12. Zdroje financovani
podniku na kapitalovych
trzich

Vitejte na prednasce o kapitalovych trzich. Dnes se ponorime do sveéta
financi a investic, kde se setkavaji nabidka a poptavka po dlouhodobém
kapitalu. Prozkoumame ulohu kapitalovych trha, jejich strukturu, vyznam
pro rizeni spolec¢nosti a regulacni mechanismy. Tato prezentace vam
poskytne komplexni pohled na fungovani kapitlovych trhi v Ceské

republice i v globalnim kontextu.

@ by Matéj Sehnal




Uloha Kapitalového Trhu

Financovani dlouhodobych investic

Kapitalové trhy umoznuji podnikim, vliadam a
domacnostem ziskat prostredky pro dlouhodobé projekty

a investice.

Tvorba motivu

Vytvareji pobidky pro investory i emitenty k Ucasti na

trhu a efektivnimu vyuzivani zdroja.

Alokace kapitalu

Efektivné smeéruji financni zdroje do oblasti s nejvyssim

potencialem produktivniho vyuZziti.

Zajigténi likvidity
Umoznuji investordm snadno nakupovat a prodavat

cenné papiry, ¢imz zajistuji likviditu investic.
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Struktura Kapitalového Trhu

Primarni trh Sekundarni trh

Misto, kde se poprvé emituji nové cenné papiry. Zde se Slouzi k obchodovani jiz emitovanych cennych papird.
stretava prvotni nabidka a poptavka po kapitalu se splatnosti Zajistuje likviditu primarniho trhu a umoznuje investorim
delsi nez 1 rok. Spolecnosti zde ziskavaji novy kapital kdykoli prodat své cenné papiry. Také poskytuje dilezité

prostrednictvim upisu akcii nebo obligaci. informace o hodnoté spolecnosti skrze trzni ceny jejich akcii.



MVSO |
Nabidka a Poptavka na
Supply &

Deteatic Kapitalovém Trhu

Poptavka po kapitalu

1 Tvorena spole¢nostmi a vladami hledajicimi financovani
prostrednictvim Upist akcii a obligaci.

Stret na trhu

2 Nabidka a poptavka se setkavaji na burzach a
mimoburzovnich trzich, kde se stanovuji ceny cennych

papird.

Nabidka kapitalu

3 Pochazi od individualnich investord, investi¢nich fondd,

penzijnich fondd a dalsich subjektd drzicich volny kapital.




Dilci Trhy Kapitalového Trhu
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Trhy akcii

Obchodovani s podily ve

spolecnostech

A
Trhy dluhopist
Obchodovani s

dlouhodobymi dluhovymi

cennymi papiry

B

Trhy smének

Obchodovani s kratkodobymi

dluhovymi instrumenty

Trhy hypotecnich
pujéek
Obchodovani s hypotecnimi

zastavnimi listy
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Typy Obchodovani na Kapitalovém Trhu

Promptni trhy

Obchodovani s okamzitym
doruc¢enim cennych papird nebo
financnich sluzeb. Transakce jsou
vyporadany béhem nékolika dni od

uzavreni obchodu.

Terminové trhy

Kontrakty jsou uzavirany na dodani
financ¢nich nastrojd v budoucnu.
Umoznuji zajisténi proti riziku nebo

spekulaci na budouci vyvoj cen.

Opcni trhy

Nabizeji moznost snizovat riziko z
cenovych zmén cennych papirl
prostrednictvim specialnich
kontraktd, tzv. opci. Kupujici ma
pravo, nikoli povinnost, koupit nebo
prodat podkladové aktivum za

predem stanovenou cenu.
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Efektivita Kapitalovych Trhu

Idealni trhy Efektivni trhy

Trhy, kde ceny financ¢nich nastrojd presné odrazeji jejich Trhy, které rychle a plné odrazeji nejnoveji dosazitelné
skutecnou hodnotu a veskeré dostupné informace. V praxi je informace v cenach cennych papird. Efektivita trhu je kli¢ova
tento stav spiSe teoretickym konceptem, ke kterému se realné pro spravnou alokaci kapitalu a diveéru investord. Regulatofi
trhy snazi priblizit. se snazi zvysovat efektivitu trhi prostrednictvim pravidel pro

zverejnovani informaci a prevence insider tradingu.



MVSO
loha Kapitalového Trhu v

U
Rizeni Spolecnosti
1 Zdroj financovani

Kapitalovy trh umoznuje spolec¢nostem ziskat kapital pro

rdst a investice emitovanim akcii nebo dluhopisg.

2 Ocenéni spolecnosti

Trzni cena akcii poskytuje pribézné ocenéni hodnoty

spolecnosti a efektivity jejilho managementu.

3 Disciplina managementu

Hrozba prevzeti nebo poklesu ceny akcii motivuje

management k efektivnimu rizeni spolecnosti.

4 Transparentnost

Pozadavky na zverejnovani informaci zvysuji
transparentnost rizeni spolecnosti pro investory i

verejnost.




Nizka trzni kapitalizace

Celkova hodnota
obchodovanych akcii je v
porovnani s vyspelymi trhy

relativné nizka.

Preference bankovniho
financovani

Mnoho firem stale
uprednostnuje uvéry pred

emisi cennych papiru.

Omezeni Kapitalového Trhu
v CR

Omezena likvidita

Mensi objem obchodd mize
vést k nizsi likvidite nekterych

cennych papird.

Neduvéra investoru

Historické zkusSenosti a
nékteré pripady manipulace
snizuji dGvéru v kapitalovy
trh.




Akcie a Jejich Rozdéleni

i
T Lt .

Dle ztélesnéného prava Dle prevoditelnosti
¢ Kmenové akcie - standardni e Akcie na majitele - snadno
akcie s hlasovacim pravem prevoditelné, anonymni

e Prioritni akcie - pfednostni vlastnictvi

pravo na dividendy, ¢asto e Akcie na jméno - prevod

bez hlasovaciho prava registrovan v knize

akcionaru

Dle obchodovatelnosti

e Verejné obchodovatelné - registrované na burze

e Verejné neobchodovatelné - neregistrované, omezeny prevod | REEEE e
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Hlasovaci Prava Akcionaru

Kmenové akcie

1 Standardni hlasovaci prava

Prioritni akcie

2 .
Casto bez hlasovacich prav
3 Vicehlasé akcie
Veétsi hlasovaci sila
A Akcie bez hlasovacich prav

Zadna hlasovaci prava

V Ceské republice, podobné jako v Némecku, nejsou povoleny tzv. dudlni t¥idy akcii, které by umoZiiovaly rdznou hlasovaci silu

pro akcie se stejnou jmenovitou hodnotou. Toto omezeni ma zajistit rovnost akcionard a prevenci koncentrace kontroly v rukou

mensiny.
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Sekundarni Trh a Jeho Funkce

Ocenovani spolecnosti

1 Sekundarni trh poskytuje kontinualni ocenéni spolecnosti prostrednictvim trznich cen jejich akacii.

Zajisténi likvidity

2 Umoznuje investordm snadno nakupovat a prodavat cenné papiry, ¢imz zvysuje atraktivitu primarniho trhu.

Disciplina managementu

3 Hrozba poklesu ceny akcii nebo prevzeti motivuje management k efektivnimu fizeni spolec¢nosti.

Zdroj informaci

4 Poskytuje cenné informace o vykonnosti a o¢ekavanich trhu vidi jednotlivym spole¢nostem a sektoriim.
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Prevzeti Spolecnosti na Kapitalovém Trhu

Pratelska prevzeti Nepratelska prevzeti

Jedna se o situaci, kdy management i vlastnici cilové Dochazi k nim, kdyz nespokojeni akcionari nebo externi
spolecnosti souhlasi s akvizici nebo fuzi. Tento typ prevzeti je subjekt (tzv. najezdnik) se pokusi ziskat kontrolu nad
obvykle vysledkem vzajemné dohody a mlze vést k spolecnosti bez souhlasu stavajiciho managementu. Tato
synergickym efektim a zvyseni hodnoty pro akcionare obou situace Casto vede k obranym manévriim ze strany cilové
spolecnosti. spolec¢nosti a mdze mit vyznamny dopad na jeji fungovani a

hodnotu akcii.



Zpusoby Nepratelskych Prevzeti

150 ® oll0

Proxy boje Nabidky tendru Nakupy na otevieném
Ziskavani hlasovacich prav od  Verejna nabidka na odkup trhu

stavajicich akcionara pro akcii za cenu vyssi nez trzni. Postupné skupovani akcii na
ovladnuti spravni rady. burze az do ziskani

kontrolniho podilu.

"Prebéh na ulici"

Rychly nakup velkych bloku
akcii od institucionalnich

investord nebo spekulantd.
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Vyhody a Nevyhody Prevzeti

Vyhody Nevyhody

e Potencialni zvyseni efektivity spolecnosti ¢ Riziko preplaceni za cilovou spolecnost

e Synergie pfi spojeni komplementarnich podnikd e Mozné ztraty pro zaméstnance a management
o Casto vysoké zisky pro akcionare cilové spole¢nosti e Kulturni konflikty pri integraci spolecnosti

¢ Moznost rychlého vstupu na nové trhy e Potencialni naruseni dlouhodobych vztaht s partnery



Problém "Cerného Pasazéra" pri Prevzeti

Identifikace problému

1
Akcionari cilové spolecnosti nechtéji prodat své akcie
Motivace akcionaru
2
Ocekavaiji rist hodnoty po prevzeti
3 Dusledek pro najezdnika
Musi nabidnout cenu odpovidajici budouci hodnoté
Vysledek
4

SniZzeni motivace k prevzeti, mozné odstoupeni

Tento fenomén komplikuje proces prevzeti a mize vést k situaci, kdy ekonomicky opodstatnénad prevzeti nejsou realizovana, coz
potencialné snizuje efektivitu trhu.




Burza Cennych Papiru Praha
(BCPP)

1 1992

Zalozeni BCPP jako akciové spolecnosti

2 1993
Zahajeni obchodovani, uvedeni akcii z prvni viny kupdnové
privatizace

3 1995

Uvedeni akcii z druhé viny kupdnové privatizace

4 Soucasnhost

Kli¢ovy organizator trhu s cennymi papiry v CR

BCPP je nejvyznamnéjéim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Zajistuje obchodovani s akciemi, dluhopisy a dalsimi finan¢nimi

instrumenty prostrednictvim licencovanych obchodnikd.




Funkce Burzy Cennych

Papiru Praha

IN\|
Organizace obchodu

Zajistuje platformu pro

obchodovani s cennymi papiry

Osveta a poradenstvi

Poskytuje informace a vzdélavani

ucastnikim trhu

[ (.

Zverejriovani vysledku

Publikuje data o obchodech v

médiich a na internetu

9,

Regulace a dohled

Dohlizi na dodrzovani pravidel

obchodovani
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Index PX

Vznik indexu

Index PX (drive PX50) byl zaveden 5. dubna 1994 jako

oficialni index Burzy cennych papirl Praha.

Slozeni
Zahrnuje nejvyznamngjsi a nejlikvidnéjsi akcie
obchodované na BCPP.

Metodika vypoctu

Pouziva metodiku IFC (International Finance

Corporation), ktera je bézna pro rozvijejici se trhy.

Vyznam

Slouzi jako barometr ¢eského akciového trhu a je

klicovym ukazatelem pro investory.
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Vypocet Indexu PX

PX(t) = K(t) * [M(t) / M(0)] * 1000

Kde:

M(t) = trzni kapitalizace baze v Case t

M(0) = trzni kapitalizace baze ve vychozim obdobi
K(t) = faktor zohlednujici zmény v bazi indexu

Tento vzorec umoznuje presné sledovat vyvoj hodnoty indexu v Case,
zohlednujici zmeény v trzni kapitalizaci zahrnutych spolecnosti i pripadné
zmény ve slozeni indexu. Index PX je dllezitym nastrojem pro investory k
posouzeni celkového vyvoje Ceského akciového trhu.



Regulace Kapitilového Trhu M=, « ="

v CR L

1 Do roku 1998 \ g

Hlavnim reguldtorem bylo Ministerstvo financi CR

2 1998 - 2006 :
Regulaci prevzala Komise pro cenné papiry B = & CzEicH NaTIONAL BANK &
3 Od 1. 4. 2006

Regulaéni roli prevzala Ceska narodni banka

4 Soucasnost

CNB naddle hlavnim reguldtorem kapitalového trhu



Nastroje Regulace
Kapitalového Trhu

Udélovani licenci Kontrola a dohled

CNB udéluje povoleni k Pravidelné kontroly dodrzovani
¢innosti na kapitalovém trhu zakon( a predpisd, véetné
rdznym subjektdm, véetné kontrol na misté u

obchodnikd s cennymi papiry a regulovanych subjektd.

investi¢nich spolec¢nosti.

Sankce a pokuty Informacni povinnost
Moznost ulozit sankce a pokuty Dohled nad plnénim
subjektim, které porusuji informacnich povinnosti
pravidla kapitalového trhu. emitentd cennych papird a

dalSich ucéastnikd trhu.
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Ochrana Investoru na Kapitalovém Trhu

Odborna péce

Obchodnici s cennymi papiry a
investi¢ni poradci musi poskytovat
sluzby s odbornou péci, coz zahrnuje
jednani v nejlepsim zajmu klienta a
poskytovani presnych a nezavadegjicich

informaci.

Informacni povinnost

Emitenti cennych papird musi
pravidelné zverejrovat dllezité
informace o své financni situaci a
¢innosti. Tato transparentnost pomaha
investordim cinit informovana

rozhodnuti.

Zakaz zneuzivani davérnych
informaci

Prisny zakaz obchodovani na zaklade
neverejnych informaci (insider trading)

chrani rovnost podminek pro vsechny

ucastniky trhu.

4
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Ochrana Minoritnich
Akcionaru

Pravo na informace Uéast na valné
Minoritni akcionari maji pravo hromade

na pristup k ddlezitym Moznost Ucastnit se valnych
informacim o spolecnosti. hromad a hlasovat o

dulezitych rozhodnutich.

Pravo na dividendu Ochrana pred
Spravedlivy podil na zisku vytesnenim

spolecnosti v pripadé jeho Regulace procesu squeeze-
rozdéleni. out pro zajisteni spravedlivé

ceny pri nucenému odkupu

akcii.
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Srovnani Kapitalovych Trhi: CR vs. Vyspélé Zemé

Ceska republika

Mensi likvidita trhu
Nizsi trzni kapitalizace vzhledem k HDP
Omezeny pocet obchodovanych tituld

Prevaha bankovniho financovani

Vyspélé zeme (napr. USA, UK)

Vysoka likvidita trh
Vyznamna trzni kapitalizace v poméru k HDP
Velky pocet obchodovanych spolecnosti

Silna role kapitalovych trha ve financovani



Vyzvy pro Cesky Kapitalovy Trh

Zvyseni likvidity

1 Prilakani vice investord a emitentl

Zlepseni regulace

2
Posileni diveéry investor(
3 Rozsifeni nabidky produktu
Nové typy cennych papir( a derivatd

A Edukace investort

Zvyseni finan¢ni gramotnosti

Technologicka inovace

5

Implementace modernich obchodnich platforem



