky,
dostatecné likvidity emise ¢i urcité urovné hospodareni emitenta. Hlavni diraz je vSak
kladen na informac¢ni povinnost. Emitent je povinen pravidelné zvefejiiovat vysledky
hospodareni v pozadované strukture a veSkeré dalsi informace, které by mohly ovlivnit
kurz cennych papird.

1.1.4 Standardizace obchodovaného mnozstvi

Mnozstvi cennych papiri, které mtize byt zobchodovano, je na vétsing svétovych burz
standardizovano. Jsou tedy stanoveny minimalni jednotky pro obchodovani v po¢tu kust



cennych papirt ¢i v lotech, které jsou stanoveny bud’ poétem cennych papirti nebo cel-
kovym objemem obchodu v penéznich jednotkach (n€kdy i riizné pro jednotlivé emise)
a dle potieby upravovany dle vyvoje kurzu. Je-li to umoznéno, pak zejména drobni
investofi v nékterych piipadech provadéji transakce v neuplnych jednotkach (odd-lof).
Tyto transakce jsou vSak nevyhodné, nebot’ je za to k aktudlnimu kurzu pfic¢itana urcita
prirdzka.

11.5 Obchodni systém

Obchodni systém kazdé burzy musi pfesné vymezit fakt, zda budou kurzy stanovovany
kontinualné nebo jednorazové (na cely den ¢i jeho ur¢itou ¢ast) a rovnéz jakym zpiisobem
budou do uzavirani obchodii zapojeni burzovni zprosttedkovatelé (zda smi obchodovat
pouze na cizi nebo vlastni ucet, piipadné na oba druhy G¢tlr). Dtlezitou roli pfi vybéru
obchodniho systému hraje na burze rovnéz mira zapojeni vypocetni techniky do obcho-
dovani. Klasicky systém, kdy obchody probihaji na parketu a uzaviraji se tzv. ,,metodou
vefejného kiiku je uplatiiovan na prezen¢nim typu burzy. Parket je oddélen zabradlim
od kulisy, kde se uzaviraji neoficidlni obchody. Vyhradné s vyuzitim vypocetni techniky
se obchoduje na elektronické burze, ktera umoziuje uzavirat velké objemy obchodt
v kratkém case bez nutnosti fyzické pfitomnosti obchodnikl pfimo na burze. Elektro-
nické burzy maji nizsi transak¢ni néklady, zrychluji a usnadiiuji §ifeni informaci ve vétsi
kvalité a navic umoziuji snadné propojeni a spolupraci s ostatnimi burzami.

Obchodni systémy vyuzivané na burzach v jejich zakladnim ¢lenéni zndzormuje tabul-
ka 1-2. V soucasné dob¢ nejsou tyto systémy na jednotlivych burzach vzdy vyuzivany
pouze v zékladni podobé, ale i v riiznych modifikacich ¢i kombinovang. Obecné Ize fici,
7e na prezenéni burze je mozno vyuzivat systém rizeni prikazy, cenou ci systém aukcni.

Tab. 1-2 Burzovni obchodni systémy

Prezen¢ni burzy Elektronické burzy
Systém
fizeny pfikazy | Systém jednotlivych kurzi Systém centralni objednavkové knihy
Systém fizeny cenou Systém fizeny kotacemi
Auk¢ni systém
Kombinovany systém
Pozndamka:

Barevny odstin zndzornuje analogii daného systému na prezencni a elektronické burze.

V systému iizeném prikazy (order driven system) ptedavaji ¢lenové burzy do urcitého
okamziku nakupni a prodejni ptikazy. Tyto piikazy se shromazd’uji u burzovniho zpro-
sttedkovatele (dohodce), ktery, jak jiz bylo uvedeno, vystupuje pouze v pasivni roli (tedy
sam neobchoduje). Ve stanoveném okamziku dohodce na zakladé obdrzenych piikazi
stanovi kurz, pii kterém je uzavieno maximalni mnoZzstvi transakci a v tomto okamziku
je takovy kurz jedinym kurzem na trhu. Ke stanoveni kurzu timto zptisobem muze dojit
jednou (systém jednotného kurzu) nebo vicekrat denné (systém jednotlivych kurzi), pfi-
c¢emz posledni kurz je kurzem uzaviracim.

Mnohem méné transparentnim, ale zato zpravidla likvidnéj$im systémem, je systém
Fizeny cenou (price driven system). Tento systém ma decentralizovany charakter, nebot’



jednotlivi Gcastnici obchoduji pfimo mezi sebou za individualné dohadované burzovni
ceny. Tvtrci trhu (market maker) je jako burzovnimu zprosttedkovateli v aktivni roli své-
fena jedna nebo vice emisi, u kterych ma povinnost zajistovat jejich likviditu — béhem
stanovené doby neustale kotovat nakupni a prodejni kurzy, za které je ochoten naku-
povat ¢i prodavat. Pro jedinou emisi pfitom existuje vice tvirca trhu, takze v jednom
casovém okamziku mlize mit jeden cenny papir rizné ceny. Rozdil vSak obvykle velice
rychle mizi diky ptisobeni konkurence a provadéni arbitraznich obchodd.

Systémem bez zprosttedkovatele (at’ jiz v aktivni ¢i pasivni roli) je systém aukcni (auc-
tion system). V tomto systému obchoduji burzovni obchodnici pfimo mezi sebou bez
Ucasti zprostiedkovatele metodou vefejného kiiku a nasledny obchod je uzavien a cena
sjednana mezi dvéma ¢i vice zajemci. Tato klasicka metoda se v soucasné dob¢ jiz témer
nevyuziva, pouzivaji se vsak jeji varianty ve forme aukéniho systému se specialisty nebo
zakaznikem tizeného systému (viz kapitola 1.5).

Systém centrdlni objedndvkové, resp. prikazové knihy (central order book system) vznikl
elektronizaci systému tizeného piikazy s jednotlivymi kurzy, tj. systému, ve kterém je
kurz stanovovan vicekrat denné. V tomto systému operuji pouze burzovni obchodnici
bez zprostredkovatelll. Své ptikazy k nakupu ¢i prodeji zadavaji prostfednictvim termi-
nalt do centralni objedndvkové knihy, kde se fadi dle ¢asové a cenové priority. Prikazy,
které si navzajem vyhovuji, pocitaCovy systém automaticky paruje a stanoveni kurzi
tak probiha kontinualné béhem casu, ktery je vymezen pro obchodovani. Vzhledem k ne-

T

Systém Fizeny kotacemi (quote driven system) je elektronickou obdobou systému fize-
ného cenou. Kurzotvornou roli zde plni nejen tvirci trhu, ale i obchodnici s cennymi
papiry. V prub&hu obchodovani maji obchodnici i tvirci trhu moznost vyvolavat si pro-
stfednictvim terminalu aktualni kurzy vSech obchodovanych cennych papirti a zadavat
své ptikazy do burzovniho pocitacového systému. Tvlrci trhu jsou jesté navic povinni
pravidelné kurzy kotovat. Obchodnim systémem tohoto typu je napiiklad obchodni
systém SPAD vyuzivany na Burze cennych papird Praha.

Systém jednotné cenové aukce (single price auction system), resp. aukéni obchodni
systém s jednotnou cenou, ma nékteré spolecné rysy se systémem centralni objednav-
kové knihy a se systémem fizenym piikazy s jednotnymi kurzy. Ke stanoveni kurzu
dochazi jednou denné, pfiC¢emz pro parovani piikazl a stanovovani kurzd je vyuzivan
princip maximalizace obratu. Funkci zprostiedkovatele zde piebira pocitac, coz do jisté
miry zpisobuje pomérné nizkou likviditu trhu. Urcité prvky tohoto systému jsou napii-
klad dodnes uplatiiovany na volném trhu Burzy cennych papirti Praha (viz déle).

Propojenim uvedenych elektronickych systémt vznika kombinovany systém, v ramci
kterého jsou transakce s cennymi papiry provadény dle jejich likvidity — méné likvidni
tituly prostfednictvim systému fizeného kvétami, likvidni tituly prostfednictvim sys-
tému na principu centralni objednavkové knihy.

1.1.6 Druhy burzovnich obchod

Jednotlivé burzy se zpravidla specializuji na obchody s urCitymi instrumenty (napf.
s akciemi, dluhopisy a podilovymi listy, s finan¢nimi derivaty atp.), s riznym terminem
plnéni, zpisobem vypotadani ¢i zamérem obchodniki uzavirajicich obchod.



Z hlediska ¢asu se burzovni obchody c¢leni na promptni, u nichz k dodani cennych
papirt a jejich zaplaceni dochazi pouze v nékolika malo dnech po uzavieni samotného
obchodu a terminované, kdy mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim existuje urcity
¢asovy odstup (tydny, mésice). Naprostou vétSinu uzavienych terminovych obchodu
tvoti diferencni obchody, jejichz cilem je ziskani kurzové diference (rozdilu), ke které
by mélo dojit mezi datem uzavieni obchodu a dohodnutym terminem plnéni. Jestlize
skutecné dojde ke vzniku kurzové diference, pak jedna ze stran zpravidla od obchodu
ustoupi a uhradi pouze kurzovou diferenci, ktera nastala. Oproti tomu na promptnich
trzich probihaji zpravidla efektivni obchody, jejichz cilem je skutec¢né koupit ¢i prodat
cenny papir. Ve stanoveném case tedy musi dojit ke skutecnému prevodu cenného papiru
mezi prodavajicim a kupujicim.

Dle zptisobu vyporadani mize dochézet k primym obchodiim, v ramci kterych dochazi
k vyporadani pohleddvek a zavazkii mezi prodavajicim a kupujicim pfimo dodanim
cennych papird proti zaplaceni dohodnuté castky bez ucasti instituci pro vypotadani
obchodi ¢i clearingového systému. Druhym typem obchodl z tohoto hlediska jsou
obchody k vyporadani, u kterych instituce zabezpecujici vypotadani obchodli provede
ve stanoveném Case a stanovenym zpisobem vsechny piedepsané ukony pro vypotadani
obchodu. Prodévajici ani kupujici se samotného procesu vypotadani neti¢astni.

1.1.7 Vyporadani burzovnich obchodu

Vypotadani burzovnich obchodii zahrnuje vyrovnani financnich zavazkt a pfevod cen-
nych papirt z vlastnictvi prodavajiciho do vlastnictvi kupujiciho. Pokud jsou na burze
uzavirany i obchody pfimé, tedy uskutecnéné ptimo mezi kupujicim a prodavajicim,
plni se dodanim a pfevzetim cennych papiri a jejich zaplacenim bez ucasti zuctovaciho
(clearingového) systému. V opacném piipadé dochazi k vyporadani, které mize prova-
dét burza sama, prostfednictvim dcefiné spolecnosti nebo smluvné, prostfednictvim spe-
cializované licencované firmy. Nezbytné technické operace, které s vyporadanim sou-
visi, determinuji délku celého procesu. Ta zavisi na druhu a mnozstvi cennych papird,
poctu ucastnikili, druhu obchodniho systému, a také na tom, zda se jedné o cenné papiry
listinné, imobilizované ¢i dematerializované atp.

Proces vypotadani obchodi s cennymi papiry je zahajen porovnanim (matching) vsech
uzavienych obchodil. V ramci porovnani je provéfovan segment, na kterém byl obchod
uzavien, datum uzavieni obchodu, cenné papiry, které jsou pfedmétem obchodu, jejich
nominalni hodnota, pocet, dosazeny kurz stanoveny dle pfislusného obchodniho systému
burzy a dals$i obchodni podminky. Systémy vyporadani pfitom mohou byt jednostranné
¢i dvoustranné. Jednostranné systémy vypordddni predstavuji komunikaéni systém spo-
jujici vSechny ucastniky obchodu. V soucasné dobé pracuji tyto systémy elektronicky
v realném Case, na vétSich burzach se vsak vétSinou nevyuzivaji.

V ramci dvoustranného systému, ktery znazoriiuje obrazek 1-4, dochazi pted zahaje-
nim celého procesu vypotradani ke shromazdéni udajti o uzavienych obchodech od ¢len-
skych firem v centralnim pocitaci burzy a k jejich porovnani (viz krok 1). Ob¢ strany
kontraktu ur¢i svij ucet u spravce aktiv (cennych papirti) klienta, tzv. custodiana (krok
2A), kterému budou akcie a hotovost dodany. Broketi zaslou do clearingového centra,
pfipadné narodniho vyporadaciho systému (CSD), detaily obchodu a doruéi investorovi
podminky obchodu a potvrzeni protistrany (krok 2B).



V centralnim pocitaci burzy se obchody zpravidla rozdéluji na spdrované (matched)
a nespdrované (unmatched), u kterych nemohlo dojit ke sparovani v dusledku odlis-
nosti v pozadavcich ¢i absence druhé strany transakce. Nesparované operace jsou dale
objasiiovany a muze dojit bud’ k odstranéni stavajicich nedostatkti nebo k jejich odmit-
nuti. Sparované operace jsou podrobeny clearingu (viz krok 3), jehoz tkolem je zjistit
vzajemné zavazky a pohledavky jednotlivych stran, navzajem je porovnat a piipadné
zapocitat. Clearing je provadén dvéma zptlisoby:

o Systém centrdlni protistrany. Clearingové centrum v tomto mechanismu vystupuje
jako tzv. centralni protistrana prodavajiciho a kupujiciho, ¢imz snizuje kreditni riziko
spojené s transakci. Riziko pro poskytovatele clearingu se naopak zvysuje. V sys-
tému centralni protistrany je aplikovan netting, tedy metoda zapoctu vzajemnych
pohledavek a zavazkt.

»  Systém trade for trade. Clearignové centrum zde nevystupuje. Investor je v tomto pii-
padé vystaven kreditnimu riziku protistrany, k jehoz sniZeni jsou zpravidla zakladany
ruzné garancni fondy. Vyhodou tohoto systému jsou niz8i naklady pro poskytovatele.

Na konci celého procesu dochdzi k vyporddani, tedy k vlastnimu dodani a zaplaceni
cennych papirt (krok 4). U cennych papirit v zaknihované podobé dochazi k pievodu
vlastnictvi na uctech jednotlivych ucastnikti u CSD (krok 4A). Hotovostni ¢ast transakce
je vyfizena ptes bankovni platebni systém (krok 4B). Pfitom existuji dva mechanismy
vyportadani:

» Doddni proti zaplaceni (Delivery versus payment), kde je nutné poskytnout vysoky

stupenl ochrany a zajistit, Ze platba bude pfevedena jen v ptipad¢ doruceni akcii.

» Doddni bez zaplaceni (Delivery free of payment), kdy dochazi k zajisténi pfevodu
cenného papiru bez odpovidajiciho hotovostniho plnéni. K této situaci dochazi pfi
zahrani¢nim investovani — podrobnéji viz kapitola 2.

Investor —>(1) .Broker —>(1) Burza 4—(1) Burza
investora
1 (3)
1
h 4
(2A) A o
—>| Narodni centralni protistrana
(2B) |
vV VY | Narodni vyporadaci systém (CSD) |
Custodian
Akcie
(4B) > Hotovostni clearing
Hotovost (centralni banka)
Vysvétlivky: obchod — clearing---  vypofadani hotovost —

Obr. 1-4 Prithéh obchodu s cennymi papiry
Zdroj: Barturikova (2006)



Vypotadani obchodt probiha na burzach ve dvou odlisnych ¢asovych cyklech, a to pri-
bézné a periodicky. Priibézné vyporadani je mozno provadét kazdy den v tydnu, piicemz
mezi vyporadanim a dnem uzavieni obchodu uplyne vzdy urcity pocet dni (T + x dni),
zpravidla tfi dny. K periodickému vyporadani dochazi hromadn¢ v pfedem stanoveny
den, pficemz vyporadani se tyka vSech obchodi, které byly v dané period¢ uzavieny.

Veskeré operace, které nasleduji po provedeni obchodu na burze, se projevi ve vysled-
nych nakladech na provedeny obchod. Investorovi je natctovan jednak brokersky popla-
tek, dale poplatek za clearing a vyporadani v zavislosti na objemu a hodnoté obchodu
(k tizi obou stran transakce) a poplatek spravci uctu cennych papirt.

1.1.8 Burzovni informace

vvvvvv

trhii a rozhodovani investord. Relevantni informace burza shromazd’uje jednak z vnéjsku
a jednak vznikaji samotnou ¢innosti burzy. Vnitini informace vznikaji pfi provozu burzy
a jsou z hlediska potteb jednotlivych burzovnich subsystémii dale Clenény. Jedna se
napiiklad o informace o ¢lenech burzy, vypotradani obchod ¢i o finan¢nim hospodafeni.
Prostfednictvim vymény informaci s vnéjSim okolim burza udrzuje kontakt naptiklad
s emitenty, investory, ratingovymi agenturami, ufady dohledu i s Sirokou vefejnosti.

Do pravidelné zvetejiiovanych a sledovanych burzovnich informaci patfi mimo jiné
vlastni vyro¢ni zpravy, informace o aktualnich i historickych kurzech cennych papird,
objemech obchodt, burzovnich indexech, o kotovanych cennych papirech, o ¢lenech
burzy ¢i o burzovnich pravidlech.

Velmi sledovanym indikatorem vyvoje kurzti cennych papird jsou burzovni indexy. Ty
koncentruji pohyby cen mnoha stejnorodych cennych papirti do jednoho ¢isla, které
vypovida o vyvojovych tendencich trhu a stavaji se tak pro investory rovnéz urcitym
métitkem pro posuzovani dlouhodobych vynosi z kapitalu. Ve svéte existuji tf'i zakladni
metody konstrukce burzovnich indexd, a to:

* cenové vdazeny index, kde jsou vahami aktualni ceny akcii;

* hodnotové vdaZeny index, v némz je kazda akcie indexu vazena podilem své trzni
kapitalizace na celkové trzni hodnoté vSech firem;

» stejné vazeny index, ktery je zalozen na principu portfolia, pfi¢emz kazda akcie je
vazena stejne.

Mezi nejvyznamngjsi svétové indexy patii americky index akciového trhu Dow Jones
Industrial Average (DJI), indexy Standard&Poor’s, index amerického mimoburzovniho
trhu Nasdag Composite Index ¢i ukazatel vykonu nejvétSich spole¢nosti na londyn-
ském trhu FTSE 100. Hlavnim trznim indikatorem vychodoevropského regionu je index
videniské burzy CECE, ktery je kompozitnim indexem mad’arskych, ¢eskych a polskych
akcii. Nejvyznamnéj§im indexem Burzy cennych papird Praha je akciovy index blue
chip emisi — Index PX.



