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. TRH DLUHOPISU
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Uvod do problematiky
Clenéni dluhopist
Emise

Hodnota dluhopisu

Faktory majici vliv na hodnotu
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Uvod do problematiky smsm%
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Dluhopis pfedstavuje dlouhodoby dluznicky CP, jehoz
prostiednictvim emitent ziskdva cizi zdroje financovani a zavazuje
se vuci jeho vlastnikiim (investoriim) splacenim takového dluhu.

Je to tedy jind forma financovani nez Gvér, plati inverzni vztah mezi
trzni hodnotou dluhopisti a trznimi irokovymi sazbami (klesa-li
urokova sazba, zvySuje se naopak trzni cena dluhopisi a muze to
mit dopad na poptavku po investicich do dluhopisu).

Dle emitenta délime na dluhopisy vladni, municipalit, bankovni, a
dluhopisy korporatni (firemni).
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Dle vynosu — fixni vynosova mira (fixni kuponova platba),
variabilni, a nulova vynosova mira.

Dle zajiSténi — fixn¢ danym majetkem, variabilné celym majetkem
emitenta, kolateralné dalSimi cennymi papiry, bez zajisténi.

Dle zpiisobu splaceni — pifedCasné vypovéditelné, kdy je moznost
jejich predCasneho splaceni emitentem kompenzovana vysi zisku.
Rovnéz predCasné splatitelné ze strany investora. Postupné
umotovany dluhopis se splaci na zdklad¢ anuitniho splaceni, kdy je
kuponova platba odvozena vzdy od nesplacen¢ Casti, amortizuje se
zpravidla rovnomérné.
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Hybridy dluhopisu smsm%
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Dluhopisy konvertibilni — pfed dnem splatnosti se prevedou na
predem stanovené mnozstvi akcii téhoz emitenta. Vyhodou je, Ze
pokud roste hodnota akcii, roste 1 hodnota dluhopist, naopak klesa
méng¢. Také chrani investory v pripad¢ fixnich kuponovych plateb
pied rozhodnutim valné hromady nevyplacet dividendy.

Opc¢ni dluhopisy — obsahuji navic opCni list, ktery dava majiteli
pravo na nakup akcii emitenta. Opcni list je bud’ soucasti dluhopisu
(cum), nebo samostatn¢ obchodovatelny warrant (ex).
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Emise 1/4 A%
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Pted emisi dluhopisii zvetfejiiuje emitent prospekt, ktery potencialnim

investorum poskytuje tyto informace (13):

* Jméno emitenta.

* Ména emise — domaci, zahrani¢ni dluhopisy.

« Hodnota emise — predstavuje celkovou Castku, kterou emitent
hodla ziskat z kapitalového trhu. Cim vyssi Castka, tim vySsi
likvidita instrumentu.

* Rozdéleni emise — celkova hodnota je rozd€lena na mensi ¢astky,

predstavujici nejmensi investici do takového instrumentu. Opét
plati, ¢im vyssi pocet, tim vyssi pravdépodobnost budouci likvidity.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Emise 2/4 A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Forma dichodu — fixni kupon (straight bonds), variabilni (po
vyprseni urokoveho obdobi se vzdy prizplisobuje trznim
podminkam), s nulovym kuponem (zero bond je emitovan pod
nominalni hodnotou).

Doba zivotnosti — interval, po ktery budou dluhopisy obihat na
kapitalovém trhu (kratkodobe < 5 let, sttednédobé < 10 let,
dlouhodobé > 10 let, existuji | dluhopisy vécné).

Termin a forma upsani — nové emise jsou upisovany zpravidla
nékolik dnt, pfitom mohou byt nabizeny Sirokému okruhu
investorl, nebo pouze omezenému poctu.
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Emise 3/4

* Emisni kurz — cena za kterou je dluhopis k dispozici, odliSuje se na
zaklad¢ trznich podminek, tzn. bliZi se tim vice k nominalni
hodnoté, ¢im vice se nominalni troceni blizi aktualni trokové
urovni.

* Splaceni

— dle umotovaciho planu — vyplaci pouze kupony.

— anuitni splaceni — emitent kazdorocné splaci ¢ast svého dluhu na kapitalovém
trhu.

— povinnost zpétného odkupu — zavazuje se v ¢asovy interval koupit zpét
stanovenou ¢ast, pokud kurz klesne pod stanovenou ¢ast, nemiize jej nabidnout.

— vypovéd dluhopisu — splatit emisi, emitovat novou.
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Emise 4/4 A%
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* Zaruky — zajisténi splaceni dluzn¢ Castky bud’ majetkem emitenta,
nebo treti stranou (garantuje stat, ¢1 pojisSténi).

* Svérenecka jistota — v zakon¢ vyspélych zemich jsou vymezeny
CP, do kterych 1ze investovat svéfenecké penize. Jestlize do nich
dluhopis patii, Ize oCekavat vyssi poptavku.

* Forma obchodii — dava informace o budouci likvidité dluhopisu, i
kdyz v posledni dobé€ se vice obchoduje na mimoburzovnich trzich.

* TranSe —jsou to ¢asti emise, které se vydavaji za odliSnych
podminek (jina splatnost, uroceni apod.)
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Hodnota dluhopisu A%
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* Hodnota dluhopisu je vlastné souCasnd hodnota budouciho proudu =~ ===
hotovostnich toku, cozZ 1ze vyjadrit jednoduse:

Cy Cy C, +E,

PV, =
BT a0 A+ T TaTor

kde:

PV ...hodnota dluhopisu,

..cash flow toky, kupon (arokové platby),
..pocet let, splatnost,

..umofovaci hodnota (ne pouze nominalni!!),

[ ]

..trzni urokova sazba.
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Faktory ovliviiujici hodnotu dluhopisu smsm%
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* Hodnota dluhopisu je ovliviiovana ¢tyfmi veliCinami:
— Urokové platby (kupon),
— Umorovaci hodnota,
— Doba splatnosti,

— Trzni rokova mira.

* Vzhledem k tomu, ze prvni tfi faktory jsou zpravidla predem
stanoveny, primarnim kurzotvornym faktorem na trhu dluhopist
vysoce bonitnich emitentil je zména trznich irokovych sazeb.

* Zde plati inverzni vztah mezi hodnotou dluhopisu (trZzni cenou) a
trznimi urokovymi mérami.
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Zakladni vztahy mira vs. hodnota m%
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* Inverzni vztah je snadno pochopitelny ze zakladniho vzorce pro
soucasnou hodnotu.

* Trzni cena dlouhodobych dluhopist je na zménu trznich urokovych
sazeb vice citliva nez U kratkodobych.

* Citlivost na zménu vSak roste s dobou splatnosti klesajici mérou.

* TrZni cena dluhopisu je citlivéjsi na pokles sazeb.

* Dluhopis s nizkym kuponem je vice citlivy na zménu Grokovych
sazeb.

* TrZni cena je vice citliva na zménu pi1 nizSich trokovych sazbach,
nez pi1 vyssich.
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Zdroje: A@
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 40-42, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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Struktura prednasky:

*  Vynos dluhopisu

* Durace

« Konvexita

* Rating a jeho role na trhu CP
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Uvod do problematiky smsm%
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Jak j1z bylo feCeno, dluhopis ma vzdy néjakou trzni hodnotu,
umorovaci a nominalni hodnotu, irokovou vynosovou miru
(kupon) a musime pi1 jeho ocenéni brat v ivahu rovnéz 1 trzni
urokovou miru.

Proto existuji zakladni vypocty, pracujici pravé s témito veli¢inami:
— Nominalni a bézny vynos,
— Aproximacni vynosy (do doby splatnosti, vypovédi, a ocekavany realizacni),
— Durace dluhopisu,
— Konvexita dluhopisu.
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Nominalni a bézny vynos

* Nominalni vynos vyplyva z pométeni roCni urokové platby a
nominalni hodnoty dluhopisu. Pokud je nominélni hodnota rovna

trzni cené, jsou s1 rovny
1 nominalni a béZny vynos.

kde:

O T o

C C
c=-=.100 y=—.100
F Py
..nominalni vynos y...béZny vynos
..nominalni cena PO...trzni cena

..vySe urokovych plateb
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Aproximacni vynos 1/3 %
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* Do doby splatnosti — pokousime se odhadnout pfiblizny vynos, pii s
némz se bude trzni cena rovnat budoucim piijmim z drZeni
takoveho dluhopisu.

c+En—Fo
T
M= meepyr arry
kde:
* AYTM...vynos do doby splatnosti,
« C ...penézni tok, ro¢ni vySe urokovych plateb,
« PO ...trznicena,
*n ...pocet let do splatnosti,
* Fn ...umofovaci hodnota.
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Aproximacni vynos 2/3 %
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* Do doby vypovédi — pokousSime se odhadnout pfiblizny vynos do
doby vypovédi dluhopisu, vychazime z predchoziho vzorce.

¢ +Fe T_l Po
«de: A=y (0arpy
 AYTC...vynos do doby vypovédi,
« C ...penézni tok, ro¢ni vySe urokovych plateb,
e PO ...trZnicena,
N ...pocet let do vypovedi,
* Pc ...o¢ekavana trZzni cena v dobé vypovedi.
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Aproximacni vynos 3/3 %
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* Ocekavany realiza¢ni vynos — n¢kdy se dluhopis rozhodneme
drzet pouze urcity Cas, pokousime se tedy odhadnout ptiblizny
vynos do doby jeho prodeje.

P.—P
E‘ + 7 " ¥
YTH = w 100
kde: {ﬂ:ﬁ' ¥ PI}:}I + {ﬂf}- ¥ P'i"::l
* YTR...ofekavany realizaCni vynos,
« C ...penéZni tok, ro¢ni vySe urokovych plateb,
« PO ...trzZnicena,
*n ...pocet let do prodeje dluhopisu,
* Pr ...o¢ekavana realizaCni cena v dob¢ prodeje.
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Priklad

Dluhopis Kuponova Umorovaci Tréni cena Doba |
platba hodnota splatnosti

A 200,- CZK 1500,- CZK 1450,- CZK 5 let

B 300,- CZK 1400,- CZK 1490,- CZK 6 let

F,.,—P

AYTM = # 1
(06%Py)+(04%F,)
1500 — 1450
z + 200
AYTM, = 100

(0,4 1500) + (0,6 * 1450)

AYTM =

SLEZSKA %
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1400 — 1490

6

+ 300

00

= 100

(0,4 » 1400) + (0,6 * 1490)
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Priklad @
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210
AVTM, = 100 = 14,29 0
Y4 T s00+870 /o

AYTMg = + 100 =19,6 %

560 + 894
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Durace dluhopisu A%
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* Durace predstavuje citlivost trzni ceny dluhopisu na zménu trznich
urokovych sazeb. Pocita se dle vzorce:

PVCF, *1 PVCF, %2 PVCE, +n
Dy = + +oet
Va Va Vo

kde
DM...primérna doba ptijmu z dluhopisu (durace),

PVCF1,2,..n...PV ptijmi z dluhopisu v jednotlivych letech,
VO0...celkova PV dluhopisu,
n...pocet let do doby splatnosti.
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Durace dluhopisu A%
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* Durace je vyjadiena v letech a nikdy nemuze presahnout dobu do
splatnosti dluhopisu.

» Cim vyssi je hodnota durace, tim vy33i je vliv zmény trznich
urokovych sazeb na trzni cenu dluhopisu.

* Durace méfi pouze citlivost na zménu trZznich urokovych sazeb,
neméfi vSak citlivost na zménu neturokovych faktoru (zména
platebni schopnosti emitenta, vykonani vypovédniho prava, nizsi
likvidita).

* Durace predpoklada, ze se kratkodobé¢ a dlouhodobé sazby chovaji

stejné, v praxi jsou vsak kratkodobé urokové sazby vice volatilni
nez dlouhodobe.
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Konvexita dluhopisu A%
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« Konvexita pak slouzi k vyjadieni nové trzni ceny dluhopisu pii
dané zmén¢ trznich urokovych sazeb.

1%(1+1) «PVCE +2 % (24 1) * PVCF, + -+ n * (n + 1) * PVCE,
K= 1+r)"
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR. kuponova sazba = 10%, vynos do

splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

Cy Cs Cq C,+ F,
Fﬂ — + 7 + 3 + mm +
(1+r) (1+7r) (1+7r) (1+r)"
100 100 4+ 1000
Va =1017,60 CZK

= +
1,09 1,09°
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR, kuponova sazba = 10%, vynos do
splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

PVCE, «1 PVCE, *2 PVCE, * n
Dy = + + ot
Vo Va Va

1100 , 2 « (100 +1000)

109 1092
D, = — : — 1,9098 let
M 1017.6 €
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Priklad 1 su;zsﬂ%
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Priklad 1:
Urcete cenu dluhopisu, duraci a konvexitu.
Data: nominalni hodnota dluhopisu = 1000 EUR, kuponova sazba = 10%, vynos do

splatnosti = 9%, doba splatnosti = 2 roky.

1% {1+ 1) *PVCE +2 % (24 1) * PVCF, + -+ n * (n + 1) * PVCE,
K= 1+r)"

12100 2+ 3 x 1100
1,09 1,097
1,09

= 5738,60 CZK

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY

K =



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Rating

Hlavnim Ukolem ratingu je nejen popsat bonitu emitenta dluhoveho
CP, ale rovnéz jej zaradit do urcité skupiny dle standardizovaného

systému (prifadit mu ratingovou znamku, vyjadiujici stupen rizika).

Prvni ratingové agentury vznikly jiz v poloving 19. stol. a

zamétovaly se vyhradné na posuzovani bonity emitentu dluhovych
CP.

Mezi nejznaméjsi ratingove agentury patii Moody’s Corporation
(statni a soukromé dluhové CP, 40 % svéta), Standard & Poor’s
(nejstarsi, znama 1 pro své akciove analyzy a vytvareni akciovych
indext), Fitch Ratings (specializované ratingy finan¢nich
korporaci).
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Selhani ratingli pi1 globalni krizi SLEZSKA%
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* Konflikt z4ymu mezi poradenskou a ratingovou ¢innosti.
* Selhani na poli hodnoceni strukturovanych produktu.
* Rovnéz ale na poli etiky a poctivych obchodnich praktik.

* V poloviné roku 2010 nabylo v EU Cinnost natizeni
o regulaci ratingovych agentur (KOM, 2008/704), které sleduje
nasledujici zakladni cile:
— Omezeni a zabranéni stietu zajmi,
— Zkvalitnéni ratingovych postupli a hodnoceni,

— Zkvalitnéni otevienosti zavedenim informacni povinnosti pro ratingove
agentury,

— Zavedeni registrace a dohledu ratingovych agentur.
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« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované
a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 407-423, 2011. ISBN 978-
80-86929-70-5.
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III. AKCIOVY TRH

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky
Clenéni akcii

Akciova emise

Postup pii1 vydavani CP
Transakce s akciemi

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Akcie ptfedstavuji majetkove CP, jejichz prostfednictvim ziskava
akciova spoleCnost zdkladni kapital (soucast vlastniho kapitalu
spoleCnosti) z externich zdroju financovani. Délime je dle:

— Prav — kmenova, prioritni, zaméstnanecka,

— Trini ceny — vysoka (tézkd), pramér, nizké (lehka),
— Terminu emise — stard, nova (IPO),

— Puvodu — domaci, zahranicni,

— Prevoditelnosti — na dorucitele, na jméno, na fad,

— Podoby — materializovana, zaknihovana.
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D¢leni dle prav A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Kmenové akcie — klasicky typ akcii spojen se zakladnimi pravy
podilet se na vedeni, zisku a likvida¢nim zustatku spole¢nosti. Dle
jejich % objemu zastoupeni, ma na valn¢ hromadé akcionar
hlasovaci prava (minoritni/majoritni, holdingy v CR).

Prioritni akcie — oproti predchozim fada vyhod 1 nevyhod, kdy
mohou obdrzet dividendu 1 v pfipad¢ nevyplaceni, prednostni pravo
na likvida¢nim ztstatku (ne vzdy), max. 50 % ZK, omezeni
hlasovacich prav.

Zaméstnanecké — motivace a finan¢ni zainteresovanost
zamestnanct na fungovani a zisku spole¢nosti, max. 5 % objemu
emise.
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Emise A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Emise akcii, tedy vydani majetkovych CP akciovou spolecnosti
muze byt vlastni (bez financniho prostfednika), nebo cizi, kdy
emitenta zastupuje napt. banka.

RozliSujeme 3 druhy emisnich obchodu:

Rucitelsky — prosttednik nakupuje celou emisi na vlastni tcet a
nese tak riziko nerozprodani celého objemu emise.

Komisionarsky — obchody vlastnim jménem na cizi ucet, kdy
riziko nese emitent.

Prodejni — pravo prodeje emise je prevedeno na tfeti osobu, déje se
tedy cizim jménem na cizi ucet.
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Proces emise A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Proces emise neni nijak pfesné€ stanoven, nicméné€ zakladnich 9 kroku =
se da oznacit za standardni:

* Financni rozhodovani deficitni jednotky,
* Stanoveni vyse kapitalovych ndkladu,

* Vybér emisniho prosttednika,

* Piiprava prospektu a registrace emise,

* Vytvoreni emisniho syndikatu,

* Prezentace a predbéZny marketing,

e Zavérecné jednani,

e Umisténi cennych papirt na trh,

* Post-emisni operace.
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1. Finan¢ni rozhodovani deficitni jednotky

Pred emisi CP stoji deficitni jednotka (emitent) pied zdsadnimi
rozhodnutim, k emisi jakych CP nebo jakeé to dojde? (akcie,
dluhopisy, komerc¢ni papiry, ptijeti uvéru, zadrzeni zisku apod.)

Musi zodpovédet tyto otazky:

Jaky objem a denominovana ména emise?

Na jak dlouhé obdobi pottebuje prostiedky?

Potiebuje cely objem jiz na zacatku obdobi?

Preferuje jednotka splatkovy kalendar nebo jednorazovou splatku?

Oceni véftitele (prebytkove jednotky) ptiznivéji obchodovatelné CP
Iépe nez neobchodovatelné?

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE
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2. Stanoveni vySe kapitalovych nakladu

JelikoZ akciove spole€nosti tedy vyuzivaji riznych forem ziskavani
kapitalu, je nutné vypocist naklady.

Primérné vazené naklady na ziskavani kapitalu WACC jsou
prumérem individualnich nakladi, ktere jsou vazeny podilem na
celkovém kapitalu.

V jednoduchosti tedy nasobime napt. primér nakladi na vlastni
kapital jeho podilem vici celkovému kapitalu, a pri¢itame prumér
nakladii na cizi kapital nasobeny podilem ciziho kapitalu na kapital
celkovy, a tak dale dle dostupnych zdroju financovani.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE
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WACC — vazené naklady na kapital smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

PS
WALC= Rexgipre T oo gy T Er D+ )
kde:
« Kc ... 0 naklady financovani kmenovymi akciemi,
« Kd ... 0 néklady dluhového financovani,
* Kp ... 9 naklady financovani prioritnimi akciemi,
« E ...trZni hodnota kmenovych akcii,
e D ...trzni hodnota dluhového financovani,
« PS ...trZni hodnota prioritnich akcii.
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3. Vybér emisniho prostrednika A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Realizuje se bud’ sjednanym nebo soutéznim zpisobem.

Sjednany zpusob je zaloZen zejména na dlouhodobé spolupraci
mezi emitentem a prostifednikem (bankou).

Empiricke studie 1 tak ale poukazuji na fakt, ze pti soutéznim
zpusobu, kdy jsou pfedem vybrani potencidlni prostfednici, vyzvani
k ptredloZeni svych soutéznich nabidek, je dosazeno optimalnéjSich
podminek. Tato soutéZ Casto konci sepsanim smlouvy o
uskute¢néni emise za dohodnutych podminek, obsahujici Casovy
plan, vysi rozpéti mezi nakupni

a prodejni cenou, a vysi provize.
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4. Priprava prospektu a registrace emise A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Nejdrive je pripraven predbézny prospekt, kde jsou uvedeny pouze
zakladni informace o emitentovi (neni uvedena emisni cena, ani
Clenové emisniho syndikatu) a tento prospekt neni povazovan za
nabidku prodeje. V anglosaském svété je oznaCovan jako ,,Cerveny
herink®, ktery informuje o skute¢nosti, Ze dosud neregistrovany CP
nesmi byt nabizen ani prodavan.

ZaveéreCny prospekt pak obsahuje jiz vSechny nalezitosti, s tim, ze
zprostfedkovatel rovnéz provede registraci emise u regulatornich

organu. Jestlize se emise hodla obchodovat na burzovnich trzich,
musi se rovnéz splnit ndlezitosti k obchodovani.
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5. Vytvoreni emisniho syndikatu smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Pi1 vétSich emisich se vytvareji emisni konsorcia, tvorene
manazerskou skupinou (vede celou emisi), rucitelskou skupinou
(spolecnosti, které se zavazuji odkoupit a prodat ¢ast emise na
vlastni Gcet a riziko), a prodejni skupinou (ta odkupuje akcie od
piredchozi za velkoobchodni ceny a nabizi je investorim za
maloobchodni ceny s piirazkou).

* Model nahradniho ru¢eni — kazdy ¢len rucitelské skupiny ruci za
urcitou ¢ast emise a jejiho prodeje.

* Chicagsky model — ruci kazdy ¢len syndikatu.

» Pafizsky model — ruceni se d€li dle moznosti Clent.

* Model neomezené¢ho ruceni — vzajemné ruceni Clend.
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6. Prezentace a predb&Zny marketing A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Prezentace budouci emise (roadshow) potencionalnim investorim
se uskutecnuje na dvou urovnich. Nejdrive Sirokému spektru
instituciondlnich investort, poté individualné jednotlivym
spoleCnostem, kdy zastupci manazerské skupiny analyzuji cely
proces a ziskané poznatky uplatiiuji pi1 samotném ocenéni.
Predbézny marketing navazuje na prezentaci, je vSak zahajen az po
stanoveni presn¢ho data uskuteCnéni emise. D¢je se formou
adresného elektronickeho informovani potencialnich investoru.
Cilem je rovnéz zjiSténi skuteCného zajmu a ziskani zpétné vazby
na uroven ocenéni celé emise.
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7. Zavérecné jednani %
SLEZSKA

UNIVERZITA
OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Svolava jej vedouci manazer emise, ucastni se jej ¢lenove
syndikatu, emitent, u€etni a pravnik emitenta.

Jsou zde definitivné stanoveny zavérecné podminky smlouvy mezi
emitentem a ruciteli. Vedouci rucitelské skupiny stanovi pripadnou
alokaci ru¢eni mezi ¢leny, maloobchodni cenu pro verejnost a vysi
spreadu. Jestlize je cena stanovena az nakonec, snizuje to riziko
volatility kurzu pf1 emisi, nazyva se verejné ocenéni.

Pt1 stanoveni emisni ceny jiz v okamziku uzavieni smlouvy o emisi
se ocenéni nazyva predsunuté (¢lenove syndikatu nesou vyssi
riziko, vySsi provize).
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8. Umisténi cennych papirt na trh A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Prodej akcii investorum, kdy rozliSujeme 3 techniky:

Verejné upsani — probiha pomérné kratkou dobu, kdy je v prvnim
kroku vydano upisovaci prohlaSeni

a v druhém kroku mvestor podepiSe subskrip¢ni list, kdy se zavaze
odebrat urcity pocet akcii za stanovenou cenu.

Volny prodej — kazdy den se stanovi nova emisni cena na zakladé
nabidky a poptavky, neni zde stanovena emisni doba, emise konci
rozprodanim.

Tender — verejné aukce, kdy jsou investofi uspokojovani dle
cenovych/mnoZstevnich pozadavkii.
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9. Post-emisni operace

Provadéni intervencnich operaci a vystupovani v pozici tvurce trhu
na sekundarnim trhu (stabilizace trzni ceny a podpora likvidity)
provadéji emisni prostfednici pouze kratce. Podpora poptavky po
akciich za trzni cenu.

Clenové syndikatu obdrzi provizi (komisni a prodejni syndikat),
spread (rucitelské konsorcium a ti, kdo se podileli na distribu¢nim
procesu). Emitent ale musi dale uhradit administrativni naklady,
které tvofi mnohdy vyznamnou cast (poradenské, pravni, ucetni
provize, a hrada nakladi tisku prospekth).

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Transakce s akciemi A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Stépeni akcii — zvétSeni objemu (split) napt. 3:2 0 niZ$i nominalni
hodnot¢. Reverzni split je naopak sniZeni poctu akcii napt. 1:2 a
emitovani novych s vyssi nominalni hodnotou (vnimano negativng).

* Skupovani vlastnich akcii — emitent nakupuje zpét své akcie a
pierozdéli je mezi akcionare, kdy si tak snizi dafiovy zaklad, snizuje
se zakladni kapital, ale roste EPS, je tedy vnimano pozitivné.

* Opc¢ni programy — nahrazuji zaméstnanecké akcie, kdy jsou
zejména manazefi interesovani na maximalizaci trzni hodnoty
spoleCnosti.
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Zdroje: A%

UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 185-200, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.

« POLOUCEK, 8., a kol. Penize, banky, finanéni trhy.

1. vydani. Praha : C. H. Beck, str. 151-166, 2009. ISBN 97/8-80-
7400-152-9.
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IV. AKCIOVE ANALYZY @

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:
Uvod do problematiky
* Fundamentalni analyza
e Technicka analyza

* Psychologicka analyza

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Akciove analyzy predpokladaji, Ze kurz akcie je na trhu Spatné
ohodnocen a existuje jesté prostor opakované dosdhnout vyssich
vynostl.

Kazdy typ analyzy ma odliSné pozadavky na datovou zakladnu a
1181 se proto 1 provadénymi postupy. LiSi se rovnéz sférou uziti, cili,
vypovidaci hodnotou a v neposledni fad¢€ 1 svou pouZzitelnosti.
Pokud chce analytik ¢i investor objasnit dosavadni a pripadné
prognodzovat budouci vyvoj, muze volit ze zdkladnich Ctyt pristupt:
fundamentalni, technicka, psychologicka analyza, a teorie
efektivnich trhu.
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Fundamentalni analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Je nejrozsahlejSim a nejkomplexnéjSim ptistupem k objasnéni
kurzovych pohybtll. Zabyva se zkoumanim zakladnich a
podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych,
demografickych a jinych faktorti a udalosti, které determinuji
vnitini hodnotu akcie.

Zéakladni ¢lenéni fundamentalni analyzy je na globalni (na
makroekonomické urovni), odvétvovou, a fundamentalni analyzu
jednotlivych titulu (firemni). Ve vétSing pripadu zaCina analytik
praci seshora.

Zabér fundamentalni analyzy je tedy skute¢né Siroky a jeji druh
zavisi na faktorech, které do ni spadaji.
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Globalni fundamentalni analyza A%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

Jejim cilem je prozkoumat vliv ekonomik(y) na vnitfni hodnotu
analyzované¢ akcie.

K charakteristice stavu ekonomiky slouzi dulezité
makroekonomické agregaty a faktory, jako napt. irokové miry,
inflace, HDP, pen¢zni zasoba, pohyb mezinarodniho kapitalu,
devizove kurzy, politické a ekonomicke Soky a mnohe dalsi. ..

Zkoumanim historického vyvoje akciovych kurzi a vybranych
globalnich faktort pomoci redukovanych modelu byly objeveny
urcite vztahy, které 1ze chapat v nékterych ptipadech jako
vychodisko pro vypocet predikovanych kurzii do budoucna.
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Globalni empirické vztahy SLEZSKA%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Empirické studie prokazaly v mnohych ptipadech velmi obdobné
vysledky, 1 kdyZ nutno podotknout, Ze na dale uveden¢ vztahy ma
vliv mnoho faktoru.

* Silny negativni korelacni vztah byl nalezen v ptipad¢ urokovych
mér a kurzi akcioveho trhu.

» Slabsi, ale rovnéZ negativni korelacni vztah byl potvrzen v ptipadé
inflace a akciovych kurzi.

* Plati pravidlo, Ze akciové kurzy jsou zrcadlem vykonnosti
ekonomiky. Diky tomu, ze vyvoj kurzii predbiha vyvoj ekonomiky
0 3-9 mésict, nelze jej pouzit pro jejich predikei.

* Prakticky nulovy vztah akcie a kurzy devizového trhu.
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Odvétvova fundamentalni analyza A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

« Ukolem je identifikovat rysy a specifika odvétvi, v némz spoleénost
pusobi a naznaCit mozny vliv na hodnotu akcie této spolecnosti.

* Mezi odvétvove faktory fadime napi. Zivotni cyklus odvétvi,
citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus, legislativni a ekonomicke
podminky v odvétvi, struktura odvétvi (typ), ptipadné perspektivy a
rizika do budoucna, rozsah inovacni Cinnosti a technologickych
zmén, dopad regulatornich organti na zisky a trzby spolecnosti z
odvétvi.

* Pro dlouhodobou tGspéSnost je nutne 1dentifikovat velmi riustova
odvétvi diky inovacnim procesum.
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Odvétvove empiricke vztahy A%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

* Nejvétsi kolisavost zisku a kurzu 1ze prokazat u cyklickych a silné
konkuren¢nich odvétvi. Cyklickd odvétvi mirné predbihaji vyvoj
hospodaiskeho cyklu.

* Naopak stabilita v rozkolisanosti zisku a vyvoje akciovych kurzu
1ze potvrdit v odveétvi monopolnim a neutralnim vici
hospodatskému cyklu.

* Oligopolni odvétvi jsou vysoce citliva na vyvoj hospodarskeho
cyklu, ale diky stabilnim ziskum se da vyvoj jejich kurzu 1 pomérné
piesn¢ predikovat.

* Vladni zasahy mohou mit negativni (pokuty, sankce), ale 1 pozitivni
dopad (omezeni vstupu do odvétvi).
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Firemni fundamentalni analyza A%
SLEZSK

UNIVERZITA

Ukolem je analyzovat a stanovit vnitini hodnotu akcie Spckonut ropuaceissh
a 1dentifikovat nadhodnocené a podhodnocené akcie pro zaujeti
pozice.

Dlouhou (kupni) pozici zujimam, najdu-li na trhu akcii
podhodnocenou. Jeji trZzni cena je niZsi nez je jeji vnitini hodnota,
proto 1ze ocekavat rist jejiho kurzu.

Opacnou, kratkou (prodejni) pozici zaujmu, podari-li se mi v
portfoliu nalézt nadhodnocenou akcii. TrZzni cena nyni pievySuje
vnitini hodnotu a ocekava se jeji pokles.

Ke kalkulaci vnitini hodnoty je vytvorena celd fada kalkulaci

a modelt. Nékteré vychazeji z budoucich piiyjmu oSetfenych

Z hlediska Casove hodnoty, jiné€ z internich dat firmy, doplnénych

P PR M TP R
U I1I5L0TICKd ddld. Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY
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Tab. 18.18 Prehled vlivu neocekdavanych makroekonomickych, odvétvovych a podnikovych faktori

na trzni cenu akcie

Faktor
TPozitivni globalni a regiondlni udalosti
1 HDP

1Deficitu statniho rozpo¢tu a vyse vefejného dluhu

I Danového zatizeni
tUrokovych sazeb

1Penézni nabidky

tInflace

TNelikvidity

1Ochrany vnéjsich investori
1Pfilivu zahrani¢niho kapitélu

| tAkciovd méda
| 1Pozitivni ekonomicky nebo politicky ok

TProsperity odvétvi
1Zisku

tDividend

TInvestic

tZadluzenosti do urgité vyse
1Emise akcif

1Trzeb

1Trzniho podilu
TInovaci

tKvality managementu
Kotace

Zahrnuti do burz. indexu
Flze

Akvizi¢ni nabidka

| Prevzeti jiné spole¢nosti

TrZni cena (P)

1P
1P
P
1P
P
1P
P
P
1P
1P
1P
1P
1P
1P
P
1P
1P
P
1P
1P
1P
1P
1P
1P
1P
1P
P

Globalni

vztahy

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Technicka analyza 1/3

Je nejstarsi analyzou zabyvajici se vyvojem kurzl akcii. Teoreticky
zéakladni principy shrnul a rozpracoval Dow na zacatku a 30. letech 20.

stoleti. Podstata:

Akciové kurzy v sob¢é zahrnuji vSechny relativni info.
3 pohyby kurzu: primarni, sekundarni, tercialni.
Budouci vyvoj Ize predikovat z minulosti.

Objem obchodii musi potvrzovat trend.

Na zéaklad¢€ vytvorene linie Dow Lines predikuje kurz.

Akciové indexy se musi navzajem potvrzovat.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Technicka analyza 2/3 SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Dowova koncepce technické analyzy je vSak dodnes podrobovéna
kritice hlavné diky:

PtiliS pozdnim signalum, co teorie pfinasi.

Nc¢ktere signaly faleSne a ne jasné interpretovatelné.
Orientuje se pouze na zkoumani primarnich trendu.
Nedefinuje dobu trvani a velikost primarniho trendu.

Nevyhodou TA je rovnéz, Ze dva naprosto shodné grafy nevyctou
dva analytici nikdy shodné a liSi se mnohdy zasadné 1 jejich zavéry.
Zalezi totiZz nejen na zkuSenostech, ale mnohdy 1 na subjektivnim
dojmu analytika, ktery takovou analyzu provadi.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Technicka analyza 3/3 smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

e Zakladni principy TA lze zachytit do 3 tezi, tikaji vSe.

* Vyvoj na trhu diskontuje vSe — informace, a¢ se zpozdénim, se
promitaji do ceny kurzu. Analytik TA se vSak nezajima o pficiny,
ale pouhy pohyb kurzu.

* Existuji vzory v pohybu kurzu — dle analytikt existuji dané vzory,
ktere se pak v grafickém vyjadieni opakuji.

« Historie se opakuje — tyto vzory se opakuji, protoze se lidska
psychologie investovani radikalné nemeéni.

* (@rafické metody jsou mnohdy doplnény o technickée indikatory,
casteCné vychazejici z kvantitativniho vyjadreni.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Psychologicka analyza smsm%

UNIVERZITA
ooooooo E PODNIKATELSKA

* Jejim ukolem je predikovat vyvoj kurzu akcie na zaklad¢e
psychologie investoru, kdy se analytici ptiklanéji k teori
psychologie chovani davu.

* Spekulativni rovnovazna hypotéza (Keynes) tvrdi, ze je nemozné
néco v ekonomii matematicky presné predikovat, protoze
rozhodnuti jsou subjektivni.

« Kaostolanyho burzovni psychologie je zaloZzena na faktu, ze v
kratkeém obdobi se projevuji psychologické faktory. Hraci dle okoli,
spekulanti dle sebe (mensSina).

* Teorie hlu¢ného obchodu zduraziuje psychologicky vliv
iracionalnich spekulantli na vysi kurzu akcie, kdy mohou vytvaret 1
umgéle bubliny (druha skupina racionalni arbitrazeri).

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Srovnani 1/2 @
SLEZSKA

UNIVERZITA
OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

FUNDAMENTALNI ANALYZA TECHNICKA ANALYZA PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Soustfeduje se na to, co by se . Y. Soustfeduje se na to, co se

o . . Soustfeduje se na to, co se déje .. ..
z fundamentalniho hlediska mélo av minulosti d&lo na trhu. Na v tomto okamZiku déje na trhu.
stat v nasledujicich dnech, tydnech, ) Na zakladé tohoto pozorovani pak

mésicich, popf. letech (predikce z§klgde t.oh.o”p’ak prefhkUJe bljdf)uc' odvozuje nejbliz8i budoucnost
vyvoj (nejblizsi dny, tydny, mésice).

Z historickych dat). (tj. nejblizsi hodiny, dny).
Jako zékladni impulz, ktery
ovliviiuje pohyb akciovych kurzu,

Jako zakladni impulz, ktery ovliviiuje

Jako zakladni impulz, ktery pohyb akciovych kurzl, uvazuje . . .
Lo - . . . , uvazuje lidskou psychiku, ktera
ovliviuje pohyb akciovych kurzu, zmeénu vztahu mezi nabidkou - S
. . L , determinuje posouzeni udalosti
uvazuje fundamentalni faktory a poptavkou vyvolanou . .
o . . . ) Lo o na trhu investorem, a jeho
(globalni, odvétvové, firemni). fundamentalnimi, psychologickymi,

nasledné reakce (tj. nakup,

neracionalnimi aj. faktory. prodej, nebo vyekavani)

Pouziva se pro stfednédoby
a dlouhodoby investi¢ni horizont
(tydny, mésice, roky).

Pouziva se zejména pro kratkodoby Pouziva se pouze pro kratkodoby
investi€ni horizont. investi¢ni horizont (hodiny, dny).

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Srovnani 1/2

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

FUNDAMENTALNI ANALYZA

TECHNICKA ANALYZA

PSYCHOLOGICKA ANALYZA

Odpovida na otazku ,Proc¢ se co
stane®.

Odpovida na otazku ,Kdy se co
stane”.

Odpovida na otazku ,Jak mysleni
a chovani investora ovliviiuje kurz
akcii®.

Je schopna provést vybér (stock
pricing) jednotlivych akcii.

Pouziva se pro timing (naCasovani)
obchodu. Neni schopna provést
vybér akcii.

Neni schopna provest vybér, ani
timing jednotlivych akcii.

Pokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty, tedy spravné ceny akcie.

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty akcie.

Nepokousi se o kalkulaci vnitfni
hodnoty akcie.

Opira se o verejné informace.

Opira se pouze o verejné historické
informace.

Opira se o vefejné informace
(minulé, ale i souCasné).

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Jiz na slabé efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Na stfedné-silné efektivnim trhu je
nepouzitelna.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Zdroje: A%

UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

e VESELA, J. Analyza trhu cennych papira, I. dil. 2. vyd. Praha:
Vysoka Skola ekonomicka, 1999. ISBN 80-7079-563-8.

« MUSILEK, P. Trhy cennych papirti - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 331-406, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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V. TRHY DERIVATU @

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

* Financial futures & Forwardy
 Opce

e Swapy

e Pozice na trhu derivata

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Finan¢nimi derivaty rozumime instrumenty, které jsou odvozeny od
podkladovych aktiv, jako jsou urokove, ménove, akciove,
komoditni a jin€ instrumenty.

* Ceny opci, futures, nebo swapt jsou odvozeny od cen
podkladovych aktiv.

* Podkladova aktiva emituji pouze emitenti, ale na trhu derivata
mohou vystupovat investofi jak v roli prodejce, tak kupujiciho.

* Finanéni derivaty mivaji oproti podkladovym aktiviim kratkodoby
charakter.

* Pocet vydanych financnich derivati neni nijak omezen.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Uzavfeni pozice na trhu derivatu je spojeno s nizsimi naklady nez
uzavieni stejné pozice na trhu podkladovych aktiv. Nizsi jsou
rovn¢z transakcni naklady.

* Na trhu derivati zpravidla nedochazi k jejich fyzickému vyporadani
jako na trhu aktiv.

* Financial futures a opce jsou svym charakterem podobné hazardnim
hram, protoze zisk jedné strany znamena ztratu druhé.

* Finan¢ni derivaty umoznuji vytvaret vétsi pocet syntetickych pozic
nez samotna podkladova aktiva.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Derivaty na podkladova aktiva

Tab. 4.14 Imagindrni hodnoty mimoburzovnich financnich derivatii

1999, 2000, 2008, mld. USD)

Instrument
Celkem
Ménové kontrakty

Ménové terminové kontrakty

Ménové swapy

Ménové opce

Urokové kontrakty

Smlouvy o terminové urokové sazbé
Urokové swapy

Urokové opce

Akciové kontrakty

Akciové terminové a swapové kontrakty
Akciové opce

Komoditni kontrakty

Zlato

Ostatni kontrakty

Credit default swaps

Ostatni

(svétové mimoburzovni trhy,

|

L

88 202
14 344
9593
2444
2307
60 091
6775
43 936
9380
1809
283
1527
548
243
305

11 408

g

i Zm ;:

95 199
15 666
10 134
3194
2338
64 668
6423
48768
9476
1891
335
1555
662
218
445

12313

547 371

44 200
21266
13322
9612
385 896
35002
309 760
41 134
6159
1553
4607
3820
332
3304
41 883
65413

“ramen: BIS Quarterly Review, March 2002, s. A 91 a Financial Stability Report. IMF, April 2010, s. 177.

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Financial futures A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Jedna se o smlouvu mezi 2 stranami o budoucim nakupu/prode;ji
stanoven¢ho mnozstvi podkladového aktiva, za predem stanovenou
cenu, k presné stanoveneému terminu.

* Piedstavuji pro obé strany povinnost zavazku dostat.

* Futures maji standardizovanou podobu, obchoduji se na burzach a
na cely proces dohliZeji clearingova centra.

* Jejich nestandardizovanou podobu, obchodujici se na

mimoburzovnich trzich predstavuji forwardy, které se bézn¢
obchoduji na OTC trhu v CR.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Opes o

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

 Oproti futures piredstavuji pro kupujici stranu pravo (ne povinnost),
opci uplatnit. Proto jsou mnohem drazsi.

* RozliSyjeme Call (kupni) a Put (prodejni) opce, dle prava, které s
opci kupujeme.

» Kupujici opce uzavira vzdy Long (dlouhou), prodavajici pak Short
(kratkou) pozici na trhu derivati.

* Americkd opce mize byt dle majitele realizovana po celé opCni
obdobi, evropska pouze v daném terminu.

* Kupujicimu se naskytaji 3 moznosti, vyuzit opcni pravo, nevyuzit
pravo, a odprodat jej na sekundarnim trhu uzavienim piesné
opacného kontraktu.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Pozice na trhu PUT opci A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

1 mil. EUR (kurz 25.- C R
+ +
0 0 X St

X S /

Kupuji pravo prodat: Prodavam pravo prodat:
1 mil. EUR za 25 mul. CZK 1 mil. EUR za 25 mil. CZK

a) ZAJISTENI - Triby v cizi méné 1 mil. EUR
kwrz 25,- CZK/EUR — 24,- CZK/EUR (nizéi vynos v CZK, zajistit homi hranici)

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Pozice na trhu CALL opci

1 mil. EUR 25,-C 'R

+ +

X Sy .

Prodavam pravo koupit:
1 il EUR za 25 mil. CZK

SLEZSKA%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Mimoburzovni derivaty A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA

Forwardy jsou obdobou futures, existuje i mimoburzovni podoba
opci, ale nejCastéjsi jsou swapy.

Urokovy swap — nejéastéjsi forma, kdy se smluvni strany dohodnou

na vymeéné urokovych plateb (variabilni sazby pro bazické swapy,
kombinace s fixnimi pak kuponove swapy). Déje se tak tedy v

casovych segmentech.

M¢énove swapy — nejsou tak Casté, ale je to smlouva mezi 2
stranami o periodické vyméné urokovych plateb denominovanych v
odlisnych ménach.

Aktivni swapy — smlouvy o vzajemne vymeéné aktivnich penéznich
tokt, slouzi k preklenuti nedostatku likvidity

v dané méng.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Ptiklad hedgging forward A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Exportni spoleé¢nost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra pri marzi 10%
Zajistény zisk pfi hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu readlného inkasa (70%)
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (70%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vyporadani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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Priklad hedgging forward — realné inkaso A%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Exportni spoleénost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra pfi marzi 10%
Zajistény zisk pfi hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu readalného inkasa (70%)
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (80%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vypofradani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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Cesky trh finan¢nich derivatu A%
SLEZSK

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Hlavnimi zprostfedkovateli, ale 1 uzivateli jsou od poloviny 90. let
komercni banky, které vyuzivaji finan¢ni derivaty zeymeéna k fizeni
urokoveho rizika.

*  Me¢énové derivaty se vyuzivaji meéné Casto, ale banky je nékdy
vyuzivaji k uzavieni oteviené devizove pozice.

o Ceské banky ale ve vétsim méfitku vyuZivaji trokové swapy a
hybridy finan¢nich derivati, které nabizeji rovnéz svym klientim.

« Standardizovana podoba obchodu je nejvétsi na poli futures a
provadi j1 Burza cennych papiru Praha, a. s.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
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Urokovy SWAP

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Klient majici uvér Imil. CZK voli pro eliminaci Grokového rizika Interest Rate Swap (IRS). JelikoZ je na poc¢atku PRIBOR ve

vysi 1,2 %, smluvné uzavieny IRS s bankou ¢ini 2,00 %. Nasleduyjici situace tak znazornuje nartist PRIBOR na stejnou vysi IRS

(pfechodné obdobi), kdy pak v poslednim piipadé sledujeme nartist irokovych sazeb mezibankovniho trhu nad hranici IRS.

Pokud v této situaci klient je schopen Giver vyporadat, neplati zadné uslé uroky, ale naopak tyto uroky musi banka vyplatit jemu!

Interbank offer rate < IRS 2%

Interbank offer rate = IRS 2%

Interbank offer rate > IRS 2%

Interbank offer rate
Interest rate on loan

Hedging (IRS - offer rate)

‘FIX' RATE

1.2%
1.2+43=4.2%
2-1.2=0.8%

5.00%

Interbank offer rate
Interest rate on loan

Hedging (IRS - offer rate)

‘FIX" RATE

2%
2+3=5%
2-2= 0%

5.00%

Interbank offer rate
Interest rate on loan

Hedging (IRS - offer rate)

‘FIX" RATE

3%
3+3=6%
2-3=-1%

5.00%

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Zdroje: A@

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 79-110, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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V1. BURZY CENNYCH PAPIiRU a MIMOBURZOVNI TRHY %
SLEZSKA

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Struktura prednasky:

Uvod do problematiky

* Burzovni systémy

e Burza cennych papiri Praha

* Vyznamné svétove burzy

e Dilvody vyznamného postaveni mimoburzovnich trhii
e Mimoburzovni trh v CR

e Problémy sekundarnich trhti v CR

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a iicetnictvi
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Uvod do problematiky smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Burzovni trh CP ptedstavuje zvlastni zplisob organizovaného
shromazdéni osob, které probiha bud’ na burzovnim parketu
(prezencni burza), prostiednictvim pocitace (elektronicka burza),
nebo kombinaci obojiho (hybridni burza).

* Institucionalni usporadani burz se odliSuje zeymeéna
z historickych, politickych, ekonomickych, ale
1 regulatornich diivodi. Lze je ale v zékladu Clenit na:

— Vetejné burzy,
— Privatni burzy,

— Bankovni burzy.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Uvod do problematiky

Obchody s CP uskute¢iiuji investi¢ni prostfednici z mnoha dtvodu 1
na mimoburzovnich trzich.

Podil na celkovych obchodech se 1isi jak dle jednotlivych zemi, tak
dle druhti CP a investi¢nich prostiedniki, ktefi mimoburzovni trhy
vyuZzivaji zejména k realizaci fzi a akvizic.

V poslednich letech dochdzi k narustu vyznamu mimoburzovnich
obchodt s dluhopisy, akciemi menSich a stfednich spole¢nosti, ale 1
fragmentaci obchodu likvidnich akciovych instrumenti.

SLEZSKA %
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Clenéni burz %
SLEZSKA

UNIVERZITA

Verejné burzy — vznikly v Napoleonském obdobi. Podléhaji statni
regulaci a dohledu, ktery stanovuje které CP budou obchodovany,

detailné stanovuje obchodni podminky, a rovnéz vysi obchodnich

provizi.

Privatni burzy — vytvari je skupina podnikatelskych subjekti, kdy

se ucastni na zakladé koupé€ burzovniho ,.,kiesla® a dohled 1 regulaci
provadéji sami. Rozmach

v anglosaskych zemich (USA, VB, Kanada, JAR, Australie). Méni

se na verejn¢ obchodovatelné spol.

Bankovni burzy — prevladaji v zemich univerzalniho bankovnictvi,
jsou jak privatniho, tak vefejnopravniho charakteru, ale hlavnimi
podilniky jsou zde banky.

Ing. Tomas Heryan, Ph.D. Katedra financi a ucetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/ FINANCNI TRHY



http://fiu.cms.opf.slu.cz/

Burzovni systemy A%
SLEZSK
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* Pies proces demutualizace burz, kdy se z nich stavaji akciové
spolecnosti a obchoduji se rovnéz jejich vlastni akcie, pouzivaji se
na svété odlisne techniky pro burzovni obchody, odvijejici se od
burzovni formy.

* Prezenc¢ni — systém tizeny prikazy, fizeny cenou, aukcni systeém.
* Elektronicky — systém tizeny kvotami, centralni objednavkové

knihy, jednorazové cenové aukce, modifikovany systém centralni
objednavkove knihy.

* Hybridni — predpoklad prechodu z prezencni na elektronickou.
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Prezenc¢ni forma 1/3 %
SLEZSKA
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* Systém Fizeny prikazy — centralizovany systém.

* dohodce stanovi cenu s cilem maximalizovat objem transakci, a
sparuje prikazy pro obé€ strany (vyda uzaviraci listiny). Trh je
transparentni, protoze dany titul ma na trhu pouze 1 cenu, ta je dana
pro den fixné, nebo se precenuje.

* Nevyhoda, Ze neni zajistén vykyv mezi nabidkou
a poptavkou, proto jsou dany cenové limity, aby se zmirnila cenova
volatilita obchodovanych titulu.

» Stale se pouziva na promptnich trzich v Némecku
(v minulosti Viden, povale¢na prazska burza).
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Prezenc¢ni forma 2/3 %
SLEZSKA
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* Systém Fizeny cenou — decentralizovany systém.

* Na burzovnim parketu si konkuruji tvurci trhu navzajem svymi
kotacemi (cenami). Vykonavaji nejen zprostredkovatelskou funkci
(broker), ale podstupuyji
1 vlastni riziko obchody na vlastni et (dealer).

* Vyhodou je vétsi kratkodoba likvidita, nevyhodou nizsi
transparentnost, rozpéti mezi prodejni a kupni cenou zvysSuje
transak¢ni naklady investice.

* Donedavna se pouzival na nejvétsi burze NY, pak také v Londyné a
Amsterodamu (viz film Wall Street).
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Prezenéni forma 3/3

Auk¢ni systém — probiha ptimo mezi burzovnimi obchodniky bez
burzovnich zprostfedkovatelli zptisobem ,,vetejn¢ho kiiku*

Vvyhodou je vysoka transparentnost, ale neexistence aktivniho
burzovniho zprostfedkovatele zplisobuje opét nizsi kratkodobou
likviditu, protoze nedochazi

k vyrovnavani rozdilti mezi nakupni a prodejni cenou.

Aukcni systém se v souCasnosti pouziva na burzach finan¢nich
derivatt v Chicago (v minulosti promptni Svédske trhy, nebo
piredvalecna prazska burza pro nejlikvidné;si tituly).
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Elektronicka forma 1/3 smsm%
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* Systém rizeny kvotami — elektronizace prezencniho systému
fizen¢ho cenou. Tvirci trhu a obchodnici mezi sebou obchoduji v
realném c¢ase, mozné
1 mezinarodni obchody. Tvurci trhu maji povinnost kotovat ceny
téch instrumentt, u nichz jsou zapsani jako tvirci trhu. Obchodnici

mohou realizovat obchody s nimi, ale rovnéz 1 ptimo s jinymi
obchodniky.

* Tento systém se v souCasnosti pouziva na trzich
s mén¢ likvidnimi aktivy, NASDAQ, nebo nékteré segmenty
londynské burzy.
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Elektronicka forma 2/3 smsm%
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Systém centralni objednavkové knihy — viitbec nepouziva tvirce
trhu, obchoduji mezi sebou primo obchodnici, kdy jsou prikazy
fazeny v objednavkové elektronické knize dle cenovych a Casovych
priorit.

Cena se vytvari na principu maximalizace transakci, avSak diky
neexistenci tvurce trhu je dan jeji horni strop, pt1 jehoz dosazeni
automaticky konc¢i obchodovani.

Tento systém se pouziva na trhu nejlikvidnéjsich CP (NYSE
Euronext, Tokijska burza, segment londynské burzy SETYS).
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Elektronicka forma 3/3

Systém jednotné cenové aukce — je zaloZen na obdobném principu
jako systém centralni objednavkové knihy, rozdil je v tom, Ze se
burzovni cena vytvari jen 1 ve stanoveném Casovém segmentu.
Modifikovany systém centralni obj. knihy — umoznuje nejen
obchodovani s akciemi, dluhopisy, fondy a finan¢nimi derivaty na
jedne platformé, ale rovnéz 1 zactovani uzavienych obchodi.
Moderni systémy na bazi LINUX pak pracuji 3-5 milisekund.

Vysokofrekven¢éni obchody — algoritmy analyzuji data a uzaviraji

velké mnozstvi pozic, byt s malym ziskem ze spreadu (el. market
making, arbitraze).
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BCPP 1/2 %
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e Ceska burza byla ptivodné zalozena jiz 1871, nicméné v disledku
hospodarskych a historickych udalosti nefungovala aktivné vice nez
pul stoleti. Prozatimni sekundarni trh CP transformoval Burza
cennych papirt Praha, a. s., az 11/1992.

* BCPP je zaloZena na Clenském principu, pfi cemz obchodovat na ni
mohou vlastnim jménem pouze ¢lenové a ze zakona o podnikdni na
kapitalovém trhu rovnéz CNB a Ministerstvo financi.

* Na hlavnim trhu musi byt trzni kapitalizace emise akcii min. 1 mil.
EUR, dluhopisy 200 tis. EUR, alespon 25 % rozptyleno mezi
verejnost, fungovani firmy > 3 roky.
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BCPP 2/2 %
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Elektronicky obchodni systém, v némz lze realizovat
cenotvorné/necenotvorneé obchody, realizuje tyto typy:

* Automatické obchody — obchodovani pi1 fixni cené (aukcni
rezim), variabilni cen¢ (kontinualni rezim).

* Obchody v systému SPAD — Systém Podpory Akcii a Dluhopist,
elektronicky systém kvot (oteviend, uzaviena faze).

* Blokové obchody — necenotvorné obchody, kdy je ¢len burzy
alespon na jedné stran¢ a CP jsou obchodovany za predem
smluvenou cenou, pficemz neni stanovena odchylka od trzni

hodnoty:.
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MIMOBURZOVNI trh: Diivody vyznamného postaveni 1/3 €33
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Ptisné podminky burzovnich obchodil (min. vySe trzni kapitalizace,
rozptylenost akcii verejnosti, doba podnikani, zvetejnéni finan¢nich
1 nefinan¢nich parametru o spole¢nosti, financni historie, vysSe
zisku). Tyto podminky nenapliuji zeyména nové vzniklé
spolecnosti, proto mohou ziskavat kapital obchody na
mimoburzovnich trzich.

Burzy nevyhovuji nékterym typum financ¢nich operaci (fuze,
akvizice). Obchodnici s dluhopisy davaji prednost take telefonicke
mimoburzovni siti (napf. Reuters, Bloomberg).
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Duvody vyznamného postaveni 2/3 smsm%
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* VysSe nakladl pro burzovni obchody. Institucionalni investofi radéji
vytvofi vlastni mimoburzovni trh pro usporu transak¢énich nakladu.
V posledni dob€ vznikaji internetové obchodni systémy nabizejici
své sluzby | mensim spole¢nostem.

* Burzovni obchody navic probihaji jen v pfedem danych hodinach,
mimoburzovni nepretrzité.

* Nekvalitni burzovni infrastruktura podnécuje rovnéz
k vytvatreni mimoburzovnich obchodnich systéemu
v podobé¢ elektronickych komunikacnich siti.
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Duvody vyznamného postaveni 3/3 smsm%

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULT. ARVINE

Implementaci smérnice MIFID (2007) se oteviely moznosti pro
obchodovani v mnohostrannych obchodnich systémech, kterych
bylo v EU zaloZeno dodnes pies 150. Nékteré z nich postupné
zaCinaji ziskavat vyznamné postaveni pii zprostiedkovani
sekundarnich obchodt (napt. Chi-x, BATS-Europe, nebo
Turquoise).

Ikdyz smérnice MIFID ptedpokladala existenci pouze

3 alternativ (burzy, mnohostranné systémy, systematicka
internalizace), vznikla automaticky 1 4. ve formé temnych
seskupeni, kterd nepodléhaji zadné regulaci. Svétova federace burz
odhaduje podil z mimoburzovnich obchodl az na 40 %.
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Mimoburzovni trth v CR? A%
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* Do poloviny 90. let neorganizovany mimoburzovni trh diky
akvizicim a prevodu vlastnickych prav, které byly vytsténim 3.
viny kuponové privatizace.

* Mimoburzovni trh pak fadu let zastupoval RM-Systém, ktery vSak
v dusledku novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu (2008)
transformoval na burzu: RM-Systém, ¢eska burza cennych papirt,
d. S.

 (Od 1. 12. 2009 maji na burzu vstup pouze licencovani obchodnici
spliujici alespon 2 z téchto podminek:
— Sprava majetku finan¢nich nastroji > 1 mil. K¢,
— Obchodi za poslednich 12 mésicti > 5 mil. K¢,
— Pocet transakci za poslednich 12 mésict > 40.
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Problémy sekundarnich trhi v CR SLEZSKA%
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* Finan¢ni zdkonodarstvi — cela 90. 1éta vychazelo fungovani
sekundarnich trhii ze zastaralych rakousko-uherskeho a némeckého
prava, které neobsahovalo ani zakladni nalezitosti, a
nekorespondovalo s EU.

* Boom emitovani — pfipousténi zcela nevhodnych emitenti
(naleZitosti informacni, pravni, ekonomicke).

* Nizka troven cenotvorne funkce — prevazovaly obchody
necenotvorné¢ho charakteru.

* Neuplnost trhu — ¢esky trh prakticky neplnil svou emisni funkci a
trh derivatii velmi zaostaval.
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Problémy sekundarnich trhi v CR SLEZSKA%
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* Zastarala obchodni infrastruktura — omezovala provadéni spekulaci,
arbitrazi mezi jednotlivymi trhy (zlepSeni diky zavedeni kurzu
SPAD).

* Nedostatecna ochrana — stale vice silil nazor, ze kurzové
manipulace, obchodovani na zakladé€ nevetejnych informaci,
porusovani prav minoritnich akcionari, tunelovani akciovych
spolecnosti za icelem dosazeni zisku interesovanych skupin, jsou
b&znymi obchodnimi praktikami na kapitalovém trhu.

* (Odd¢€leni od zahranici — nejen koncepéné, dokonce
1 cenové si tuzemsky sekundarni trh odporoval se svétem.
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Opatreni %
SLEZSKA
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I?CPP a byvala Komise pro cenné papiry predlozila roku 2004 vlade
CR ,,Navrh opatreni zlepSujicich fungovani kapitaloveho trhu®, klicovy
zejména v téchto oblastech (tehdejsi vlada se jim odmitla zabyvat):

* Podpora emisnich aktivit spolecnosti,

* Privatizace statnich podnik{i pomoci burzy CP,

» Zefektivnéni infrastruktury kapitaloveho trhu,

* Vyhodnéjsi zdanéni fondu kolektivniho investovani,

* Posileni systétmu penzijniho ptipojisténi,

* Vytvoreni kvalitniho a pruzného pravniho ramce.
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MUSILEK, P. Trhy cennych papirt - 2. aktualizované

a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, str. 45-78, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.
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