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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
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* Burzovni trh CP ptedstavuje zvlastni zplisob organizovaného
shromazdéni osob, které probihd 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.
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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.
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Clenéni burz %
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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 vefejné obchodovatelne spol.

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

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Pies proces demutualizace burz, kdy se z nich stavaji akciové
spolec¢nosti 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.

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



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

Prezenc¢ni forma 1/3 %
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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 cenove limity, aby se zmirnila cenova volatilita
obchodovanych tituli.

» 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

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Systém Fizeny cenou — decentralizovany systém.

* Na burzovnim parketu si konkuruji tvurci trhu navzajem svymi
kotacemi (cenami). Vykonavaji nejen zprostredkovatelskou funkci
(broker), ale podstupuji I vlastni riziko obchody na vlastni ucet

(dealer).

* Vyhodou je vétsi kratkodoba likvidita, nevyhodou nizsi
transparentnost, rozpéti mezi prodejni a kupni cenou zvysSuje
transakC¢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 zprostifedkovatell zptisobem ,,vetejn¢ho kiiku*

Vvyhodou je vysoka transparentnost, ale neexistence aktivniho
burzovniho zprostfedkovatele zplisobuje opét nizsi kratkodobou
likviditu, protoZe nedochazi k vyrovnavani rozdili mezi nakupni a
prodejni cenou.

Aukcni systém se v souCasnosti pouziva na burzach finan¢nich
derivati v Chicago (v minulosti promptni Svédske trhy, nebo
predvalecna 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 Case, mozné | mezinarodni obchody. Tvirci trhu maji
povinnost kotovat ceny té€ch instrumenti, u nichz jsou zapsani jako
tvirci trhu. Obchodnici mohou realizovat obchody s nimi, ale
rovnéZ 1 pfimo s jinymi obchodniky.

* Tento systém se v soucasnosti pouziva na trzich s mén¢ likvidnimi
aktivy, NASDAQ, nebo nékteré segmenty londynske 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 piimo 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 SETS).
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Elektronicka forma 3/3

Systém jednotné cenové aukce — je zaloZen na obdobném principu
jako systém centralni objednavkove knihy, rozdil je v tom, Ze se
burzovni cena vytvari jen 1 ve stanoveném Casovem 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.

Vysokofrekvencni obchody — algoritmy analyzuji data a uzaviraji

velké mnozstvi pozic, byt’ s malym ziskem ze spreadu (el. market
making, arbitraze).

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/

Trzni kapitalizace burz a obchodovani s akciemi svét A%
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Zdroj: World Federation of Exchanges (Market Highlights 2017)
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e Ceska burza byla ptivodné zalozena jiz 1871, nicméné v disledku
hospodatskych 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/necenotvorné 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, pfi¢emz 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 vefejnosti, doba podnikani, zvefejnéni financnich
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 finan¢nich operaci (fuze,
akvizice). Obchodnici s dluhopisy ddvaji prednost také 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 vytvareni
mimoburzovnich obchodnich systému v podobé elektronickych
komunikacnich siti.
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Duvody vyznamného postaveni 3/3 smsm%
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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 zdkona 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 mésicti > 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-uherského 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
necenotvorného charakteru.

* Neuplnost trhu — ¢esky trh prakticky neplnil svou emisni funkci a
trh derivati 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 koncepcné, dokonce
1 cenové si tuzemsky sekundarni trh odporoval se svétem.
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Opatreni %
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I?CPP a byvald Komise pro cenn¢ papiry predlozila roku 2004 vladé
CR ,,Navrh opatteni 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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Snazte se z predmétu dostat maximum,
zurocite to nejen u statnic,
nékteri i v budoucnu!
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