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O autorkach

Ing. Romana Nyvltova, Ph.D. je vedouci Institutu ucetnictvi a finan¢niho fizeni pod-
niku na Skoda Auto a.s. Vysoké Skole. Dlouhodobé ptisobi na Fakulté podnikatelské
Vysokého uceni technického v Brné jako odborna asistentka. V kvétnu 2005 na VUT
obhdjila disertac¢ni praci na téma ,,Financni management nadnarodnich podnika®. V pra-
be&hu svého plisobeni se vénovala nejen prednaskové a vyzkumné Cinnosti, ale absol-
vovala také zahranicni studijni pobyt na univerzité ve finském Tampere a dvé pilrocni
odborné staze v nadnarodnich podnicich. Vyzkumné aktivity dlouhodobé zamétuje na
problematiku vztahti podniku ke kapitdlovému trhu. Publikuje odborné piispévky jak
na mezinarodnich a tuzemskych konferencich, tak i v asopisech, rovnéz zajist'uje spe-
cializované prednasky vénované kapitalovym trhlim mimo jiné i v rdmeci studijnich pro-
grami MBA a LLM.

A4

Doc. Ing. Miria Reziiakova, CSc. piisobi od roku 1996 na Fakult¢ podnikatelské Vyso-
kého uceni technického v Brné, v souCasnosti na Ustavu financi. Je absolventkou VSE
v Bratislaveé, obor Ekonomicko-matematické vypocty. V roce 2002 obhajila habilitacni
préci na téma ,,Strategické finanéni fizeni podniki v CR*. Je garantem predmétt Finanéni
management, Finance podniku, Financni fizeni a investovani a dal§ich, se zaméfenim na
finance podniku a finan¢ni trhy, které se vyucuji na vSech stupnich vysokoskolského
studia a studijnich programtt MBA, resp. LLM — Obchodni pravo. Publikovala fadu
odbornych a védeckych ¢lankd, je také autorkou a spoluautorkou dvaceti vysokoskol-
skych ucéebnich textli a spoluautorkou ¢tyt kniznich publikaci. Ve védeckovyzkumné
¢innosti se zaméfuje na oblast hodnoceni vykonnosti podnik, finan¢ni fizeni podnikd,
oceriovani podniku a s tim souvisejici témata.

Z recenze:

,»Globalizace ekonomiky v sobé nese, kromé jiného, i fadové vyssi presuny kapitalu jak
na mezinarodni, tak i narodni urovni, v porovnani s predchozimi fazemi vyvoje svétové
ekonomiky. Souvisi to i se stale se zvySujici naro¢nosti vyroby na kapital a s rychlou
zménou struktury vyrobnich odvétvi a obord. Z tohoto hlediska je tato publikace velmi
aktualni a jisté prispéje nejenom k rozvoji ekonomické teorie, ale bude se orientovat i na
podnikatelské subjekty.

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

Doc. Ing. Zdenék Sojka, CSc.



Uvod

Uvod

Kontakt podniku s kapitadlovym trhem je nezbytny. Vyplyva to z nutnosti financovat dalsi
expanzi podniku a tim pfijimat i rizikovéjsi projekty. Charakteristickym znakem finan-
covani prostfednictvim kapitalového trhu je individualizace rizika, proto je kapitalovy
trh schopen financovat i bankami odmitnuté zaméry, které piinaseji vynos odpovidajici
podstupované mife rizika a ve svém diisledku vedou k vys$si vykonnosti podnikatelskych
subjekta.

Vyvoj ¢eského kapitalového trhu neptesvédCuje o tom, Ze by si vlastnici, resp. manazefi
¢eskych podnikd uvédomovali uvedené ptilezitosti, i kdyz divodu by bylo jisté néko-
lik. Nékteré podniky jsou znacné podkapitalizované, jiné jsou poznamenané nedosta-
teCnou vykonnosti a dal$i hledaji vhodné motivaéni plany. Avsak vyzva ,,going public*
je s ohledem na nutnost absolutni informacni otevienosti a celkové vyspélosti nelaka,
zvlaste v kontextu nizkych urokovych sazeb, nejasnych vlastnickych vztaht, jako i skryté
nakladovosti mezipodnikové zadluzenosti. Proto vznika otazka: museji ¢eské podniky
s ohledem na maly vyznam a nedostatecnou velikost ¢eského kapitalového trhu emitovat
cenné papiry v zahranici, nebo maji moznost ptilakat zahrani¢ni kapital z tuzemska?

Hledani odpovédi na uvedenou otazku nas vedlo k volbé struktury publikace. Prvni kapi-
tola se vénuje analyze mezinarodnich kapitalovych trhi, investorti i emitentli. Druha
kapitola zkouma chovani investort z hlediska motivace investovani v zahranici a sou-
¢asné pretrvavajici preference nakupovani investi¢nich instrumentti pouze na domacich
kapitalovych trzich. Zavéry z této kapitoly podporuji myslenku vstupu podnikii na mezi-
narodni trhy s cilem ziskat kapital od zahranic¢nich investord. Tteti kapitola se vénuje
problematice ziskavani zdroji financovani ¢eskych podnikii — pretrvavajicim zvyk-
lostem, ale i naskytajicim se moznostem. Dalsi kapitoly piiblizuji moznosti Ceskych
podniku ziskat zahrani¢ni zdroje financovani, a to formou venture kapitdlu, emisi akcii
a dluhopist, pripadné¢ formou vicestrannych kotaci cennych papird. Posledni kapitola
prezentuje pozitivni i negativni zkuSenosti ¢eskych podnikt pii ziskavani finan¢nich
zdrojii na mezinarodnich kapitalovych trzich.

Vydani této publikace je motivovano vyplnénim existujici mezery na kniznim trhu
a nasi snahou pfiblizit odborné vefejnosti, studentim vysokych $kol, studentim MBA
programu a dalSich kurzii v koncentrované podobé teoretické pohledy na rozhodovani
o ziskavani zahrani¢nich zdrojli financovani a soucasné demonstrovat na piikladech
vyznamnost tohoto problému, jako i pozitivni, resp. negativni zkuSenosti podnikd, vyu-
Zivajicich financovani z mezinarodnich zdroju.

Véfime, Ze se nam podatilo alespon ¢asteCné tento zamér naplnit a dékujeme vSem
¢tenafim za projeveny zajem. Rovnéz dé€kujeme za piipadné pripominky a naméty,
které nam muzete zaslat na e-mailové adresy: romana.nyviltova@skoda-auto.cz nebo
reznakova@fbm.vutbr.cz.

autorky
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Seznam pouzitych zkratek

ADR
AIM
AKAT
ANPV
AOS
BCPP
CAPM
CSD
CVCA

CNB
DR
EAT
EBAN
EBIT
EU
EVCA

GDR
IAS
IBO
ICSD
IMF
IPO
IRR
ISIN
LBO
LIBOR
LYSE (LSE)

MBO
MCC
MF
MMF
MPO
NYSE
OTC
PEG
P/E
PRIBOR
PZI1
SBU
SCP
SEC
SEO
SPAD
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Americky depozitni certifikat

Alternativni investi¢ni trh (Alternative Investment Market)

Asociace pro kapitalovy trh

metoda upravené Cisté souc¢asné hodnoty (adjusted net present value)
Automatizovany obchodni systém

Burza cennych papirti Praha

Model ocenovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model)
Narodni vypotadaci systém (Central Securities Depository)

Ceska asociace rizikového kapitalu (Czech Private Equity and Venture Capital
Association)

Ceska narodni banka

Depozitni certifikat (Depositary Receipt)

zisk po zdanéni (earnings after tax)

Evropska obchodni sit’ andéld (European Business Angels Network)
Zisk pted nakladovymi troky a zdanénim (Earnings before interest and taxes)
Evropska unie

European Private Equity and Venture Capital AssociationFESE

Federace evropskych burz (Federation of European Stock Exchanges)
Globalni depozitni certifikat

Mezinarodni ucetni standardy (International Accouting Standard)
Institutional buy-out

Mezinérodni depozitat (International Central Securities Depository)
Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)

Primarni emise akcii (Initial Public Offering)

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return)

International Securities Identification Number

leveraged buy-outs

Londynska mezibankovni nabidkova sazba (London InterBank Offered Rate)
Londynska burza cennych papirti (London Stock Exchange)

MBI — Management buy-in

Management buy-out

Marginal Cost of Capital (mezni naklady kapitalu)

Ministerstvo financi

Mezindrodni ménovy fond

Ministerstvo primyslu a obchodu

Newyorska burza cennych papirii (New York Stock Exchange)
Over-The-Counter (pfes prepazku)

Price-To-Earnings Grovoth

Price-To-Earnigs

Prazské mezibankovni nabidkova sazba (Prague InterBank Offered Rate)
Piimé zahrani¢ni investice

Strategicka obchodni jednotka (Strategic Business Unit)

Stiedisko cennych papirti

Americka komise pro cenné papiry (Securities and Exchange Commision)
Sezénni emise akcii (Seasoned Equity Offering)

Systém pro podporu akcii a dluhopisi



Kapitaloveé trhy a burzy ve svété

1. Kapitalové trhy a burzy ve sveéete

Subjekty v ekonomickém systému se ¢asto dostavaji do situace, kdy maji bud’ prebytek,
nebo nedostatek finanénich prostfedkii. Piesun finan¢nich prostredkt od prebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim, s cilem jejich efektivniho a produktivniho vyuziti, se
uskuteciiuje prostiednictvim systému finan¢nich trha. Finanéni trhy tedy umoziiuji, aby
finan¢ni systém nasal a zaclenil do penézniho okruhu ekonomického systému i docasné
volné penézni prostfedky, které by jinak v dané dobé¢ zlstaly nevyuzity.

Proces financovani na finan¢nich trzich miize probihat piimo, poloptimo ¢i neptimo,
prostfednictvim finan¢nich zprostfedkovateld. Pii pfimém financovani si dluznici ptijcuji
penézni prostredky ptimo od spofiteld na finanCnich trzich tak, Ze jim sami prodavaji své
finan¢ni dokumenty (napf. cenné papiry) predstavujici vétitelsky narok. V rameci polo-
primého financovani se investofi a vyptj¢ovatelé nestietavaji pfimo mezi sebou, ale pro-
stitednictvim urc€itého prostfednika, tedy specializovanych firem, které¢ bud’ pouze posky-
tuji informace o moznych nakupech a prodejich finan¢nich dokumentti, nebo sami piimo
kontaktuji potencialni kupce a prodejce. Existence znacnych informacnich a transakc-
nich nakladl téchto operaci vyvolava potebu vyuzit sluzeb tzv. financnich zprosttedko-
vateltl, jejichZ Glohou je usnadnit tok prostfedkt od vefiteld k dluznikim za nizsi naklady.
Neptimé financovani obsahuje dvé separatni, ale zaroven simultanni transakce:

» zprostfedkovatel emituje sekundarni finan¢ni instrumenty, které nakupuji ptebytkové
jednotky;

» zprostiedkovatel nakupuje primarni financni instrumenty, které emituji deficitni jed-
notky.

Nepiimé financovani zajist'uji zejmeéna komercni banky, pojistovny, investi¢ni spole¢-
nosti, spofitelny, penzijni fondy a dal$i obdobné finan¢ni instituce. Naptiklad v Ceské
republice maji nejvyznamnéjsi postaveni mezi finanénimi zprosttedkovateli dlouhodobé
komeréni banky. Strukturu finanénich zprostfedkovateld v Ceské republice na konci
roku 2005 znazornuje graf 1-1.

Penzijni fondy Investicni
Pojistovny (3,10 %) spolecnosti;
(8 %) Investiéni
a podilové fondy
(3,70 %)

Druzstevni
zélozny
(0,10 %)

Leasingové
spolecnosti
(5,50 %)

Ostatni

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

Graf 1-1 Struktura financnich zprostiedkovateli dle podilu na aktivech financniho sektoru
v Ceské republice k 31. 12. 2005
Zdroj: CNB
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Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovani

Na finan¢nim trhu se soustfed’uje nabidka a poptavka po penézich a kapitalu. Z hlediska
délky splatnosti jednotlivych nastrojt, které se zde obchoduji, 1ze finan¢ni trh rozdélit
na trh penézni, kapitalovy, devizovy a pon¢kud specificky trh drahych kovti (viz obra-
zek 1-1).

Finanéni trh

Devizovy Penézni Pojistny Kapitalovy Trh drahych
trh trh trh trh kovl
I I
I I I |
Trh krétk:;:b'ch dlouhlzihob'ch Trh
kratkodobych o0y obY dlouhodobych
L. cennych cennych L.
uvérd T T avéra
papirt papirt

I
| Trh cennych papirQ

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

Cilem uvodni kapitoly je detailn¢ analyzovat zejména kapitdlovy trh, ve smyslu trhu
cennych papirt, a to primarné z hlediska moznosti ziskavani zdrojt financovani deficit-
nimi jednotkami.

1.1 Principy a fungovani kapitalovych trhi a burz

Kapitélovy trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumenti, pficemz jako kritérium
dlouhodobosti se zpravidla uvadi splatnost delsi nez 1 rok. Jako na kazdém segmentu
finan¢niho trhu se zde stfetavaji prebytkové a deficitni jednotky, mezi které vsak témét
vzdy vstupuji financni zprosttedkovatelé. Za instrumenty kapitalového trhu, na jejichz
zakladé dochazi k pfemistovani kapitalu, 1ze povazovat:

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

* cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani,

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

Za hlavni instrumenty kapitalového trhu byvaji povazovany predevs§im akcie a dluho-
pisy, proto je tento trh nékdy sam o sobé nazyvan trhem cennych papirti (tedy bez ohledu
na trh dlouhodobych uvért a kratkodobych cennych papirit). Cenny papir obecné je lis-
tinou (resp. zaznamem), ktera piedstavuje pohledavku vlastnika vié¢i tomu, kdo cenny
papir emitoval. Cenny papir je tedy nositelem pravniho naroku, ktery v sob¢ ztélestuje.
Pro vznik, existenci, pfevod a zanik tohoto naroku je v podstaté nenahraditelny. Cenné
papiry se mohou vyskytovat v materializované (listinné) podob¢é nebo v podob¢ dema-
terializované (zaknihovan¢), kdy listinou podobu cenného papiru nahrazuje zdznam
v zakonem stanovené formeé. Napiiklad v Ceské republice vede evidenci zaknihovanych
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cennych papirQ a jejich majiteli Sttedisko cennych papirit (SCP). To vede jednak regis-
try emitentti (evidenci cennych papirti vydanych jednim emitentem) a jednak ucty vSech
majitelt cennych papiri (evidenci cennych papiri v majetku jednoho majitele). Prevody
zaknihovanych cennych papirti jsou pak provadény v evidenci SCP jako zapisy na vrub
a ve prospéch uctd jednotlivych majitelt.

Dle druhu kapitalové potieby, kterou jejich emise zabezpecuje, se cenné papiry ¢leni na
majetkové a uvérové. Majetkové cenné papiry (zejména akcie a podilové listy) neob-
sahuji narok investora na vraceni investovaného kapitalu a emitentovi umoziiuji obstarat
trvaly (vlastni) kapital. Uvérové cenné papiry (zejména dluhopisy) jsou zaloZeny na
uvérovém vztahu mezi investorem a emitentem, piicemz emitent si jejich emisi opatiuje
docasny (cizi) kapital k podnikani a investor ocekava, ze investovany obnos ziska ve
stanové 1hité zpét zvySeny o prislibeny vynos.

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

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

Emisni prostiednik komisiondiského emisniho obchodu piebira emisi komisionarskym
zplisobem za emisni kurz a prodej uskute¢iiuje vlastnim jménem na cizi ucet. Tento typ
emisniho obchodu se mize realizovat na bazi ,,maximalni snahy®, pfi¢emz se rucitel
zavazuje prodat co nejvice cennych papirt, avSak negarantuje rozprodani celé emise,
nebo ,,vS§echno, nebo nic“. V tomto pfipadé se predpoklada tplné umisténi emise ve
stanoveném obdobi a pokud k umisténi do konce stanoveného obdobi nedojde, emisni
smlouva se zrusi.

Povinnosti emisniho garanta (manazera emise) je nakoupit celou emisi na vlastni ucet
a riziko, pfi¢emz nese riziko jejiho nerozprodani. Rucitelsky emisni obchod lze realizo-
vat v riznych formach, pti¢emz nejrozsifencj$imi zptsoby jsou nahradni ruceni a pevny
zéavazek ruditele. V ramci nahradniho ruéenti je rucitel povinen odebrat za pfedem stano-
venou cenu pouze ty cenné papiry, které nebyly umistény. Pfi pevném zavazku se rucitel
zavazuje odebrat cely objem emise cennych papird a soucasné vyplatit emitentovi vynos
z celé emise v pfedem stanovené vysi (jedna se o tzv. emisniho tvirce). Pevny zadvazek
tedy zarucuje stoprocentni uspé$nost emise.
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Mezinarodni kapitalové trhy — zdroj financovani

Jsou-1i v rdmci emise cenné papiry nabizeny Siroké investorské vefejnosti, jedna se o ve-
fejnou emisi cennych papirti (primarni vefejny trh). Smluvni ujednani v ptipadé vetejné
urcitému typu regulace, proto je pii jeji pfipravé nutno dodrzet urcité kroky, zejména je
nutno vyhotovit prospekt cenného papiru. Emise je poté schvalovana nebo registrovana
regulatornim organem. Naopak v n¢kterych ptipadech jsou cenné papiry nabizeny pouze
pfedem vymezené skupiné investord, ktefi jsou obeznameni se situaci emitenta, mnohdy
ani nevyzaduji vyhotoveni prospektu cenného papiru a cenny papir zpravidla drzi po
celou dobu jeho Zivotnosti (nevyzaduji tedy jeho obchodovatelnost na organizovanych
trzich). V tomto pfipad¢ se jednd o soukromou emisi, kterd se provadi na primarnim
nevetejném trhu.

Jiz emitované cenné papiry jsou poté prodavany a nakupovany dalS$imi investory na
sekundarnim trhu, na kterém emitent zadné dalsi volné finan¢ni prostfedky neziskava.
Prednosti cennych papirt je tedy fakt, Ze dlouhodoba vazanost prostfedkti plati pouze
pro subjekt, ktery primarné ziskava financni prosttedky, tj. pro emitenta cenného papiru
a nikoli pro subjekt prostiedky poskytujici (investor). Investor totiz miize cenny papir
teoreticky kdykoli prodat na sekundarnim kapitalovém trhu. Kromé likvidity jsou dal$im
motivem pro obchodovani na sekundarnim trhu informace. Kazdy tGcastnik trhu véii,
ze ma lepsi informace nez ostatni ucastnici. To jej mize vést k pfesvédceni, Ze aktu-
alni trzni cena neodpovida spravné (vnitini) hodnoté cenného papiru a Ze je tedy mozné
nakupem ¢i prodejem realizovat zisk. Clenéni kapitalového trhu z hlediska priméarniho
a sekundarniho trhu cennych papirti znazornuje obrazek 1-2.

4| Primarni |

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

| Kapitalovy trh

Obr. 1-2 Clenéni kapitalového trhu

Pfesuny cennych papirtt mezi jednotlivymi investory mohou probihat na bazi indivi-
dudlné dohodnutych transakci pfimo mezi vlastniky cennych papirG a potencialnimi
zajemci o nakup za dohodnutou cenu v dohodnutém objemu. Tyto typy obchodu jsou
provadény na nevefejném sekundarnim trhu. Na sekundarnim trhu dale obchoduji inves-
tofi, ktefi disponuji urCitymi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo pfijde a respektuje
jejich cenu. Tento trh je tedy vefejny, volné piistupny, ovSem neorganizovany. Byva
oznacovan jako trh OTC (over-the-counter market) neboli trh ptes prepazku. Na OTC
trhu je prostiednictvim bank ¢i soukromych makléiti obchodovana znacna ¢ast skute¢né
obihajicich cennych papirt.

V nékterych piipadech nabidku a poptavku po investi¢nich instrumentech organizuje
licencovany subjekt, a to v souladu s platnou legislativou a dle stanovenych pravidel
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a predpist. Tento tzv. organizovany trh mtize fungovat jako trh burzovni ¢i mimobur-
zovni. Burzy cennych papirti maji centralni parket, na kterém burza dohlizi nad sprav-
nosti a korektnosti uzaviranych obchodti a zaroven garantuje jejich vyporadani. S cen-
nymi papiry pfitom zpravidla mohou obchodovat vyhradné ¢lenové burzy. Cenné papiry,
které nesplnily podminky pro pfipusténi k burzovnim obchodim se obchoduji na mimo-
burzovnim trhu — v Ceské republice probiha mimoburzovni trh v ramci RM-Systému.
Cenné papiry spliujici ptisné burzovni podminky lze obchodovat na prestiznich bur-
zovnich trzich, na kterych se obchoduji nejbonitn&jii cenné papiry. V Ceské republice
existuje jediny burzovni trh, jehoz organizatorem je akciova spole¢nost Burza cennych
papirti Praha (BCPP). Vyznam burzy se zpravidla hodnoti dle ro¢niho objemu obchodi
s cennymi papiry, které se na ni uskutecnily nebo podle celkové trzni kapitalizace zde
obchodovanych cennych papirii. Nejvétsi svétové burzy cennych papirt v poradi dle
jejich trzni kapitalizace znazorfiuje tabulka 1-1.

Tab. 1-1 Sedm nejvetsich svétovych burz dle trzni kapitalizace v roce 2005

B . o Trzni kapitalizace Objem akcu:vych Kotované emise
urza cennych papiru (mld. USD) obchodu akeii
(mld. USD)
New York Stock Exchange 13 311 14 125 2270
Tokyo Stock Exchange 4572 4 482 2351
Nasdaq Stock Exchange 3604 10 087 3164
London Stock Exchange 3058 5678 3091
Euronext 2707 2906 1259
Toronto Stock Exchange Group 1482 900 3758
Deutsche Borse 1221 1915 764

Zdroj: World Federation of Exchanges (2006)

Burzu cennych papirti 1ze vymezit jako zvlastnim zplisobem organizované shromaz-
déni subjekti, které se pravidelné v ur¢enou dobu osobné tvaii v tvar schazeji na presné
vymezeném misté (prezencni burza), nebo jsou propojeni prostfednictvim pocitacové
sité¢ bez osobniho setkdvani (elektronickd burza) a obchoduji s cennymi papiry podle
platnych pravidel a burzovnich ptedpist.

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

Investofi maji na burzu pfistup pouze prostiednictvim zprosttedkovateld, jejichz pro-
sttednictvim zde obchoduji individualni investofi (osoby nebo firmy) nebo investofi
institucionalni (banky, penzijni fondy, investi¢ni spolecnosti atp.). Zprosttedkovatelé
téchto obchodl jsou oznacovani jako obchodnici s cennymi papiry, kterym burzovni
komora udélila k obchodovani s cennymi papiry opravnéni. Ti obchoduji nejen na cizi
(klientv), ale i na vlastni ui€et a svou ¢innost mohou vykondvat pouze pomoci makléie
(fyzické osoby s piislusnou maklétskou licenci).
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Fungovéni burzy, jeji pravomoci a povinnosti, zptisoby, techniky a pravidla obchodo-
vani vymezuji burzovni predpisy, tedy stanovy burzy, burzovni fad atp. Burzovni pied-
pisy samoziejmé musi byt v souladu s legislativou, tykajici se fungovani kapitalového
trhu dané zemég. Kontrola dodrzovani burzovnich pravidel a pfedpisti je zajistovana
jednak ze strany regulatorniho organu zpravidla prostfednictvim burzovniho komisare
a jednak ze strany samotné burzy prostfednictvim burzovnich orgénii (burzovni komora
¢i burzovni vybory).

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

1.1.1 Burzovni publikum

Investory, ktefi maji zajem kupovat nebo prodavat cenné papiry na burze, lze zpravidla
povaZovat za nepiimé ucastniky obchodovani, nebot’ nejsou ¢leny burzy, a proto na ni
nemaji pristup. K nakupu ¢i prodeji cennych papiri musi tedy vyuzit sluzeb pfimych
ucastnikll (viz obrazek 1-3), ktefi jsou Cleny burzy a maji na burzovni trh pfimy pii-
stup a moznost realizace obchodu. Jedna se o burzovni obchodniky zastupujici clenské
firmy a o burzovni zprosttedkovatele, ktefi v aktivni ¢i pasivni roli ptispivaji k uzavirani
obchodu.

| PHimi &astnici |
I
[ 1

Burzovni obchodnici zastupujici | Burzovni zprostfedkovatelé |
¢lenské firmy ; I "
v aktivni roli v pasivni roli |
(market makers)
I ' ]
uzavirajici obchody uzavirajici obchody
na cizi Ucet (brokefi) na vlastni ucet (dealefi)

Obr. 1-3 Typy primych ucastnikii burzovnich obchodii

Burzovni obchodnici zastupujici ¢lenské firmy nabizeji svym klientiim sluzby spojené
s investovanim (poradenstvi, spravu a ischovu, majetkovou spravu a provadéni kupnich
a prodejnich ptikazil), ale provadéji rovnéz vlastni obchody, ¢imz ptispivaji ke zvySovani
likvidity trhti. Burzovni zprostredkovatele majl zprostiedkovatelskou a kurzotvornou
ulohu, nebot” stanovi burzovni kurz a Vyl‘lleJl burzovni obchody Ukolem burzovnich
zprostiedkovatelil v pasivni roli (dohodctl) je v systému fizeném piikazy shromazd’ovat
nakupm a prodejnl ptikazy, tyto ptikazy parovat a stanovovat kurz. Sami vSak obchody
neuzaviraji. Burzovni zprostredkovatele v aktivni roli (tviirci trhu — market makers) se
vyskytuji v systémech fizenych cenou ¢i kvotami. Jejich hlavnim tikolem je neustale pro
vymezené cenné papiry kotovat nakupni a prodejni kurzy, za které jsou ochotni nakupo-
vat a prodavat. Maji tedy povinnost vytvaret oboustranny trh kotaci cennych papirt na
strané nabidky i poptavky. JelikozZ mohou uzavirat obchody jak na cizi ti¢et (broker), tak
i na vlastni ucet (dealer), dodavaji svou ¢innosti cennym papirim likviditu.
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1.1.2 Burzovni prikazy

K realnému fungovani burzovnich obchodnich systémi je téeba do nich vkladat nakupni
a prodejni piikazy. Kazdy burzovni ptikaz pfitom musi jednoznacn¢ definovat predmét
obchodu, tedy stanovit, kterého cenného papiru se ptikaz tykd. Kazdy existujici vetejné
obchodovany cenny papir ve svété ma sviij vlastni identicky kod ISIN (International
Securities Identification Number), coz je dvanactimistni alfanumericky kod, kde prvni
dvé pozice predstavuji zkratku zemé emitenta, za niZ nasleduje devitimistné ¢iselné
oznaceni narodni identifikace cenného papiru a nakonec jednomistné kontrolni ¢islo.

Pokud si klient pteje realizovat koupi ¢i prodej cenného papiru, udéli svému obchod-
nikovi ptikaz né€kterou z predepsanych forem (napf. elektronickym systémem, faxem,
telefonicky ¢i osobn¢ na piepazce). Obchodnici s cennymi papiry vedou interni elektro-
nické databaze burzovnich ptikazi, které nasledné ve vhodny okamzik pievadéji v elek-
tronické formé na burzu. Obsah, formu a druhy burzovnich ptikazd, které jsou pfipustné
pro dany obchodni systém upravuji burzovni ptedpisy dané burzy. Zejména specialné
definované ptikazy byvaji na rtiznych burzach odlisné. Kromé definice ptikazu (nédkup/
prodej), identifikace cenného papiru, mnozstvi a ¢asové platnosti piikazu je klicovou
informaci prodejni (resp. kupni) kurz, tedy udaj, za jakych kurzovych podminek je
mozné piikaz provést. Z tohoto hlediska je mozno vytvofit ptikaz nelimitovany, v rdmci
kterého se obchodnik bude snaZit prodat ¢i nakoupit cenny papir za co nejvyhodnéjsi
cenu na trhu (at best order, at least order), nebo ptikaz limitovany, kdy investor stanovi
nejvyssi kupni ¢i nejnizsi prodejni kurz. Dale existuji piikazy zajist'ujici zisk ¢i ome-
zujici ztratu, jejichZ podstatou je snaha podilet se na kurzovém vzestupu, ¢i eliminovat
rizika kurzovych ztrat.

11.3 Predmét burzovnich obchodu

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

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

Struktura, vymezeni a uroven jednotlivych podminek pro kotaci na burzovnim trhu se
na jednotlivych burzach lisi. Zpravidla se vSak tykaji minimalni vyse vlastniho kapitalu,
doby existence podniku, minimalniho objemu emise vydané na zakladé¢ vetejné nabidky,
dostateéné likvidity emise ¢i uréité irovné hospodateni emitenta. Hlavni diraz je vSak
kladen na informacni povinnost. Emitent je povinen pravideln¢ zvetejiiovat vysledky
hospodateni v pozadované struktute a veskeré dalsi informace, které by mohly ovlivnit
kurz cennych papira.

1.1.4 Standardizace obchodovaného mnozstvi

Mnozstvi cennych papirtd, které mtize byt zobchodovano, je na vét§iné svétovych burz
standardizovano. Jsou tedy stanoveny minimalni jednotky pro obchodovani v poc¢tu kusti
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cennych papiri ¢i v lotech, které jsou stanoveny bud’ poétem cennych papirti nebo cel-
kovym objemem obchodu v penéznich jednotkach (n€kdy i rizné€ pro jednotlivé emise)
a dle potteby upravovany dle vyvoje kurzu. Je-li to umoznéno, pak zejména drobni
investoti v nékterych piipadech provadéji transakce v neuplnych jednotkach (odd-lof).
Tyto transakce jsou vSak nevyhodné, nebot’ je za to k aktualnimu kurzu pficitana urcita
ptirazka.

1.1.5 Obchodni systém

Obchodni systém kazdé burzy musi piesné vymezit fakt, zda budou kurzy stanovovany
kontinualné nebo jednorazové (na cely den ¢i jeho uréitou ¢ast) a rovnéz jakym zpisobem
budou do uzavirani obchodii zapojeni burzovni zprostiedkovatelé (zda smi obchodovat
pouze na cizi nebo vlastni ucet, pfipadné na oba druhy uct). Dulezitou roli pfi vybéru
obchodniho systému hraje na burze rovnéz mira zapojeni vypocetni techniky do obcho-
dovani. Klasicky systém, kdy obchody probihaji na parketu a uzaviraji se tzv. ,,metodou
vetejného kiiku“ je uplatiiovan na prezencnim typu burzy. Parket je oddélen zabradlim
od kulisy, kde se uzaviraji neoficialni obchody. Vyhradné s vyuzitim vypocetni techniky
se obchoduje na elektronické burze, ktera umoznuje uzavirat velké objemy obchodt
v kratkém Case bez nutnosti fyzické pfitomnosti obchodnikti pfimo na burze. Elektro-
nické burzy maji nizsi transak¢ni naklady, zrychluji a usnadniuji Sifeni informaci ve vétsi
kvalit¢ a navic umoziuji snadné propojeni a spolupraci s ostatnimi burzami.

Obchodni systémy vyuZzivané na burzach v jejich zakladnim ¢lenéni znazoriuje tabul-
ka 1-2. V soucasné dobé€ nejsou tyto systémy na jednotlivych burzach vzdy vyuzivany
pouze v zakladni podobg, ale i v riznych modifikacich ¢i kombinovane. Obecné Ize fici,
Ze na prezencni burze je mozno vyuzivat systém rizeni prikazy, cenou Ci systéem aukcni.

Tab. 1-2 Burzovni obchodni systémy

Prezencni burzy Elektronické burzy
Systém
tizeny piikazy |Systém jednotlivych kurzii Systém centralni objednavkové knihy
Systém fizeny cenou Systém fizeny kotacemi
Aukéni systém
Kombinovany systém
Pozndmka:

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

V systému Fizeném piikazy (order driven system) predavaji ¢lenové burzy do urcitého
okamziku ndkupni a prodejni piikazy. Tyto piikazy se shromazd'uji u burzovniho zpro-
sttedkovatele (dohodce), ktery, jak jiz bylo uvedeno, vystupuje pouze v pasivni roli (tedy
sam neobchoduje). Ve stanoveném okamziku dohodce na zakladé obdrZenych piikazt
stanovi kurz, pfi kterém je uzavieno maximalni mnozstvi transakci a v tomto okamziku
je takovy kurz jedinym kurzem na trhu. Ke stanoveni kurzu timto zptisobem muze dojit
jednou (systém jednotného kurzu) nebo vicekrat denné (systém jednotlivych kurzt), pfi-
¢emz posledni kurz je kurzem uzaviracim.

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