Kapitola 9: Cenné papiry, kapitalovy trh, burzy cennych
papirua v CR.

Cil tématu

Cilem této kapitoly je piedstavit zaklady obchodovani na kapitalovém trhu. Pozornost je
zameétena na vymezeni cennych papirt a jejich klasifikaci. Podrobnéji jsou predstaveny
Obchodovani s cennymi papiry mize probihat na organizovaném ¢i neorganizovaném
trhu, pficemz typickym piikladem organizovaného trhu s cennymi papiry je burza.
Zavér kapitoly je vénovan vymezeni pojmu burza a jejim zakladnim c¢innostem.
Piedstaveny jsou oba organizované trhy s cennymi papiry v CR — Burza cennych papirti
Praha i RM-SYSTEM, ¢&eskd burza cennych papirti a.s. Pozornost je vénovana i
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Kapitalovy trh je soucasti finan¢niho trhu. Na kapitadlovém trhu se obchoduje

S nastroji, jejichz doba splatnosti pifesahuje 1 rok,
dlouhodobymi nastroji.

se stfednédobymi

a

e alokacni funkce — trh soustfed’uje nabidku a poptavku po aktivech a volné

penézni prostfedky na jejich nakup;

e redistribuc¢ni — realizaci prodeje dojde k redistribuci aktiv (pfedmétu obchodu)

a volnych penéznich prostredkua (kapitalu);

e refinanéni — nabizejici si mize na trhu obstarat prodejem kapitalovych aktiv

potiebny kapital;

e cenotvorna — na trhu se vytvaii cena kapitalového aktiva, kterd odrazi

hospodaiské vysledky emitenta cenného papiru;



o ukazatel vykonnosti — cena prodavané¢ho aktiva v sobé zahrnuje hospodaiské
vysledky prodavajiciho.

Kapitalovy trh je misto, kde se v urcity Cas, pfedem znamym zplsobem stietava
nabidka a poptavka po piesné definovaném aktivu — pfedmétu obchodu. Piistup na
kapitalovy trh byva, ale také nemusi byt, také pfesné¢ vymezen a omezen, tzn., ptistup na
n¢j ma pouze vybrany okruh osob, které¢ spliuji trhem a zdkonem piedepsané
podminky. Podle pfedchazejicich aspekti se také rozliSuji jednotlivé druhy
kapitalovych trhu.

Pro pfedmét obchodu na kapitalovém trhu je specifické né€kolik faktort:

e jedna se o standardizovana aktiva — podléhaji zakoniim upravujici oblast
cennych papird,

e tato aktiva jsou vzajemné zastupitelna — vyplyva z jejich standardizace,

e nemusi byt a vétSinou nejsou na trhu fyzicky pfitomna — je dano jejich
standardizaci a zastupitelnosti. V soucasnosti se s predmétem obchodu spojuji
dalsi vlastnosti:

- dematerializace aktiva — aktiva nejsou na trhu fyzicky pfitomna, ale jsou
Vv elektronické podobé zapsana u piislusného depozitare; ve své podstate
dematerializace predstavuje ,,odhmotnéni aktiv, tzn., aktiva existuji pouze
V podobé ucetniho elektronického zaznamu;

- immobilizace aktiva — pienos vlastnickych prav vyplyvajici z uzaviené¢ho
obchodu je proveden prepisem elektronického zapisu u piisluSného
depozitate; ve své podstat¢ immobilizace predstavuje ,,znehybnéni* aktiv,
tzn., nedochazi k fyzickému pfesunu aktiv.

Podle zpiisobu organizace nabidky a poptavky po pfedmétu obchodu rozlisujeme:

e organizovany kapitalovy trh — pfedstavitelem organizovaného trhu je burza a
mimoburzovni trhy. Kapitdlovy trh organizuje nabidku a poptavku po
trhu smi obchodovat pouze nakupujici, prodavajici, a aktiva, které splni
podminky vyhlaSené kapitalovym trhem (tyto podminky jsou specifické pro
burzu). Trh déale vyhlaSuje zplsob a c¢as obchodovani. Piikladem
organizovaného burzovniho trhu v CR je Burza cennych papirti Praha, a.s., RM-
Systém, ¢eska burza cennych papirt a.s. V Ceské legislativé se organizovany trh
nazyva trhem regulovanym.

e neorganizovany kapitalovy trh — trh, kde maji prodéavajici a kupujici volny
piistup na trh, také obchodovana aktiva nejsou predmétem upravy ze strany trhu.
Dale neni ani pfesné specifikovan ani ¢as obchodovani, obchoduje se zpravidla
stale béhem pracovni doby tohoto trhu, ani zplisob obchodovani (zpravidla jeden
zpusob).

Dalsim rozdélenim (klasifikaci) kapitalového trhu je hledisko poiadi obchodovani
s aktivem na daném trhu. Podle tohoto hlediska rozlisujeme:

e primarni kapitilovy trh — aktivum je na kapitdlovém trhu obchodovéno
poprve,



e sekundarni kapitalovy trh — aktivum je na kapitalovém trhu obchodovano jiz
opakovang.

Dalsi rozdéleni je podle ¢asového hlediska uzaviranych obchodi na:

e trh spromptnimi obchody - vyporadani obchodi a dodani predmétu
obchodovani je ihned (zpravidla 2 az 3 dny) po jeho uzavieni;

e trh sterminovymi obchody — k vypofadani obchodii a dodani predmétu
obchodovani dojde az po sjednané dob&é (napi. 3 mésice, 1 rok) po jeho
uzavieni.

9.2 Cenné papiry

9.2.1 Pravni vymezeni cennych papiri

Z pravniho hlediska byvaji za cenné papiry povazovany legislativné prohlasené pravni
dokumenty na zékladé zakonti platnych v jednotlivych zemich. Nemusi se nutné jednat
pouze o finan¢ni investi¢ni instrumenty, ani o nastroje finan¢ni povahy. Z toho vyplyva,
ze vSechny legislativné prohlaSené cenné papiry se nemuseji vztahovat ani k finanénim
trhiim, ani k finanénimu systému. Vedle cennych papiri finan¢niho charakteru totiz
existuji 1 takové druhy, jeZ s finanénim systémem ani s finanénimi trhy pfimo
nesouviseji. Jako ptiklad 1ze uvést napt. skladistni listy, skladni listy, konosamenty,
apod. Zaroven vSechny finan¢ni instrumenty (bez ohledu na to, zda se jednd o nastroje
investiéni ¢i neinvesticni povahy) nemuseji byt legislativné povazovany za cenné
papiry.

Z obrazku 9.1 je zfejmé, Ze mnozinu pravné uznavanych cennych papirt finan¢niho
charakteru je mozno vymezit jako prinik mnoziny vsech legislativné prohlasenych
druhti cennych papiri s mnozinou vSech finan¢nich instrumentt.
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Obrazek 9.1: Pravni vymezeni cennych papirii
Zdroj: REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy, str. 182.



Klasické investicni cenné papiry lze vSeobecné povazovat za nejvyznamngjsi
instrumenty finan¢niho trhu. Je tomu tak proto, Ze vykazuji zdkladni vlastnosti
investiCnich instrumenti penézniho a kapitdlového trh, a jsou obchodovatelné.
Charakteristické je pro né rovnéz i to, ze byvaji emitovany a do ob&hu uvadény
prostiednictvim primarniho trhu.

V disledku komplexni Gpravy cennych papirt v NOZ byl zrusen zakon o cennych
papirech a vypustény pasaze o podobé cenné¢ho papiru dosud obsazené v zadkoné¢ 0
podnikéni na kapitdlovém trhu.

V Ceské republice je problematika cennych papirt upravena zdkonem ¢. 89/2012 Sh.,
obcansky zakonik (novy obcansky zakonik). Novou upravu cennych papird v NOZ je
potfebné vnimat téz v kontextu pfijeti nového zdkona o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech (zdkon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a investicnich
fondech) a nedavné novely zakona o dluhopisech (zdakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
ve zneni pozdéjsich predpisii). Cilem téchto zmén je snaha pfiiblizit ¢eské pravni
prostfedi modernim Upravam vyspélych evropskych statt a zvysit flexibilitu pravniho
ramce pro investovani. Dosavadni zakon o cennych papirech cenny papir nedefinoval a
pouze demonstrativné vyjmenovaval nékteré druhy cennych papirt.

Jednotlivé druhy cennych papirti jsou upravovany nasledujicimi prepisy:

e zikonem €. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (iprava smluv tykajicich se
cennych papird, Gprava cennych papir souvisejicich s akciovou spolecnosti —
akcie, zatimni listy, opcni listy, dluhopisy, nalozni listy, skladiStni listy),

e zikonem €. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy,

e zakonem €. 190/2004 Sb., o dluhopisech,

e zikonem ¢. 307/2000 Sb., o zeméd¢€lskych skladnich listech a zemédélskych

vefejnych skladech a o zméné nékterych souvisejicich zékonil, (Gprava

zemédélskych skladnich listh),

zékonem €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,

zékonem €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,

zékonem €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu,

zékonem ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,

zakonem ¢. 292/2013 Sb., o zvlastnich fizenich soudnich.

Dle NOZ je cenny papir toliko listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpusobem,
ze je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. NOZ jiz
povazuje cenny papir za véc, oproti stavajici tprave, kdy je cenny papir povazovéan za
tzv. jinou majetkovou hodnotu. Zaknihovany cenny papir je dle NOZ véci, a to véci
nehmotnou, rozdilné od cenného papiru (tj. listiny), ktery je véci hmotnou. NOZ
umoznuje preménu z listinného cenného papiru na zaknihovany a naopak, pljde zde
tedy o preménu véci hmotné na véc nehmotnou a opacné.

Zaknihované cenné papiry jsou dle NOZ samostatnou pravni kategorii, ktera stoji
vedle cenného papiru, ktery miiZze existovat vyhradné v podobé& listiny. Vymezeni
zaknihovaného cenného papiru je ponékud tautologické - je-li cenny papir nahrazen
zapisem do pfislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou zapisu v této
evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir.



9.2.2 Podstata cennych papiri

Cenné papiry se jiz objevuji v dobé alexandrijské, kdy dluznik potvrzoval bankéii svij
zévazek vystavenim a podepsanim dluzniho listu nebo stvrzenky, anebo bankér vydaval
vkladateli pisemné potvrzeni o pfijatém vkladu.

K rozvoji cennych papird dochdzi v obdobi stiedovéku, kdy byly vydavany tzv.
generalni uverové listy. Byly vydavany v Anglii v roce 1199, ve Francii v letech 1258 a
1266 a v dalmatském mésté Split v roce 1261. Emitent se zavazoval, ze drzitelim téchto
uveérovych listl, ktefi jejich koupi poskytli aveér emitentovi, splati Gavér vcetné troku.
Drzitel (majitel) uvérového listu v ptipadé potieby mohl tento list prodat jiné osobg,
aniz by doslo ke zméné ve vysi pohledavky a podminek plnéni dané pohledavky.

Rozhodujicitho vyznamu ziskavaji cenné papiry srozvojem kapitalismu. VyuZivani
cennych papirt je predevS§im podpoteno zdokonalovanim technik bankovnich operaci,
zavadénim rGznych druhti cennych papirii, vznikem deficitniho financovani a
zakladanim akciovych spolecnosti.

Zakladem existence cenného papiru je skripturni akt, pisemny projev vile a normativné
stanoveny proces vydani ¢ili emise cenného papiru. Ne kazdy projev vile vSak je
cennym papirem. To, co €ini z listiny cenny papir, jsou pravni dasledky, které jsou
s timto skripturnim aktem spojeny; teprve ty zpusobuji ,,cennost™ papiru. Cenny papir
je listina, ktera pfedstavuje pravo vlastnika na plnéni narokd v této listiné uvedenych,
resp. ztéto listiny plynoucich ztitulu zédkona vici tomu, kdo je v cenném papiru
zavazan, tj. vaci emitentovi. Cenny papir je nositelem tohoto pravniho naroku, ktery
V sobé ztélesnuje, a je pro jeho vznik, existenci, prevod a zanik v zdsad€ nenahraditelny.
Drzitel cenného papiru nemize bez ptedloZeni cenného papiru pozadovat uspokojeni
svych narokli. RovnéZz emitent (dluznik) miiZze odepftit plnéni zavazku, jestliZe mu neni
cenny papir piedloZen.

Vlastnik cenného papiru miiZze mit nasledujici prava:

e na urCity spoluvlastnicky podil na majetku emitenta, tj. subjektu, jemuz byly
poskytnuty penézni prostfedky koupi jim emitovaného cenného papiru, a s tim
byva spojeno také pravo spolurozhodovat o pouziti tohoto majetku a narok na
podil z nové vytvotreného Cistého diichodu (zisku);

e na vraceni poskytnutych penéznich prostiredkii;

e naodménu za jejich poskytnuti;

e piipadné dalsi.

Préva plynouci z cenného papiru je povinen plnit pfedevSim emitent, mize to byt i
rucitel, ktery se zarucil za splnéni povinnosti spojenych s cennym papirem. Emitentem
cenného papiru muize byt osoba fyzickd nebo pravnickd, ktera je opravnéna podle
zakona k vydéni ur€itého druhu cenného papiru.

Vétsina subjektl v ekonomice je Casto vystavovana situaci, kdy jednotlivé subjekty
(domacnosti, firmy stat) maji bud ptebytek penéznich prostiedkd, nebo jejich
nedostatek. Tyto volné penézni prostiedky mohou jednotlivé subjekty ulozit bud’ do
realnych investic, nebo do finan¢nich investic.



Realné investice jsou vzdy piimo vazany na néjaky konkrétni predmét ci
podnikatelskou ¢innost.

Pti realizaci finan¢ni investice za investované penize nedostava investor predméty ¢i
véci (nemovitosti, pozemky, drahé kovy apod.), ale tzv. finan¢ni aktiva, tedy obvykle
jen jakési dokumenty ¢i pouhé zapisy, které potvrzuji, Ze penize investoval (n¢kam
vlozil) a Ze mu za to naleZzi jista prava.

Finanéni aktivum je penézni pohleddvka nebo majetkovy narok vlastnika aktiva vici
tomu, kdo se zavézal za poskytnuté penézni prostiedky k plnéni urcitych podminek.
Finan¢ni aktiva maji bud’ podobu listiny (certifikatu, kontraktu) nebo informace ulozené
Vv pocitaci. Financni aktiva jsou pfedmétem obchodovéani na financnich trzich. V této
souvislosti jsou nazyvany nastroji finan¢nich trhti, investi¢énimi nastroji ¢i produkty,
finan¢nimi fondy apod.; termin cenné papiry je vSak nejcastéjsi.

Finan¢ni aktivum si mize koupit jak fyzicka osoba, tak prévnickd osoba. Podminky
jsou obvykle stanoveny tak, ze ten kdo poskytl volné penézni prostredky, ziskava za to
bud’ vSechna, nebo jen nekterd z ndsledujicich prav:

e pravo na navraceni poskytnutého majetku (poskytnuté penézni hodnoty);

e pravo na zaruc¢enou penézni odménu za poskytnuti penéznich prostiedkd (arok,
prémie, apod.);

e pravo podilet se na zisku, ktery bude s pomoci téchto penéz dosazen;

e pravo podilet se ve vymezeném rozsahu vlastnicky na majetku osoby, které byly
investované penézni prostfedky poskytnuty;

e pravo rozhodovat (ve stanoveném rozsahu) o zpuisobu uziti poskytnuté penézni
investice v podnikatelské ¢innosti.

V cenném papiru je zachycena takova majetkova (penézni) transakce, kterd dava
majiteli tohoto papiru fadu prav spojenych s penézni odménou a s majetkem, jinak
feCeno, fadu prav na urity vynos (urok, dividendu, splatku apod.). Pti finan¢ni
investici, kdy investor poskytuje jinému subjektu ¢ast ze svého majetku (penéz), obdrzi
za to jako dukaz a potvrzeni existence svych prav n¢jaky cenny papir (akcii, podilovy
list, pokladni¢ni poukazku apod.). Finan¢ni investice maji vedle béznych depozitnich
vkladl v bankach formu investic do cennych papirt.

9.2.3 Klasifikace cennych papiri

V odborné literatuie a praxi se mizeme Setkat s celou fadou hledisek, podle kterych
jsou cenné papiry klasifikovany.

A. Klasifikace dle splatnosti cenného papiru

Z hlediska zivotnosti (splatnosti) lze klasické investicni cenné papiry rozdélit do dvou
zékladnich skupin:

o (Cenné papiry penézniho trhu — ty, u nichz délka jejich splatnosti nebyva (v
okamziku jejich emise) del§i nez jeden rok (statni pokladnicni poukazky,
pokladniéni poukdzky centralnich bank, depozitni certifikaty, sménky).



o Cenné papiry kapitalového trhu — ty, jejichz doba Zivotnosti ptesahuje dobu
jednoho roku, pfi¢emz muze byt i neohrani¢ena (akcie a dluhopisy).

B. Klasifikace dle formy cenného papiru

Jakym zplisobem je mozné cenné papiry prevadét, uruje praveé forma cenného papiru.
Cenné papiry lze vydat ve formé na dorucitele, na rad nebo na jméno. Za cenny papir
na dorucitele povazujeme cenny papir, ktery neobsahuje jméno opravnéné osoby. Pokud
cenny papir jméno opravnéné osoby obsahuje, jedna se o cenny papir na fad.

e Cenné papiry na rad

Pouze drzitel cenného papiru na tad, ktery ma své jméno uvedeno na rubopisu cenného
papiru, je opravnén s takovym cennym papirem nakladat, ptipadny pfevod je opét
zaznamenan na rubu cenného papiru. Rubopis je pisemny zdznam na rubu nebo
pfivésku cenného papiru, kterym se zaznamendva pievod cenného papiru novému
majiteli. Cenné papiry na fad se dale ¢leni na zdkonné a ostatni, zdkonnymi jsou akcie
na jméno, Seky na jméno, sménky ¢i dluhopisy na jméno.

e Cenné papiry na jméno

Stejné jako v ptipadé cennych papirli na fad je i na cennych papirech uvedeno jméno
opravnéné osoby, nelze je vSak prevadét rubopisem, ale pouze pisemnou smlouvou o
postoupeni prav a piedanim.

C. Zaknihovany cenny papir jako samostatny pojem

Obcansky zakonik nové zavedl pojem zaknihovany cenny papir, hovoti-li tedy zédkon o
cenném papiru, jednd se vyluén€ o cenny papir listinny, tedy v hmotné podob¢.
Zaknihovanym cennym papirem pak zakon rozumi vyluéné€ cenny papir zaznamenany
pouze zapisem v piislusné evidenci, tedy v podobé nehmotné. Jeho ptevod pak lze
uskutecnit pouze v ramci ptislusné evidence.

Zaknihované cenné papiry v Ceské republice eviduje Centralni depozitai cennych
papiru, ktery je akciovou spolecnosti ziizenou dle zédkona €. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, vyjimku tvofi:

e cenné papiry kolektivniho investovani, pokud jsou vedeny v samostatné
evidenci,
e zaknihované cenné papiry vedené v evidenci Ceské narodni banky.

Obcansky zakonik také podrobné fesi ptipadnou pfeménu podoby cenného papiru.

D. Klasifikace dle zastupitelnosti cenného papiru

Zastupitelné a nezastupitelné cenné papiry

Podle ob¢anského zdkoniku jsou zastupitelné cenné papiry takové, které jsou stejného

druhu, vyddvané stejnou osobou ve stejné formé, z nichz vznikaji stejnd prava.
Naptiklad akcie stejného druhu, o stejné jmenovité hodnoté, vydané ve stejné formée



jednou akciovou spole¢nosti. Pokud cenné papiry tyto podminky nespliuji, jedna se o
cenné papiry nezastupitelné.

E. Hromadné a individualni cenné papiry

Zastupitelné cenné papiry popsané v predchazejicim bodé lze nahradit hromadnou
listinou, pro kterou plati stejné emisni podminky jako v pifipadé jednotlivého cenného
papiru, prava z takové hromadné listiny neni mozné pievodem dé€lit na jednotlivé
podily. Individualni cenné papiry jsou nezastupitelné bez moznosti nahrady hromadnou
listinou.

F. Hlavni a vedlejSi cenné papiry

Hlavnim cennym papirem je cenny papir dlouhodobého charakteru jako naptiklad akcie
nebo dluhopis. Vedlejsimi cennymi papiry jsou prava k akciim, opéni listy nebo kupony
dluhopisti.

G. Klasifikace podle ekonomické klasifikace

e cenné papiry pouzivané v platebnim styku (sménky, Seky aj.);
e cenné papiry pouzivané na kapitalovém trhu (akcie, dluhopisy aj.).

H. Klasifikace podle druhu ztélesnéni majetkového prava

e majetkové (vlastnické) cenné papiry — odrézeji vlastnické a rozhodovaci
pravo, které plyne z podilu vlozeného kapitalu do spolecnosti (napt. akcie,
podilové listy, zatimndi list),

e dluhové cenné papiry — vyjadiuji avérovy vztah mezi dluznikem (emitentem) a
vetitelem (investorem), v némZ se dluznik zavazuje ve lhité splatnosti odkoupit
cenny papir a vyplatit Grok (napt. dluhopisy (obligace), sménky, pokladni¢ni
poukazky, depozitni certifikaty apod.),

e dispozi¢ni cenné papiry — nepfedstavuji finan¢ni instrument, ale pravo na
urCitou véc (napt. nalozné listy, skladni a skladistni listy, konosamenty),

e cenné papiry vybavené pravy, kterd poskytuji zajiSténi pohledavky (zastavni
list).

I. Klasifikace podle dluZznika

e statni cenné papiry;

e municipalni cenné papiry vydavané vetejnopravnimi korporacemi, jako jsou
obce nebo m¢ésta;

e soukromé cenné papiry vydavané obCany a soukromymi firmami.

J. Klasifikace podle zpiisobu emise

e cenné papiry vydavané individualné (sménky, Seky, konosamenty, zastavni
listy);

e cenné papiry vydavané hromadné (akcie, statni pokladni¢ni poukazky,
dluhopisy).



K. Klasifikace podle charakteru diichodi plynoucich z cennych papiri

e cenné papiry bez vynosu (Seky, dispozi¢ni cenné papiry);

e cenné papiry vynaSejici pevné stanoveny dichod (dluhopisy s pevnou
kupoénovou sazbou);

e cenné papiry vynasejici proménlivy dichod (akcie, dluhopisy s proménlivou
kupénovou sazbou).

L. Klasifikace podle obchodovatelnosti
a) obchodovatelné

e vefejné obchodovatelné cenné papiry (obchodovani na vefejném trhu, napt. na
regulovaném trhu s investi¢nimi néstroji, burzovnim i mimoburzovnim, jedna se
napt. o akcie, zatimni listy, podilové listy apod.);

e nevefejné obchodovatelné cenné papiry (Ize s nimi obchodovat, ale ne  na
vetejném trhu, obchodovani s nimi je podfizeno zvlastnim piedpisim o jejich
prevodu, napt. sménky, Seky);

b) neobchodovatelné.

9.2.4 Zakladni pojmy

Emitent cenného papiru (vystavce) je subjekt, kterému byly poskytnuty ¢i svéfeny
penézni prosttedky (popt. majetek), ktery na tomto zéklad¢ vydal néjaky cenny papir,
jenz potvrzuje toto poskytnuti penéznich prostiedkll (majetku) véetné podminek a prav,
S tim spojenych.

Investor je ten, kdo poskytl ¢i svéfil své volné penézni prostiedky (majetek) jinému a
za to obdrzel cenny papir, z n¢hoZ mu plynou jista prava.

Pfi emisi 1 pfi obchodovani s cennymi papiry je nutno rozliSovat jejich nominalni
(jmenovitou) hodnotu, jejich trzni hodnotu a kurz.

Nominalni (jmenovitd) hodnota je castka vyjaddfend v penéznich jednotkach,
vyznafena na cenném papiru, na kterou je cenny papir vystaven.

Trzni hodnota je cena, za kterou je cenny papir skute¢né obchodovan.

Kurzem cenného papiru se rozumi cena uvefejnénad jako kurz aktualni nebo zavére¢ny
tohoto investi¢niho nastroje, se kterym se obchoduje na regulovaném trhu. Vytvaii se na
zakladé poptavky a nabidky cenného papiru na tomto trhu pfijimanim navrhii ur€enych
pfedem neuréenému okruhu osob. Kurz dluhopisu se obvykle uvadi v procentech z
nominalni hodnoty dluhopisu.

Formu, lhitu a zplsob uvefejiovani aktudlniho a zavérecného kurzu investiéniho
nastroje piijatého Kk obchodovani na regulovaném trhu stanovi provadéci pravni
ptredpisy.



Emisnim kurzem cenného papiru se rozumi penézni Castka, za kterou emitent vydava
cenny papir.

Trh, na kterém se realizuji transakce s cennymi papiry mezi emitenty a investory a mezi
investory navzajem, se oznacuje jako trh cennych papiri. Tento trh je soucasti jak
kapitalového trhu, tak i penézniho trhu. Na kapitdlovém trhu investofi umistuji své
volné penézni prostiedky do cennych papirt, jejichz splatnost je stiedné nebo
dlouhodoba (napft. akcie, které jsou nesplatitelné, nemaji urcenou splatnost; dluhopisy
apod.). Na penéznim trhu investofi umist'uji své volné penézni prostfedky do cennych
papird, jez maji kratkodobou splatnost (napi. pokladni¢ni poukézky apod.).

9.2.5 Emise cennych papiru

Emisi se cenny papir uvadi na primdrni trh. Dal$i obchody s cennym papirem jsou
soucasti trhu sekundarniho. RozliSujeme 2 duhy emisi:

a) soukroma emise — je nevefejné umistnéni cennych papirti emitenta omezenému
okruhu pfedem urcenych subjekt. Vyuziva se zejména pii zalozeni spole¢nosti
nebo navySovani zdkladniho jméni u akciovych spolecnosti. Emise se v tomto
ptipadé vefejné neoznamuje. Extrémnim pfipadem soukromé nabidky je situace,
kde emitent vydavany cenny papir nabizi pouze jediné osobé — tj. emisnimu
tvarci.

b) vefejna emise — je forma, pii které emitent nabizi cenné papiry neomezenému
okruhu ptedem neurcenych osob. Na stran¢ nabidky je emitent cenného papiru,
na stran¢ poptavky prvonabyvatel vyddvaného cenného papiru. Pro emitenta
obecné plati, Ze neni schopen pfedem piesné stanovit zajem o danou emisi, ¢ini
pouze odhad.

Podle druhu cenného papiru jsou podminky, za nichz se cenny papir vydava — tj.
podminky emise — formulovany v rizn¢ ozna¢ovanych dokumentech:

e u dluhopisu jsou to emisni podminky (ptipadné i prospekt dluhopisu),

e U akcie je to prospekt,

e u podilového listu je to statut podilového fondu (ptipadné 1 prospekt podilového
listu).

Podminky emise obsahuji jak zdkonné podminky, tak i emitentem volitelné podminky.
Volitelné podminky je vSak ¢asto mozZné stanovit pouze v zakonem stanoveném ramci.
Podminky emise obsahuji takova ustanoveni, ktera se tykaji napf. data emise, emisni
Ihdty, emisniho kurzu, platebnich podminek a podminek vraceni, eventualné udaje o
emisnim obstaravateli, emisnim garantovi a emisnim tvulrci.

Den vydani je den, kdy cenny papir nabyl svého prvonabyvatele. Ode dne vydani
musime odlisit datum emise (nebo den emise), kterym je den oficialniho zahajeni
procesu vydavani cenného papiru — den, kdy je mozné cenny papir poprvé vydat. Datum
emise se tyka celého souboru vydavanych cennych papirti, zatimco den vydani se tyka
pouze konkrétniho kusu vydaného cenného papiru v dany den. Pokud ovSem néktery



prvonabyvatel ziska do majetku cenny papir hned v den emise, pak je v tomto piipadé
den emise shodny se dnem vydani.

Emisni lhiita je ¢asové obdobi stanovené emitentem, béhem kterého tento emitent
nabizi cenny papir potencialnim prvonabyvatelim. Tato lhita za¢ind dnem emise — a
muze trvat bud’ neomezen¢, nebo omezené dlouho. Emisni lhiita mize byt:

e nezavaznd, kdy emitent mtize nabidku vydavaného cenného papiru ukoncit jeste
pied jejim skonCenim,

e zavazna, kdy je emitent povinen vydavany cenny papir nabizet v daném obdobi
(a také poptavku v tomto obdobi uspokojovat).

Emisni kurz — je penézni ¢astka, za kterou se cenny papir béhem emisni lhlity nabizi.

Postup pri emisi cenného papiru:
1. Rozhodnuti emitenta, Ze bude cenné papiry vydavat

V nékterych ptipadech je nutné, aby toto rozhodnuti bylo v souladu se zdkonem (napf.
Vv ptipad¢ akcii schvaleni valnou hromadou).

2. Vybér investi¢niho zprostiedkovatele

Emitent se vtéto fazi rozhoduje, zda emisi realizuje sam, nebo se obrati na
zprostiedkovatele.

e Emisni obstaravatel je osoba, kterd pro emitenta obstarava vydani jeho
cenné¢ho papiru. Emisniho obstaravatele si emitent najima predevSim v téch
pfipadech, kdy sadm nema dostatecné odborné nebo organizacné-technické
podminky pro to, aby vydéani cenného papiru bylo uspésné. Funkci emisniho
obstaravatele jsou schopni a podle zidkona opravnéni plnit jen obchodnici
scennymi papiry. Uloha obstaravatele ma smysl v pfipadech, kdy emitent
vydava cenny papir verejne.

e Emisni garant — garantuje plné nebo alesponl z ¢asti Uispé$nost emise. Emisni
garant poskytuje garanci, Ze predem stanovend cast cennych papirti bude
skutecn¢ vydéana. Tuto garanci poskytuje tim, ze za predem dohodnutych
podminek se on sdm stane prvonabyvatelem této ¢asti cennych papirt. Emisni
garant se zavazuje, Ze v piipadé emisniho neuspéchu odkoupi c¢ast nebo celou
emisi.

e Emisni tviirce — je osoba, ktera se s emitentem predem dohodne, Ze celou emisi
cennych papirti pievezme do svého majetku okamzité¢ k datu emise cennych
papird. Emisni tvlirce Semitentem uzavird smlouvu o tom, Ze emitent jim
vydavané cenné papiry nebude vefejn¢ ani jinak nabizet a ze emisni tviirce do
svého majetku pfevezme vSechny emitentem vyddvané cenné papiry. Emisni
tvlirce je specialnim krajnim ptfipadem emisniho garanta. Emisni tviirce obvykle
plni i roli emisniho obstaravatele. Do role prvonabyvatele vstupuje s cilem nemit



takto nabyté cenné papiry v majetku dlouhodobé, jeho cilem je totiz vétSinou
tyto cenné papiry co nejrychleji prodat na sekundarnim trhu.

3. Vybér druhu emitovaného cenného papiru

Emitent se rozhoduje pro konkrétni druh cenného papiru. Omezeni pro n¢j predstavuje
jeho pravni forma — vydavat akcie mtize jen akciova spole¢nost, zatimco podilové listy
jen investi¢ni spolec¢nosti a fondy. Emitent voli i podobu cennych papirt, ktera mtze
byt bud’ listinna, nebo zaknihovana.

4. Stanoveni emisni ceny

Emisni cena je cena cenného papiru uvadéného na primérni trh.
5. Nacasovani emise

Pro uspéch emise je dilezité i jeji nacasovani

6. Povoleni emise

Prospekt cenného papiru musi obsahovat veSkeré tdaje, které jsou vzhledem ke
konkrétni povaze emitenta a cennych papiri, které jsou vetejné¢ nabizeny nebo ohledné
nichz je zddano o pfijeti k obchodovéni na evropském regulovaném trhu, nezbytné pro
investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenného papiru a prav s nim spojenych,
majetku a dluht, finanéni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikani a finan¢ni
situace emitenta a pfipadné tfeti osoby zarucujici se za splaceni cennych papira (dale
jen "ruditel"). Prospekt musi byt formulovan srozumitelng, zplisobem umoznujicim
snadnou analyzu.

Prospekt obsahuje udaje o emitentovi a cenném papiru, ktery ma byt vefejné¢ nabizen
nebo piijat k obchodovani na evropském regulovaném trhu, a shrnuti prospektu.
Prospekt nemusi obsahovat shrnuti prospektu, jestlize je zadano o piijeti dluhového
cenné¢ho papiru, jehoZ jmenovitd hodnota nebo cena za 1 kus se rovna alespon ¢éstce
odpovidajici stanovenému limitu v eurech, k obchodovani na evropském regulovaném
trhu. Prospekt nemusi obsahovat udaje o ruciteli, je-li rucitelem clensky stat Evropské
unie.

Prospekt, ktery obsahuje veSkeré nalezitosti vyplyvajici ze zdkona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu schvaluje Ceska narodni banka.

7. Umisténi (prodej) jednotlivym investorim

Pfi umisténi cenného papiru na vefejnych trzich se emitent mize rozhodnout, zda jej
umisti na burze nebo mimo burzu.

Veiejna emise (vefejna primarni nabidka) cennych papirQ je oznacovana IPO — initial
public offering. Emitent se obraci na neomezeny pocet piredem neznamych prvnich
nabyvateld, investorli, jimiz muze byt kdokoliv. Formy vefejné emise mohou byt rizné
z hlediska uplatnéni emisniho kurzu, tj. emisni ceny. Zajemci provadéji tpis
(subskripci) na koupi cenného papiru



e pii fixni emisni cené,
e formou aukce,
e formou tendru.

9.2.6 Hodnoceni emitenta — rating

Uspéch emise cennych papiri je ovlivnén nejen jejim dokonalym zabezpedenim
Z hlediska emitenta samého ¢i obstaravatele emise, ale v neposledni fad¢ zavisi téz na
z4jmu a rozhodnuti investord. Investor ma z4jem dosahovat bézného i1 kapitdlového
vynosu z investice do zvolené¢ho finan¢niho aktiva, jez hodld nakoupit, pfi urcité jim
piijatelné urovni rizika. Mnozi investofi jsou navic piimo vazani zdkonem a
regulacnimi organy stanovenymi limity investovani, k nimz obvykle patii i minimalni
stupenl ratingu emitenta, resp. jeho konkrétniho zavazku obsazeného v cenném papiru.

Rating je hodnoceni pravdépodobnosti, Ze hodnoceny subjekt dostoji svym zavazkiim
vyplyvajicim zemisi cennych papirt, pujcek ¢i pfijatych depozit. Na zakladé
standardnich postupil a §kal hodnoceni jej provadé¢ji uznavané specializované ratingové
agentury. Zvlasté vyznamny je pro hodnoceni bonity emitentli dluhovych cennych
papir;; hodnoceni se v takovych pfipadech vztahuje k ur€itému cennému papiru
(dluhopisu), z ¢ehoz plyne, ze ruzné dluhopisy téhoz emitenta mohou mit rtzna
ohodnoceni.

Ratingova informace musi byt objektivni a pokud mozno uplnd. Hodnoceni bonity
emitentd je nejen slovni, ale zaroven musi byt emitent zafazen podle standardizovaného
systému do urcité skupiny ¢i stupnice, investicni nebo spekulativni (investiéni stupen je
vy$§i). Je posuzovéna diivéryhodnost emitenta, pravdépodobnost, Ze své zavazky splati
fadné a vcCas. Je hodnoceno zadluZeni emitenta v celkové financni a kapitalové
analyzy. Rating emitenta jako kli¢ova informace pro investory ov§em nemize byt vyssi
nez divéryhodnost zemé, z niZ emitent pochazi.

Hodnoceni duvéryhodnosti (kreditu) zemé je oznaovano jako sovereign (country) risk,
riziko zemé. Je stropem pro hodnoceni emitenta z dané zem¢. To méa vyznam zv1asté pro
zahrani¢ni investory (v pfipadé pfimych anebo i portfoliovych investic) a pro umisténi
daného cenného papiru na zahrani¢nich a mezinarodnich kapitalovych trzich. Vyjadiuje
totiz schopnost a ochotu reprezentantii statu (vlady, pifip. centralni banky) splacet
vefejné emitované zavazky. Divodem hodnoceni zemé jako omezujiciho ramce pro
subjekty, ptislusniky daného statu je, ze stat mize ovlivnit nadmérnou tvorbu narodnich
penéz a tim snizit hodnotu zévazku; pokud sdm si pijcuje v cizi méné, je jeho
kredibilita podminéna stavem oficialnich devizovych rezerv; plnéni zdvazkl ostatnich
emitentil stat miZe zaporn€ ovlivnit zavedenim devizovych omezeni. Rizika zemé jsou
déana souhrnem rizik politickych a ekonomickych.

Z politickych rizik zemé jsou posuzovany vnitini 1 vn€j$i podminky a cinitele. Je to
zejména vnitini politicka stabilita vlady dané zemé, napt. vztahy vlady a obyvatelstva,
vngjsi vztahy s ostatnimi zemémi, zapojeni do mezinarodnich instituci hospodaiskych a
obrannych, valecné hrozby, tendence riistu zbrojnich vydajt a dalsi.



Ekonomicka rizika jsou posuzovana na zaklad¢ analyz makroekonomické politiky vlady
a meénové politiky centrdlni banky, politiky fiskélni (dafiové, rozpoctové), zahraniéné
obchodni (cenova a necenova konkurenceschopnost obchodovatelného zbozi, struktura
zahrani¢niho obchodu), politiky uplatiované vaci vstupu zahrani¢nich investord do
zem¢; dale je posuzovana stabilita a efektivnost bankovniho a finan¢né podnikatelského
sektoru, pruznost trhu prace, odolnost ekonomiky proti Sokim, piipadné dalsi
indikéatory.

Pro stanoveni ratingu zem¢ je diilezitd spoluprace ratingové agentury a fidicich organti
zem¢, ministerstev, vladnich agentur, politickych reprezentaci, centralni banky,
regulativnich instituci finan¢niho trhu, odbort, event. dalSich.

Pro podnikovy sektor (véetn¢ bank) je pro hodnoceni duilezité posouzeni odvétvového
rizika (vyvojové trendy, podminky vstupu podniku do odvétvi), vliv hospodarského
cyklu na odvétvi, jakoz i dalsi ekonomické vlivy (inflace, mezinarodni postaveni),
Cinitele poptavkové a nabidkové, legislativa, regulace vladni, event. nadnarodni. Na
tomto podklad¢ je pak zkoumana situace a postaveni emitenta z hlediska trznich (podil
na trhu, marketing, vyvoj a vyzkum, ¢etnost druhil a objem jejich produkce, zdkaznici,
trzby); z hledisek finanéniho hospodaieni (tvorba zisku, kapitalova struktura,
zadluzenost, vnéj$i a wvnitini financovani); z hlediska operaéni efektivnosti
(produktivita, integrace cinnosti, pracovni sily, cenova politika, ochrana Zzivotniho
prosttedi, fizeni ndkladl); z hledisek hodnoceni managementu (hospodaiské vysledky,
strategické planovani, finan¢ni fizeni a rozhodovani); dalsimi hledisky jsou tcetnictvi,
jeho metody a Gcinnost, fizeni cash flow, auditorské zpravy, vcetné kvality auditora.

Ratingové hodnoceni zejména u dluhopisii usnadiiuje jejich umisténi na primarnim
finanénim trhu, v nékterych pripadech podminuje vibec jejich vstup na tento trh. Jeho
vaha je navic zdlraznéna vérohodnosti ratingové agentury, kterou osvéd¢ila svymi
sluzbami.

Vyznamné ratingové agentury, které jsou mezinarodné uznavany, tvoii tzv. velkou
trojku:

e Moody’s Investors Service (Moody’s, zalozena roku 1900),
e Standard & Poor’s (S&P’s, zalozena roku 1860),
e Fitch Ratings (zalozena 1913).

U jednotlivych agentur je riznym ukazatelim ptikladaji odliSné zadvaznosti, proto mize
dochdazet k rozdilnému hodnoceni.
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9.3 Majetkové cenné papiry

Majetkové cenné papiry Vyjadiuji rizna prava majitele cenného papiru K uréitému
druhu majetku. Do této kategorie fadime:

e akcie (angl. shares, stocks);

e zatimni listy — cenné papiry na jméno, slouzi jako ndhrada za akcii do
zaplaceni celé sumy za upsané akcie;

e depozitni stvrzenky — cenné papiry obchodované na domacim finan¢nim trhu,
avSak zastupuji akcie emitované zahrani¢ni akciovou spolecnosti;

e podilové listy — slouZi k ziskavani kapitalu pro kolektivni investovani.

9.3.1 Akcie

Akcie nebo obdobné cenné papiry piedstavuji podil na spolecnosti nebo jiné pravnické
osob¢. Nalezitosti akcii noveé upravuje zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich.

Zakon o obchodnich korporacich definuje akcii a nalezitosti akcie nasledovné: ,,Akcie je
cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako



spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim
zisku a na likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci.

Akcie obsahuje:

® oznaceni, Ze jde o akcii

e jednoznacnou identifikaci spolecnosti

jmenovitou hodnotu

oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir
u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akciondre

udaje o druhu akcie, popripadeé i s odkazem na stanovy“ (§ 256 zakona ¢.
90/2012 Sb., o obchodnich korporacich)

Akcie mlze znit na jméno nebo na majitele, pokud spolecnost vydala akcie na jméno,
vede seznam akcionait, opis takového seznamu akcionaid je spolecnost povinna vydat
kazdému svému akcionafi.

Akcie jedné spolecnosti mohou mit ruznou jmenovitou hodnotu.

Emisni kurs akcie je Castka, za kterou spolenost vydava akcie; nesmi byt nizsi nez
jmenovita hodnota akcie. Emisni 4Zio vznika, je-li emisni kurs vys§i nez jmenovita
hodnota, je to rozdil mezi emisnim kursem a jmenovitou hodnotou.

Nominalni (jmenovitd) hodnota akcie je podil na majetku akciové spolecnosti
vyjadfeny vlastnictvim akcie. Soucet nomindlnich hodnot vSech akcii je roven vysi
zakladniho kapitalu.

Dividenda je podil na zisku spole¢nosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie a odhlasovany
pro dané obdobi valnou hromadou akcionatti. Vyplata dividend neni vétSinou predem
zarucena a jejich forma muize byt rtizna (naturdlni podoba, ptednostni odbérni pravo na
nové akcie apod.).

Druhy akcii

Zakon o obchodnich korporacich rozeznava akcie kmenové, zaméstnanecké a
prioritni. Kmenové akcie jsou zédkladnim typem akcii, ke kterym nélezi pouze zékladni
prava akcionafe. Pfednostni prava na dividendy nebo na podil na likvidacnim zistatku
jsou spojena s akciemi prioritnimi. Zaméstnanecké akcie jsou kmenové akcie, které
zamestnanci spole¢nosti nabyvaji za zvyhodnénych podminek.

Novinkou dle ZOK je téz moznost vytvofit dals§i druhy akcii tim, Ze jim stanovy
pfitknou zvlastni prava. Tato prava vSak musi byt svou povahou akcionarska, tj. museji
se tykat fizeni spole¢nosti ¢i podilu na zisku (ptipadné likvida¢nim zlstatku).

Prevoditelnost akcii

Akcie na jméno se prevadi rubopisem a predanim a neni nutné ji oznacit dolozkou na
fad, soucasné s prevodem dochazi i ke zmén€ v seznamu akcionafti. Na zaklad¢ stanov
spoleCnosti je mozné omezit pievoditelnost nebo uréit podminky ptfevodu ¢i odkupu
akcii na jméno.



Akcie na majitele je mozné vydat pouze v zaknihované nebo imobilizované podobg,
jsou neomezené pievoditelné. Zménu vlastnika zaknihovanych akcii lze prokazat
vypisem z evidence emise akcii nebo vypisem z majetkového uctu vlastnika.

Prevodem akcie se prevadéji veskera prava s akcii spojena.

Na zékladé rozhodnuti emitenta akcii lze oddélit pravo na vyplaceni dividendy,
prednostni pravo na upisovani akcii a vyménitelnych a prioritnich dluhopisti a pravo na
vyplaceni podilu na likvida¢nim zistatku spojené jinak s akcii, takové pravo je za
danych podminek dale mozné samostatné prevadét.

Stépeni akcii

Stépeni akcii (Stock split) zvysuje podet akcii pii neménné vysi zakladniho jméni, ¢imz
se sniZzuje nominalni hodnota jedné akcie. Diivody $tépeni jsou:

e technické (slouceni dvou emisi, které maji pfed emisi odliSnou nomindlni
hodnotu),

e psychologické (akcie s niz§i nomindlni hodnotou vzbuzuji dojem cenoveé
ptijatelnéjsiho nakupu).

Reverzni split (reverse stock split) znamena, ze dochazi k poklesu celkového poctu
emitovanych akcii a tim 1 k rlstu trzni ceny jedné akcie. Napt. reverzni split v poméru
1:2 — akcionafi budou po transakci vlastnit polovinu akcii, ale s dvojndsobnou
jmenovitou hodnotou. Vnimano jako negativni znameni pro investory.

Cena akcie

Cena akcie je trzni hodnota, za kterou je obchodovana na kapitalovém trhu podle
aktualniho stavu nabidky a poptavky. V praxi se Casto pouziva terminu kurz akcie, jehoz
hodnota je, na rozdil od obligaci, rovna pfimo ceng.

Cenu akcie ovliviuji rtizné faktory:

prosperita akciové spolecnosti,

kvalita jejiho fizent,

perspektiva daného oboru do budoucna,

ekonomické parametry daného statu i celého svéta atd.
psychologie investorti.

Stanovenim ceny akcie se zabyvaji rizné metody (tzv. akciové analyzy):
1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza ptfedpoklada, Ze kazda akcie md v daném okamziku urcitou
»vhnitini  hodnotu. Predmétem zkouméni fundamentdlni analyzy je hledani
podhodnocenych cennych papirt k ndkupu a nadhodnocenych k prodeji (tzv. picking).
Vychazi z ptedpokladu, Ze na kapitdlovém trhu jsou dostupné vSechny informace
dilezité pro odhad kurzu a chovani akcii. Vysledkem této analyzy je vypocet vnitini
hodnoty akcie, jakozto jeji spravné ceny.
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Pro vypocet vnitini hodnoty akcie existuje fada metod, nejuzivanéjsi je vypocet vnitini
hodnoty jako souctu soucasnych hodnot vSech plateb, které akcie investorovi piinasi;
kde za urokovou miru je dosazovana minimalni investorem pozadovana vynosnost
(ptip. vynosnost investi¢ni alternativy) tzv. dividendovy diskontni model.

Dalsi metody pouzivané pro stanoveni vnitini hodnoty akcie:
e ziskové modely;
e kombinace ziskového a dividendového modelu, model volného cash flow;
e bilan¢ni model;

¢ model kontingentnich narokd;
e historicky model.

YNITRN HODNOTA

A / /\VAV/\\/AK

NEBO VNITRN HODMNOTA

AKCIOWY KURZ

AKCIOVY KURZ

Obrazek 9.3: Vnitini hodnota akcie
Zdroj: Musilek, P.: Finan¢ni trhy: Instrumenty, instituce a management.

Laicti investofi se vétSinou nezajimaji o vnitini hodnotu akcie, jelikoz nedokazou
analyzovat informace, které tvoii kurz akcie. Obchody, které uzaviraji, byvaji Casto
realizovany v nevhodnych trznich situacich. Na druhé strané profesionélni investofi umi
urit vnitini hodnotu akcie, a proto vyhledavaji nadhodnocené nebo podhodnocené
akcie a vytvareji této situaci odpovidajici investicni strategie.

2. Technicka analyza

Technicka analyza je metoda odhadu cen akcii, zaloZena na studiu chovéni
jednotlivych akcii a celkového trhu. Pravdépodobny budouci vyvoj cen se piedpovida
na zaklad¢ vyvoje kurzi a objemil obchodl v minulosti (mame tedy k dispozici ¢asové
fady trznich cen, objemli obchodll a riznych indexti). Technici (chartisté) se snazi v
téchto zaznamech identifikovat urcité trendy a specialni formace a pomoci nich pak
predpovidat vyvoj cen akcii v kratkém obdobi.



3. Psychologicka analyza

Psychologicka analyza ptedpoklada, ze kursy jsou v kratkém obdobi siln¢ ovlivnény
psychologickymi faktory. Predmétem zkouméni neni kurs samotny, ale chovani
investoru.

Psychologickd analyza pro vysvétlovani chovani akciovych kurzd neni tak
rozpracovana jako fundamentalni ¢i technickd analyza. Psychologicka analyza zahrnuje
ti1 zakladni teorie, které vysvétluji vliv masové psychologie na akciové trhy. Jedna se o
tyto teorie:

e Keynesova investi¢ni psychologie

Keynes se zajimal o obchodovani na finanénich trzich, a to nejen z hlediska
teoretického, ale realizoval je 1 v praxi. (Volba vhodné investi¢ni strategie na finan¢nich
trzich pomohla Keynesovi dosahnout znaéného bohatstvi).

Keynesova investi¢ni psychologie klade velky diraz na faktory, které¢ vyplyvaji
z kolektivni psychologie tc¢astnikli obchodt na akciovém trhu, pficemz piedpoklada, ze
vétSina ucastnikil (investortl) se rozhoduje kratkodobé.

e Kostolanyho burzovni psychologie

A. Kostolany se aktivné ucastnil burzovnich obchodi od druhé poloviny 20. let 20. stol.
Plsobil na 78 rGznych burzach a pracoval u 73 maklétskych firem. Jeho teorie vychazi
z ptedpokladu, ze existuji rozdilné kurzotvorné faktory pro kratké, stiedni a dlouhé
obdobi. Kostolanyho burzovni psychologie je interpretace kurzotvornych faktori pro
kratké obdobi.

V kratkém obdobi nema celkova hospodaiska situace nebo kvalita spole¢nosti vliv na
tvorbu kurzu akcie. Ve stfedné¢ dlouhém obdobi (1-3 roky) piisobi jako rozhodujici
kurzotvorné faktory urokové sazby a likvidita na kapitalovych trzich. V dlouhém
obdobi jsou za hlavni kurzotvorné faktory povazovany: vyvoj hospodarstvi, vyvoj
jednotlivych sektorti a podniki.

Kostolany rozdéluje burzovni Uc€astniky podle jejich chovéani do dvou skupin, a to na
hrace a spekulanty. Hraci cht€ji velmi rychle dosahnout kurzovych ziskt, proto
investuji na zéklad¢ tzv. ,,horkych tipi®, chovaji se emocionalné. Kupuji, kdyz jejich
soused¢ nakupuji, prodavaji, kdyz jejich sousedé prodavaji. (Hraci tvoii asi 90%
burzovniho publika). Spekulanti pfedstavuji nepatrnou ¢ast burzovniho publika,
nechovaji se emociondlné a vétSinou jejich progndzy jsou podlozeny urcitymi
argumenty (argumenty mohou byt i1 Spatné, ale jsou to urcité nazory a ne pouhé
psychologické reakce na néjaké udalosti). Hraci jednaji kratkodob¢, a proto maji i malé
zisky, kdezto spekulanti realizuji dlouhodobé;si transakce a Casto ¢ekaji 1 n€kolik let, az
se jejich predstavy potvrdi.

e Teorie spekulativnich bublin

Teorie spekulativnich bublin vysvétluje iracionalni chovani akciovych kurzi. Pfi
vytvafeni bubliny dochdzi k odchylovani vnitini hodnoty akcie a jeji trzni ceny, a



jelikoz muze existovat trvaly nesoulad, musi bublina jednou prasknout. Za klasickou

spekulativni bublinu je povazovan napt. rychly rast akciovych kurzi, ke kterému doslo
napt. v roce 1929 a 1987.

Psychologické reakce investorli jsou kurzotvornym faktorem piedev§im v kratkém
obdobi. V dlouhém obdobi mohou hrat vyznamnou roli v ptipad¢, Ze trhy jsou nachylné
vytvaret cenové bubliny.

4. Finanéni analyza

Z finanénich vykazl akciové spolecnosti se pocitaji nejriznéjsi pomérové ukazatelé,
které jsou nasledn€ pouzivany v ramci akciovych analyz.

9.3.2 Zatimni listy

Zatimni list je cenny papir, ke kterému se vztahuji prava vyplyvajici z akcii, které
nahrazuje, zaroven se k nému véaze povinnost splatit jejich emisni kurz. Po splaceni
emisniho kurzu dochdzi k vyméné zatimniho listu za akcie.

9.3.3 Podilové listy

Podilovy list je cenny papir, ktery pfedstavuje podil podilnika na majetku v podilovém
fondu, ktery vydavanim podilovych listi shromaZzd'uje do podilového fondu penézni
prostiedky.

9.4 Dluhové cenné papiry

Dluhové cenné papiry vyjadiuji dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru
(vetitelem) a jeho emitentem (dluznikem). DIuhové cenné papiry se z hlediska doby
splatnosti déli na kratkodobé (se splatnosti do jednoho roku) a dlouhodobé (se
splatnosti del$i neZ jeden rok).

Mezi kratkodobé dluhové cenné papiry patii:

e statni pokladni¢ni poukazky (treasury bills — T-bills),
e depozitni certifikaty,
e smeénky.

Mezi dlouhodobé dluhové cenné papiry fadime:

e dluhopisy = obligace (bonds),
e hypotecni zastavni listy,
e investicni certifikaty.



9.4.1 Dluhopisy

Dluhopis je dlouhodoby cenny papir se stanovenou dobou splatnosti, ktery vyjadiuje
zévazek emitenta (dluznika) vi¢i opravnénému majiteli (vétiteli) splatit k urcitému datu
pujcku a proplatit uroky ve stanovenych terminech.

S dluhopisem je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky odpovidajici jeho jmenovité
hodnoté a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Dluhopisy mohou mit jak listinou,
tak zaknihovanou podobu, v ptipadé listinné podoby se jedna o cenny papir na fad.

Pojem dluhopis je v §ir§im pojeti pouzivan pro dluhovy cenny papir bez ohledu na dobu
splatnosti; v uzsim pojeti pouze pro dlouhodoby dluhovy cenny papir.

Dle zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (ve znéni od 1. 1. 2014) ,,dluhopis je
zastupitelny cenny papir (dale jen ,,listinny dluhopis“) nebo zaknihovany cenny papir
(dale jen ,,zaknihovany dluhopis ) vydany podle ceského prava, s nimz je spojeno prdavo
na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popripade i dalsi prava plynouci ze
zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu (dale jen , emisni podminky*). Listinny
dluhopis je cennym papirem na rad.

Financovani podnikl prostfednictvim emise dluhopist je zejména ve vyspélych zemich
Casté. Za urcitych podminek je to jednodussi a levnéjsi alternativa bankovnich uvért.
Nepfiihlizime-li ke zvlastnim okolnostem, Ize konstatovat, Ze na primarnim trhu se
ucastni zpravidla znaény pocet investori rozhodnutych véftitelsky se podilet na
vhodnych dluhopisovych emisich, jez vyhovuji jejich sklonu k riziku a o¢ekavani urcité
vynosové miry. Proto je moZzné upsat v celkovém objemu emise relativné vysokou
¢astku. Velky pocet investoru, potencialnich vétitell, znamena, ze kazdy z nich nese jen
urCity dil rizika. V porovnani s bankovnim tvérem poskytovanym jedinou bankou to
znamena velmi efektivni diverzifikaci rizika.

Prvni dluhové cenné papiry se objevily jiz za vlady Alexandra Velikého, kdy dluznik
stvrzoval svym podpisem svij zavazek vuci bankéfi. Vice se vSak rozsitily ve
sttedoveéku, kdy je vydavali vysoci hodnostafi a zavazovali se tak véfiteli splatit dluh
vcetné Uroku. Prvni banka pro spravu a zajisténi statniho dluhu, ktera vydavala dluhové
cenné papiry, byla banka svatého Jiti (Casa di S. Giorgio), zaloZzend roku 1408
v italském Janov€. S postupem c¢asu v souvislosti srozvojem a zdokonalovanim
bankovnictvi se vyvijely i dluhové cenné papiry. Siroké uplatnéni nalezly zejména po
druhé svétové valce, kdy dluhové cenné papiry ptispély k financovani valkou zni¢enych
zemi a k obnove vSech odvétvi hospodarstvi.

Nominalni hodnota obligace je Castka vytiSténad na cenném papiru, kterda udava vysi
dluhu a je vyplacena na konci doby splatnosti. Cena obligace je skutec¢na trzni hodnota,
za kterou je obchodovana na kapitalovych trzich. Piesné v den splatnosti je cena
obligace rovna nominalni hodnoté. Vedle ceny dluhopisu stanovené na kapitalovém trhu
muzeme pro kazdy dluhopis spocitat tzv. teoretickou cenu dluhopisu. Skute¢na cena
a teoreticka cena dluhopisu by si za normalnich podminek mély odpovidat. Vypoctem
teoretické ceny dluhopisu a porovnanim se skute¢nou cenou dluhopisu na kapitdlovém
trhu mizeme zjistit, zda je dluhopis nadhodnoceny ¢i podhodnoceny. Kurz dluhopisu
je cena vyjadiena v % z nominalni hodnoty, napf. je-li cena obligace 11 038 K¢ a jeji
nominalni hodnota 10 000 K¢, bude hodnota kurzu ¢init 110,38 %.



Kupodnova platba je sjednany urok vyplaceny v pravidelnych intervalech. Kupoénova
sazba je kuponova platba vyjadiend v procentech z nominalni hodnoty. Kupénové
obdobi (nejcastéji rocni nebo pololetni) je obdobi, na jehoz konci je vyplacena
kupdnova platba.

Emise dluhopisu

Emisni podminky jsou velice obsdhlym dokumentem, ktery v souladu se zdkonem o
dluhopisech vymezuje prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu, zaroven
obsahuji podrobnéjsi informace o emisi dluhopisi jako nalezitosti dluhopisu, a dale
napiiklad tdaj o podob¢ dluhopisu (listinny nebo zaknihovany), lhiitu pro upisovani
emise dluhopisu (emisni lhita), emisni kurs, zpsob ureni vynosu z dluhopisu,
informace o upisovani dluhopisu, datum a zpisob splatnosti, idaje o zdanovani vynosu
dluhopisu, identifika¢ni oznaceni dluhopisu podle mezinarodniho systému c¢islovani pro

identifikaci cennych papirti a zaknihovanych cennych papira (ISIN).

Urodeni dluhopisu mize byt fixni (staly Grok az do splatnosti dluhopisu), nulové (zero
bond) nebo variabilni (ménici se napf. jednou do roku), vypocet AUV (alikvotni
urokovy vynos) se tidi podle standardu 30E/360, ACT/360 nebo ACT/ACT. Veskeré¢
tyto detaily vcetné splatnosti, nominalni hodnoty, administratora emise a vyplaty
vynosu a dal$ich nalezitosti jsou také uvedeny v emisnich podminkéch dluhopisu.

Novela zdkona ¢. 190/2004 o dluhopisech, ktera je ucinna ode dne 1. srpna 2012
(vyvdana s ¢. 172/2012 Sb.), usnadiiuje emise dluhopist a tak rozSifuje podnikatelim
moznost ziskat prostfedky na podnikani vydanim vlastnich dluhopisi.

Doslo k odstranéni nutnosti nechat schvalit emisni podminky a jejich zmény Ceskou
narodni bankou a ke zruseni dohledu Ceské narodni banky nad emisemi dluhopisi, k
nimZ se neuvefejiiuje prospekt (tedy tzv. podlimitnimi, nekdétovanymi respektive
nevefejnymi emisemi). Vyznamnou vyhodou pro pfipadné emitenty je proto zruSeni
povinnosti nechat si schvalit emisni podminky i mozné zmény té&chto podminek Ceskou
narodni bankou a déle byl zruSen omezeny vycet osob, které¢ mohou vydavat dluhopisy.

Emisi dluhopist poklada pravni teorie za Soukromoprdvni kon, shodné jako napiiklad
nabidku Upisu akcii a neni tak diivod k regulaci.

Clenéni dluhopisi
Klasifikace dluhopisii podle formy a zpusobu stanoveni vynosu plynouciho z dluhopisu:

e s pevnou urokovou (kuponovou) sazbou — maji stanovenou vysi kuponové
sazby fixné po celou dobu do splatnosti dluhopisu,

e s pohyblivou tdrokovou (kuponovou) sazbou — maji trokovou sazbu vazanou
na pfedem urcenou trzni referen¢ni trokovou sazbu, nejcastéji PRIBOR (Prague
Interbank Offered Rate), LIBOR (London Interbank Offered Rate),

¢ s nulovou urokovou (kuponovou) sazbou (nulovym kuponem) tzv. zerobondy
— nenabizeji zadny Grokovy vynos.



Klasifikace dluhopist z hlediska emitenta:

e dluhopisy verejného sektoru (statni, komunalni) — emitentem je vlada, obce,
mésta apod. Uvedené instituce si prodejem dluhopisii opattuji prostiedky pro
financovani schodki svych rozpoctu;

e bankovni dluhopisy — emitentem je banka, ktera si tak opatifuje zdroje na delsi
dobu;

e podnikové dluhopisy — vydavaji podniky pro ziskani dlouhodobych finanénich
zdroja.

Klasifikace dluhopist z hlediska zaruky:
e zajisténé dluhopisy:

- Spevnym zajiSténim — dluhopisy jsou zajisténé¢ konkrétnim majetkem
emitenta, se kterym bchem trvani dluhového vztahu neni povoleno
disponovat;

- s pohyblivym zajisténim — dluhopisy jsou zajisténé celym majetkem
emitenta, ten vSak s majetkem mize volné disponovat do doby, nez dojde
k event. nesplaceni dluhopisti; zatizeni se pak vztahuje na veskery majetek,
ktery nebyl diive pouzit k zajisténi zavazk,

e nezajisténé dluhopisy — dluhopisy nejsou zajistény zadnym vySe uvedenym
zpuisobem; jejich majitelé stoji v potradi uspokojeni pohledavek pii likvidaci
emitenta aZ za majiteli zajisténych dluhopisi a za prednostnimi véfiteli (napf.
stat).

Klasifikace dluhopist z hlediska vynosu:

e kuponové obligace — jsou nejbézngjsim typem dluhopisu; po celou dobu
zivotnosti ma dluhopis pevné stanoveny kupon, ktery je rovnomeérné splacen;
v dobé splatnosti (dosp€losti) je vyplacena cela jistina (tj. jmenovita hodnota);
vSechny ostatni dluhopisy predstavuji rizné obmény tohoto zakladniho typu;

e obligace s proménlivym kupénem — vyse kuponu je vazana a prizptisobovana
trzni arokové sazbé;

e bezkuponové, diskontované obligace (Snulovym kupoénem, zero coupon
bond) — dluhopis nevyplaci zadny kupon, ale protoze je emitovan pod
jmenovitou hodnotou (tj. s disaziem), plyne investorovi zisk z rozdilu jmenovité
hodnoty a kupni ceny;

e konzoly, vé¢né obligace — poskytuji nekone¢né¢ mnoho kupénovych plateb;

e prijmovy dluhopis (income bond) — kupon je vyplacen pouze v piipade, ze zisk
emitenta je dostacujici.

Klasifikace dluhopist podle mista, kde jsou emitovany:
e domaci dluhopisy - jsou emitovany na domécim trhu domacim subjektem a v
domaci méné€,

e zahrani¢ni dluhopisy - jsou emitovany na zahrani¢nim trhu v odpovidajici
zahrani¢ni méné,



e eurodluhopisy (eurobonds) — vydavany ve sménitelnych ménach s prevahou
hlavnich svétovych mén (nejcastéji v USD, EUR, GBP ¢i JPY) a obchodovany
na kapitalovém trhu tieti zemé.

Dalsi druhy dluhopisi

e vyménitelné dluhopisy — dluhopisy, s nimiz je spojeno pravo na vymeénu za jiny
dluhopis ¢i za akcii popt. akcie emitenta;

e prioritni dluhopisy — dluhopisy, s nimiz je spojeno pravo na jejich splaceni a
vyplaceni vynosii z nich, jakoz i pravo na piednostni upisovani akcii emitenta
dluhopisu;

e podiizené dluhopisy — pohledavky ztéchto dluhopisi budou v ptipadé
prohlaseni konkurzu na majetek emitenta ¢i vstupu emitenta do likvidace
uspokojeny az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek;

e sbérny dluhopis — listinny dluhopis, ktery pfedstavuje souhrn jednotlivych
dluhopisit dané emise; kazdy sbérny dluhopis je samostatnou emisi; pocet
upsanych dluhopisti jednotlivych vlastnikii pfedstavuje jejich podil na sbérném
dluhopisu;

e junk bonds - neinvesti¢ni, spekulativni dluhopisy S vysokym rizikem
nesplaceni dluhopisu, oznacované také jako vysokovynosové dluhopisy, jsou
emitovany piedevs§im v USA;

e adalsi.

Vnitini hodnota dluhopisu

Vnitini hodnota dluhopisu je ddna souctem diskontovanych hodnot budoucich piijmi
z dluhopisu a vyjadiuje tedy sou¢asnou hodnotu budoucich pFijma z dluhopisu (tj.
dnesni hodnotu v budoucnu splatnych vynosi z dluhopisu). Ocekavané budouci penézni
piijmy (pené€zni toky) z nevypovéditelnych dluhopistit zahrnuji periodicky vyplacené
kupdnové platby a vyplatu jmenovité hodnoty v den splatnosti dluhopisu.

Vnitini hodnota dluhopisu je ovlivnéna:

kupdnovou sazbou,
jmenovitou hodnotou,
dobou splatnosti dluhopisu,
trzni urokovou mirou.

Vzhledem k tomu, ze vyse kuponovych plateb, pocet let do doby splatnosti i jmenovita
hodnota dluhopisu jsou pfedem stanoveny, je hlavnim faktorem ovliviiujicim vnitini
hodnotu dluhopisu pravé urokova mira. Pfitom vztah mezi vnitini hodnotou dluhopisu
(pfip. cenou ¢i kurzem dluhopisu) a Urokovou mirou je inverzni; tj. rdst trznich
urokovych mér vede k poklesu vnitini hodnoty dluhopisu, a naopak.



trzni drokowva
mira

whitfhi hadinata diubopizu

Obrazek 9.4: Vztah mezi trini uirokovou mirou a vnitini hodnotou (cenou) dluhopisu
Zdroj: LANDOROVA, A. a kol. Cenné papiry a finan¢ni trhy.

B. G. Malkiel definoval vztahy mezi vnitini hodnotou dluhopisu (resp. trzni cenou
dluhopisu) a trznimi Grokovymi mirami, jejichZ respektovani je zakladem uspéchu
v obchodovéani na trhu s dluhopisy, nasledovné:

e trzni cena dluhopisu a trzni urokové miry jsou v inverznim vztahu;

e trzni cena dlouhodobého dluhopisu je vice citlivd na zménu trznich trokovych
mér nez trzni cena kratkodobych dluhopist;

e citlivost rustu trzni ceny dluhopisu roste klesajici mérou s delsi dobou splatnosti.
Tzn., Ze marginalni procentni zmény trzni ceny klesaji s ristem doby splatnosti;

e trzni cena dluhopisu je citlivéjsi na pokles trzni irokové miry nez na jeji rist;

e dluhopis s nizkou kupdénovou urokovou mirou je vice citlivy na zménu trznich
urokovych sazeb nez dluhopis s vysokou kupénovou urokovou mirou;

e trzni cena dluhopisu je vice citliva, jestlize trzni urokova sazba je nizkd, nez
kdyz je trzni urokovéa sazba vysoka.

Zakladnim vychodiskem pii investicnim rozhodovani potencidlniho investora je
porovnani vnitini hodnoty dluhopisu s jeho trzni cenou; pfiCemz mohou nastat
nasledujici situace:

e aktualni trzni cena > vnitini hodnota; dluhopis je nadhodnocen,
e aktualni trzni cena < vnitini hodnota; dluhopis je podhodnocen (vyhodny ke
koupi),

e aktualni trZzni cena = vnitini hodnota; dluhopis je spravné ocenén.

Pti nakupu dluhopisu vSak investor neplati trzni cenu dluhopisu, ale cenu, ktera
zahrnuje kromé trzni ceny jeSté alikvotni urokovy vymos (AUYV), ktery Castecné
kompenzuje prodavajicimu vysi Grokd, jez by mu naleZely od posledni vyplaty urokii do
doby prodeje dluhopisu; pficemz v den emise a v den vyplaty kuponu je AUV roven
nule.



9.4.2 Hypotec¢ni zastavni listy

Hypotecni zastavni listy jsou specificky druh uvérovych cennych papiri (forma
dluhopisti). Soucasti nazvu dluhopisu musi byt oznaceni hypotecni zastavni list. Jsou to
dluhopisy, jejichz jmenovita hodnota a pomérny vynos jsou plné kryty pohledavkami z
hypotecnich uvéri, popt. téZ nahradnim zptisobem. Emisi hypote¢nich zastavnich listi
si banka opattuje dlouhodobé zdroje pro financovani hypotecnich uvéra. Tyto dluhopisy
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tedy mén¢ tiro¢eny). JSou osvobozeny od dan¢ z piijmi (ale nejsou pojistény).

9.4.3 Statni pokladni¢ni poukazky

Prostiednictvim emise dluhovych cennych papirt si vlada opatiuje jak kratkodobé, tak i
kratkodobych tvérovych prostiedkl vladou jsou statni pokladni¢ni poukazky (v USA
oznaCované jako Treasury Bills, T-bills), jez jsou splatné do jednoho roku. Statni
pokladni¢ni poukazky jsou vydavany bez kupénu (t€z snulovym kuponem,
diskontované), pti¢emz jejich vynos je dan rozdilem jmenovité hodnoty a emisni ceny.

Statni pokladni¢ni poukazky jsou zaknihované kratkodobé cenné papiry emitované
predeviim Ministerstvem financi CV. Trh je nevefejny a je organizovan CNB. Emituje
je stat, aby pokryl (vyrovnal) kratkodoby schodek mezi pfijmy a vydaji statniho
rozpoctu v prub&hu bézného obdobi, jejich splatnost je do 1 roku a nejmensi nominalni
hodnota jedné poukazky je 1 000 000,- K&. Pokladniéni poukazky jsou pouzivany pro
obchodovani na mezinarodnim trhu nebo pro velké investory, jednd se o velmi
spolehlivou investici.

9.4.4 Statni dluhopisy

Dalsim instrumentem vlady pro financovani predevsim statniho dluhu jsou stfednédobé
a dlouhodobé dluhopisy s pevnym kupénem a vyplatou jmenovité hodnoty v dobé
splatnosti dluhopisu. Lze se ovSem setkat, 1 kdyZ ne pftili$ Casto, 1 se statnimi dluhopisy
S anuitnim (postupnym a pravidelnym) splacenim jistiny (jmenovité hodnoty). V zemich
S rozvinutymi finanénimi trhy jsou pouZivany 1 dalsi druhy statnich dluhopist, napf.
dluhopisy snulovym ¢i velmi nizkym kupoénem nebo dluhopisy s pohyblivym
kuponem.

Statni dluhopisy maji na finan¢nim trhu specifické postaveni pfedevsim diky vysoké
(nejvyssi) kvalité statu jako uvérového dluznika z hlediska kreditniho rizika. Dal§im
specifikem tohoto druhu dluhopisti je 1 objem emise, ktery je u statnich dluhopist
zpravidla vyssi nez u dluhopisti jinych emitentd.

Nejvétsi skupinu investorti do statnich dluhovych cennych papirt tvoii domaci i
zahrani¢ni institucionalni investofi, z nichz nektefi maji dokonce investice do statnich
dluznych cennych papiri pro jejich nizké kreditni riziko legislativné pfedepsany (napf.
penzijni fondy ¢i hypote¢ni banky).



9.4.5 Sménky

Sménka je kratkodoby cenny papir, ktery spliiuje zadkonem stanovené nalezitosti,
obsahujici bezpodminecny piikaz zaplatit ¢astku uvedenou na sménce ve stanovenou
dobu. Podrobnéji viz kapitola Platebni styk.

9.5 Evidence cennych papiri

Centralni evidence cennych papirt prostfednictvim Centralniho depozitiafe cennych
papiri a osob opravnénych vést evidenci navazujici se tyka pfedev§im zaknihovanych
cennych papirt. Vyjimky tvofi zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani,
které mohou byt evidovany v ramci samostatné evidence a zaknihované cenné papiry v
evidenci Ceské narodni banky upravené zakonem upravujicim ¢innost Ceské narodni
banky. Evidence cennych papiru na ceském kapitdlovém trhu vyhovuje evropskym
pozadavklim.

Evidenci navazujici na Centralni depozitaf mohou vest nasledujici osoby:

1. obchodnik s cennymi papiry, ktery ma v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu
uschova a sprava investi¢nich nastroji v€etné souvisejicich sluzeb,

2. investicni spolecnost, kterda ma v povoleni uvedenou investi¢ni sluzbu uschova a
sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb,
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Ceska narodni banka,
zahranicni osoba, jejiz ptredmét podnikani odpovida Cinnosti osob uvedenych v

bodech 1. a 2., a kterd je opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby v Ceské republice,
5. zahranicni centrdlni depozitair nebo zahrani¢ni osoba opravnéna vést evidenci
investi¢nich nastroju.

Investi¢ni nastroje, které Ize evidovat v samostatné evidenci:

zaknihované cenné papiry kolektivniho investovani,

listinné investi¢ni nastroje v ischové,

zahrani¢ni investi¢ni nastroje, které ma ve své moci obchodnik s cennymi papiry
za ucelem poskytnuti investi¢ni sluzby,

investi¢ni nastroje, které nejsou uvedeny v piedchozich bodech, a jejichz povaha
to umoziuje.

Subjekty samostatné evidence

Subjekty, které mohou vést samostatnou evidenci investi¢nich nastroji:

1.
2.

Centralni depozitaf,

obchodnik s cennymi papiry, ktery ma v povoleni ke své ¢innosti uvedenou
investicni sluzbu uschova a sprava investicnich nastrojii véetné souvisejicich
sluzeb,

ten, kdo je opravnén podle zakona upravujiciho investicni spole¢nosti a
investicni fondy vykonavat uschovu cennych papiri nebo vedeni evidence
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zaknihovanych cennych papirt investi¢niho fondu, jde-li o evidenci podilovych
listi nebo zakladatelskych nebo investi¢nich akcii vydavanych investi¢nim
fondem,

provozovatel vypotadaciho systému, pokud vede tuto evidenci pro v zakoné
uvedené investicni néstroje, u kterych je opravnén vypotradavat pohledavky a
dluhy z obchodt,

banka, ktera ma v bankovni licenci uvedenou investi¢ni sluzbu tschova a sprava
investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb,

zahrani¢ni osoba, jejiz pfedmét podnikani odpovida Cinnosti nékteré z osob
uvedenych v bodech 2 az 4 a ktera je opravnéna poskytovat investi¢ni sluzby v
Ceské republice,

Ceska narodni banka.

Navazujici evidence na samostatnou evidenci

Evidenci navazujici na samostatnou evidenci miize vést:

1.

obchodnik s cennymi papiry, ktery ma v povoleni ke své Cinnosti uvedenou
investicni sluzbu uschova a sprava investicnich nastrojii véetné souvisejicich
sluzeb,

investi¢ni spole¢nost, pokud jde o evidenci zaknihovanych cennych papirt
kolektivniho investovani, vydavanych podilovym fondem, ktery obhospodaiuje,
nebo investiénim fondem, se kterym ma uzavienu smlouvu o obhospodafovani
majetku investi¢éniho fondu podle zakona upravujiciho kolektivni investovani,
provozovatel vypotadaciho systému, pokud vede tuto evidenci pro v zakoné
uvedené investi¢ni nastroje, u kterych je opravnén vypotadavat pohledavky a
dluhy z obchod,

banka, ktera ma v bankovni licenci uvedenou investi¢ni sluzbu tschova a sprava
investi¢nich nastroji véetné souvisejicich sluzeb,

zahrani¢ni osoba, jejiz pfredmét podnikani odpovidd Cinnosti nékteré z osob
uvedenych v predchozich bodech a kterd je opravnéna poskytovat investi¢ni
sluzby v Ceské republice,

zahrani¢ni centralni depozitaf nebo zahrani¢ni osoba opravnéna vést evidenci
investi¢nich nastroju.

9.5 Burza
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Nejcastéjs$im rozdelenim burz obecné je podle Kkritéria predmétu obchodu na:

burzy cennych papiri — predmétem obchodu jsou akcie, dluhopisy a finanéni
derivaty; tomuto druhu burzy je vénovana tato kapitola;

ménové (devizové) burzy — predmétem obchodu jsou cizi mény (devizy),
zbozové burzy — predmétem obchodu jsou komodity — ropa, obili, cukr, rizné
druhy surovin; zboZovy typ burz nebyva zahrnovan do kapitalovych trht.



Burza je druh organizovaného kapitalového trhu. Je to misto, kde se ve stanoveny
¢as a stanovenym zpusobem stfetiva nabidka a poptavka po piesné definovaném
aktivu. Na zaklad¢ stietu nabidky a poptavky se vytvaii cena obchodovaného aktiva.
Ptistup na burzu je omezen jak pro nakupujici a prodavajici, tak pro aktiva, ktera jsou
predmétem obchodu.

Podoba a podminky jednotlivych burz se od sebe lisi, odliSnosti v sobé odrazeji jiny
historicky vyvoj, kterym kazda burza prosla. Nejvice se historie odrazila predevSim
Vv pravni formé burzy, organizaci a pfedmétu obchodovani. Nyni se kratce podivejme do
historie burzovnictvi.

Pocatky burzovnictvi se datuji daleko do sttedovéku. Prvni ,,burzou* bylo shroméazdéni
obchodnikt v belgickych Bruggach v dom¢ vazeného obchodnika a bankéfe Van der
Buerse. Neslo vSak o burzu v pravém slova smyslu, ale o neformalni nepravidelné
setkdvani obchodnikti pfedevSim z Benatek a Janova, které¢ byly v t&€ dobé vyspélymi
hospodaiskymi centry. Jméno Van der Buerse se pak pieneslo do ostatnich jazyku a
stalo se synonymem pro burzovni obchod. Rok zalozeni bruggské burzy se uvadi r.
1400.

V pribéhu dalSich stoleti zacaly byt zaklddany burzy také v jinych belgickych a
evropskych méstech: belgické Antverpy (1460), francouzsky Lyon (1462), némecky
Hamburg (1558), Kolin nad Rynem (1566), Brémy (1614), holandsky Amsterdam
(1608), Frankfurt nad Mohanem (1615), Lipsko (1635), Berlin (1716), Viden (1753),
Praha (1871). Na uvedeném seznamu je vidét, jak rostla hospodaiskd vyznamnost
jednotlivych mést a center v prubéhu historie. Nejvétsi rozmach a zakladani burz
s sebou pfinesla primyslova revoluce 19. stoleti.

Ceska republika spadd do skupiny statd, které zalaly zakladat kapitalové trhy
s rozvojem primyslu na konci 19. stoleti. Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry
byla zaloZena roku 1871 na zaklad¢é povoleni ministra financi a obchodu a jiz v dubnu
1871 se na burze zacalo obchodovat. Postavou, kterd se vyznamn¢ zaslouZila o zaloZeni
prazské burzy, byl Alois Oliva, velkoobchodnik s cukrem, ktery jako ptedstavitel
hospodarské komory shromazdil potfebné finan¢ni zdroje k jejimu zaloZeni, otevieni a
provozu. Prazska burza zlstavala v ramci Rakousko-uherské monarchie ve stinu
videnské a budapest’ské burzy, které byly zaloZzeny diive a obchodovaly s vétSimi
objemy akcii a dluhopisﬁl. Prazska burza byla vyznamnym centrem obchodu s cukrem,
stala se dokonce centrem pro celou monarchii. V roce 1873 postihl videnskou burzu
krach, ktery negativné ovlivnil i prazsky trh. V roce 1892 doslo k otevieni samostatné
plodinové burzy, na které se zaCalo obchodovat se zeméd¢lskymi plodinami a
mlynskymi vyrobky. Tim doSlo k odlouceni obchodovani a na prazské burze se od
tohoto roku obchodovalo pouze s cennymi papiry.

Rist ¢eského burzovnictvi nastal az v 90. letech 19. stoleti, kdy se zac¢inaji hospodarsky
vzmahat Geské primyslové podniky (napt. Skodovy zavody, Bat’a, Poldina hut) a spolu
s nimi i ¢eské bankovnictvi. K pferuseni obchodovani doslo zacatkem 1. svétové valky,
kdy byla prazska burza uzaviena. Prazska burza byla znovu oteviena az v tinoru 1919,

! Videtisk4 burza byla zaloZena jiz roku 1771, budapest'ska burza o néco pozdgjil864.



zcela bez preruSeni zacala pracovat az v bfeznu 1919 po ménové reformé a odluce.
Opravdovy rast zazila prazskd burza az v obdobi prvni republiky v obdobi 1919 az
1930, kdy burzu siln¢ zasahla Velka hospodaiska krize. K rozkvétu burzovnich obchodt
pfispéla nejen nostrifikace podnikil, ale i zalozeni Ceského reeskontniho a lombardniho
ustavu, ktery vyznamné podpofil trh dluhopisi. Rok 1931 byl rokem nejvétsiho
burzovniho propadu, od roku 1933 dochazelo k oziveni trhu, které pokracovalo az do
roku 1938, kdy byl obchod na prazské burze zastaven. Po skonceni 2. svétové valky
nebyl obchod na prazské burze jiz obnoven.

Soucasné Ceské burzovnictvi zacalo psat svoji historii po roce 1989. V roce 1991 zacal
fungovat prozatimni sekundéarni trh, organizovany Statni bankou ceskoslovenskou
(SBCS), kontrolovany spole¢nou komisi sloZenou ze zastupci SBCS a zastupch
Federalniho ministerstva financi. Obchody byly organizovany pouze jednou za 14 dni
formou aukce. Na tomto trhu se obchodovalo se statnimi dluhopisy, podilovymi listy
investi¢nich fondd a bankovnimi dluhopisy. Tento prozatimni trh se postupné preménil
na mimoburzovni mezibankovni trh, na kterém se obchoduje dodnes.

Novodobé pocatky prazského burzovnictvi zacinaji v kvétnu 1991, kdy wvznikl
Ptipravny vybor pro zalozeni burzy cennych papirt. V listopadu 1992 byla Burza
cennych papiri Praha, a.s. (BCPP) zapsana do obchodniho rejstiiku a tim zacala
oficialn¢ existovat. Hlavnimi akcionafi bylo 12 ceskych a slovenskych bank a 5
obchodnikll s cennymi papiry. Obchodovat se na BCPP zacalo aZ v dubnu 1993, objemy
obchodt se az do Cervence 1993, kdy byly na trh uvedeny akcie z prvni viny kupoénové
privatizace, pohybovaly v fadech desitek tisicti korun.

9.5.1 Druhy burz

Jak jiz bylo feCeno, burzy se vyvijely v riznych geografickych oblastech odliSnym
zpusobem, ktery se odrazil v druhu burz. V soucasnosti rozliSujeme t¥i zakladni
druhy/typy burz:

e francouzsky typ burzy — ktery je charakteristicky otevienosti pro Sirokou
vetejnost, nicméné obchody lze uzavirat pouze prostfednictvim dohodct, tzv.
senzald, ktefi jsou jmenovani staitnim organem a spravou burzy;

e anglo-americky typ burzy — burza je uzavienym spolecenstvim téch, ktefi na ni
obchoduji, pficemz pocet obchodujicich a ¢lenti burzy je omezen na urcity pocet
(tzv. pocet kiesel). Burza je soukromopravni organizace, spravovand vlastni
spravni radou a ostatnimi vlastnimi samospravnymi organy dohledu nad
burzovnimi obchody. Stit do burzovnich obchodl pfimo nezasahuje, pouze
stanovuje obecné platné normy tykajici se burzovnich obchodi. Obchody na
burze lze uzaviit pouze prostiednictvim &lentt burzy. Cleny burzy jmenuje
piisluSny organ burzy;

e stiedoevropsky typ burzy — pievzal urcité znaky z obou ptedchazejicich typt
burz. Burza je uzavienym shroméazdénim clend burzy. Obchody lze uzaviit
pouze prostfednictvim ¢lent burzy, nicméné stat vykonava piimy dozor nad
burzovnimi obchody uzavienymi na burze prostfednictvim stalého statniho
zastupce.



Podle pravni formy burzy cennych papira rozliSujeme pouze dva druhy burzy
cennych papiri:

e veiejnopravni forma — typicka pro evropské staty. Zakladatelem burzy je stat
(napf. ministerstvo financi ¢i hospodafstvi) vefejnopravni instituce, ¢i obchodni
nebo primyslové spolky a komory. Je zde silny vliv a dohled statu nad
podminkami pro uzavirani burzovnich obchodli (podminky pro ¢lenstvi na
burze, uzavirané obchody, organizaci burzy a uzavirani a vypotradani obchodu).
mén¢ pruzny, likvidni a z tohoto diivodu také Casto méné vynosny;

e soukromopravni forma burzy — zakladatelem je soukroma pravnicka osoba.
Podminky pro obchodovani na burze jsou v kompetenci samostatného organu
burzy, ktery v ramci obecné platnych zékonl vydava vlastni predpisy upravujici
podminky obchodovani, ¢lenstvi, zptisoby obchodovani a vypotadani na burze.
Tato samospravnost umoznuje burze pruzné a rychle reagovat na situaci na
rizikovéjsi, ale také vynosnéjsi. Pfikladem tohoto typu burzy jsou angloamerické
burzy, napi. NYSE, London Stock Exchange ¢i Torontska burza.

Podle zpisobu obchodovani rozliSujeme dva typy burzy, prezenéni a elektronickou
burzu.

e Prezen¢ni burza predstavuje klasicky sekundarni trh, kde se na burzovnim
parketu (mistu obchodovani) v konkrétni hodinu schézeji obchodnici, aby mezi
sebou uzavteli burzovni obchody.

e Elektronicka burza piedstavuje systém, kde jsou burzovni parkety nahrazeny
virtualnimi parkety v podob¢ pocitacového programu, systému.

Oba uvedené typy mohou pouzivat jiny systém obchodovani. Pouzivané systémy
obchodovani ukazuji nésledujici tabulky 9.1 a 9.2. Systémy se 1i8i pfedev§im ucasti
burzovnich obchodnikli a zprostfedkovatelt. V urcitych systémech hraji pouze pasivni
roli, tzn., plni ptikazy svych klientd. Naopak u jinych burzovnich systému, predevsim
na anglo-americkych burzach, je typicka aktivni tcast burzovnich obchodnikt, ktefi
obchoduji na sviij vlastni Gcet, kratkodobé vyrovnavaji nabidku a poptavku a tvofi tak
kurz cenného papiru. V tomto piipad¢ hovotime o tom, ze obchodnici plni ulohu tvirca
trhu.



Tabulka 9.1: PouZivané systémy obchodovini na prezencénich burzdich cennych

papiri

Prezen¢ni typ burzy

Systém Fizeny prikazy

(angl. Order Driven System)

e zalozen na centralizaci obchodnich ptikazii,

e po centralizaci piikazi dojde k sumaci nakupnich a
prodejnich ptikazl, tzn. ke stietu nabidky a poptavky po
cenném papiru, a na tomto zakladé se vytvoii kurz
cenného papiru,

e kurz cenného papiru je vytvoten tak, aby uspokojil co
nejvice prikazl/ transakci,

e ke sparovani nabidky a poptavky miize dojit pouze
jednou za obchodni den (tzv. fixing) ¢i prubézné (tzv.
kontinualni obchodovani),

e vysoka transparentnost trhu,

e pouzivan v Némecku.

Systém Fizeny cenou

(angl. Price Driven System)

e zalozen na decentralizovaném uspotadani obchodnich
ptikazi,

e kazdy obchodnik/zprostiedkovatel sam shromazd’uje
nakupni a prodejni piikazy a vytvaii tak kurz cenného
papiru,

e cenny papir miize mit ve stejny okamzik u rdznych
burzovnich obchodnikl/zprostiedkovatelli riznou cenu
(kurz),

e burzovni obchodnici/zprostfedkovatelé plni funkci
tvirct trhu,

e obchodnici (dealefi) uzaviraji obchody také na svij
ucet — zvysuji tim likviditu trhu,

e oproti systému fizenému piikazy je trh méné
transparentni,

e pouzivan v New Yorku.

Auk¢éni systém

(angl. Auction System)

e pribézné obchodovani pouze mezi burzovnimi
obchodniky,

e obchody jsou uzavirdny piimo, metodou ,,vetejného
kiiku® s vyuzitim kiidy a tabule, tzn., obchodnici se
osobné dohaduji, zvySuji ¢i sniZzuji cenu a nejlepsi cena
je v aukci oznacena za cenu obchodni,

e pouzivan na burzach finanénich derivati v Chicagu.

Zdroj: Musilek, P.: Trhy cennych papirti.




Tabulka 9.2: PouZivané systémy obchodovani na elektronickych burzach cennych

papiri

Elektronicky typ burzy

Systém Fizeny kvotami

(angl. Quote Driven System

- QDS)

e elektronicka podoba
prezen¢niho typu burzy,
e zprostiedkovatelé a obchodnici jsou vzijemné
propojeni pocitaCovou siti, takze neustale sleduji vyvoj
trhu, uzaviraji obchody,

e obchodnici, ktefi plni Glohu tvirct trhu musi navic
prabézné koétovat ndkupni a prodejni kurzy cennych
papirt, u kterych jsou zaregistrovani jako tvirci trhu,

e pouzivan v NASDAQ a Londyné (segment SEAQ a
SEAQ-I).

systétmu fizeného cenou u

Systém centralni
objednavkové knihy

(angl. Central Order Book
System (COBS)

e zaloZzen na principu systému fizen¢ho piikazy, ale
dochazi zde k jinému fazeni burzovnich ptikazl (podle
cenovych a casovych priorit),

e burzovni obchodnici/zprostiedkovatelé zadavaji své
ptikazy do centralni objednavkové knihy, ta sumarizuje a
fadi jednotlivé prikazy, a spojuje nabidku s poptavkou
(prodejni a nakupni piikazy),

e obchodni kurz je stanoven tak, aby doslo
k maximalizaci objemu uzavienych transakci,

e stanovena horni a dolni hranice pohybu kurzu,

e pouzivan na burze v Pafizi, Tokiu a Londyné (SETS).

Systém jednotné cenové
aukce

(angl. Single Price Auction
System - SPAS)

e op¢t zaloZen na principu systému fizeného piikazy,

e systém centralni objednavkové knihy (centralizace a
sumarizace piikazi),

e kurz je stanoven pouze jednou za obchodni den,

e kurz je stanoven tak, aby doslo k maximalizaci objemu
uzavienych burzovnich transakci,

e pouzivan na nov¢é vznikajicich a malo likvidnich
trzich.

Zdroj: Musilek, P.: Trhy cennych papirt.

9.5.2 Informativni ¢innost burz

Burza byva nazyvana barometrem ekonomiky. Znamena to, ze vyvoj burzy miize byt
jakymsi indikatorem dané ekonomiky. Informace, které burza poskytuje tak mohou byt
cennym zdroje informaci nejen pro investory, ale 1 pro ostatni ucastniky ekonomického
procesu. Burzovni informace také ovliviluji i1 ostatni makroekonomické ukazatele.
Informace vSak musi splnovat pozadavky pravdivosti a aktualnosti.




Obecn¢ Ize burzovni informace rozdélit do dvou skupin:

e vnitini informace — tykajici se ¢innosti burzy jako samospravni instituce. Jedna
se o informace, které vznikaji pfi fungovani burzy. Cast téchto informaci je
publikovana a stadvaji se z nich vné&jsi informace. VétSina vnitinich informaci
slouzi k operativnimu vyhodnocovani a fizeni ¢innosti burzy (napf. vyvoj
¢lenské zakladny burzy, informace o zptisobu obchodovani a jeho podminkach,
pravidla a piedpisy burzy, informace o ¢innosti jednotlivych burzovnich vybora,
podminky clenstvi na burze, podminky piijeti cenného papiru k obchodovani,
vysledky finan¢niho hospodaieni burzy, pribéhy kontrol atd.);

e vnéjsi informace — jsou urCeny piedevs$im pro investory, burzovni obchodniky a
zprostiedkovatele, ufady burzovni regulace a dohledu, hromadné sdélovaci
kurzech cennych papirt a jejich vyvoji, o pfijeti dalSich cennych papirt
k obchodovani a informace o dilezitych zménach tykajicich se zmény ¢lenské
zakladny burzy. Velice dalezitymi informacemi jsou burzovni indexy, které
burzy sestavuji a pravideln¢ vypocitavaji. Nejcastéji jsou informace
poskytovany prostfednictvim burzovnich statistik, souhrnné pak prostfednictvim
vyro¢nich zprav.

9.5.3 Burzovni indexy

Burzovni indexy ukazuji vyvoj daného trhu (burzovniho, akciového, dluhopisového,
mimoburzovniho apod.) jako celku, slouzi ke sledovani vyvoje trhu v Case a jeho
vyvojovym tendencim. Kazd4 burza sestavuje z obchodovanych papiri a jejich kurzl
ur¢ity index, ktery byva kalkulovan jako aritmeticky ¢i geometricky primér cen a
objemil realizovanych obchodi. Ve své podstaté lze burzovni index pfirovnat ke
spotfebnimu kosi. I u burzovniho indexu jsou burzou dany vahy jednotlivych tituli —
druhti cennych papirti. Na zac¢atku pouzivani burzovniho indexu je mu pfidélena urcita
hodnota udavana v bodech. Podle toho, jak se vyviji cena a objemy obchodovanych
cennych papirti, se také vyviji hodnota burzovniho indexu. Plati zde pfimé umeéra, tzn.,
jestlize rostou obchody a kurzy obchodovanych cennych papirti, roste také hodnota
burzovniho indexu. To je samoziejmé dobry signal pro potencialni investory. Na burze
muze existovat nckolik indext, které popisuji vyvoj na jednotlivych obchodnich
segmentech burzy. Burzovni indexy se mohou také samy stat predmétem obchodu,
podle toho se také mohou rozliSovat na obchodovatelné a neobchodovatelné.

Bazi indexu tvofi vybrané emise akcii, které jsou dle stanovenych pravidel pro dany
index (zejména na zéklad¢ trzni kapitalizace a likvidity) zafazovany do pfisluSného
indexu.

Existuji rizné druhy indexi:

e vybérové indexy - obsahuji vyznamné akcie na daném trhu,
e souhrnné indexy - obsahuji vSechny akcie na daném trhu.

Dle metody konstrukce rozliSujeme:



e Cenové vazené indexy — hodnotu indexu ovliviiuje jen cena v ném zahrnutych
akcii. To znamend, Ze ¢im vysSi je cena akcii spole¢nosti, tim vice ovliviiuji
hodnotu celého indexu. Neni zde viibec zohlediiovan objem obchodovanych
akcii. Mezi cenové vazeni indexy patii Dow Jones Industrial Average ¢i Nikkei
225.

e Indexy vazené podle trzni kapitalizace — krom¢ ceny akcii ovliviiuje hodnotu
indexu 1 pocCet danych akcii v ob&hu. Diky tomu ovliviuji akcie velkych
spolecnosti obchodované ve velkych objemech hodnotu indexu podstatné vice
nez akcie mensich spole¢nosti, byt by tyto akcie mély podstatné vyssi cenu.
Indexti pocitanych timto zplsobem je podstatné vice, nez je tomu u cenové
vazenych indexti. Patfi sem Standart & Poor’s 500, NASDAQ Composite,
FTSE, DAX ¢i ¢esky PX.

9.5.4 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Prazska burza (BCPP) je jednim ze dvou organizatorii trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Po padesatileté prestdvce zpusobené druhou svétovou valkou a
komunistickym reZzimem byla znovu oteviena v roce 1993. Navdazala tak na ¢innost
prazské komoditni a akciové burzy zalozené roku 1871.

BCPP tvoii spolu se svymi dcefinymi spolecnostmi skupinu PX. Vedle burzy je
nejvyznamngj$i spoleCnosti skupiny Centrdlni depozitdi cennych papird (CDCP)
zaujimajici dominantni postaveni v oblasti vypofadani obchodl s cennymi papiry na
Ceském kapitalovém trhu. Se skupinou PX dale tizce spolupracuje spolecnost POWER
EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s. (PXE), ktera piedstavuje obchodni platformu
pro obchodovani s elektfinou a zemnim plynem. BCPP je spolu s CDCP a s videiiskou
burzou cennych papirit (Wiener Borse) soucasti skupiny CEESEG.

Oficialnim indexem Burzy cennych papird Praha, a.s. je Index PX — ukazatel vyvoje
kurzti nejkvalitngjSich a nejvice obchodovanych emisi akcii (tzv. blue chips). Prvni
vypocet indexu PX se uskutecnil 20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-
D. Vychozim dnem vypoctu indexu byl 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze
obsahujici 50 emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0 bod. Od prosince
2001 byl pocet bazickych emisi variabilni.

Index PX-GLOB je ukazatel vyvoje kurzt vSech akcii obchodovanych na BCPP.

Index PX-TR je oficidlnim ,,total return* indexem Burzy cennych papirG Praha. Jedna
se 0 index s vazenym pomeérem nejlikvidngjsich akcii, v jehoZ vypoctu jsou zohlednény
dividendové vynosy.

9.5.5 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirii a.s.

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papiri a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamngjsich Eeskych, ale i zahrani¢nich spole¢nosti, jako je naptiklad CEZ, 02,
Unipetrol, Erste Bank nebo tieba Philip Morris CR. On-line se zde obchoduje také s
akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze, jako jsou Vitkovice, Cukrovar Vrbatky
&i Ceska spotitelna. Kromé toho je mozné obchodovat i s dualné kotovanymi emisemi



akcii nejvyznamnéjSich svétovych firem jako je Alphabet (Google), Apple, Daimler,
Deutsche Telekom, Facebook, Intel, Volkswagen, Nokia, McDonald's, Microsoft a
dalsi, a to v ¢eskych korunach.

Ceska burza RM-SYSTEM je zaméfend predev§im na malé a stfedni investory, kteii
maji zajem o investovani na kapitalovém trhu. Velmi snadno ziska pfistup na trh rovnéz
instituciondlni klient. Pravidelné obchodovani bylo zahdjeno 24. kvétna 1993, trh
puvodn¢ fungoval jako mimoburzovni. 1. 12. 2008 doslo k transformaci na burzovni trh.
Trh je pln¢ elektronicky.

Od 3. 4. 1994 zacal byt zvetejnovan index PK 30 (vychozi hodnota 1000 bodii) — bazi
tvofilo 30 hlavnich tituld, které se na trhu RM-S obchodovaly. Od 17. 7. 2006 byl
zménén jeho nazev na Index RM, jehoz bazi tvoti 9 tituld.

9.5.6 Vyznamné svétové burzy

e New York Stock Exchange (NYSE)

Nejveétsi burzou s cennymi papiry v USA a vlastné 1 na svété je Newyorska burza
cennych papirti NYSE, ktera vznikla v roce 1792.

Prvnimi tituly, které se zde obchodovaly, byly akcie bank a pojistoven a také dluhopisy
vydané méstem pro financovani vefejnych staveb. Tato neziskova organizace, Casto
také oznacovana jako ,,Wall Street ¢i ,,Big Board®, je nejvétsi americkou a soucasné 1
svétovou burzou pro obchodovani s podily na akciovém kapitalu.

Trzni kapitalizace této burzy ptesahuje 13 300 mld. USD a je zde obchodovano témér 3
900 emisi cennych papirii. Po vice nez dvou stoletich existence se zacatkem roku 2006
NYSE pfeménila z neziskové organizace tvoifené pouze Cleny ve vefejné
obchodovatelnou firmu s akciemi ocenénymi trzni hodnotou a stala se tak moderni,
transparentni firmou. V ¢ervnu 2006 se NYSE dohodla na spojeni s evropskou burzovni
alianci Euronext a upevnila tak svou pozici nejvetsi burzy na svete.

Na NYSE jsou obchodovany akcie nejvétsich a nejbonitnéjsich americkych spole¢nosti,
ale 1 akcie prestiznich zahrani¢nich firem. NYSE rovnéZ zajiStuje primarni trh novych
emisi, tedy jejich uvadéni na trh.

e NASDAQ

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations) je
nejvetsi ryze elektronicky burzovni trh v USA s vice jak 3900 kotovanymi spole¢nostmi
z 39 zemi celého svéta. Na tomto trhu l1ze obchodovat akcie, opce a futures kontrakty.

NASDAQ byl zalozen roku 1971 Asociaci narodnich (USA) obchodnikii s cennymi
papiry. Do roku 2006 byl pouze mimoburzovnim OTC trhem, nyni se jedna o
plnohodnotnou akciovou burzu. Nema zadné centralni stanovisté ani burzovni parket,
pouze velkou obrazovku na ndmésti Times Square. Nezamé&stnava ani specialisty, kteti
by vyrovnavali nepomér mezi nakupnimi a prodejnimi piikazy. Poskytuje jen
technologické zdzemi jednotlivym tcastniklim, z nichz néktefi plni zaroven i roli tvirc



trhu. PocCet ucastnikli Nasdaqu neni omezen, miize se jim stat kdokoliv po splnéni
zakladnich kritérii. Nasdaq ma dva segmenty - Nasdagq National Market a Nasdaq
SmallCap.

Specializaci NASDAQu je zejména obchodovani s akciemi:

1. IT firem, naptiklad Apple, Google, Microsoft, Yahoo!, Oracle Corporation,
Intel, Cisco Systems, Facebook,

2. biotechnologickych firem,

3. nejvétsich papirenskych spolecnosti.

Nejznaméjsi obchodované NASDAQ burzovni indexy jsou: NASDAQ-100 a NASDAQ
Composite.

e  Frankfurtska burza

Frankfurtska burza neboli Frankfurter Wertpapierborse (FWB) byla zalozena roku
1585. Patii do skupiny Deutsche Borse AG, kterda sdruzuje 18 pievdzné evropskych
burz. Obchoduje se s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a finan¢nimi derivaty, a to
prezen¢né nebo na zakladé¢ elektronické platformy Xetra. Existuje zde n¢kolik segmentt
- DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichz kazdy je urcitym
zpusobem specializovan. Burza ma 450 ¢lenti z fad bank a obchodnikll s cennymi
papiry, z nichz vétSina plsobi v elektronickém systému Xetra také jako tvurci trhu. Na
frankfurtské burze je registrovano zhruba 600 spole¢nosti. Reprezentativnimi indexy
jsou DAX, ktery zahrnuje tficitku nejvétSich spolecnosti a NEMAX 50, ktery sleduje
vyvoj cen akcii padesati riistové orientovanych spolecnosti zaclenénych v segmentu
Neuer Markt.

e Tokijska burza (TSE)

Burza Tokio Stock Exchange byla zalozena a zacala fungovat v Tokiu v roce 1878.
Béhem druhé svétoveé valky v roce 1943 vznikla polostatni Japonska burza, ktera spojila
vSech 11 existujicich japonskych burz vcetné té tokijské. Dulezitym milnikem bylo
povoleni vstupu zahrani¢nich investori na burzovni trh v roce 1986. Do roku 1999
burza pouzivala burzovni parket pro obchod s akciemi, nyni probihaji veskeré obchody
elektronicky. V soucasnosti je Tokio Stock Ex-change (TSE) soucésti holdingové
spole¢nosti Tokyo Stock Exchange Group, Inc., kterd kromé¢ TSE obsahuje také
spolec¢nosti Tokio Stock Regulation (regulace dohled nad samotnou burzou) a Japan
Securitites Clearing Corporation (clearingové centrum pro japonsky trh).

e Londynska burza (LSE)

Burza London Stock Exchange byla zalozena roku 1745 a koncem 80. let 20. stoleti
prosla zasad-ni reorganizaci oznaCovanou jako ,,Velky tfesk” (Big Bang). Je zde
registrovano na 2800 spolecnosti z celého svéta.

Reprezentativnim indexem je index Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE),
ktery zahrnuje 100 spole€nosti s nejvyssi trzni kapitalizaci, které sidli ve Velké Britanii,
a jejichz akcie se obchoduji na londynské burze. Spolecnosti zahrnuté v tomto indexu
predstavuji asi 70 procent celkového britského akciového trhu.



e Euronext

Euronext N. V. je panevropska burza, kterd vznikla v roce 2000 fazi amsterdamské,
bruselské a patizské akciové burzy, v roce 2002 probéhla akvizice londynské derivatové
burzy LIFFE a fuze s portugalskou burzou BVLP. Jeji sidlo je v Pafizi, pobocky ma v
Belgii, Francii, Nizozemi, Portugalsku a Velké Britanii. V roce 2007 se Euronext
sloucil s americkou burzou NYSE do skupiny NYSE Euronext a vytvofili tak ,,prvni
globalni akciovou burzu®.

Hlavnimi indexy jsou Euronext 100 (blue chip index), Next 150 Index (dalsich 150
akcii dle trzni kapitalizace) a Euro Stoxx 50.

Shrnuti kapitoly

Kapitalovy trh je soucasti finan¢niho trhu. Na kapitalovém trhu se obchoduje
S nastroji, jejichz doba splatnosti presahuje 1 rok, tzn. se stfednédobymi a
dlouhodobymi néstroji.

Podle zpiisobu organizace nabidky a poptavky po pfedmétu obchodu rozliSujeme:

e organizovany kapitalovy trh — ptedstavitelem organizovaného trhu je burza a
mimoburzovni trhy. Pf¥ikladem organizovaného burzovniho trhu v CR je Burza
cennych papird Praha, a.s., RM-Systém, ceskd burza cennych papirG a.s.
V Ceske legislative se organizovany trh nazyva trhem regulovanym.

e neorganizovany kapitalovy trh — trh, kde maji prodavajici a kupujici volny
pfistup na trh, také obchodovana aktiva nejsou predmétem Upravy ze strany trhu.
Dale neni ani piesné specifikovan ani ¢as obchodovani, obchoduje se zpravidla
stale béhem pracovni doby tohoto trhu, ani zpiisob obchodovani (zpravidla jeden
zpusob).

Dalsim rozdélenim (klasifikaci) kapitalového trhu je hledisko poiadi obchodovani
s aktivem na daném trhu. Podle tohoto hlediska rozlisujeme:

e primarni kapitalovy trh — aktivum je na kapitdlovém trhu obchodovano
poprve,

e sekundarni kapitalovy trh — aktivum je na kapitdlovém trhu obchodovano jiz
opakovang.

Cenny papir je listina, kterd predstavuje pravo vlastnika na plnéni narok v této listiné
uvedenych, resp. z této listiny plynoucich z titulu zdkona vici tomu, kdo je v cenném
papiru zavazan, tj. vii¢i emitentovi. Cenny papir je nositelem tohoto pravniho naroku,
ktery v sobé ztclesniuje, a je pro jeho vznik, existenci, pfevod a zanik v zésad¢
nenahraditelny. Drzitel cenného papiru nemuze bez piedlozeni cenného papiru



pozadovat uspokojeni svych ndrokii. Rovnéz emitent (dluznik) mize odepfit plnéni
zavazku, jestlize mu neni cenny papir piedlozen.

Nominalni (jmenovitd) hodnota je cCastka vyjadiend v penéznich jednotkach,
vyznacend na cenném papiru, na kterou je cenny papir vystaven.

Trzni hodnota je cena, za kterou je cenny papir skuteéné obchodovan.

Kurzem cenného papiru se rozumi cena uveiejnénd jako kurz aktualni nebo zavérecny
tohoto investi¢niho nastroje, se kterym se obchoduje na regulovaném trhu. Vytvaii se na
zaklade poptavky a nabidky cenného papiru na tomto trhu pfijimanim ndvrhl urc¢enych
pfedem neuréenému okruhu osob. Kurz dluhopisu se obvykle uvadi v procentech z
nominalni hodnoty dluhopisu.

Emisnim kurzem cenného papiru se rozumi penézni ¢astka, za kterou emitent vydava
cenny papir.

Rating je hodnoceni pravdépodobnosti, ze hodnoceny subjekt dostoji svym zavazkiim
vyplyvajicim zemisi cennych papird, pljéek &i ptijatych depozit. Na zakladé
standardnich postupii a §kal hodnoceni jej provadéji uznavané specializované ratingové
agentury. Zvlasté¢ vyznamny je pro hodnoceni bonity emitentii dluhovych cennych
papirti; hodnoceni se v takovych piipadech vztahuje kuréitému cennému papiru
(dluhopisu), z ¢ehoz plyne, Ze rizné dluhopisy téhoz emitenta mohou mit rizna
ohodnoceni.

Majetkové cenné papiry Vvyjadiuji rizna prava majitele cenného papiru K uréitému
druhu majetku. Do této kategorie fadime:

e akcie (angl. shares, stocks);

e zatimni listy — cenné papiry na jméno, slouzi jako ndhrada za akcii do
zaplaceni celé sumy za upsané akcie;

e depozitni stvrzenky — cenné papiry obchodované na domacim finan¢nim trhu,
avSak zastupuji akcie emitované zahrani¢ni akciovou spolecnosti;

e podilové listy — slouZi k ziskdvani kapitalu pro kolektivni investovani.

Dluhové cenné papiry vyjadiuji dluznicky vztah mezi vlastnikem cenného papiru
(vétitelem) a jeho emitentem (dluznikem). DIuhové cenné papiry se z hlediska doby
splatnosti déli na kratkodobé (se splatnosti do jednoho roku) a dlouhodobé (se
splatnosti delsi neZ jeden rok).

Mezi kratkodobé dluhové cenné papiry patii:

e statni pokladni¢ni poukazky (treasury bills — T-bills),
e depozitni certifikaty,
e smeénky.

Mezi dlouhodobé dluhové cenné papiry fadime:

e dluhopisy = obligace (bonds),
e hypotecni zastavni listy,



e investicni certifikaty.

Burza je druh organizovaného kapitalového trhu. Je to misto, kde se ve stanoveny Cas a
stanovenym zpusobem stfetava nabidka a poptavka po presné definovaném aktivu. Na
zéklad¢ stretu nabidky a poptavky se vytvaii cena obchodovaného aktiva. Pfistup na
burzu je omezen jak pro nakupujici a prodavajici, tak pro aktiva, ktera jsou predmétem
obchodu.

Burzovni indexy ukazuji vyvoj daného trhu (burzovniho, akciového, dluhopisového,
mimoburzovniho apod.) jako celku, slouzi ke sledovani vyvoje trhu v ¢ase a jeho
vyvojovym tendencim. Kazda burza sestavuje z obchodovanych papirii a jejich kurzia
urcity index, ktery byva kalkulovan jako aritmeticky ¢i geometricky primér cen a
objemt realizovanych obchod.

Vzorové otazky e
b ¥

Jak definujeme cenny papir? =

Jaké znate ¢lenéni cennych papira?

Co je prospekt cenného papiru?

Co udava burzovni index? Uved’te priklady indexi.

Vysvétlete zakladni rozdily mezi akciemi a obligacemi.

Charakterizujte organizovany trh s cennymi papiry v CR.

Jaké znate vyznamné svétové burzy?

NoabkowhE
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