Mimoburzovni obchody v USA (Over-the-Counter)

Mimoburzovni obchody v USA probihaji na mimoburzovnim trhu, ktery byva také
oznacovan jako ,,druhy trh*. Nazev ,,over-the-counter* pochézi z doby, kdy se akcie a
dluhopisy obvykle kupovaly a prodavaly v bankach, kde byly ptedavany ,,ptes prepazku‘
(. over-the-counter).

Na mimoburzovnim trhu USA se obchoduje s cennymi papiry, které lze zatadit do 4
skupin:

1. Malo aktivni emise cennych papird, s nimiz obvykle obchoduji regiondlni
obchodnici.

2. Mensi emise, o které je zdjem v metitku USA. Kurzy téchto emisi zaznamendva a
denné¢ obchodnikim oznamuje Narodni ufad pro kotaci (National Quotation
Bureau).

3. Aktivné obchodované emise, kotované na automatizovaném kotacnim systému
NASDAQ (National Association of Securities Dealers’ Automated Quotation
System).

4. Nejvice obchodované emise kotované na Narodnim trznim systému (NMS —
National Market System).

Na mimoburzovnim trhu USA se obchoduje s béznymi akciemi, s preferovanymi
akciemi, warranty, americkymi depozitnimi poukdzkami (ADR) arovnéz s dluhopisy
korporaci, s komunalnimi dluhopisy, se statnimi cennymi papiry a v neposledni fad¢ také
s akciemi velkych americkych bank a pojistoven.

Pro ilustraci rozméru tohoto trhu lze uvést to, ze se na ném obchoduje s akciemi 30-
40 tisic americkych spolecnosti. Mimoburzovni systém NASDAQ v poslednim desetileti
co do obratu Gspésné soupefil s nejveétsi americkou burzou NYSE.

Historie mimoburzovniho obchodniho systému v USA

Americkd Narodni asociace obchodnikii scennymi papiry (NASD-National
Association of Securities Dealers’) zavedla vroce 1971 mimoburzovni elektronicky
obchodni systétm NASDAQ. Tento systém zaznamenaval na monitorech kurzy cennych
papirt, kterych dosahl kazdy z tvlircti trhu obchodujicich na tomto systému. Kurzy byly
zaznamenavany v realném case (kazdou minutu).

Fungovani systému lze ilustrovat timto ptikladem: Investor-zdkaznik podal brokerovi
objednavku na nakup 100 kusii akcii kétovanych na mimoburzovnim trhu. Broker zada
na svém termindlu piislusny kod pozadované akcie a na obrazovce se mu objevi ceny této
akcie, za které je nabizeji vSichni registrovani tviirci trhu pro danou emisi, a zaroven i
nejlepsi cena nabiky a nejlepsi cena poptavky. Broker pak zvoli nejlepsi nabidku zajisti
realizaci nakupu.

Zavedeni systému NASDAQ ve své dobé znamenalo obovsky prilom v oblasti Sifeni
informaci o stavu trhu. Az do té¢ doby totiz obchodnici s cennymi papiry ani investoii
neméli k dispozici dostatek informaci o kurzech cennych papirti na mimoburzovnim trhu.



V dennim tisku se objevovaly pouze informace o kurzech nékterych emisi, avSak nebyly
uréeny prosirsi investorskou vefejnost. Informace o kurzech vSech cennyh papirt
vydavala kazdodenné pouze agentura National Quotations Bureau (tzv. rizové archy —
pink sheets). Tyto informace vSak ptichazely se znaénym zpozdénim, takze pro
obchodniky s cennymi papiry i pro investory vlastné byly nepouzitelné: ve chvili, kdy se
dostaly k uzivateltim, mnoh¢ kurzy cennych papirt se jiz zménily.

Vroce 1982 NASD zavedla zdokonaleny systém urfeny k obchodovani
s nejaktivnéjSimi emisemi, s nimiz se dosud obchodovalo na syst¢tmu NASDAQ. Tento
novy systém dostal nazev Narodni trzni systém (NMS-National Market System). Pro

emise, s nimiZ se mohlo obchodovat na tomto novém systému, byla zavedena piisnéjsi
pravidlakotace neZ pro ostatni emise, nicméné volné&jsi nez kotacni pravidla NYSE.

Vroce 1984 NASD pfisla s dalsi inovaci — zavedla syst¢tm SOES (Small Order
Execution System), ktery usnadnoval obchody s mensimi pocty akeii.

Srovnani specifickych rysii mimoburzovnich a burzovnich trhv v USA

Mimoburzovni trhy Burzovni trhy
Konkurence * dealersky trh * aukeni trh
* velky pocet dealert e vefejny systém
objednavek
PruZnost * dealer ma moZznost vybrat si e cenné papiry jsou
cenné papiry, pro které bude tvirctim trhu
tvircem trhu pridélovany burzou
e primarni a sekundarni trhy * pouze sekundarni trhy
* aktivni interakce s pohybem * pasivni interakce
objednavek s pohybem objedndvek
Regulace * 74dné povinnosti * existuji povinnosti
* znacnd volnost jednani * pfisné systémy dozoru
* moznost podvodi je omezovana * pfi obchodovani
konkurenci mezi dealery existuji rizna omezeni
Informacni e dealefi jsou v pfimém kontaktu * burzy zajistuji
toky se zdkazniky konsolidovany pohyb
» uzky kontakt se spole¢nostmi, objednavek a
pro jejichz cenné papiry plni informaci
funkci tviirci trhu

Utastniky mimoburzovniho trhu v USA jsou hlavné firmy-dealefi, ktefi obchoduji na
vlastni ucet. Dealefi se specializuji na cenné papiry, s nimiz obchoduji. Dealer, ktery se
spcializuje na urcité emise, je tviircem trhu (market maker) pro tuto emisi. Na rozdil od
burzy na mimoburzovnim trhu o své specializaci rozhoduji sami dealeti. Pro jednu emisi
obvykle existuji 2-20 tvlrct trhu. U nejobchodovanéjSich emisi byva tento pocet vyssi.
Mezi hlavni vyhody mimoburzovnich trhii patfi predevSim vétSi puznost pfii
obchodovani. Je umoznéna tim, ze dealefi jsou v bezprosttednim styku se zakazniky-
investory a zaroven i se spolecnostmi, o jejichz cenné papiry se staraji jako tvirci trhu.
Tyto spole¢nosi si sméji sami vybrat. V piipadé€, Ze jiz pro n¢ nechtéji plisobit jako tvirci




trhu, mohou této Cinnosti zanechat. Aktivita dealeri je stimulovana i tim, Ze mohou
vyvijet ¢innost i na primarnim trhu.

Kromé dealert mohou na mimoburzovnim trhu obchodovat 1 brokefi. Brokefi
obchoduji pouze na cizi Ucet. Brokerské firmy byvaji velmi malé, obvykle v nich plsobi
pouze 2-3 osoby.

Investoii nemaji pristup k obchodovani na mimoburzovnim trhu. Pti svych nakupech
a prodejich se musi obracet na brokery a dealery, ktefi pfijimaji a vyfizuji jejich
objednavky.

Mimoburzovni trhy podléhaji — ve srovnani s burzami — méné pfisné regulaci a také
rezim dozoru je volnéjsi. Silnd konkurence mezi dealery puasobi jako pfirozeny faktor,
ktery pfispiva k dodrZzovani pravidel. Dealefi a brokefi, kteti nedodrzuji pravidla, v této
konkurenci diive nebo pozd¢ji podlehnou.

Pravidla pro obchodovani na mimoburzovnim trhu vytvofila NASD. Tato pravidla
maji zabezpecit, aby nedochéazelo k podvodiim, manipulacim a k pfili§ vsokym zisktim.
Maji chranit investory i1 vefejny zajem. NASD monitoruje, zda obchodnici s cennymi
papiry splnuji predepsané pozadavky (mimo jiné kapitdlovou piimétrenost, predepsané
vzdélani, pravidelné ptredkladani vyzadovanych informaci o obchodech) a monitoruje
rovnéz piipady, kdy dochazi k neférovym obchodnim praktikdm, jako je napf.
manipulace s cenami, umélé nadouvani poptavky (pfedstirdni neexistujicitho z&jmu o
urcité cenné papiry) a zneuzivani informaci, které nebyly zvefejnény.

Ne&ktra dulezitd pravidla fddného obchodovani vytvoiend NASD:

* odmény za sluzby maji byt rozumné a nemaji vést k diskriminaci zakaznika

» transakce s cennymi papiry maji byt realizovany za spravné ceny, které berou
v uvahu veskeré pominky (ndklady, trzni podminky, rozumny zisk pro dealery)

* kurzy stanovevé dealery maji byt pevné, pokud vyslovné neni uvedeno néco
jiného

* realizace obchodnich transakci nesmi byt spojena s klamem, manipulaci nebo
podvodnym jednédnim

» cenné papiry pfijaté k obchodu musi byt fadné ocenény béZnymi trznimi cenami

Minimalni pozadavky pro pfijeti emise cennych papirt na trh NASDAQ:
1. pocet vetejn¢ obchodovatelnych akcii musi byt nejméné 100 000 kust
celkova aktiva musi dosahovat ¢astky nejméné 2 mil. USD
kapital spoleCnosti a zadrzené zisky musi predstavovat ¢astku nejmée 1 mil. USD
akcie dané spole¢nosti musi kdtovat nejméné dva tvirei trhu
pocet akcionaii nesmi byt niz§i nez 300 osob

kv

Tvurci trhu musi splitovat tyto piisnéjsi pozadavky:
1. musi prokdzat minimalni ¢isty kapital ve vysi 2 500 USD pro kazdy cenny papir,
pro ktery pusobi jako tvirci trhu, nebo 100 000 USD




2. béhem obchodniho dne maji povinnost zaznamenavat ceny nabidky i ceny
poptavky

3. pokud na trhu dojde k docasné nerovnoviaze mezi objedndvkami na strané
nabidky a na stran¢ poptavky, maji povinnost stabiliovat trh

4. musi ohlaSovat denni a mési¢ni objemy obchodl

NASD kontroluje ¢lenské firmy nejméné jednou za rok. PoruSeni pravidel je ohlaseno
specialnim vyborim (District Business Conduct Committees), které maji  pravo
provinilcim ukladat pokuty, suspendovat nebo piipadné i vyloucit obchodniky s cennymi
papiry z Asociace. Od roku 1985 funguje monitorovaci systém (Equity Audit Trail), ktery
automaticky on-line monitoruje obchody na trhu NASDAQ. Jsou monitorovany ceny i
objem obchodt. Zjisti-li personal NASD, ktery sleduje prabéh obchodovani,
neobvykléobchodni aktivity, ma pravo zastavit obchodovani do té doby, dokud nejsou
tyto neobvyklé jevy objasnény.

Soukromé obchodni systémy (Proprietary Trading Systems - PTS)

Béhem 90. let minulého stoleti vznikla fadaelektronickych obchodnich systémt, které
vlastni soukromé spole¢nosti. Tyto obchodni systémy umoziuji investoram investovat do
cennych papirti ptimo, tj. bez vyuziti sluzeb burzy.

Tyto systémy obvykle zabezpecuji sluzby pouze v nékterych segmentech trhu
cennych papirti, jejich architektura trhu a technika obchodovani se navzajem lisi. Jejich
hlavni vyhoda vSak spociva v podstatné nizsih nékladech a ve vétsi pruznosti. Investofi
maji pfimy vstup do systémi a nejsou nuceni vyuzivat zprostfedkovatelskych sluzeb
obchodniki s cennymi papiry.

V USA vzniklo né€kolik systému tohoto typu. Nejzndméjsi z nich jsou Instinet, Posit a
Arizona Stock Exchange (Arizonskd burza). Arizona Stock Exchange ve skute¢nosti neni
burzou. Je tak vSak nazyvana proto, ze organizuje denni aukce akcii, jejichz cena se tvofi
nezavisle na kurzech akcii na americkych burzdchcennych papiri, a to az po ukonceni
burzovniho dne na burze v New Yorku (NYSE).

Nékolik obdobnych elektronickych soukromych obchodnich systémi funguje také
v Evropé. Nejznaméjsim z nich je britsky Tradepoint, zaloZzeny v roce 1995 v Londyné,
ktery tehdy zahéjil obhodovani se 400 nejfrekventovangjSimi britskymi akciemi. Zde jde
o systém fizeny kvotami (quote-driven system) se zabudovanymi prvky aukéniho
systému, tj. o kombinovany systém obchodovani. Systém je urCen ptedevSim pro
institucionalni investory. Vzhledem k tomu, Ze Tradepoint podléhd pomérné piisné
britské regulaci, mohl se postupné stat ¢lenem burz cennych papirt v Londyné, Patizi,
Frankfurtu a Curychu. Toto ¢lenstvi mohl ziskat na zaklad¢ tzv. jednotného pasu (single
passport), ktery obchodnikiim ¢lenskych zemi Evropské unie toto ¢lenstvi umoziuje. Na
Londynské burze je Tradepoint veden ve zvlastni kategorii ¢lenti burzy jako ,,obchodni
systém provozovany uzavienou skupinou uzivatelil).



