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ANOTACE

Diplomova prace obsahuje podminky vstupu akciové spolecnosti na burzu cennych
papird. Pojednava o vstupu spole¢nosti Fortuna Entertainment Group N. V. na burzu
cennych papirt prostfednictvim prvotni vefejné nabidky akcii. Dale pak zhodnocuje

vyvoj jejiho kurzu od poc¢atku obchodovani.
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TITLE

Entry of joint-stock company on stock exchange

ANNOTATION

The thesis contains conditions for entry joint-stock company on stock exchange. It
covers Fortuna Entertainment Group N.V. initial public offering . Then it evaluates the

development of its course from the start of trading.
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Uvod

Tématem diplomové prace je vstup akciové spole¢nosti na burzu cennych papirt.
Prace charakterizuje prvotni vefejnou nabidku akcii konkrétni spolecnosti, a to skupiny
Fortuna Entertainment Group, N. V.

Problematika vstupu firem na kapitalové trhy za ucelem ziskdni penéZnich
prostiedki 1 jinym zptisobem, neZ prosttednictvim bankovnich avéri, je velice aktudlni
a pomaha rozvijet ekonomiku dané zemé. O problematiku tykajici se trhli s cennymi
papiry jsem se zacal zajimat po absolvovani predmétu Kapitalové trhy v bakalarském
studijnim programu. Konkrétné jsem mél zajem zjistit, zda hodnotu zaviracich kurzi na
burzach ovliviiuji nékteré vybrané makroekonomické veliC¢iny. To byl hlavni divod,
proc€ jsem si vybral toto téma.

Hlavnim cilem diplomové prace je urCit podminky vstupu akciové spolecnosti
Fortuna Entertainment Group N.V. na Burzu cennych papiri Praha a zhodnotit vyvoj
jejiho kurzu od pocatku obchodovani. K dosazeni hlavniho cile byly stanoveny tyto
dil¢i cile:

e charakterizovat IPO spole¢nosti Fortuna Entertainment Group, N.V.,

e zjistit zavislosti zaviracich kurzl spole¢nosti Fortuna Entertainment Group, N.V.
s vybranymi makroekonomickymi ukazateli,

e porovnat vyvoj obchodl s akciemi spolecnosti Fortuna Entertainent Group, N.V.
na Burze cennych papirii Praha a na VarSavské burze cennych papirt,

e vyhodnotit zavéry a formulovat doporuceni.

Ke zjisténi zavislosti zaviracich kurzl spole¢nosti a porovnani vyvoje obchodli na
obou burzach cennych papirt byly vyuzity metody korela¢ni analyzy.

Udaje a zdroje pro vypracovani této prace jsou c&erpany z podnikovych
dokumentti, vyro¢nich zprav, vetfejnych dokumentt, internetovych zdroji a softwaru

STATISTICA.
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1 Zakladni segmenty trhu s cennymi papiry

Trh scennymi papiry mizeme segmentovat ztady hledisek, znichz za
e doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papira,
e charakteru prodejii cennych papird,
e charakteru obchodovanych cennych papirt,
e Urovn¢ organizovanosti trhu,
e formy vztahu mezi uzavienim obchodu a jeho faktickou realizaci
a vypotradanim,

e teritoridlniho hlediska, respektive vyznamu. [20]
1.1 Kapitalovy trh a penéZzni trh

Podle doby splatnosti emitovanych a obchodovanych cennych papirtt délime trh
s cennymi papiry na trh kapitalovy a penézni. Na penéZnim trhu se emituji a obchoduji
kratkodobé dluhové cenné papiry. Jedna se tedy o cenné papiry s dobou splatnosti do
jednoho roku. Mezi nejvyznamnéj$i cenné papiry penézniho trhu patii vladni
pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty a komercéni papiry.

Viadni pokladnicni poukazky plni roli kryti pokladniho schodku statniho rozpoctu
a jejich doba splatnosti se zpravidla pohybuje v horizontu n¢kolika tydni. Ve vétSiné
vyspeélych statii jsou tyto cenné papiry povazovany za bezrizikové a pro svoji kratkou
dobu splatnosti maji 1 velmi nizké kurzové riziko. Jsou emitovany prostfednictvim
aukci. Pristup na tyto aukce maji pouze vybrané banky a obchodnici s cennymi papiry.
Sekundarni obchody vladnich pokladni¢nich poukazek maji charakter mimoburzovnich
obchodti, na kterych vétSinou hraji zakladni Glohu tviarci trhu. Ti se staraji o kotaci
nakupnich a prodejnich kurz, pfi nichZ se da obchodovat.

Na ¢eském trhu kratkodobych cennych papiri obihaji statni pokladni¢ni poukazky
emitované ministerstvem financi a pokladni poukéazky Ceské narodni banky (dale jen
CNB), jejichz primérni emise jsou realizovany prostiednictvim Pravidel pro primarni
prodej kratkodobych dluhopisti v ramci systému trhu kratkodobych dluhopist, ktery
organizuje CNB. Maji zaknihovanou podobu a jsou evidovany v Systému trhu
kratkodobych dluhopist (déale jen SKD), kde rovnéz probiha vypotadani jejich obchodt.
Do poloviny roku 1997 byly tyto poukazky vydavany predevsim za tcelem sterilizace

ptilivu zahrani¢niho kapitalu do Ceské republiky.
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Depozitni certifikaty emituji banky, a to za ucelem ziskdni kratkodobych zdroji.

Jejich doba splatnosti zpravidla nepiekro¢i 12 mésici. Vynosova mira téchto
kratkodobych dluhopisti je pravidelné vyssi, nez u vladnich pokladni¢nich poukazek,
a to z divodu vyssiho rizika. Jejich trokové podminky se méni podle aktualni situace
v dob¢ emise. Podle vySe nominalni hodnoty je miizeme Clenit na velkoobchodni, které
jsou emitovany ve vysokych hodnotdch a do nichZ investuji zpravidla institucionalni
investofi a maloobchodni, které jsou urceny pro drobné vkladatele bank. Ty jsou
emitovany s pomérné nizkym nominalem. V posledni dobé je mozné se na vyspélych
trzich setkat 1 s depozitnimi certifikaty s del$i dobou splatnosti (18 mésict nebo 2 roky).
[20]

Tyto depozitni certifikdty nesou urok jako bézné dluhopisy. Dale je mozné se
setkat s depozitnimi certifikaty s proménlivym arocenim, u kterych se urokova sazba
pravidelné ptizptsobuje aktudlni trzni irokové trovni.

Komercni papiry predstavuji vlastni sménky, které emituji zpravidla velké
korporace. Jako predchdzejici druhy kratkodobych dluhovych instrumentii jsou i tyto
upisovany na diskontované bazi a jejich doba splatnosti se pohybuje od jednoho do 270
dni. I kdyz je trh skomerénimi papiry podstatné men$i, nez trh s vladnimi
pokladni¢nimi poukazkami a depozitnimi certifikaty, pro firmy pfedstavuje vyznamny
zdroj penéznich prostiedkd, a to v podstat¢ sniz§imi ndklady, nez je tomu
prosttednictvim bankovnich Uveért. S nejrozvinutéjSim trhem komercénich papiri je
mozno se setkat v USA. NejvétSiho rozmachu dosahl tento trh v druhé poloviné
osmdesatych let, kdy se jeho nejvétSimi investory staly fondy penézniho trhu. Vynosova
mira z téchto dluhopisi je vyssi neZ z pokladni¢nich poukézek a depozitnich certifikéati.
Diivodem je vétsi rizikovost a nizsi likvidita. Investofi je obvykle drzi az do doby
splatnosti.

Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodéavaji investicni nastroje s dobou
splatnosti del$i nez jeden rok, respektive ty cenné papiry, jejichz doba splatnosti neni
stanovena. Jde o dluhové a majetkové cenné papiry. V souvislosti s kapitdlovym trhem
se setkavame s pojmem ,investicni cenné papiry, coz jsou:

a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole€nosti, se kterymi
lze obchodovat na kapitalovém trhu,
b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné

castky, se kterymi lze obchodovat na kapitalovém trhu,
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c) cenné papiry opraviujici k nabyti cennych papirti uvedenych v pismenu a) nebo
b), se kterymi se bézn¢ obchoduje na kapitalovém trhu, s vyjimkou platebnich
nastroju. [20]
V disledku inovaci dochazi k odstraiiovani rozdili mezi cennymi papiry kapitdlového

a penézniho trhu, tudiz dochézi i1 k poklesu vyznamu tohoto segmentacniho kritéria.

1.2 Primarni a sekundarni trh

Podle charakteru prodejii cennych papirt je mozno trh rozd€lit na primarni
a sekundarni trh. Primarni trh je rozhodujici sloZkou celého systému trhu s cennymi
papiry. Neni sice tak efektivni jako trh sekundarni, ale pravé na ném se napliuje vlastni
davod existence finan¢niho trhu a zaroven jeho zdkladni uloha, kterd tkvi v aktivizaci
doCasné¢ volnych penéZznich prostfedki a alokaci tam, kde jsou schopny se
s maximalnim efektem zhodnotit.

Na primarnim trhu jsou realizovany specifické obchody s cennymi papiry, tzv.
emisni obchody. Setkdvame se zde supisovateli a emitenty, respektive s jejich
poveétenymi zastupci. Emitent organizuje komplex praci souvisejicich s ptipravou
a vlastnim provedenim emise, vcetné jejiho néasledného zajiStovani a podporovani.
Poptipad€ si k tomu pouziva firem cennych papirli, coZ jsou univerzalni banky,
investicni banky nebo velci obchodnici scennymi papiry. V zdvislosti na tom
rozeznavame.

o Vlastni emise, ktera sice mize byt nékdy levné;si, ale hodi se bud’ pro malé a ve
svém okoli znamé firmy, které nebudou mit problémy ani s pravni ani s finan¢ni
strankou emise, a pro které nebude problémem ani jeji umisténi. Nebo pro velké
a vSeobecné znamé firmy, které jsou schopny vSechny ocekévané
1 neocekavané problémy zvladnout vlastnimi silami.

e (izi emise, kdy emisi zpravidla v celém komplexu provadi emisni konsorcium,
v jehoz Cele stoji generalni manazer emise. Predev§im v souvislosti s formou
feSeni finan¢nich vztahi a rizik je mozZno rozliSovat rucitelské, komisni

a prodejni konsorcium. [20]
Z hlediska techniky umistovani je mozno rozliSovat:
e verejnou emisi, pristupnou Siroké vefejnosti prostiednictvim vetfejné nabidky,

volného prodeje nebo tendru; je regulovdna ustfednim regula¢nim orgénem,
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ktery schvaluje ptedloZeny prospekt cenného papiru; obvykle je obchodovana na
vefejném trhu na zaklad¢ registrace jejiho organizatora,

e soukromou emisi, pfi niZ jsou cenné papiry nabizeny vybranym individualnim
nebo instituciondlnim investoram, ktefi obvykle chtéji drzet emitované cenné
papiry po celou dobu jejich Zivotnosti a nepozaduji, aby byly registrovany
k vefejnému obchodovani na organizovanych trzich. Tyto skutecnosti pak
podstatné ovlivituji povinnosti emitenta vii¢i regulaénimu organu, coz znacné

snizuje naklady emise. [20]

Sekundarni trh pfedstavuje nejznaméjsi slozku trhii s cennymi papiry. Na
sekundarnim trhu dochéazi ke sméné mezi jednotlivymi investory. Maji-li obchody na
primarnim trhu predev§im investicni charakter, pak obchody na sekundarnim trhu jsou
piredev§im obchody spekulaénimi. Nejde o to drzet cenné papiry do doby jejich
splatnosti, ale o jejich opakované nadkupy a prodeje v dobé, kdy je pro to vhodna
prilezitost. Nejedna se v podstaté ani o konkrétni cenny papir, ale o kursovy, respektive
cenovy pohyb cenného papiru. Pokud prodejni cena pievysi kupni cenu, potom
spekulant dosahuje kapitdlového zisku. To je hlavni motiv jeho ucasti na trhu s cennymi
papiry. Sekundarni trh cennych papirti je mozné dale d¢€lit na burzovni trhy cennych
papiri a na mimoburzovni trhy cennych papirt.

Burzovni trhy cennych papiri jsou zvlaStnim zplsobem organizované
shromdzdéni osob, které probiha na burzovnim parketu (prezencni typ burzy), nebo se
realizuje prostiednictvim pocitacového systému (elektronicky typ burzy). Na burzovnim
trhu probihaji obchody podle burzovnich zakond, pravidel a jsou stanoveny podminky
pro obchodované instrumenty.

Mimoburzovni trhy cennych papirti nejsou zpravidla regulovany burzovnim
zakonodarstvim a obchody se realizuji pfimo mezi bankami, investicnimi firmami nebo

institucionalnimi investory. [14]
1.3 Regulovany a neregulovany trh

Podle trovné organizovanosti trhu je mozné d¢lit trh s investicnimi ndstroji na
regulovany a neregulovany. V Ceské republice mize regulovany trh organizovat burza
(burzovni trh) nebo organizator mimoburzovniho trhu s investicnimi nastroji
(mimoburzovni trh).

r

Burza cennych papiru, jako vysoce organizovana forma trhu, slouzi k uzavirani
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obchod se zastupitelnymi cennymi papiry. V Ceské republice jsou zastupitelné cenné
papiry vymezeny jako cenné papiry stejného druhu, které jsou vydany stejnou osobou
ve stejné podob¢ a forme a vznikaji z nich stejnd prava. Burzovni obchody se konaji
pravideln¢€ v uréenou dobu a na uréeném misté, piicemz obchodil se smi ucastnit pouze
vymezeny okruh osob. Burzy cennych papirQi, které mohou mit soukromopravni nebo
vefejnopravni pravni formu, maji pevnou vnitini organizacni strukturu. Tyto organy
rozhoduji o podminkdch obchodovani na burze, o podminkidch obchodovatelnosti
cennych papirii, o okruhu osob opravnénych obchodovat, o zplisobu stanoveni kurzii
cennych papird, o burzovnich poplatcich a dalSich vyznamnych otazkéach ovlivitujicich
chod burzy.

V rozvinuté trzni ekonomice je mozno vymezit nasledujici funkce burzy cennych
papirt:

e (rzni, jejiz podstata spocivd v zabezpeCovani velkych objemi obchodi
s cennymi papiry, ve stanoveni kurzii cennych papirt a v zajis§tovani likvidity,
ktera spociva v konsolidaci kratkodobych dluhi bank,

e konsolidacni, kterd spoc¢iva v konsolidaci kratkodobych dluhi bank,

e vyrovndvaci, ktera spoc¢iva ve vyrovnavani vztahli mezi usporami a investicemi,

e selekcni, ktera spociva ve vybéru uspésnych emitenti. [20]

Pokud jde o kurz cennych papiri obchodovanych na burze, pak zakladnim faktorem
ovlivitujicim jeho uroven je vztah mezi nabidkou a poptavkou po konkrétnim
majetkovém nebo dluhovém cenném papiru. Nabidku predstavuji existujici cenné
papiry a poptavku pak penize investori. V Ceské republice existuji dvé burzy cennych
papird, a to Burza cennych papiri Praha a RM-systém.

Soucasti regulovaného trhu je rovnéZ mimoburzovni trh. Mimoburzovni trh
vznikl jako disledek urcitych zvlastnosti, jimiz se vyznacuji burzy a jeho snahou je se
témto specifikim vyhnout. Za hlavni diivody vzniku a rozvoje mimoburzovniho trhu je
mozno povazovat nasledujici 4 body.

1. Soucasna rychle se ménici a rozvijejici svétovd ekonomika je piedevSim
ekonomikou mladych firem pfevazné mensi a stfedni velikosti, které jsou
nositelem rozhodujiciho poctu inova€nich zamér. Aby tyto firmy mohli své
inovacni zadmery realizovat, tak se pochopiteln¢ stavaji nositelem poptavky
v obchodu s financnimi piebytky. Cenné papiry téchto firem vSak obvykle maji

jenom malou Sanci byt kotovany na vyznamnéjSich burzich, které peclivé
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zkoumaji bonitu cennych papirti pfed rozhodnutim o jejich pfijeti ¢i nepftijeti
k obchodovani. Burzovni piedpisy pomérné striktn¢ vyzaduji nalezitou historii
firmy a tak tyto mladé firmy musi vétSinou hledat poZadované finan¢ni zdroje na
mimoburzovnich trzich.

Obchodovani na stanoveném misté a ve stanoveném case patii k zakladnim
charakteristikdm burzovnich obchodii. Obchodovani obvykle trvd nékolik malo
hodin a po jejim skon€eni neni obvykle mozné s kotovanymi cennymi papiry
mimo piisluSnou burzu nadéle obchodovat. Investofi by vSak chtéli obchodovat
nepretrzité, coz také vede k zakladani mimoburzovnich systémi, umoZznujicich
obchodovat 24 hodin denné. Moderni technologie umoziuji v dne$ni dobé
organizovat obchody nezdvisle na misté sidla burzy. Tato skutecnost zejména se
stala vyznamnym impulsem pro rozvoj mimoburzovniho obchodu ve Spojenych
statech, kde se tento obchod ptivodné rozvinul jako obchod po telefonu.
Obchodovani na burze je nakladové dosti naro¢né, a to predevSim z davodu
riznych poplatkl,, které clenové a burzovni obchodnici umotuji ve svych
provizich a jinych odménich. Za disledek to mélo ten efekt, Ze velci
institucionalni investofi vytvofili vlastni mimoburzovni obchodni systémy-
Ariel, Instinet aj., na kterych realizuji své obchody s nizS§imi transakénimi
naklady.

Casté technické, organizaéni a jiné zavady burz a burzovnich obchodi
vyvolavaji ptirozenou snahu nabidnout investorim, emitentim

a poskytovatelim finan¢nich sluzeb lepsi konkurencni prostiedi a tak je ziskat

pro nové, odlisné obchodni systémy.

Mimoburzovni trhy jsou pochopitelné regulovany ptisluSnymi legislativnimi

normami 1 internimi predpisy a podléhaji odpovidajicimu dozoru. Tyto piedpisy vSak ve

znacné mire akceptuji svérdznost a riznorodost téchto trhli, coz pochopitelné ptispiva

k jejich oblibé a rychlému rozvoji. Vzhledem k neuplnosti udaji je tézké zjistit pocet

obchodil vztahujicich se k podilu mimoburzovnich obchodii na celkovych objemech

obchodnich transakci s cennymi papiry, je mozné konstatovat, Ze napiiklad v USA je

syst¢tm NASDAQ (National Association Security Dealers and Brokers Automated

Quotations) nejvetsim akciovym trhem, ktery obchoduje s vice nez 5000 akciovymi

tituly. V Némecku dosahuji obchody na mimoburzovnich trzich casto az 80%

z celkovych sekundarnich obchodt. Obchoduje se zde pfedevsim se statnimi dluhopisy,
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komunalnimi dluhopisy a s akciemi spole¢nosti, které nebyly piijaty k burzovnim
obchodim.

Globaliza¢ni tendence, projevujici se ve vzajemném sblizovani mezi nejveétsimi,
ale 1 jinymi svétovymi burzami, se vyznamné projevuji 1 v mimoburzovnim
obchodovani. Otevieni systému NASDAQ International v Londyné je tomu jasnym
dikazem. Postupujici computerizace a internetizace znacn€ stirda rozdily mezi
burzovnimi a mimoburzovnimi trhy. Tento trend bude pravdépodobné pokraCovat i
nadale a rozliSovani mezi burzovnimi a mimoburzovnimi trhy za relativné kratkou dobu
ztrati své opodstatnéni. Nové sekundarni trhy budou kompletné v elektronické podobé

a budou rozc¢lenény podle potieb jejich permanentniho rozvoje.

Neregulovany trh je komplex vztahl a procest, které vznikaji, probihaji
a zavrSuji se mezi jednotlivymi subjekty, aniz by tyto vztahy a procesy byli né¢jakym
zpusobem spojeny s regulovanym trhem. Obchodovani na neregulovaném trhu tedy
znamena, Ze se v Ceské republice obchoduje mimo Burzu cennych papirti Praha (BCPP)
a RM-SYSTEM (RMS). Nicméné se zde miiZzou obchodovat jak cenné papiry
obchodované na BCPP, tak v RMS. Uskute¢néni transakce s cennymi papiry mimo
regulovany trh vychazi z rozhodnuti subjektt. Druhym divodem muize byt rozhodnuti
regulatora, emitenta nebo organizdtora regulovaného trhu, Ze konkrétni cenny papir
nebude pripustén k obchodovani na regulovaném trhu. Podminky obchodu se dohaduji
piimo mezi obchodnikem a investorem. Obchodnik ma zpravidla lepSi pfistup
k informacim, nez investor, tudiz zde hrozi nebezpeci, ze investor uzavie obchod za

nevyhodnych podminek. [20]
1.4 Promptni a terminové trhy

Trhy cennych papirti je také moZno ¢lenit podle formy vtahu mezi uzavienim
obchodu a jeho faktickou realizaci a vypofadanim, a to na promptni (spotov€é) a na
terminové (lhiitni).

Cenné papiry na promptnich trzich jsou zaplaceny bez zbyte¢ného odkladu, po
realizaci nezbytnych technickych operaci, které s danou obchodni transakci souviseji.
Zuctovani cennych papirti se tedy miize uskutecnit ithned po uzavieni obchodu. Ve
skutec¢nosti se ale pohybuje v intervalech, které se na jednotlivych vetfejnych trzich 1isi.
Zalezi na charakteristikach pouzivanych obchodnich systémil. Tyto skuteCnosti jsou

vyjadifeny naptiklad symbolem T + 0. Tento symbol znamena, ze vypotfadani obchodu
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je uskutecnéno v case 0, tedy v realném Case. T + 1 az T + X znamend pocet dnii po
uzavieni obchodu.

Na promptnich trzich byvaji obvykle realizovany obchody efektivni (skute¢né),
kde se predpoklada, Ze je uzavien skute¢ny nakup a prodej cennych papirti. Protipdlem
skutec¢nych obchodl jsou obchody diferencni (rozdilové), ve kterych nejde o ziskani
cenné¢ho papiru, ale o cenovy rozdil, jehoz vznik je ocekdvan v pribéhu doby, kterad
ub&hne mezi uzavienim obchodu a dohodnutym terminem plnéni.

Terminové trhy jsou urceny pro obchodovani s kontrakty na dodani investi¢nich
instrumentt v budoucnosti, pfi¢emz existuje delS§i Casova lhiita mezi uzavienim
obchodu a doddnim cennych papiri. Na téchto trzich se v nejCists§i podobé realizuje
snaha ucastniki transakci odhadnout budouci vyvoj kurzi a na tomto odhadu se poté
rozhodnout o nédkupu ¢i prodeji, jeho formach, casovém horizontu, cené a fad¢ dalSich
skutec¢nosti, které jsou pro tyto trhy charakteristické. Na tomto trhu je mozné se setkat
se spekulacemi na vzrist ¢1 pokles kurzii, zajiStovacimi nakupy a prodeji cennych
papiri a s velkym mnozstvim finan¢nich derivati. Zakladnimi druhy finan¢nich
derivati jsou opce, futures a swapy. Podrobné&jsi popis finan¢nich derivatu zachycuje
kapitola 2.

Existuji dvé zdkladni formy obchodi realizovanych na terminovych trzich, a to
terminové ochody fixni a terminové obchody podminéné. Fixni obchody piedstavuji
klasickou formu terminovych obchodd. Prodavajici je povinen ke dni plnéni
bezpodminecné dodat cenné papiry a kupujici musi tyto cenné papiry bezpodminecné
pfevzit a zaplatit.

K zakladnim charakteristikdim podminénych terminovych obchodii patii napiiklad
moznost za urcitych podminek a po zaplaceni stanovené penézni Castky od plnéni
obchodu odstoupit, respektive 1ze omezit vy$i mozné ztraty nebo zisku u jednoho nebo

obou ucastnikli obchodu. [20]

1.5 Narodni trhy, zahrani¢ni trhy a eurotrhy

Podle teritoridlniho hlediska, respektive vyznamu jednotlivych trhid, délime
jednotlivé trhy na narodni, zahrani¢ni a eurotrhy.

Na narodnich trzich jsou obchodovany cenné papiry, které jsou emitované
emitenty dané zem¢ v narodni méné. Obchody probihaji podle pravidel, které jsou

uréovany narodnimi regulatory a jimi povéfenymi institucemi.
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Na zahranicnich trzich se obchoduje s cennymi papiry zahrani¢nich emitentd,
které jsou denominovany v té zahranicni méné€, ve které je obchod realizovan. I tyto
obchody probihaji podle pravidel a podminek stanovenych narodnim reguldtorem. Tyto
trhy nejsou zpravidla volné ptistupné a jsou na nich zavedeny urcité restrikce, jako je
napiiklad omezeni obchodi pouze na stanovené¢ druhy emitovanych cennych papirt.
Emitenti zde také maji rozsahlé a ptisné sledované informacni povinnosti.

Na eurotrzich jsou obchodovany cenné papiry, které jsou denominovany
v euroménach, a to bez ohledu na ménu zemé¢, ve které se obchoduji. Ptikladem mohou
byt trhy eurodluhopisti, které zpravidla nepodl€¢haji Zadné centralni regulaci a jejichz
nové emise dosahli v roce 1996 objemu kolem 590 miliard americkych dolari (USD).
Clenéni trhti na narodni, zahraniéni a eurotrhy posledni dobou ztraci na svém vyznamu.

Diivodem je probihajici globaliza¢ni trend a rozvoj informaénich technologii. [20]
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2 Cenné papiry a jejich druhy

Cenny papir je v nejobecnéjSim vyjadieni vefejné vydand listina, se kterou je
spojeno urCité pravo opravnéného majitele. Listina, ktera je cennym papirem, miize byt
nahrazena zapisem ve stanovené evidenci a mize se s ni obchodovat. [11]

V dneSni dobé existuje nepfeberné mnozstvi druhit cennych papirt, pfitom
neustale vznikaji dalsi a zda se, Ze tento trend bude pokracovat 1 nadale. Za cenny papir
se v ustanoveni §/ zakona ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech povazuji zejména akcie,
zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investicni kupony, kupony,
opc¢ni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zemédélské skladni listy. [33]

Investicnimi nastroji v ustanoveni §3 zdakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu jsou investicni cenné papiry, cenné papiry kolektivniho investovani,
nastroje pen¢zniho trhu, opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota
se vztahuje ke kurzu nebo hodnoté cennych papirt, ménovym kurzim, trokové miie
nebo urokovému vynosu, jakoz i jinym derivatim, finanénim indexiim ¢i finanénim
kvantitativné vyjadienym ukazatelim, a ze kterych vyplyvd pravo na vypotadani
v penézich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje.

[34]
2.1 Akcie

Akcie je podle obchodniho zdkoniku definovana v ustanoveni §155 zékona
¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik ve znéni pozdéjSich predpisi, nasledujicim
zpusobem: Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prdva akciondre jako
spolecnika podilet se podle tohoto zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim
zisku a na likvidacnim zustatku pri zaniku spolecnosti.

Jedna se o investi¢ni cenny papir, ktery akciova spoleCnost vydava za ucelem
ziskéani kapitalu pro sviij vznik nebo dalsi rozvoj. Akcie vyjadiuje podil na majetku
spolecnosti, kterd tento cenny papir vydala, a s kterym jsou spojena urCitd prava.
Naptiklad pravo podilet se na zisku spole¢nosti formou dividendy, pravo Ucastnit se
a hlasovat na valné¢ hromadé akcionait, nebo se podilet na likvida¢nim zistatku
spolecnosti. [2]

Nasledujici dva druhy akcii vypovidaji o tom, jakd prava jsou spojena s drzenim téchto
akcii.

e Akcie kmenové (zakladni) opraviiuji vlastniky pobirat dividendu. Na rozdil od
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dluhopisu ale neni vySe dividendy pfedem zndma. Zndma neni ani skute€nost,
zda vlibec bude dividenda vyplacena. Rozhodnuti o vyplaceni dividendy (podili
na zisku) je pln€ vpravomoci valné hromady akcionaiti a 1 v piipadé, Ze
spolecnost je pln¢ ziskova, mize management spolec¢nosti navrhnout valné
hromad¢ zadrzet zisk za Ucelem jeho reinvestice. Majitele kmenovych akcii
nadale opraviiuje Gcastnit se valné hromady a vyuzivat hlasovaci pravo.

e Akcie prioritni (pfednostni) nabyvaji nékterych prav, které kmenové akcie
nemaji. NejCastéji jde o pfednostni prdvo na vyplatu dividendy. Stanovy vSak

mohou ur¢it, ze s prioritnimi akciemi nemusi byt spojeno hlasovaci pravo.

V souvislosti se vstupem Ceské republiky (CR) do Evropské unie (EU) byla
diskutovana otazka takzvanych zlatych akcii. Jde o akcie, s kterymi mohou stanovy
akciové spolednosti zalozené Fondem narodniho majetku Ceské republiky nebo
Pozemkovym fondem Ceské republiky spojit zvlastni prava, kterd jsou spojena
s vykonem hlasovaciho pradva pro uvedené subjekty pii privatizaci. Zlaté akcie nejsou
emitovany pouze na iizemi Ceské republiky.

Akciova spole€nost miiZze za urcitych, zdkonem piesné stanovenych podminek
nabyvat vlastni akcie. Na vyspélych kapitalovych trzich se timto zplisobem spole¢nost
zachova v pripadé€, ze hodla vyplacet dividendy a touto formou ovliviiuje velikost
vyplaceného zisku k rozdéleni. Tato oblast je pfedmétem pravni regulace. Pravni uprava
zabyvajici se nabyvanim vlastnich akcii v Ceské republice je upravena v obchodnim
zéakoniku.

Je dilezité zminit, Ze v ptipad€ nabyvani vlastnich akcii plati zakaz diskriminace.
O cené¢ rozhoduje nejvySsi orgdn spoleCnosti, tedy valna hromada. Ta také urcuje
minimalni a maximalni kupni cenu. Jestlize jsou akcie vetfejné obchodovatelné, tak to
znamend, ze jsou obchodovany na sekundéarnich kapitalovych trzich. Vysledkem
obchodovani je potom kurz akcie neboli trzni cena, ktera reflektuje stiet nabidky a
poptavky. Urcit teoreticky spravnou cenu akcie a odhadnout jeji mozné budouci chovani
je ovSem velmi obtizné a neexistuje zadna jednotnd metodologie jako v piipadé

nekterych typl dluhopist. [11]
2.1.1 Metody ohodnocovani akcii

Postupti, metod a piistupti pro ohodnocovani akcii je celd fada a neni vyjimkou, ze
mnohdy pii jednom postupu dostaneme zcela jiné vysledky nez pii postupu jiném, a to
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Casto 1 protikladné. I pies velkou rozmanitost metod je mozné vysledovat Ctyti zakladni
piistupy:

1. fundamentalni,

2. technickou analyzu,

3. psychologickou analyzu a

4

teorii efektivnich trhu.

2.1.1.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza zkouma vliv na cenu akcie na makroekonomické trovni,
odvétvové urovni, tak i na urovni jednotlivych spolecnosti. Usiluje o nalezeni odpovédi
na otdzku, zda firma, do jejichz akcii hodlame investovat, je skute¢né dobrou firmou.

Nejvyznamnéj$i skupinou faktorti, které ovliviluji akciové kurzy, jsou
makroekonomické faktory. Ty zpusobuji pohyb akciovych kurzii z vice nez 50%.
Odvétvovymi vlivy jsou akciové kurzy ovlivnény v prioméru z 13%. [14]

Fundamentalni analyza ptedpoklada, Ze kazda akcie ma svoji vnitini hodnotu.
Tato vnitfni hodnota vychazi z historickych dat o hospodafeni spole€nosti. Aktudlni
kurz akcie se potom pohybuje kolem této vnitini hodnoty. Za pouziti finan¢nich analyz
se fundamentalni analyza snazi zjistit vnitini hodnotu a poté progndzovat budouci vyvoj
spolecnosti. Tyto udaje se potom srovnavaji s aktudlnim kurzem a zjistuje se, zda je
akcie podhodnocena nebo nadhodnocena. Pokud je akcie podhodnocena, vyvola to
impuls k ndkupu, naopak pokud je nadhodnocena, vyvola to impuls k prodeji. Existuje
mnozstvi raznych postupti, modelli a vypoctl ke zjisStovani vnitini hodnoty akcie. Patii
mezi né naptiklad dividendovy diskontni model, ziskové modely, cash-flow model
apod. Diivodem existence vicero modeldl pro urceni vnitini hodnoty akcie je ten, Ze
kazdy investor od svych akcii ocekava néco jin€¢ho. Pfi investovani do akcii jsou
uzite¢nd zakladni fundamentélni data o spolecnostech, kterd jsou nedilnou soucésti
rozhodovaciho procesu. Z obsahu fundamentalni analyzy Ize povazovat za zakladni tyto
udaje.

e Trzni kapitalizace- trzni kapitalizace firmy se ziska vynasobenim poctu
emitovanych akeii s trzni cenou jedné akcie.
o Ucetni hodnota na akcii

(vlastni kapital — prioritni akcie)

Utetn{ hodnota akcie =
O ROANOtA axele = 4 otet vydanych kmenovych akcif
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Toto ¢islo urcuje hodnotu akcie podle ucetnich vykazl spole¢nosti, ktera ji

vydala. Z téchto Cisel je potom mozné vychdzet pti stanovovani trzni hodnoty

akcie.
Cena/ucetni hodnota- obecné plati, Ze ¢im lepsi spole¢nosti, tim vyssi hodnota.
U méné znadmych spole€nosti s nejasnym vyhledem toto Cislo klesa.
Trzby spolecnosti za posledni ucetni rok.
Cena/trzby- pomér ceny a trzeb na jednu akcii by mél byt mensi, nez 2.
Zisk na akcii- zisk na akcii je nejsledovanéjs$i hodnotou kazdé spoleCnosti.
Akciondifiim podavéa informace, zda je podnikani uspé$né. Z Cistého zisku
mohou byt vyplaceny dividendy, a to zpravidla ro¢né, v ptipadé¢ americkych
spolecnosti Casto 1 Ctvrtletné.
P/E ratio- price-earnings ratio neboli kurz akcie vydéleny ziskem na jednu akcii
tik4, kolik penéZznich jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku
zisku.
Ziskova marze- ziskova marze je procentnim vyjadienim Cistého zisku z trzeb
spolecnosti.

Ziskova marze = M x 100
celkové trzby

Rentabilita vlastniho kapitalu- ukazuje schopnost zhodnocovat vlozeny
kapital.

Cisty zisk na jednu akcii

ROE x 100

~ Vlastni kapital na jednu akcii
Rentabilita aktiv- ukazatel pfedstavuje vysledny efekt dosahovany z celkového
kapitalu.

Cisty zisk + aroky vo zdanéni
roa = &S yp )

celkova aktiva
Dividendovy vynos- dividendovy vynos vyjadfuje procentualni vynos
z dividend pii1 aktudlni cené. U véEtSiny akcionaiti se jednd o jediny pifijem
z drzeni akcii, kromé vynosu z nartistu hodnoty akcie. [10]

dividenda na jednu akcii

Dividendovy vy =
tviaenaovy vynos kurz akcie
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2.1.1.2 Technicka analyza

Technickd analyza je postavena na publikovanych trznich datech. Za tato data
povazujeme trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodi a technické
indikatory. Hlavnim cilem analytikli technické analyzy je prognozovani kratkodobych
cenovych pohybt individualnich akcii a akciovych indext, pficemz je ani tak nezajima
cenova uroven, jako odhad cenovych zmén. Nésledujici body vymezuji defini¢ni znaky
technické analyzy:

e je zaloZena na publikovanych trznich datech,

e stfedem pozornosti je nacasovani nakupnich nebo prodejnich rozhodnuti
a zaméfeni na cenové zmény,

e je postavena na internich faktorech pii analyzovani pohybu akcii a celkového
trhu, coz kontrastuje s fundamentalni analyzou, ktera velmi intenzivné vyuziva
externich faktoru,

e koncentruje se spiSe na kratké obdobi. VétSina metod technické analyzy se snazi

identifikovat cenové zmény v relativné kratké period¢. [14]

Technickd analyza je zaloZena na ptfedpokladu, Ze trzni ceny akcii odrazeji
optimismus ¢i pesimismus Ucastnikii trhi. Ponévadz vSichni investofi nesouhlasi
s aktudlnim kursem, urcujicim faktorem v uréitém okamziku je Cista poptavka po akcii,
ktera je zalozena na podilu optimistickych a pesimistickych investorti. Podil optimist
a pesimistii bude v kratkém obdobi nadale pokracovat a tuto ,,ndladu* 1ze identifikovat
pomoci riznych technickych indikatort.

Akciove kurzy se ve ,sveét€ technickych analytik(i“ pfizptisobuji novym
informacim postupné a vzdy tedy trva néjakou dobu, nez se vytvoii nova rovnovazna
cena. TechniCti analytici pfedpokladaji, ze zaCatek procesu piizpiisobovani mize byt
v€as odhalen. Zakladem vsSak je rychlé poznani vztahu mezi poptavkou a nabidkou
a realizace vhodné investicni strategie. Technicka analyza je zaloZena na nékolika
zékladnich pfedpokladech, které jsou vymezeny v nasledujicich bodech:

1. TrZni cena akcii je ur€ovana pouze prostiednictvim vztahu mezi nabidkou
a poptavkou

2. Nabidka a poptavka po akciich je ovliviiovana jak fundamentalnimi, tak
psychologickymi faktory.

3. Akciové kurzy se pohybuji v trendech, ponévadz trva ur¢itou dobu (nekdy
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1 pomérné dlouhou), neZ se trzni cena piizptisobi nové rovnovazné urovni.

4. Zména trendu je zpuisobena posunem nabidky a poptavky.

5. Zmény trendi mohou byt vcas identifikovany prostfednictvim studia
historickych cen a objemil obchodu.

6. Mnoho znazornéni kurzového prubéhu se pravidelné opakuje a umoziuje tak

prognodzy budouciho kurzového vyvoje. [14]

Klicovym ptedpokladem technické analyzy je bod 3, ktery vypovida o tom, Ze
historicka data mohou byt pouZita pro predikci budouciho vyvoje kurzu. Casové
piizpisobovani je pomérné dlouhé, coz dava pii v€asné reakci nadéji na nadprimérny
kurzovy zisk, coz je ale vrozporu steorii efektivniho trhu. Teorie efektivniho trhu
predpokladd, ze kurzy cennych papiri jsou ovlivilovany pouze objektivnimi
informacemi, trzni cena akcie piedstavuje objektivni hodnotu a na trhu nelze najit
podhodnocené nebo nadhodnocené tituly. Podrobnéji je teorie efektivnich trhii popsana

v kapitole 2.1.1.4. Casové piizptisobovani trzni ceny akcie znazoriiuje Obrazek 1.

trzni cena

Casové zpozdeni

-4 -2 0 2 4 6 dny

)
1
1
)
1
)
!
' nova informace
)
|
I

Obrazek 1: Trzni cena a nové informace
Zdroj: Vlastni zpracovani (data prevzata z [14])

2.1.1.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza soustfed’'uje pozornost na psychologii chovani investora.
Tento faktor je povazovan za velmi dilezity predevSim v kratkodobém investicnim
horizontu. V roce 1987 pfiSel s moderni verzi investiéni teorie André Kostolany.

Kostolanyho burzovni psychologie vychdzi zptedpokladu, Ze existujyi rozdilné
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kurzotvorné faktory pro kratké, stfedni a dlouhé obdobi. Celkova hospodarska situace
nema v kratkém obdobi Zadny vliv na chovani akciovych kurzi. V obdobi mezi jednim
az tfemi lety jsou podle Kostolanyho rozhodujicimi kurzotvornymi faktory zmény
urokovych sazeb a likvidita na kapitalovych trzich. V dlouhém obdobi pak za
dominantni faktory povazuje vyvoj hospodarstvi. Kostolanyho burzovni psychologie
rozd¢€luje burzovni ucastniky do dvou skupin, a to na hrace a spekulanty.

Hraci maji motivaci dosahnout kursovy zisk béhem nékolika dnli nebo tydnt.
Investuji na zaklad¢ ,,horkych tipi“. Chovaji se stejné, jako naprosta veétSina ucastnika
trhu. Kupuji, kdyz jejich soused kupuje, prodavaji, kdyz jejich soused prodal.
Psychologii téchto burzovnich ucastnikii je v identifikaci hracd a ne v analyze
narodohospodatskych veli¢in.

Spekulanti predstavuji podstatné mensi cast publika. Nechovaji se emocionaln¢,
maji vlastni pfedstavy a mySlenky. Jejich prognézy jsou vétSinou podlozeny urcitymi
argumenty. Ty mohou byt mylné, ale je dilezité, Ze to jsou urCité nazory a ne pouze
psychologické reakce na nové zpravy nebo udalosti. [14]

V ramci psychologickych analyz se také rozviji obor takzvanych behavioralnich
financi. Zakladni mySlenka tohoto pfistupu tkvi v tom, ze pti formovani ocekavani maji
lidé tendenci pfifazovat moznym budoucim stavim pravdépodobnosti v zavislosti na
tom, jak moc se podobaji staviim, které nedavno nastaly. Pfestoze tento postup
umoznuje zpracovat velké mnozstvi dat, za urcitych okolnosti mize zplsobit, Ze
investofi prikladaji ptili§ velkou vahu nékterym jeviim pti formovani svych ocekavani.

Investofi na finan¢nich trzich naptiklad chybné zhodnoti vykonnost nékterych
spolecnosti. Pokud dana spole¢nost vykazovala po delsi dobu horsi vysledky
hospodateni, budou investofi tuto spolecnost povazovat za podprimérnou s tim, ze
spole€nost bude patfit mezi podprimérné 1 v budoucnosti. Investofi budou danou
spolecnost piehlizet, protoze ptikladaji velky vyznam minulym vysledkim, ¢imz
podhodnoti cenu jejich akcii. Behaviordlni investofi se snazi takto podhodnocené akcie
vyhledavat a v€as kupovat. Poté, co bude spolecnost opét vykazovat dobré vysledky
a chyba bude odhalena, tak cena akcii nakonec vzroste.

Pti formovani ocekavani vychazeji nckdy lidé z urcitého pocate¢niho bodu,
naptiklad z ceny, ke kterému své odhady vztahuji. Pfikladem je zkuSeny prodejce aut,
ktery zacinad nabizet auto za pomérné vysokou cenu, zkteré vSak postupné slevi.
Zakaznik se po snizeni ceny bude domnivat, ze niz$i cena je cenou ,,dobrou‘. Obecnéji

feCeno, nabidka se snazi formovat poptavku podle svého. V souvislosti s cennymi
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papiry zpusobuje tento omyl nesprdvné ocenéni cennych papiri. Pokud spole¢nost
zatne vykazovat velmi dobré vysledky hospodateni, miize se objevit spekulace, ze lepsi
vysledky hospodateni jsou pouze docCasné¢ a trh jako celek tuto novou informaci
podhodnoti. Tim padem se ceny akcii nezméni. Investofi vSak sva stanoviska dokazou
piehodnotit. Pokud spolecnost 1 nadale vykazuje dobré vysledky, ceny akcii nakonec
stoupnou. Podafi-li se investorim takto podhodnocené akcie odhalit, mohou dosdhnout
zajimavych zisk. A piesné o to se snazi behaviordlni investofi. Ti v podstaté t&ézi
z chyb lidského chovani.

Vyhledavani Spatn€ ocenénych akcii na trhu vSak neni vitbec jednoduché. Vétsina
akcii bude pravdépodobné spravné ocenéna. Nicméné existuji situace, kdy dochazi
k nespravnému ocenéni. S nesprdvnym ocenénim se pak objevuji ptileZitosti k vySSim

zisktim. [11]
2.1.1.4 Teorie efektivnich trhua

Teorie efektivnich trhi popisuje chovani kurzi cennych papird, které poprvé
formuloval v roce 1970 profesor Eugen Fama. Myslenka této teorie tkvi v tom, ze kurzy
cennych papirti prakticky okamzité¢ a spravné absorbuji veSkeré dostupné relevantni
informace a ocekdvani. Tyto cenné papiry jsou tudiz v kazdém okamziku spravné
ohodnoceny. Diky této teorii nelze nachdzet podhodnocené nebo nadhodnocené cenné
papiry. Vynosy nelze zvysit studiem historickych tdajii, ani fundamentdlni ¢i
technickou analyzou, jelikoZ informace pfichdzeji nahodné a minulé idaje nemaji Zadny
vliv na budoucnost. Pokud tedy investor dosahuje nadpriimérnych vynosi, je to pouze
na zakladé nahody, nikoliv jeho schopnostmi. Prakticky se rozliSuje mezi tfemi formami
efektivnosti: slabé, stiedné silné a silné. [25]

Slaba verze tika, Ze akciové kurzy v sobé zahrnuji vSechny historické udaje
a informace, které se daji ziskat analyzou trznich dat (historie cen, objemti obchodovani,
urokovych mér apod.). Pfi platnosti slabé formy efektivnosti by studovani technickeé
analyzy zcela postradalo smysl, jelikoZ by ztratila na svém vyznamu. Historickd data
jsou vefejné¢ dostupnd za prakticky nulové naklady, a pokud by se v téchto datech
vyskytl néjaky signal, vSichni investofi by se rychle naucili daného signdlu vyuZit.
Nakonec by signal pozbyl na vyznamu.

Stiredné-silna verze tika, ze souCasna cena cenného papiru v sobé nese nejenom
historické tdaje, ale 1 vSechny dalsi vetfejné dostupné soucasné informace, které se

tykaji spole¢nosti. Udaje se tykaji napiiklad produkce, kvality managementu, vyro&nich
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zprav a podobné&. Pokud jsou data vetejné dostupna, tak potom by udaje z nich mély byt
obsazeny 1 v cendch. Budouci vyvoj tudiz nelze ptedvidat nejen na zéklad¢ technické,
ale ani na zéklad¢ fundamentalni analyzy.

Silna verze tikd, Ze aktualni kurzy obsahuji nejen veSkeré historické udaje
a aktualni vetfejné tdaje, ale 1 veSkeré soucasné nevetejné informace. Tim se tato verze
stava nejkontroverznéj$i. Malokdo by souhlasil s tim, ze Siroka investi¢ni vefejnost ma
stejny pfistup k informacim o dané firm¢ jako jeji management. V daném ptipade
postrada smysl jakékoliv analyza a nevefejné informace.

Efektivni trh je tedy takovy trh, kde se setkdva velké mnozstvi racionalné
uvazujicich investoru, ktefi se snazi maximalizovat sviij vynos a kde veskeré relevantni
informace jsou bezplatné dostupné vSem ucastnikim trhu. Také bude v kazdém
moment¢ aktualni trzni cena tim nejlepSim odhadem vnitini hodnoty akcie. [25]

Hypotéza efektivnich trhi je 1 pfes mnoho diskusi vSeobecné pfijiména. Zatimco
ve prospéch slabé 1 stiedné silné formy efektivnosti hovoii mnoho studii, situace kolem
silné formy je komplikovanéjSi. Nevetfejné informace se vzdy budou testovat jen

obtizné.
2.1.2 Akciové indexy

Akciové indexy vznikly za ucelem méfeni celkové situace na akciovych trzich.
Akciovy index vypovidda o aktudlnim vyvoji na trhu. Ufastnik trhu ziskava
prostfednictvim tohoto akciového indexu informaci o tom, jak si trh s cennymi papiry
vede. Index slouzi k jednoduchému srovndni urcité investice s vyvojem konkrétniho
trhu. Kazdy index by mél zahrnovat tyto zakladni vlastnosti:

e reprezentativnost- vybrany vzorek akcii a cennych papiri obsahuje vSechny
dualezité cenné papiry dan¢ho druhu,

e vaha indexu- kazdy cenny papir je v pfislusSném indexu zastoupen svou vahou,
ta odpovidd podilu trZzni hodnoty daného cenného papiru na vSech cennych
papirech v daném indexu,

e piehlednost- index je vyjadifen v jednotkach, které jsou piehledné a podavaji
zakladni informace.

Kazda burza, i mimoburzovnich trh, disponuje svym vlastnim indexem. Indexy je
mozné rozdélit na vybérove, které obsahuje pouze urcité akcie, a na souhrnné indexy,

které obsahuji vSechny akcie dané burzy. [9]
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2.1.2.1 Index Dow Jones Industrial Average

Index Dow Jones Industrial Average (DJIA) byl poprvé zvetejnén v roce 1896.
V té dobé zacinal s 12 akciovymi tituly primyslovych spolecnosti. Vypocet tohoto
indexu probihal prosttednictvim prostého aritmetického priméra. Tudiz se secetlo 12
aktualnich cen akcii jednotlivych spole¢nosti a vysledek se pod¢lil dvanacti. Z dvanacti
puvodnich spole¢nosti se dodnes v indexu udrzela pouze jedna, a to General Electric
Co. Dalsi spole€nosti se bud’ zcela vytratili, anebo se transformovaly do spole¢nosti,
které jsou dodnes aktivni. Od 1. fijna 1928 obchoduje Dow Jones s 30 tituly spole¢nosti,
coz zustava dodnes. Jedna se o prvottidni akciové tituly. Vyvoj indexu od pocatku roku

2005 az téméft do konce roku 2011 znazornuje Obrazek 2.
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Obrazek 2: Vyvoj DJIA od 3.1.2005 do 1.11.2011

Zdroj: Vlastni zpracovani (data ptevzata z http://finance.yahoo.com)

Vypodet indexu se od pocatku témét nezménil. Citatel se stale sklada ze soudtu
cen akcii vSech tficeti spoleCnosti. Zména je pouze ve jmenovateli, ten uz nema hodnotu
30, jak by se mohlo zdat. Behem existence indexu totiz mnohokrat doslo ke Stépeni
akcii, coz se muselo projevit ve vypocCtu indexu. Mnoho spole¢nosti se riazné
proménovalo a nékteré zanikly.

V prubéhu existence indexu byl jmenovatel ménén n€kolikrat. Naptiklad v srpnu

2000 byl zménén na hodnotu 0,1706, coz vysvétluje skuteCnost, ze se index muze
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pohybovat kolem 10 000, aniz by jedina akcie v tomto indexu této ceny dosahovala.

Dow Jones je tzv. cenové vazeny index, coZ znamend, ze spole¢nostem s vys$i akci

pfipad4a vyssi podil v indexu. Tyto akcie nejlépe reprezentuji americkou ekonomiku.

[11]
2.1.2.2 Index Standard &Poor’s 500

Index Standard & Poor’s 500 (S&P 500) je povazovan za métitko vykonnosti
amerického akciového trhu. Zahrnuje akcie 500 vyhradné americkych spole¢nosti
reprezentujici dané odvétvi a majici velky podil na trhu. Nutno dodat, Ze jsou dostatec¢né
stabilni. Pfevazna vétSina akcii indexu S&P 500 je obchodovana na New York Stock
Exchange (NYSE), tedy na new-yorské burze. Ostatni akcie jsou obchodovany na
NASDAQu a zlomek na American Stock Exchange (AMEX).

Index S&P 500 vznikl vroce 1957 a je vazen podle trzni kapitalizace, tudiz
zmény cen akcii s vySS$i trzni kapitalizaci maji vys$si vliv na zménu indexu, neZ zmény
cen akcii s niz$i trzni kapitalizaci. Po zavedeni indexu byla hodnota propocitana na 45
bodii, v soucasnosti ¢ini jeji hodnota kolem 1000 bodi. [9]

Vyvoj indexu od pocatku roku 2005 az témét do konce roku 2011 znazornuje

Obrazek 3.
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Obrazek 3: Vyvoj indexu S&P 500 od 3.1.2005 do 1.11.2011

Zdroj: Vlastni zpracovani (data ptevzata z http://finance.yahoo.com)
2.1.2.3 Index PX

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papirti Praha. Svlij prvni index

PX 50 zavedla pfti ptilezitosti prvniho vyro¢i zahajeni obchodovani. Metoda vypoctu
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indexu je ve shodé¢ s metodologii International Finance Corporation (IFC) doporu¢enou
pro tvorbu indext na vznikajicich trzich. [11]

Stru¢nou charakteristiku Indexu PX popisuje Tabulka 1.

Tabulka 1: Popis indexu PX

Struény popis indexu PX

PX

Cenovy index blue chip emisi

Nazev indexu

Typ indexu

Vazeni TrZni kapitalizace

20% (v rozhodném dnu)

Maximalni vaha

Pocet  bazickych |y, iabiln
emisi
Vychozi datum 5. 4. 1994 (index PX pievzal historii indexu PX 50
M(t)
PX(t) =K(t) X X 1000
(0 = K® X 3765
Vzorec
M(t)= trzni kapitalizace baze \% Case t
M(0)= trzni kapitalizace baze ve vychozim datu (5. 4. 1994)
K(t)= faktor zietézeni v Case t
Vpocetni doba 9:11 - 016:28 hodin (obchodovani v rdmci cenotvornych
segmentil

Frekvence vypoctu |Kazdych 15 vtefin

Periodicka
aktualizace

Prvni burzovni den nasledujici po tietim patku v mésicich
bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci

Zdroj: vlastni zpracovani (data pievzata z http://www.bcpp.cz/)

Nejprve bylo rozhodnuto vytvoftit bazi slozenou z 50 emisi. V soucasnosti je pocet
bazickych emisi variabilni. Paty duben roku 1994 se stal vychozim burzovnim dnem, ve
kterém byla vychozi hodnota indexu PX 50 stanovena na 1000 bodi. Poslednim dnem,
ve kterém burza zvetejnila hodnotu indexu PX 50, byl 17. bfezen 2006. Tento index byl
nahrazen novym hlavnim indexem BCPP se jménem PX. Aktualni sloZeni baze indexu

PX znazornuje Tabulka 2.

Tabulka 2: Baze indexu PX platna ke dni 30. 4. 2012

Redukovany | Redukovana trzni | Podil emise na
ISIN Nazev emise pocet CP v | kapitalizace v mil. | trzni kapitalizaci
emisi K¢ baze (%)
CEZ Cz0005112300 203 323 243 154 485,00 20,28
ERSTE GROUP BANK | AT0000652011 344 420 354 147 411,90 19,35
KOMERCNI BANKA Cz0008019106 38 009 852 131 704,10 17,29
TELEFONICA C.R. CZ0009093209 322089 890 122 394,20 16,07
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VIG AT0000908504 128 000 000 98 918,40 12,99
NWR GBOOB42CTW68 264 380983 33423,00 4,39
UNIPETROL CZ0009091500 181334764 31552,20 4,14
PHILIP MORRIS CR C50008418869 1913 698 20 945,40 2,75
CETV BMG200452024 56 846 176 8 401,90 1,1
FORTUNA NLO009604859 52 000 000 5054,40 0,66
PEGAS NONWOVENS |LU0275164910 9229 400 3991,70 0,52
ORCO LU0122624777 17 053 866 1378,00 0,18
AAA NLO006033375 67757 875 1289,40 0,17
KITD UsS4824702009 5976 416 754,4 0,1
Celkem 761704,10 100

Zdroj: Vlastni zpracovani (data prevzata z http://www.bcpp.cz/)

Vyvoj Indexu PX od roku 2005 do téméf konce roku 2011 znazoriiuje Obrazek 4.
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Obrazek 4: Vyvoj indexu PX od 3. 1. 2005 do 1.11.2011

Zdroj: Vlastni zpracovani (data prevzata z http://www.bcpp.cz/)

2.2 Dluhopisy

Dluhopisy jsou investicni cenné papiry, se kterymi jsou spojena urcita prava

povinnosti. Majitel dluhopisu ma pravo na splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté

dluhopisu a na vyplaceni vynost z dluhopisu k uré¢itému datu. Emitentovi dluhopisu

naopak vznikd povinnost splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu a pfislusny urok.

Jmenovita hodnota dluhopisu byva splacena bud’ jednorazové, tudiz ke stanovenému

datu, nebo splatkami v n¢kolika terminech. [6]

Dluhopisy zaznamenali v poslednich desetiletich minulého stoleti zna¢ny rozvoj,

a to zejména z téchto divodu:
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e vznikly nové typy dluhopist, které investorim poskytuji Sirok€é moznosti
vybéru,

e v dasledku deficitniho financovani mnoha zemi a mést se objem dluhopisi
zvysil,

e zvysilo se kolisani cen dluhopisii, coz umoZnilo dosahovat vysoké zisky
(ale 1 ztraty), mnohdy srovnatelné s akciemi. [7]

Dluhopis je spojen surcitou dobou splatnosti, jez miize byt kratkodoba nebo
dlouhodoba.

Kratkodobé dluhopisy jsou dluhopisy, jejichz doba splatnosti neptekroci jeden
rok. Jsou nejjednodussim typem dluhopisti, obchoduje se s nimi na penéznim trhu
a zahrnuji v sob¢ statni pokladni¢ni poukdzky, depozitni certifikaty a komercni dluhové
papiry (sménky). Statni pokladnicni poukazky emituje stat pro kryti schodku statniho
rozpoctu, ktery vznikl v prib&hu roku ¢asovym nesouladem pifjmt a vydaji. Tyto
cenné papiry jsou emitovany s riznou dobou splatnosti podle potieb statu, napt. mésic,
pul roku. Ve vyspélych statech jsou statni pokladni¢ni poukézky povazovany za
bezrizikovy cenny papir, nebot’ zde neexistuje riziko nesplaceni ze strany statu. DalSim
davodem je nizké kurzové riziko a nizka volatilita v disledku kratké doby splatnosti.
Jsou velmi likvidni a na primarnim i sekundarnim trhu o né jevi zdjem vyznamni
investofi. Emitentem statnich pokladni¢nich poukazek je v Ceské republice Ministerstvo
financi CR. Primarni prodej i evidenci sekundarnich prodeji méa v kompetenci Ceska
narodni banka (CNB). Se statnimi pokladni¢nimi poukazkami se tudiz obchoduje jak na
priméarnim trhu, tak i na sekundarnim.

Depozitni certifikaty emituji banky k financovani svych aktivit. Doba splatnosti je
jeden rok. Vynosova mira zdepozitnich certifikath je vySSi, nez ze statnich
pokladni¢nich poukézek, a to ztoho divodu, ze jsou vice rizikové a méné likvidni.
Komercni dluhové papiry emituji zpravidla velké podniky. Jejich emisi ziskavaji
finan¢ni prostiedky pro financovani svych aktivit. Vynosova mira téchto kratkodobych
dluhopisti je nejvyssi, jelikoZ odpovida nejvysSimu riziku a nizké likvidité.

Dlouhodobé dluhopisy jsou emitovany k ziskani finan¢nich prostfedkt na delsi
dobu, nez jeden rok a s jistotou, ze véfitel od své pohledavky neustoupi. Tyto dluhopisy
jsou oznacovany jako kuponové, protoze Uroky z dluzné c¢astky jsou pravidelné
vyplaceny vrocnim nebo pllro¢nim intervalu. V soufasné¢ dobé se s kuponovymi

dluhopisy obchoduje jak na BCPP, tak v RM-S.
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Do kategorie tzv. zvlastnich druht dluhopist spadaji predev§im hypotecni
zastavni listy, statni dluhopisy a komunalni dluhopisy. Hypotecni zastavni listy jsou
spojeny s investicemi do nemovitosti na izemi CR. Jejich jmenovitd hodnota i vynosy
jsou plné¢ kryty pohledavkami z hypotecnich uvéra. Splaceni hypotecnich uvéru je
zajiSténo zastavnim pravem k dané nemovitosti. Emitentem hypotecnich zastavnich listd
muze byt pouze hypote¢ni banka. Ta prodejem téchto cennych papirtd ziskava
finan¢nich prostfedky pro hypote¢ni uvéry. Statni dluhopisy jsou v Ceské republice
vydavany na zaklad¢ zvlastniho zakona o statnim dluhopisovém programu nebo podle
jiného zvlastniho zadkona. Komundalni dluhopisy jsou vydavany izemnim samospravnym
organem. Komundlni dluhopisy miize vydavat piimo obec, ta za jejich splaceni ruci
svym majetkem. Vydavat je miize i banka, ktera obci poskytne uvér. Prostfedky na veér
banka ziska prodejem komundlnich dluhopist, které emituje za timto tcelem. Splatka
dluhopisu nebo uvéru s uroky je placena z obecniho rozpoctu. [7]

Hodnota dluhopisu je pfi jeho ocenovani ovliviiovana Ctyfmi veli¢inami, a to
kupdnovymi platbami, jmenovitou hodnotou, dobou splatnosti a trzni urokovou sazbou.
Vzhledem k tomu, ze doba splatnosti, jmenovita hodnota a kupdénové platby byvaji
zpravidla pfedem stanoveny, primarnim cenotvornym faktorem na trhu dluhopist je
zména trznich urokovych sazeb. Pokud vzrostou trzni urokové sazby, povede to
k poklesu hodnoty dluhopisu a pokud klesnou trzni rokové sazby, hodnota dluhopisu
vzroste. Existuje tedy inverzni vztah mezi hodnotou dluhopisu, respektive jeho trzni

cenou, a zménou trzni trokové sazby. Toto tvrzeni je zndzornéno Obrazkem 5.

Cena dluhopisu

Urokova sazba

Obrazek 5: Cena dluhopisu a urokova sazba

Zdroj: Vlastni zpracovani (data prevzata z [11])
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Jednotlivé druhy dluhopist jsou razné citlivé na ménici se trzni urokové sazby.

Dluhopisy s delsi dobou splatnosti jsou na zménu trznich irokovych sazeb citlivé vice,

nez dluhopisy kratkodobé. Zakladni vztahy mezi zménou trznich Grokovych sazeb

a trzni cenou dluhopist jsou uvedeny v Sesti nasledujicich bodech.

I.
2.

Trzni cena dluhopisu a trzni irokové sazby jsou v inverznim vztahu.

Trzni cena dlouhodobého dluhopisu je vice citlivd na zménu trznich
urokovych sazeb neZ trzni cena kratkodobého dluhopisu.

Citlivost rastu trzni ceny dluhopisu roste klesajici mérou s delsi dobou
splatnosti.

TrZzni cena dluhopisu je citlivéj$i na pokles trzni urokové sazby neZ na jeji
rust.

Dluhopis s nizkou kuponovou urokovou sazbou je vice citlivy na zménu
trznich urokovych sazeb nez dluhopis s vysokou kuponovou urokovou sazbou.
TrZzni cena dluhopisu je vice citliva, jestlize trzni trokova sazba je nizka, nez

kdyz je trzni trokova sazba vysoka. [14]

Investor se pii ohodnocovani svych dluhopisti snazi stanovit vynos z téchto

instrumenti, pricemz existuji riizné¢ metody jeho urceni. RozliSujeme nasledujici druhy

vynosu z dluhopist:

e nominalni vynos (c),

e bézny vynos (y),

e vynos do doby splatnosti (AYTM),
e vynos do doby vypovédi (AYTC),

e ocekavany realizovany vynos (AYTR).

2.3 Financni derivaty

Derivaty jsou cenné papiry, které jsou odvozené od jinych investi¢nich nastroji

nebo aktiv, které lezi v jejich zakladé. Pokud zaklad derivatd tvoii finanéni nastroje,

jedna se o finan¢ni derivaty. Nefinan¢ni derivaty jsou potom takové, jejichz zaklad tvofti

rizné komodity, napiiklad zemédélské produkty (obili, cukr, zvifata, maso), energie

(ropa, elektfina, plyn), nebo kovy (Zelezo, méd’, nikl, ocel). Motivem pro vznik derivati

byla snaha zajistit se proti nestabilité¢ na finan¢nich trzich, ktera spoc¢ivala ve znaéném

nartstu volatility nejen urokovych sazeb, ménovych kurza, kurzii akcii, ale i cen
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surovin, komodit ¢i drahych kovii. Finan¢ni derivaty predstavuji kontrakty, jejichz
podstatou je urcita forma terminového obchodu. Terminovy obchod je definovan jako
kontrakt, ktery byl dohodnuty dnes na koupi nebo prodej urcitého cenného papiru
v budoucim casovém terminu za dnes dohodnutou cenu. Charakteristikou terminového
obchodu je tedy asovy nesoulad mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim. [7]

Nejvétsimi uzivateli finanénich derivatl jsou komeréni banky, investiéni firmy,
penzijni fondy, pojistovny a velké korporace. Jsou obchodovany na burzovnich
1 mimoburzovnich trzich. Pfestoze se dnes obchoduje s derivaty vSech moznych typt,
Ize je rozc€lenit do tii zdkladnich skupin:

1. opce,

2. forwardy a futures,

3. swapy.

2.3.1 Opce

Opce piedstavuje smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim, ktera poskytuje pravo
kupujicimu opce koupit poptipadé prodat podkladové aktivum za pfedem stanovenou
cenu, a to v den splatnosti nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Je vSak na rozhodnuti
kupujiciho, zda bude kontrakt realizovat nebo ne. Kupujici opce ma povinnost zaplatit
prodavajicimu opce za ziskané pravo opcni prémii. Prodavajicimu naopak vznika
povinnost podkladové minimum prodat popiipadé koupit, pokud kupujici opce své
pravo uplatni. Podkladovym aktivem byvaji nejCastéji akcie, akciové indexy, zahrani¢ni
mény, dluhové instrumenty nebo komodity. Opcni prémii, kterou obdrzi prodavajici od
kupujiciho, je jakousi kompenzaci za riziko, které je spojeno s vypsanim opce.

Rozlisuji se dva typy opci z hlediska prav a povinnosti zii€astnénych obchodnich
partnerd, a to kupni opce a prodejni opce. U kupni opce (call option) ziskava kupujici
pravo ndkupu stanoveného mnozstvi podkladovych aktiv za pfedem dohodnutou
realizaCni cenu, a to v den splatnosti nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Prodavajici
kupni opce ma naopak povinnost poskytnout na pozadani kupujiciho opce podkladova
aktiva v souladu s podminkami uzaviené op¢ni smlouvy.

V ptipadé¢ prodejni opce (put option) ziskavda kupujici pravo prodeje
stanoveného mnozstvi podkladovych aktiv za pfedem dohodnutou realiza¢ni cenu, a to
v den splatnosti nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Prodavajici prodejni opce ma
povinnost odebrat na pozddani kupujictho opce podkladova aktiva v souladu

s podminkami uzaviené op¢ni smlouvy.
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Ugastnik opéniho trhu miiZe zaujmout dvé opéni pozice, a to dlouhou pozici jako
kupujici opce a kratkou pozici jako prodavajici opce. Kupujici kupni opce, ktery
ocCekava rostouci ceny aktiv, zaujme postaveni long call. Zisk4d tim pravo koupit
podkladova aktiva za realizacni cenu. Majitel opce musi vypisovateli zaplatit opc¢ni
prémii, piiCemZ ziskavd neomezené ziskové mozZnosti. Maximalni moZnou ztratu,
kterou miize majitel opce utrzit, je omezena vysi zaplacené opcni prémie.

Zatimco kupujici kupni opce ocekava stoupajici cenu podkladového aktiva,
prodavajici kupni opce pocita s lehkym poklesem nebo stagnaci ceny podkladového
aktiva. Ten na op¢nim trhu zaujima pozici short call a od kupujiciho ziskava opéni
prémii. Povinnost prodavajiciho je prodat podkladova aktiva za realizacni cenu, pokud
majitel opce uplatni své pravo. Maximalni zisk prodavajiciho je pouze ve vysi obdrzené
op¢ni prémie, naopak jeho maximdlni mozna ztrata je neomezena.

Kupujici prodejni opce ofekava pokles ceny podkladového aktiva. Proti tomuto
nepiiznivému vyvoji se snazi zajistit tim, Ze uzavie pozici long put. Touto pozici
ziskava pravo prodat prodévajicimu opce podkladova aktiva za realizani cenu.
Kupujici prodejni opce naopak musi prodévajicimu zaplatit opcni prémii, ptricemz
ziskdvd omezenou moznost vynosu, a to diky tomu, ze cena podkladového aktiva
nemuze byt zdpornd. Moznost maximalni ztraty u kupujicitho prodejni opce je opét
omezena vysi zaplacené op¢ni prémie.

Rostouci ceny podkladového aktiva naopak ocekava proddavajici prodejni opce,
ktery na trhu zaujme pozici short put a prodejni opci proda. Tim ziskava op¢ni prémii,
pficemz od kupujictho méa povinnost odkoupit podkladové aktivum za realiza¢ni cenu.
OvSem pouze v pripad€, ze kupujici prodejni opce uplatni své pravo. Maximalni vyse
zisku prodavajiciho prodejni opce je dana vySi obdrzené op¢ni prémie. Jeho maximalni
ztrata je naopak omezena tim, ze cena podkladového aktiva nemlze mit zapornou

hodnotu. [14]

2.3.2 Forwardy

Forward je jednim znejCastéji pouzivanych a nejjednodussich derivati a na
finan¢nich trzich se pouziva nejdéle. Forward je terminovym kontraktem, ve kterém se
ob¢ smluvni strany dohaduji na konkrétnich podminkach obchodu individudlné. Hlavni
rozdil oproti opcim spociva v tom, ze jde o tzv. pevny obchod, kdy k danému terminu

ma jedna strana povinnost koupit a druha strana mad povinnost prodat. Nakup nebo
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prodej podkladového aktiva je mozné koupit terminové, tedy sdobou plnéni
v budoucnu za dnes stanovenou cenu. Forward je nestandardizovany finan¢ni derivat,

a proto se s nim obchoduje piedev§im na mimoburzovnich trzich. Kupujici
podkladového aktiva se nachazi vtakzvané¢ dlouhé pozici a ocekdva, Ze cena
podkladového aktiva do budoucna vzroste nad cenu, ktera byla sjednédna v terminovém
kontraktu. V budoucnu tak ziska podkladové aktivum za dnes sjednanou cenu, ptiCemz
ziskané aktivum bude moci prodat za aktudlni trzni cenu na burze ¢i na mimoburzovnim
trhu.

Naopak investor, ktery ocekava, ze cena podkladového aktiva do budoucna
klesne, se uzavienim forwardového kontraktu dostane do takzvané kratké pozice.
V tom ptipadé bude moci v budoucnu piipadné nakoupit dané aktivum levnéji za
aktualni trzni cenu na burze ¢i na mimoburzovnim trhu. U forwardi dochazi
k fyzickému plnéni sjednaného obchodu. Vyhodou téchto obchodi je tedy pruznost,
kterd je dana skuteCnosti, Ze smluvni strany se na konkrétnich podminkdch obchodu
mohou dohodnout samy. Na druhou stranu ovSem tato pruznost snizuje likviditu téchto
kontraktt.

Nejznaméj$im predstavitelem forwardovych kontraktti jsou takzvané Forward rate
agreements (FRAs), které¢ se tykaji dohod o terminovych urokovych sazbach. Ty
umoziuji po ur¢ité obdobi fixovat urokovou sazbu. Kupujici FRA si zajiStuje své
urocené zavazky pred rtstem urokovych sazeb a prodavajici FRA si zase zajiStuje své

proménlivé urocené pohledavky proti poklesu urokovych sazeb. [§]

2.3.3 Futures

Podobné jako forwardové kontrakty je 1 futures dohoda dvou smluvnich stran
prodat nebo koupit podkladové aktivum v ur¢ity budouci ¢asovy okamzik za dnes
pfedem stanovenou cenu. OvSem na rozdil od forwardi jsou futures obchodované na
burze. Aby bylo mozné s futures kontrakty obchodovat na burzovnim trhu, musi u nich
dojit k urcité standardizaci. Burza poskytuje zaruku, ze kontrakt bude splnén, to z toho
divodu, Ze protistrany se na burze pi1 obchodovani nikdy neznaji. K nejvétsim burzam,
kde se obchoduje s futures, patfi Chicago Board of Trade (CBOT) a Chicago Marcentile
Exchange (CME). Rozmanitost podkladovych aktiv je velmi vysoka. Obchoduje se zde
s akciemi, ménami, dluhopisy, akciovymi indexy, ale také s zivym dobytkem, cukrem,
vlnou atp. Futures se od forwarda odliSuji dennim vypotadanim, coz znamena, ze drzitel

futures v kratké pozici plati clearingovému centru burzy na konci dne ¢astku, kterd se
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rovnd denni zméné futures ceny. Tedy v tom piipadé€, ze cena futures se béhem dne
zvySila. Pokud cena futures na konci dne poklesla, obdrzi od clearingového centra
obdobnou ¢astku investor. Kdyz je o dlouhou pozici, budou platby probihat obracené.
Operace prevadeéni Castek se provadeji prostfednictvim takzvanych marzovych ucth.
Pokud stav marzového uctu poklesne pod urcitou hranici, musi obchodnik v dané pozici
neprodlené¢ Ucet doplnit na minimalni pozadovanou vysi. Kdyby tak neucinil,

clearingové centrum mu pozici automaticky uzavie. [11]

2.3.4 Swapy

Swapy jsou dohody mezi dvéma subjekty o vyméné budoucich plateb
z podkladového aktiva. Podkladové aktivum obsahuje naptiklad dividendy, kursové
zmény akeii €1 akciovych indext, urokove platby z dluhopisi €1 tvéru nebo zmény cen
komodit. Swapy jsou vyuzivany hned k nékolika ucelim. Napiiklad za ucelem
odstranéni rizika, ke spekulaci a zejména ke snizeni transakénich nakladti. Domaci
subjekty vyuzivaji t¢ vyhody, Ze maji na domacim trhu pfistup k vyhodnéjSim
urokovym podminkdm nez subjekty zahrani¢ni, a tak si vzijemné tyto vyhodné
podminky nabidnou. Swapy jsou sjednavany individualné, tudiz se jedna
o mimoburzovni obchody. Rozeznavame swapy akciové, irokové, ménové a komoditni.
U akciovych swapi si subjekty navzajem sménuji platby plynouci z vyvoje akciového
indexu za platby urokové. Pii urokovych swapech si subjekty mezi sebou sménuji
nejcastéji fixni a variabilni irokové platby ve shodné mén¢. Ménové swapy slouzi ke
sméné urokovych plateb a nékdy 1 samotnych jistin v rliznych ménach. Poslednim
swapem je swap komoditni, kdy si smluvni strany mezi sebou sméiuji platby

sjednanych fixnich cen komodit za platby trznich cen téchto komodit. [24]
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3 Stanoveni postupu primarni emise akcii

Jestlize akciova spole¢nost emituje akcie na vetejnych trzich poprvé, potom ma
charakter po&atedni vefejné nabidky.! Pouzitim této metody se pieméiuji ze
soukromych spole€nosti na vefejné akciové spolecnosti. Akcie emitované na zakladé
vefejnych nabidek byvaji ¢asto podhodnocovany. Béhem nékolika prvnich minut nebo
hodin pfi obchodovani dojde ke zvysSeni trzni ceny, ¢imz tyto akcie vykazuji béhem
kratk¢ doby velké kurzové zisky. Vyznamnou roli v pravidelném podhodnocovéni
emisnich cen hraji emisni prostfednici, ktefi maji obavu z pfipadného nerozprodéani
emise, a proto se snazi podhodnotit emisni cenu. Dal$i moZné vysvétleni vychazi
z existence informac¢ni asymetrie. Nedostatek informaci o nové emitovanych akciich je
kompenzovan niz§i emisni cenou. Akcie, které jsou umistovany prestiznimi emisnimi
prostfedniky, zpravidla vykazuji niz§i kurzovy pohyb, protoZze investofi tyto
instrumenty povazuji za mén¢ rizikové. [14]

Prudky rozvoj IPO (Initial Public Offering) byl zplisoben ptisnymi podminkami
bank, které¢ byly kladeny pro poskytnuti avéru. Banky velice ptisn¢ posuzovaly finan¢ni
situaci svych potencidlnich dluZznika. Jako zédklad pro rozhodovéni jim slouZzi historie
podniku, jeho dlouhodoba pozice na trhu a uéetni vykazy. Rada nové vznikajicich
firem, jejichZz podnikatelsky zdmér byl zaloZen na nové mySlence nebo nedavno
objeveném technickém principu, nemohla t€émto naroklim na poskytnuti uvérti vyhovét.
Casto se jednalo o firmy pusobici v odvétvich, ktera vznikala v souvislosti s rozvojem
védy po skonceni druhé svétové valky. Jednalo se predev§im o obory spojené
s elektronikou a vypocetni technikou obecné, pozdéji telekomunikacnimi prostiedky.
[13]

Jednotlivé emise jsou vzdy uritym zplisobem specifické, a proto pribeh emise
cennych papiri nepiedstavuje danou a zavaznou strukturu. Emisni scénafe se tedy
mohou od sebe navzajem liSit. Nasledujici proces je zobecnény standardni postup pfi

¢ finan¢ni rozhodovani firmy,

e stanoveni vySe nakladi na kapital,

e vybér emisniho prostfednika,

e piiprava prospektu emitenta a registrace emise,

e vytvofeni emisniho syndikatu,

! Anglicky initial public offering (IPO)
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e marketingové aktivity,
e zavéretné jedndni,
e umisténi cennych papirt,

e post-emisni operace. [14]
3.1 Finan¢ni rozhodovani firmy

Firmy maji fadu moZnosti, jakym zpiisobem budou financovat své podnikatelské
aktivity (emise akcii, dluhopisti nebo komerénich papirti, pfijeti tveérh, zadrzeni ziskl
atd.). Ktomu, aby firma zvolila tu nejvhodnéj$i variantu financovani, si musi
zodpovédét nekolik zakladnich otazek.

e V jakém objemu jsou finan¢ni zdroje pottebné?

e Na jak dlouhou dobu pottebuje firma finan¢ni zdroje?

e Potiebuje firma finan¢ni zdroje v celém rozsahu uz na zac¢atku obdobi?

e Je preferovéana jednorazova splatka nebo splatkovy kalendar?

e Je realné, Ze investofi oceni vefejné obchodované cenné papiry pfiznivéji nez

neobchodovatelné finan¢ni instrumenty?

Kazda firma vytvaii takové finan¢ni struktury, pfi které jsou minimalizovany primérné
kapitalové naklady. Néklady kapitdlu piedstavuji velmi vyznamny faktor ovliviiujici

finan¢ni rozhodovani firmy.

3.2 Stanoveni vySe nakladi na kapital

Naklady kapitdlu akciové spole¢nosti jsou definovany jako vynosova mira
z investic podniku, jez neovliviiuje trzni cenu akcii. Pokud se tedy vynosova mira
z podnikovych investic rovna nakladim kapitalu, trzni cena akcii zlstdvd nezménéna.
Naklady kapitdlu akciové spolecnosti jsou ovlivilovany mnoha faktory, z nichz mezi
rozhodnuti spole¢nosti a mnoZstvi pozadovan¢ho kapitalu. Metody stanoveni naklada
na ziskani kapitalu je nékolik. U akcii se jednd o ziskdvani kapitadlu prostfednictvim
emise prioritnich akcii a kmenovych akeii.

Ukolem pfi stanovovani nakladd na ziskani kapitilu prostiednictvim emise
prioritnich akcii je najit takovou vynosovou miru, kterd musi byt ziskdna prioritnim

akcionafem, ktery uspokoji jeho pozadovanou vynosovou miru. Trzni cena prioritni

akcie je vyjadrena jako: Py = KE
p
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kde Py je trzni cena prioritni akcie,
D je ro¢ni vyse dividend z prioritni akcie,
K, je pozadovana vynosova mira z prioritni akcie.
K, se potom z vySe uvedené rovnice stanovi nasledujicim zptisobem:
K = D
P P,
Pro stanoveni nakladl na ziskani kapitdlu prostifednictvim emise kmenovych akcii

se pouziva dividendovy diskontni model nebo model ocenovani kapitalovych aktiv.

Dividendovy diskontni model s konstantnim riistem je vyjadien timto zplsobem:

D
PO = !
Ke—g
kde Py je aktudlni trzni (emisni) cena akcie,
D, je o¢ekavana dividenda v prvnim roce,

K je poZadovand vynosova mira (=kapitalové naklady na kmenové akcie),

g je ocekavana mira ristu dividend.

Stanoveni nakladii na ziskani kapitalu prostfednictvim kmenovych akcii se provede

odvozenim vySe uvedené rovnice:

Model ocenovani kapitalovych aktiv je druhou moznosti urCeni nékladii na
kmenové akcie. Model vytvoftili nezavisle na sobé W.F.Share, J.Lintner a J. Mossin
v poloving 60. let minulého stoleti. Model predpoklada, ze vztah mez pozadovanou
vynosovou mirou a systematickym rizikem vyjadfuje pfimka trhu cennych papirt. Ta

lze matematicky zapsat nasledujicim zptisobem:

Kc =1+ B(ry —15)

kde K¢ je poZzadovand vynosova mira,

I je bezrizikova vynosova mira,
B je beta faktor vyjadiujici citlivost akcie na zménu vynosové 