!'_ Financ¢ni trhy

Cenné papiry




Cenny papir - definice

Cenny papir je listina, kterda ztélesniuje pravni narok jeho vlastnika
na finan¢ni plnéni.

V soucasné dobé€ (s rozvojem informacnich technologii) je jizZ pojem
,.papir ponckud zavad¢jici, nebot’ vEétSina cennych papiru existuje
v podob¢ zaznamu v pocitaci.

Cennym papirem budeme rozumét prevoditelny financni instrument,
se kterym je mozné obchodovat jak na primarnim, tak
1 na sekundarnim trhu cennych papirt. Tzn. Ze cennym papirem
nebudeme rozumét napi. bézny ucet, ktery neni mozné prodat (ale
1 pfesto je v obecném chapani bézny ucet povazovan za financni
aktivum).




Ttidéni cennych papira

s Cenné papiry je mozné délit podle mnoha hledisek:
a) subjektu, ktery cenny papir emituje
b) ménového hlediska
c¢) prevoditelnosti
d) vynosu
¢) doby splatnosti




Podle subjektu, ktery cenny papir emituje

s Cenny papir muze byt emitovan (vydavan):
- statem (t). statni cenn¢ papiry — statni pokladni¢ni poukézky, statni
dluhopisy)
- akciovou spolecnosti (t). akcie, firemni dluhopisy)
- investiéni spoleCnosti (t). podilove listy, akcie)
- pravnickou osobou (firemni dluhopisy)




Podle ménového hlediska

= Podle tohoto hlediska muZeme rozliSit cenny papir emitovany v meéng:
- domaci (cenny papir emitovany v domaci méng)
- cizi (cenny papir emitovany v cizi meéng)

- euromené (cenny papir emitovany v jedné meéné€, ale obchodovany
na uzemi statu, jehoz narodni ména je odliSna)




Podle prevoditelnosti

s Cenné papiry jsou odliSné vybaveny mozZnosti je prevadét z jednoho
majitele na druheho:

- na dorucitele (na majitele) — neomezené prevoditelné
- na fad — prevoditelnost omezena na prevoditelnost rubopisem

- na jméno — pievoditelnost omezena na prevoditelnost cesi
se souhlasem emitenta




Podle vynosu

= Podle tohoto hlediska se cenné papiry Cleni na cenné papiry s:

- fixnim vynosem — majitel predem vi, jakou vySi vynosu muze
ocekavat po celou dobu platnosti

- variabilnim vynosem — majitel predem nevi, jaka bude vySe vynosu
z cenn¢ho papiru

- smiSenym vynosem — ¢ast vynosu je fixni a ¢ast variabilni




Podle doby splatnosti

m  Cenné papiry s:
- pevnou dobou splatnosti — cenny papir ma presné stanoven termin
splatnosti
- pohyblivou dobou splatnosti — cenny papir nema pifedem piesné

urc¢enou dobu splatnosti, doba splatnosti se odviji od ,,podminek trhu®,
napt. dluhopis, ktery je kombinovany s terminovym kontraktem)




Druhy cenny papiru

Akcie

Zatimni listy

Podilové listy
Dluhopisy

Kupony

Sménky

Seky

HypotéCni zastavni listy
Statni pokladni¢ni poukazky
FinancCni derivaty
Certifikaty
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. Akcie (I)

Akcie je cennym papirem, ktery oznaCuje a definuje podil
na vlastnictvi akciové spole¢nosti.

Vynos z akcie je dvoji:

- rozdil v trznim kurzu (nakup a prodej)

- dividenda

Charakteristika akcie:

- z pohledu podniku: ¢asové neomezené vlastni financovani

- z pohledu investora: podileni se na podniku

- bonita: vyplata dividendy, hlasovaci pravo na valné hromad¢

- likvidita: prevod diky ndkupu a prodeji na akciovem trhu




1. Akcie (1)

= Riziko podstupovan¢ investorem:
- Pohyb ceny akcie o 1 EUR odpovida zisku/ztraté ve vysi 1 EUR.

- Rostouci kurz akcie: neomezeny zisk
- Stagnujici kurz akcie: Zzadny vynos
- Klesajici kurz akcie: ztrata




1. Akcie (11I)

Majitelé akcii se stavaji akcionati spolecnosti a jsou opravnéni:

a) spolupodilet se na fizeni akciové spoleCnosti tim, ze se ucastni valné
hromady. PocCet hlast je dan zpravidla mnoZstvim akcii, které kazdy akcionar
vlastni (napf. na 100 akcii pfipada 1 hlas). Pocet akcii pfipadajici na 1 hlas
urcuji stanovy spolecnosti.

b) podilet se na zisku spolecnosti. Tento podil je zpravidla urcen podilem

jmenovite hodnoty akeii kazdeho akcionare na jmenovité hodnoté akcii vSech
akcionaru a vyjadiuje se formou procenta z jmenovité hodnoty akcie.

podilet se na likvidanim zustatku majetku akciové spolecnosti, jestlize
docha21 k jeji likvidaci, pfip. na snizeni jmenovité hodnoty akcie, dochazi-li
opakované ke Ztratam prevysSujicim rezervy spolecnosti, napf. vydanim
novych akcii ve starém poméru 2 staré akcie za 1 novou apod. Naopak pii
velkeé prosperit¢ a nahromadéni velkych rezerv se zvySuje velikost majetku
akciové spoleCnosti a tim pripada 1 na 1 akcu vétsi adekvatni podil vlastniho
kapitalu.
Akcie jsou z tohoto hlediska nejrizikové;si cenné papiry.




1. Akcie (I1V)

s Akcie:
- kmenové
- ptrednostni

- zameéstnaneckeé




1. Akcie (V)

= Akcie:
- na majitele

- na jméno




1. Akcie (VI)

»  Na ziklad¢ vlastnictvi akcii je mozné ziskavat prijmove platby, tzv.
dividendy.

= Dividenda je podil na zisku spole€nosti a miize byt vyplacena ze ziskl
z b&Znych let, z nerozdélenych ziski minulych let, ze statutarnich
a jinych fondl ze zisku a ze zdkonného rezervniho fondu ve vysi,
v jaké byl vytvofen na zdklad¢ dobrovolnych ptidéli.

= Podle druhu akcie, na kterou jsou dividendy vazany, miZeme rozlisit:
- dividendu béznou (kmenovou) — pfipadajici na kmenovou akecii

- dividendu prioritni (pfednostni) — ziskavaji ji majitelé prednostnich
akcii




2. Zatimni listy

Zatimni listy jsou vydavany akciovymi spoleCnostmi a nahrazuji
upsan¢ a dosud nesplacen¢ akcie (upisovatel jesté nesplatil emisni kurz
pied zapisem akciové spoleCnosti do obchodniho rejstriku).




3. Podilové¢ listy

Podilovy list je cenny papir vyjadiujici pravo vlastnika na podil
majetku podilového fondu a dale také pravo na podil z vynosu.

Podilové listy jsou emitovany investicnimi spoleCnostmi.




4. Dluhopisy (I)

= S dluhopisem je spojeno pravo majitele na splaceni dluzné cCastky
a na vynos z dluhopisu (resp. ptijcené Castky).

= Dluhopisy prestavuji velmi rozsifeny druh cennych papirt. Emitent
dluhopisu (stat, firma, banka) je dluznikem a drzitel dluhopisu
(investor) je véritelem. Emitent vétSinou vydava dluhopis s cilem
ziskat dlouhodobé financ¢ni prostfedky pro sviij rozvoj.

= Na rozdil od klasickych uvéri je s dluhopisy mozné obchodovat
na sekundarnich trzich cennych papiru (napf. Burza cennych papiru
Praha, RM-systém)




4. Dluhopisy (1I)

Druhy dluhopist:

- dluhopis s fixnim vynosem (tzv. plain vanilla bond) — patifi mezi nejCastéji
pouzivan¢ druhy dluhopist, jeho drzitel (majitel) inkasuje pravidelny
(zpravidla pololetni) pevny kupon po pfedem stanovenou dobu. Pti dospélosti
dluhopisu (tzn. v dob¢ jeho splatnosti) dochazi kromé splaceni posledniho
kuponu také k jednorazove splatce jistiny. Dluhopisy jsou proto obvykle
zafazovany mezi pevn¢ Urocené cenné papiry.

- dluhopis s nulovym kupdénem (tzv. zero-coupon bond) — nevyplaci Zadny
kupon a soustfed'uje veskery hotovostni tok do okamziku splatnosti. Je
prodavan s diskontem (tzn. za cenu nizsi nez je jeho nominalni hodnota). Pfi
dob¢ splatnosti menSi nez jeden rok u tohoto druhu dluhopisu mluvime
o pokladni¢nich poukazkach.




4. Dluhopisy (I1I)

- dluhopis s variabilnim kupdénem — kuponova sazba je vazana
na vyvoj n¢jake veli€iny (trokové sazby, cenového indexu apod.)

- dluhopis bez terminu splatnosti (tzv. véény dluhopis, konzol) —
vyplaci kupon neustale

- vypovéditelny dluhopis — emitent ho muze splatit diive nez v den
splatnosti

- konvertibilni dluhopis (junk bond, high yield bond) — zpravidla
firemni dluhopis s nizkym nebo vibec zadnym ratingem

- euroobligace — domaci dluhopis emitovany v zahrani¢ni méné




4. Dluhopisy (IV)

Mezi nejvaznési rizika spojena s dluhopisy muzeme zaradit kreditni
riziko (riziko, ze emitent nedostoji svym zavazkim z dluhopisu —
nesplati kupon ¢i jistinu). Jak jiz bylo feCeno, firemni dluhopisy maji
zpravidla nizkou financ¢ni bonitu (rating), tzv. junk bonds. Naopak
statni dluhopisy jsou vzhledem ke statni garanci povazovany za nejvice
bonitni (pf1 modelovani portfolii byva zpravidla Grok ze statnich bondu
povazovan za urok z bezrizikové investice).

DalSim rizikem je riziko reinvestiCni. Jde o riziko, Ze prubézné
piyjimane kuponové platby budou reinvestovany za nizSi urokové
sazby.




4. Dluhopisy (V)

s U vypovéditelneho dluhopisu se dale objevuje riziko piredCasneho
splaceni. K tomuto kroku emitent zpravidla pristupuje v piipade,
ze dojde k vyraznému poklesu trznich Grokovych sazeb a on muze
emitovat nové dluhopisy s nizsi kupénovou sazbou (tzn. Ze se pro n¢j
vypuj¢ené financni prostiedky prostfednictvim dluhopisti stanou
levnéjsi).

s K dalSim rizikim patfi riziko inflaCni (znehodnoceni vynost)
a kurzov¢ (v pripad¢ zahrani¢nich dluhopisu €1 euroobligaci).

=  Velmi vyznamnym rizikem je riziko, kter¢ je zalozeno na samotnych
zménach trzni Urokové miry, které maji za nasledek zmény cen
dluhopisu. Mirou tohoto rizika je tzv. durace.




S. Kupony

s Kupony predstavujyi pravo na vynosy z akcii, dluhopisii, zatimnich
¢1 podilovych listt. Jde o cenné papiry na dorucitele.




6. Smenky

= Sménka poskytuje majiteli pravo vyzadovat zaplaceni stanovene
penéZzni Castky ve stanovenem Case a zavazuje dluznika zaplatit.




7. Seky

= Jde o platebni ptikaz, kterym vystavovatel prikazuje své bance vyplatit
osob¢ uveden¢ na Seku uvedenou castku.




8. HypoteCni zastavni listy (I)

= Jednd se o specidlni druh dluhopisi — dluhopisy emitované hypotecnimi
bankami a zajiSténé zastavnim pravem k nemovitostem, které jsou
financovany pravé emisi hypotecnich zastavnich listu.

= Jmenovitd hodnota (jistina) a uroky jsou plné kryty pohledavkami
zZ hypotecnlch uvera. Hypotecni zastavni listy muze emitovat pouze banka,
ktera ma zvlastni opravnéni vydan¢ CNB (moznost poskytovat hypotecnl
uvery a emitovat hypotecni zastavni listy).

= Banka s timto opravnénim byva oznacovana jako hypotecni.

s 7 divodu fadného kryti hypotecnich zastavnich listi mohou byt pouzity pouze
pohledavky hypotecnich uvérta, které neptevysSuji 70 % ceny zastavenych
nemovitosti.

= Cena nemovitosti je vZdy stanovena bankou, a to jako cena obvykld. Omezeni
poskytovani hypoteCnich Uveéri poskytuje investorim urCity Kkontrolni
a stimulacni mechanismus, ktery zainteresuje zuCastnéné subjekty jejich
vlastnimi zajmy na dokonCeni a ekonomicke realizaci predmétnych
nemovitosti.




8. HypoteCni zastavni listy (1I)

Stanoveni ceny nemovitosti ma zamezit nerealistickym cenam, ktere
by mohly zasadné ohrozit vymahatelnost hypotecniho uvéru.

Hypotecni zastavni listy jsou povazovany za jeden z velmi bezpecnych
investiCnich instrumentlt z duvodu materialniho kryti své hodnoty.
Hypotecni zastavni listy patfi k finanCnim instrumentim s dlouhou

dobou splatnosti (expirace).




9. Statni pokladniCni poukazky

s Statni pokladnicni poukazky jsou kratkodobym cennym papirem
emitovanym statem podle zvlaStniho zakona. Tyto cenné papiry slouzi
ke kryti schodku statniho rozpoctu.

= Statni pokladni¢ni poukazky se fadi mezi kratkodobe¢ statni dluhopisy.
Jedna se o finan¢ni instrumenty s expiraci do jednoho roku.

= Statni pokladni¢ni poukazky jsou sice vefejné neobchodovatelné,
ale snadno se s nimi obchoduje v ramci pravidel trhu kratkodobych
dluhopisu. Tento druh cenného papiru ma vysokou likviditu a je
vyhleddvanym instrumentem penézniho trhu.

s Urokovy vynos statnich pokladni¢nich poukazek je rozdilem mezi
nominalni hodnotou a emisni cenou. Emisni ceny byvaji stanoveny
na zaklad¢ aukce.




10. Finan¢ni derivaty (I)

= FinanCni derivaty jsou financCni instrumenty, které jsou odvozeny
od podkladovych aktiv (akcie, dluhopisy apod.) a které jsou zaloZeny
na casovém nesouladu mezi dobou sjednani a dobou vypotfadani
obchodu.

= Finan¢ni derivaty jsou nastroje, jejichz cena je odvozena (derivovana)
od ceny aktiv. Vyraz ,,finan¢ni derivat” popisuje finanéni produkt nebo
operaci, které umoznuji v okamziku uzavieni kontraktu zafixovat kurz
nebo cenu, za kterou muze byt aktivum, které se k tomuto
derivatovému kontraktu vztahuje, koupeno/proddno k urcitému
budoucimu datu.




10. Finan¢ni derivaty (1I)

= Financni derivaty jsou obchody, které jsou zaloZeny na principu casového
nesouladu mezi sjednanim a plnénim danc¢ho kontraktu. Jinymi slovy tedy
miiZzeme fici, Ze v souCasnosti uzavieme s naSim partnerem obchod a ihned
s nim sjedname vSechny podminky obchodu (tj. splatnost, cenu apod.). V dob¢
splatnosti kontraktu pak pouze dochazi k dodani podkladovych aktiv, tzv.
bazickych instrumentu.

= VSeobecné s ohledem na Sirokou Skalu vzniklych derivatovych produkti plati,
Ze vétSina derivatu je zaloZena na jednom ze Ctyt typu aktiv:
- ména
- urokové sazby
- komodity
- cenn¢ papiry (indexy).
Komoditni derivaty se dotykaji nakupu nebo prodeje urCitych fyzickych
komodit, kterymi mohou byt napft. kukutice, pSenice, ropa, zemni plyn apod.




* Podkladove aktivum: underlying

Podkladové aktivum

akcie

akciové indexy
dluhopisové indexy
akciové kose (baskets)
(cizi) mény

komodity (drahé kovy)




* Investicni produkty

Investicni produkty

v v

Podminecné BezpodminecCné
vlastnik - vlastnik - povinnost
Opce Forwardy

Odebiraci prava Futures

Warranty Swapy




10. Finan¢ni derivaty (11I)

Podstata terminovych obchodi je jednoducha. Jde vlastné o kontrakt
dohodnuty v soucasnosti na koupi nebo prodej urcitého aktiva
v budoucnu za dnes dohodnutou cenu.

Forward je nejstarSim druhem derivath a predstavuje zavazek
kupujiciho koupit urcité mnozstvi podkladového nastroje k urcitému
dni v budoucnosti za stanovenou cenu (forwardova cena, forward
price) a zavazek prodavajiciho prodat dan¢ mnozstvi aktiva za stejnych
podminek. S forwardy se obchoduje na OTC trzich (over-the-counter),
t]. na mimoburzovnich trzich.

Futures se od forwardu liSi v tom, Ze podminky kontraktu jsou
standardni a Ze se s nimi obchoduje na specialnich burzach (tzv.
terminovych), mnikoli na OTC trzich. Podminky kontraktu
(standardizaci podkladového nastroje) podrobné stanovi burza,
na které se s danym kontraktem obchoduje.




10. Finan¢ni derivaty (IV)

= Swap zavazuje dv¢€ strany k vyménam urCitych podkladovych nastroju
v urCitych intervalech v budoucnosti (u nékterych swapl se vyména
aktiv redukuje na jednu vyrovnavaci platbu). Jde vlastné o dva nebo
vice forwardu, které jsou spolu navzajem smluvné spojeny. Se swapy
se doneddvna obchodovalo pouze na trzich OTC (v posledni dob¢ je
patrny silny zdjem burz o obchodovani se swapy).

= Opce na rozdil od forwardl, futures a swapu poskytuje vlastnikovi
opce nikoli povinnost, ale pravo k nakupu nebo prodeji urcitého
nastroje k urCitému dni nebo po urCitou dobu v budoucnosti
za stanovenou cenu (realizaCni cena, exercise price, strike price)
a zavazek prodavajiciho opce prodat nebo koupit dany nastroj za tychz
podminek.




10. Financ¢ni derivaty (V)

s Rozdil mezi terminovymi obchody:

- bezpodminecn¢ terminované obchody — pro oba smluvni partnery
jsou zavazné, tzn. ob¢ strany musi splnit smluvni povinnosti.

- podmine¢né terminované obchody — v den realizace si smluvni
partner muize vybrat, zda chce obchod uskutecnit ¢i ne.




11. Certifikaty

= Jde o cenné papiry, které¢ jsou urCitym zpusobem vazany na néjaky
burzovni index. Maji omezenou dobu splatnosti.




