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Se treti lekci se konecné dostdvame ke kriku na burzovnich parketech a neustale se ménicim
hodnotdm portfolii. Dostavame se ke kapitdlovym trhiim.

Zopakujme si, Ze kapitalové trhy patfi do financnich trhi, k penéznim, devizovym a komoditnim.

Jde o systém instituci a instrumentd zajistujici pohyb stfednédobého a dlouhodobého kapitalu mezi
ekonomickymi subjekty prostfednictvim rtznych forem cennych papir(.

Zakladni funkci kapitalového trhu je prerozdéleni volnych finanénich zdroj(, jako vysledek poptéavky a
nabidky stfrednédobého a dlouhodobého kapitalu.

Na strané poptavky plIni kapitalovy trh daleZitou roli pro spolec¢nosti, které hledaji moznost ziskat
zdroje pro financovani viastni ¢innosti a rozvoje, jako alternativu k financovani prostfednictvim
bankovnich produktd.

Na strané nabidky fungujici trh pfinasi investordm moznost zhodnotit své volné penézni prostredky
na domacim kapitalovém trhu a tak zapojit do ekonomiky zdroje, které by v ptipadé nedostate¢né
fungujiciho kapitalového trhu smérovaly do zahranici.

Jesté nez se dostaneme k samotnému obchodovani, pojdme se podivat, kde probiha. K dispozici
mame dvé zakladni déleni kapitalovych trh.

Prvni je na primarni — zde jsou emitovany cenné papiry a sekundarni, kde se obchoduje se s
emitovanymi instrumenty. Druhé déleni se tyka pravé instrument(, v ramci kapitalovych trhi
muzeme obchodovat na dluhovych a akciovych trzich.

Obchodujeme zde s cennymi papiry. To je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zplsobem, Ze
je po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani pfevést. V praxi mlze jit o akcie,
zatimni listy, podilové listy, dluhopisy (véetné vkladovych listd a vkladovych certifikat(), investi¢ni
kupény, kupény podle §12 zdkona, sménky, Seky, cestovni Seky, nalozné listy (véetné konosament),
skladistni listy a jiné listiny prohlaené za cenné papiry zvla$tnim zakonem. Castka uvedend na
cenném papiru je jeho jmenovitou (nomindini) hodnotou.

Predevsim jde dlleZity nastroj pro fungovani hospodarskych vztaha (napf. rychly prevod prava a
povinnosti nebo jako platebni a Uvérovy prostiedek pro zprostifedkovani, k zajisténi tvérd, k
dlouhodobému uloZeni doc¢asné volnych penéznich prostredk) atd.

Jesté jednou a srozumitelnéji: cenny papir je listina, s niz zakon spojuje urcita prava. Mlzeme mit
listinné cenné papiry (tedy materializované) a zaknihované cenné papiry (dematerializované) -
existuji jen jako elektronicky zaznam, nelze je predloZit, pouze prokazat vypisem z uctu. Ten je

v piipadé Ceské republiky vedeny v Centralnim depozitafi cennych papird.

Cenné papiry mizeme clenit podle rady kritérii. Napfiklad podle pravnich nasledk( mezi deklaratorni,
legitimni a konstitutivni.

Nebo podle zosobnéni majetkového prdva, na cenné papiry vécného obsahu, ty poskytuji zajisténi
pohledavky napt. zastavni list, cenné papiry vyjadfujici dluznické penézni zavazky jako jsou obligace,
Seky, sménky, depozitni certifikaty, pokladni¢ni poukazky, vkladové listy a vkladni knizky, cenné
papiry vyjadfujici majetkova prava — predevsim akcie a podilové listy a cenné papiry dispozi¢ni, coz
miZe byt napf. skladni list.



Dalsi ¢lenéni zohlednuje prevoditelnost. cenné papiry na doruditele (na majitele) — vlastnikem je ten,
kdo cenny papir predlozi. Zarucuji nejvyssi stupen prevoditelnosti, protoze zména se provadi pouhym
predanim cenné papiru. Nicméné v Ceské republice neni p¥ipustné vydat akcii na ve fyzické podobé,
takovy cenny papir je mozné vydat pouze jako zaknihovany cenny papir, a tedy existuje pouze v
podobé urcitého zaznamu v evidenci u schovatele. Dlvod této pravni Upravy je, aby bylo vidy mozné
dohledat aktudlniho majitele akcie s ohledem na zvyseni transparentnosti akciovych spole¢nosti. Z
hlediska ¢eské pravni Upravy je vydani anonymni akcie na majitele zcela nemozné, konkrétniho
vlastnika akcie bude vidy mozné dohledat, a to pravé zaznamem v evidenci konkrétniho schovatele.
Dalsi jsou takzvané cenné papiry na fad — vyznacuji oprdvnénou osobu jménem nebo nazvem
spolecnosti s dolozkou na fad. Pfevod se uskute€iuje zvlastnim pisemnym prohlasenim zpravidla na
rubu papiru tzv. rubopisem a nakonec musime zminit cenné papiry na jméno — je zde uvedeno jméno
opravnéného a prevod vlastnického prava se uskutecnuje cesi a je nutno uvédomit dluznika u
dluhovych cennych papirt. z hlediska charakteru dlichodd.

| dalsi ¢lenéni je docela duleZité. Rozeznavame cenné papiry prinasejici staly didchod — obligace,
vkladni knizky, depozitni certifikaty, vkladové listy, cenné papiry prinasejici proménlivy vynos jako
jsou tfeba akcie, podilové listy a cenné papiry neurocené — napfiklad losy, Seky, dispozi¢ni cenné
papiry a dalsi.

Dalsi ¢lenéni podle dluznika — napfiklad statni, municipalni ¢i soukromé cenné papiry uz neni natolik
zasadni, stejné jako ¢lenéni podle emise na cenné papiry hromadné ¢i individualné vydavané.

Samotné cenné papiry jsou vlastné nejuzsim pojmem, nejsirsim jsou potom instrumenty finanéniho
trhu a na pomezi mezi nimi se nachazeji investi¢ni nastroje (instrumenty) Mezi investicni instrumenty
fadime:

* Investi¢ni cenné papiry
*  Cenné papiry kolektivniho investovani
* Nastroje penéiniho trhu, které jsou obchodovany na kapitadlovém trhu
*  Financni a komoditni derivaty
Investi¢ni cenné papiry jsou asi nejzndmé;jsi, patfi mezi né

*  Akcie, dluhopisy a obdobné cenné papiry (dluhové cenné papiry), cenné papiry nahrazujici
akcie a dluhopisy s vyjimkou platebnich nastrojd, cenné papiry opravnujici k nabyti nebo
zcizeni akcii a dluhopisl s vyjimkou platebnich nastroji a cenné papiry ze kterych vyplyva
pravo na vyporadani v penézich a jejichZ hodnota je ur¢ena hodnotou investi¢nich cennych
papirli, ménovych kurz(i, drokovych sazeb, drokovych vynost, komodit nebo financ¢nich
indexd.

Mezi cenné papiry kolektivniho investovani patfi nejcastéji podilové listy, predstavujici podil
podilnika na podilovém fondu.

Mezi nastroje penézniho trhu fadime statni pokladni¢ni poukazky, tj. druh dluhopisu, kratkodobé a
dlouhodobé uveéry. depozitni certifikdty a depozitni sménky.

Nyni se dostavame k financ¢nim derivatim. Jmenujeme nékteré zakladni:

* Terminové kontrakty v uzsim slova smyslu mezi které patfi



» Forwardy — nestandardizované nastroje, obchodované na trzich OTC (over the
counter),

» Futures — kontrakty standardizované obchodované na terminovych burzach.

*  Opce —obchody u nichZ kupujici ¢i prodavajici ziskava pravo, nikoliv povinnost, prodat Ci
koupit urcité aktivum.

*  Swapy — dohody o budouci sméné urokovych ¢i ménovych plateb
*  Financni rozdilové smlouvy a obdobné ndstroje na prenos urokového ¢i kurzového rizika,
* NAastroje umoznujici prenos uvérového rizika,

* Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota se
odvozuje zejména z kurzu investi¢niho cenného papiru, indexu, Urokové miry, kurzu mény
apod.

Podivejme se nyni na trhy cennych papir(.

Jde o systém ekonomickych vztah( a instituci zprostfedkujicich soustfedéni, rozdéleni a rozmisténi
(alokaci) volnych penéznich prostfedkl prostiednictvim cennych papir na zakladé nabidky a
poptavky. Mezi subjekty trhu cennych papir(i vystupuji doméacnosti, verejnych sektor (jednotlivé
spolecnosti a organizace), bankovni sektor (centralni banka a soustava obchodnich bank) a rdzné
specializované instituce (penzijni fondy, investicni spole¢nosti a fondy).

Pro ekonomiku jsou trhy cennych papirl nesmirné dalezité. Predevsim proto, Ze:
= alokuji kapital do oblasti produktivniho vyuziti
= generuji financni prostfedky pro deficitni jednotky
=  motivuji domacnosti k tvorbé uspor
= permanentné ocenuji jednotlivé dokumenty, které jsou obchodovany
= pomahaji sniZovat riziko, stejné jako transakcni naklady a néklady z rozsahu
= umoznuji vykon vlastnickych prav.

Délaji to pfitom pomérné efektivné, ostatné cely proces ma nazev alokacni efektivnost. Jde
komplexni proces, s virtualné nekone¢no moznostmi, pfi kterém podniky rozdéluji své zdroje kapitalu
na dal3i procesy, lidi a projekty. U¢elem je optimalizovat alokaci takovym zpGsobem, aby vynésela co
nejvétsi zisk pro ucastniky. Toho Ize dosdhnout vyrovnanosti marginalnich naklad( a priimérnym
vynostim. O dokonalé alokacni efektivité ale Ize mluvit pouze v momentu, kdy se na trhu nachazi
dokonala konkurence.

| trhy cennych papir délime. Prvni je déleni na organizovany trh jehoZ nejznaméjsi a vysoce
organizovanou formou je, burzovni trh a od néj se odliSuje mimoburzovni trh se znamou zkratkou
OTC ,,over the counter markets” . A konecné, s cennymi papiry je mozné obchodovat i zcela volné na
neorganizovaném trhu.

Trhy cennych papird mohou byt také promptni nebo terminované.

U promptnich trh( jsou cenné papiry zaplaceny a dodany bez zbyte¢ného odkladu, po realizaci
nezbytnych technickych operaci souvisejicich s danou obchodni transakci. Zuc¢tovani a dodavka



cennych papirt se mlZou uskuteénit okamzité po uzavieni obchodu. Jsou zde obvykle realizovany
efektivni (skute¢né) obchody — skutecny nakup a prodej cennych papira.

Naopak v pfipadé terminovanych trhii existuje mezi uzavienim obchodu a dodanim cennych papird
delsi ¢asova lhlita. Uskutecnuji se zde dvé zakladni formy obchodi? fixni a podminéné terminové
obchody.

Velmi dlleZité je i déleni na primarni a sekundarni kapitalovy trh .

Na primarnim trhu dochazi k prvotni emisi cennych papird. Nejvyznamnéjsimi emitenty jsou stat a
cely verejny sektor, banky, popt. dalsi financ¢ni instituce a velké nefinancni (primyslové, obchodni aj.)
firmy.

» Snaha je ziskat dlouhodoby kapital predevsim na realizaci rozvojovych investi¢nich potteb.

>V pozici investor( vystupuji na kapitalovém trhu predevsim investicni a penzijni fondy,
domacnosti, banky a pojistovny, ale i velké nefinanéni firmy.

V ramci sekunddrniho kapitdlového trhu — obchodujeme s uz emitovanymi instrumenty a obchody se
odehravaji prostrednictvim burzy cennych papirll, nebo prostfednictvim mimoburzovniho trhu.

Vratme se ale jesté k primarnimu trhu. Ten je nesmirné dulezity, jeho prostfednictvim mohou firmy
ziskat potiebny kapital. Déje se tak prostfednictvim primarnich emisi akci.

Vstup na kapitalovy trh znamena neustaly pristup k velkému mnoZstvi potencidlnich investor(, ktefi
chtéji investovat své prostiedky, firmé to ddvd moznost optimalizovat kapitdlovou strukturu mezi
dluhem a vlastnim kapitalem. Pfi vydani akcii ziskava emitent financ¢ni prostredky na neurcito, a u
kapitalu ziskaného emisi akcii mda podnik vétsi volnost pfi jeho vyuziti. Navic je proces vydavani akcii
formou verejné emise pro investory transparentni volbou,

Tento krok oceni hodnotu spolecnosti pro stavajici akcionare, véritele firmy a obchodni partnery.
Denni kotace akcii spole¢nosti na burze pak vyjadfuji vyvoj sou¢asné a budouci ocekavané hodnoty
spolecnosti tak, jak bude vnimana investory. Ale ma i sva negativa ke kterym patfi naptiklad plnéni
informacni povinnosti - povinnost vy3si informacni transparentnosti, musime pocitat s naklady,
zejména informacni a transakéni, ndklady jednorazové, spojené s aktem vstupu na verejny trh, na
burzu a naklady pribéziné, které jsou zpravidla spjaty s reportingem a vyssimi naroky na komunikaci s
investory.

A predevsim, investofi se podili na fizeni a mohou postupovat v rozporu se zajmy managementu,
dalsich vlastnik( (minority)



