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RESUME

Diplomova prace analyzuje &esky kapitalovy trh, moZnosti a zpiisoby podnikani na tomto
trhu. Vysvétluje postaveni kapitadlového trhu vSeobecné, ale 1 jeho funkci vramci
finan¢niho trhu. Pozornost je vénovana jednotlivym investitnim nastrojim a sluzbam
poskytovanym na ¢eském kapitalovém trhu. Je popisovan organizator burzovniho trhu
v Ceské republice, Burza cennych papirG Praha (BCPP). Podrobn& jsou vyjmenovany
organy BCPP, uspofadani burzovniho trhu a druhy obchodii probihajicich na BCPP,
1 systém burzovnich akciovych index(i. Jsou zmiflovany moznosti obchodovani na
kapitalovém trhu prostiednictvim mimoburzovniho trhu, RM-Systému. V zavéru je

pojednano o zpisobu ochrany kapitalového trhu a investorti a jeho phisobeni v ramci EU.



RESUME

In diploma thesis the czech capital market analysed possibilities and ways of trading on
this market. The situation on the capital market is explained and its function in the system
of financial market, too. Next part is attended to the individual services and instruments of
investments provided at the czech capital market. It describes the organizer of the stock
exchange in the Czech Republic — Prague Stock Exchange (PSE). The list of stock’s
exchange bodies is indicated, kinds of businesses taking place at PSE and the system of
exchange indices. Other possibilities are listed how to trade on the capital market, e. g
through off-exchange trading (RM-System). At the end of the thesis there is written on the
way of protection of the capital market and investors and on prospects of the capital market

in the framework of the European Union.
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UVOD

V diplomové praci jsem se rozhodla zpracovavat téma zabyvajici se podnikanim na
kapitalovém trhu v Ceské republice. Kapitalovy trh v Ceské republice je relativng mlady.
Novodoba historie obchodovani na kapitalovém trhu se datuje od 6. dubna 1993, kdy se

zatalo obchodovat na Burze cennych papira v Praze.

V poslednich letech prodélal kapitalovy trh mnoho zmén. V roce 2004 probéhly vyznamné
legislativni zmény, které byly spojeny se vstupem do Evropské unie. S tim se pojila fada
otazek, jak to ovlivni doméaci akciovy trh, zda bude mit své opodstatnéni 1 do budoucna a jak
se zmény dotknou samotnych investori. Nékteré tyto zmény jsem se snaZila v diplomové

praci také popsat a zhodnotit.

V prvni kapitole struéné charakterizuji systém finanéniho trhu a jeho déleni na dalsi trhy.
Vymezuji zvlasté pojem kapitalovy trh. Ve druhé kapitole uvadim investiéni nastroje a sluzby
poskytované na Ceském kapitalovém trhu. Jsou zde vyjmenovany a strucné rozebrany
investi¢ni cenné papiry dle pfislusnych zakonl. V subkapitole o investicnich sluzbach se pak
podrobnéji vénuji obchodnikovi s cennymi papiry. Ve tfeti kapitole se zabyvam trhem
s investiCnimi nastroji. Zmifuji se o subjektech, které reguluji jak organizovany, tak i volny
trh. Tato kapitola se dale podrobné zabyva Burzou cennych papirii Praha, a. s., jeji stru€nou
historii, organy, obchodovanim a wvyhledy do budoucna. Pozornost téZ vénuji ochrané

kapitalového trhu, v posledni, ¢tvrté kapitole.

Pro zpracovani pouzivam zejména novelizovany zakon o podnikani na kapitalovém trhu ¢

256/2004 Sb., poznatki ziskanych z odborné literatury a internetovych stranek.



1. OBECNA PROBLEMATIKA KAPITALOVEHO TRHU, JEHO FUNKCE
A POSTAVENI NA FINANCNIM TRHU

1.1 Vymezeni finan¢niho trhu

Finanéni trh je nezbytnou soucasti vyspélé trzni ekonomiky. Stejné tak jako na ostatnich
trzich, tak 1 na trhu finanénim se soustieduyje nabidka a poptavka volnych penéz
a penézniho kapitalu. Na stran€ nabidky na finanéni trh vstupuji volné penézni prostiedky
riznych subjektd trhu, které danych prostiedki maji piebytek. Na strané poptavky jsou
subjekty, které maji deficit téchto prostiedki.

Pro spravné fungovani a existenci finanéniho trhu mizeme definovat zakladni podminky.
Jsou to motivy individualniho spofeni a jeho stimulace, moZznost investovat dofasné, ¢&i
trvale volné penézni zdroje ekonomickych subjekti. Jinou nezbytnou podminkou je
existence odpovidajicich instituci, které investovani zprostfedkovavaji. Na finanénim trhu
se setkava nabidka uspor a poptavka po nich. Dilezitym faktorem pro uziti téchto Uspor
a poptavku po doGasné uvolnénych penézich je faktor Gasu. Casové useky jsou velmi
riznorodé, ale zpravidla rozlisujeme obchody kratkodobé (do 1 roku), které probihaji na
penéznim trhu; stfednédobé (od 1 do 4 let) a obchody dlouhodobé (nad 4 roky) se konaji na
kapitalovém trhu. Z jiného hlediska lze finan¢ni trh roz¢lenit na trh devizovy, s drahymi

kovy, trh akciovy, dluhopisovy a trhy s finan¢nimi derivaty. [1]

1.2 Vymezeni penézniho trhu

Kratkodobé operace probihaji na penéznim trhu. Obchoduji se zde instrumenty se
splatnosti do jednoho roku. Na penéznim trhu se setkavaji drzitelé kratkodobych
hotovostnich piebytkt s drziteli deficitl, tedy nabidka a poptavka po kratkodobém
kapitalu pfevazn€ na principu Uvérovych vztahl. Cilem investovani je nejen umistit
uspory, ale také vyhnout se nakladim ztracené piileZitosti. Diky relativné kratké dobé
splatnosti se aktiva pen¢zniho trhu  vyznauji vysokou likviditou a efektivnosti.

Obchodovani na penéznim trhu tak s sebou nese mensi rizika, napt. infla¢ni, ménové, ale
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s tim souvisejici 1 niz8l vynos. Obvykle se zde obchoduje zpusobem OTC (,over the

counter) nebo také volnym zplisobem.

Mezi nastroje penézniho trhu mizeme zafadit:
- Seky,
- sménky,
- statni pokladni¢ni poukazky,
- depozitni certifikaty obchodnich bank,
- poukazky centralnich bank, aj.

1.3 Vymezeni kapitalového trhu

Na kapitalovém trhu se obchoduje s instrumenty s dobou splatnosti nad jeden rok. Tento
trh je povazovan za citlivy barometr celkového ekonomického vykonu zemé. Je to misto,
kde na strané poptavky stoji investofi, ktefi prostfednictvim ndkupu investiénich
instrumenttl investuji své doc¢asné volné prostiedky za ucelem jejich zhodnoceni. Na druhé
strané stoji emitenti dlouhodobych finan¢nich aktiv, ktefi ziskavaji prostfedky pro

financovani své ¢innosti a svého rozvoje.

Kapitalovy trh usmériiuje pohyb finantnich prostiedki mezi rizné druhy investic. Toto
rozmisténi penézniho kapitalu se uskuteciiuje emisi soukromych a statnich cennych papirti.
K prvotni emisi finanénich aktiv dochazi na primarnim trhu, Tato aktiva pak mohou byt
dale prodavana a kupovana na trhu sekundarnim. Na tomto trhu se cenné papiry sméfiuji,
¢imz dochazi nejen k nové alokaci kapitlu, ale 1 ke zvySovani likvidity investovanych
prostiedkii. Obchody na sekundamim trhu se mohou uskute¢iiovat prostfednictvim burzy
cennych papiri nebo prostiednictvim mimoburzovniho trhu. Na kapitalovém trhu vystupuji
finan¢ni zprostiedkovatelé, zejména banky, nebo riizni investi¢ni prostiednici (investi¢ni

fondy, maklérské domy, apod.). [2]

Mezi instrumenty, se kterymi se zde obchoduje, patii:
- vladni cenné papiry s del3i dobou splatnosti nez jeden rok,
- akcie a dluhopisy podnikatelského sektoru,

- hypotecni zastavni listy,
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- cenné papiry mistné€ pisludnych organu.

Dle piedmétu obchodovani miizeme kapitalovy trh i penézni trh ¢lenit na akciovy trh, kde
se obchoduji viechny registrované akcie a podilové listy, a trh dluhopisovy, ktery
piedstavuje obchody se statnimi dluhopisy a s dluhopisy verejnych subjekti, napi. obci

a mést, a posléze s dluhopisy podniki a korporaci.

Dale mizeme rozlifovat trh drahych kovi, devizovy trh, trh cennych papiri, trh
s finan¢nimi derivaty, leasingovy trh, atd. Trh s drahymi kovy je spojen s prodejem a

nakupem zlata a stiibra, popf. jinych drahych kovi.

Operace na devizovém trhu jsou spojeny suhradami za dovoz a inkasy za vyvoz,
s upisovanim a splacenim mezistatnich pljéek a zahrani¢nich bankovnich Gvéri. Vznik
devizovych zavazk(i a pohledavek vyvolava nabidku a poptavku po rizné€ kvalitnich
narodnich ménach, dle jejich sménitelnosti a pfevoditelnosti. Mezi devizové operace patfi
jak promptni, tak i terminové obchody, jako napf. swapy, arbitraze, apod. Vyznam
penézniho 1 kapitalového trhu celosvétove roste, a to jak v narodnim, tak i mezinarodnim

méfitku. [1]

Narodni trhy jsou ohramieny geografickymi hranicemi jednotlivych zemi. S politickym
a ekonomickym propojovanim jednotlivych vyspélych zemi dochazi k velmi tésné
spolupraci téchto narodnich trhi. Na zahrani¢nim trhu se setkavaji subjekty z navzajem
riznych zemi, pii¢emz obchody jsou uzavirany v méné, ktera je pro jednoho z partneri

ménou tuzemskou. [1]
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finan¢ni trhy

Obr. 1: Kategorie financnich trhu

dluhové trhy dniliive penéZni trhy
P trhy s ivéry a pujckami [~ ik P| trhy s dvéry a pujckami
trhy s dluhovymi CP trhy s dluhovymi CP
. kapitalové trh
akclo\_ré trh_y | akciové 3| trhy s!:'l\'éry a pﬁjckyami
My & Sy CE trhy s dluhovymi CP
riziko : -
; devizové trhy
devizové trhy - trhy s dluhy. akciemi a
trhy s diuhy a akciemi Kursové | komoditami v cizich
v cizich ménich riziko ménsch a trh penéznich
prostiedkil v riznych

Zdroj: JILEK, J.: Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada. 1997. ISBN 80-7169-453-3.. s. 123 vlastni

zpracovini.
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2. INVESTICNI SLUZBY A NASTROJE POSKYTOVANE NA CESKEM
KAPITALOVEM TRHU

Vymezeni cennych papirii neni mezinarodn€ jednotné. Zakladni charakteristiky cennych
papird jsou stanoveny zakonnymi normami a piedpisy. V Ceské republice existuje zakon

o cennych papirech & 591/1992 Sb. ve znéni pozdéjsich predpisu.

V souvislosti s piijetim nového zakona o podnikani na kapitalovém trhu k 1. 5. 2004 byly
zruSeny &asti 3-5 zakona o cennych papirech. Veskeré predpisy tykajici se podnikani na
kapitalovém trhu upravuje zakon o podnikani na kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb., zakon
o dluhopisech ¢ 190/2004 Sb., zakon & 189/2004 Sb. o kolektivnim investovani a dalsi

zakonné normy.

2.1 Charakteristika a ¢lenénf investiénich nastroja

Dle zakona investiénimi nastroji jsou:
- investiéni cenné papiry,
- cenné papiry vydané fondem kolektivniho investovani,
- nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu,

- dernivaty.

2.1.1 Investiéni cenné papiry

Investiénimi cennymi papiry jsou akcie, podilové listy, zatimni listy, poukazky na akcie,
dluhopisy, investi¢ni kupény, kupoény, opéni listy, sménky, $eky, nalozné listy, skladistni listy

a zemée&délské skladni listy.

Akcie

Akcie je cenny papir, ktery vydava akciova spoletnost za tc¢elem ziskani kapitalu pro svij
vznik nebo rozsifeni své ¢innosti. JelikoZ jde o cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku,
mizeme ho také nazyvat majetkovym cennym papirem. S$ drzbou akcii jsou spojena tii
zakladni prava: pravo podilet se na zisku spoleCnosti ureného k rozdéleni takzvanou
dividendou, pravo Ucastnit se a hlasovat na valné hromadé€ a pravo podilet se na likvidaénim

zustatku spole¢nosti v piipadé jeji likvidace. Kazda akcie ma svou nominalni hodnotu, ktera
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je podilem na zakladnim jméni akciové spoleCnosti. Dale ma svou trzni cenu, coZ je cena
stanovend na burze ¢i mimoburzovnim trhu. Vydavané akcie také maji emisni kurz. To je
cena, za niz se nové vydané akcie investortim nabizeji. Pokud je emisni kurz vy38i nez
nominalni hodnota, rozdil piedstavuje tzv. emisni azio. To je vedle zakladniho jmeéni soucasti

vlastniho yméni akciové spoleCnosti. [2]

Podstata akcii a prav znich vyplyvajicich jsou upraveny v Ceské republice obchodnim
zakonikem, ktery uvadi Ze, “...akcie je cenny papir, s nimZ jsou spojena prava akciondre jako
spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spoleénosti na jejim Fizeni, jejim zisku

a na likvidacnim ziistathu pfi zaniku spolecnosti ... |, D

Formy akcii
Akcie mohou existovat ve dvou vn¢jSich podobach. V listinné, kdy fakticky existuji jako
cenny papir, ktery ma akcionaf u sebe uschovan. Zaknihované cenné papiry jsou zapsany

v centralni evidenci, ktera je vedena centralnim depozitafem.

Akcie muze znit na jméno nebo na majitele. Pokud spolecnost vydala akcie na jméno, vede
seznam akcionafi, v némz se zapisuje oznaleni druhu a formy akcie. Listinna akcie na yjméno
je pievoditelna rubopisem a predanim.

Akcie na majitele je neomezené pievoditelna. Prava spojend slistinnou akcii na majitele
vykonava ten, kdo ji pfedlozi. Prava spojend se zaknihovanou akcii na majitele vykonava

osoba vedena v evidenci zaknihovanych cennych papirt.

Druhy akcit

Kmenové akcie zajistwi vlastnikim vSechna vy$e ymenovana prava a pravo na hlasovani na
valné hromadé akcionait, jedna akcie piedstavuje jeden hlas.

Prioritni akc¢ie dava pravo na stalou vysi dividendy, ale zpravidla neumoziwi ake¢ionafi

hlasovat na valné hromadé.

Existuji také zamestnanecké akcie, které ale v Ceské republice nejsou zahrnuty v zakoné.
Zaméstnanecké akcie znéji na jméno a mohou byt pfevadény pouze mezi zaméstnanci

spole¢nosti, pokud to dovoluji stanovy spole¢nosti, anebo musi byt spoleCnosti vraceny,

D Obchodni zakonik & 531/1991 Sb., ve znéni pozdéjsich zmén a doplitki, §155, odst. 1.
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jakmile jejich majitel pfestal byt zaméstnancem akciové spoleénosti. [2]

Akcie musi dle zakona obsahovat nezbytné naleZitosti:
- jmenovitou hodnotu akcie,
- obchodni jméno a sidlo akciové spoleCnosti,
- oznaceni, zda jde o akcii na jméno nebo o akcii na dorucitele,
- jedna-li se o akcii na jméno, pak na ni musi byt uvedeno jméno jejiho majitele,
- datum emise akcii,
- vysi zakladniho jméni akciové spoleCnosti a zaroven pocet akcii v dobé vydani akeii

akciovou spole¢nosti. [26]

Vyvoj kurzli obchodovanych akcii je individualni. Piesto lze vypozorovat typicky pribéh
kurzu a ur¢ité standardni situace, v nichz se kurz akcie miiZze nachazet. Denni kurzy vytvaieji
kiivku, z niz Ize vy¢€ist zakladni smér vyvoje kurzu. Tento smér se nazyva trend. Rozliujeme
trend vzestupny, konstantni a sestupny. VétSina investori do akcii obchoduje s akciemi
s respektem k trendu. Pfi stoupajicich kurzech napiiklad investofi neustale nakupuji, pricemz
rostouci poptavka po akciich vytlacuje kurzy akeii stale vysSe. Vzestupny trend zistava
zachovan tak dlouho, dokud kazdé nové denni maximum kurzu lezi nad pfedchozim

vrcholem.

Jakmile kazdé nové minimum lezi pod nejnizéi hodnotou kurzu z ptedchoziho dne, jedna se
o sestupny trend. Slaba poptavka po akciich se projevuje poklesem kurzu akeii.
K trendu patii jeho kratkodobé vychylky korigujici piedchozi piehnany rist nebo vyrazngjsi

pokles kurzu akcie.

Kurzy v8ech akcii se nevyvijeji stejnym smérem. Protichidny vyvoj né€kterych akcii muize
byt zplsoben ve fazi vieobecného riistu kurzii na burze napiiklad mimotadné chybnymi
rozhodnutimi managementu akciovych spolecnosti. Kurzy akcii takovych spole¢nosti klesaji
plesto, Ze akcie spoletnosti plisobicich ve stejném odvétvi ¢i zemi rostou. Naopak za situace,
kdy vétsina akcii, se kterymi se na burzach obchoduje, oslabuje, mohou nékteré akciové
spoleCnosti provést uspésnou restrukturalizaci & zavedou krizovy program cileny na zlep3eni
ziskovosti. Akcie téchto spoleCnosti se stanou pro investory atraktivni. Vzroste po nich

poptavka, ktera "vyzene" kurz akcie vyse. [8]
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Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje dluZnicky zavazek emitenta vici kazdému vlastniku
tohoto dokumentu. Predstavuje stfedné a dlouhodob¢ uvérovy cenny papir, jehoz splatnost je
zpravidla pevné stanovena. Emituji se s cilem ziskat pen¢zni prostiedky na delsi dobu nez
jeden rok a s jistotou, Ze véfitel pozd&ji od svého rozhodnuti neustoupi. Podstata dluhopist

a jejich nalezitosti jsou v Ceské republice upraveny zikonem o dluhopisech & 190/2004 Sb.

Z hlediska emitentd rozlisujeme dluhopisy na:

e Dluhopisy vefejného sektoru, které emitye vlada, jeji instituce, obce nebo mésta.
Organy vefené spravy si takto opatfwyyi dlouhodobé finanéni prostfedky pro
financovani rozpoctovych deficith, investic i specialnich uvérovych programi.

e Bankovni dluhopisy, které vydavaji banky. Vydavani bankovnich dluhopisa
predstavuje samostatny druh pasivnich bankovnich operaci.

e Dluhopisy korporaci, které emituje podnikovy sektor scilem ziskat dlouhodobé

finan¢ni prostiedky. [28]

Zatimni listy

Jsou to cenné papiry na fad, se kterymi jsou spojena prava vyplyvajici z akcii, jez zatimni list
nahrazuje, a povinnost splatit jejich emisni kurz. Upisovatel spoleénosti je povinen splatit
emisni kurz akeii, které upsal, v dobé uréené ve stanovach, nejpozdéji vak do jednoho roku

od vzniku spolecnosti.

Investi¢ni kupony
Investi¢ni kupdn je cenny papir na jméno a opraviuje ke koupi akcii urenych k prodeji za

kupény.

Kupoény
Kupony jsou cenné papiry na doruéitele, které jsou vydavany za Géelem uplatnéni prava na

vynos z akcie, zatimniho listu, dluhopisu nebo podilového listu.

Sménky
Sménka je cenny papir, ktery spliuje predepsané naleZitosti dle zakona ¢ 191/1950 Sb,
zakon sménecny a Sekovy. Sménkou se urcita osoba zavazuje zaplatit opravnénému mayiteli

sménky uvedenou penézni ¢astku. Vynosem sménky je urok. Sménka byva Casto oznafovana
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jako kratkodoby obchodovatelny cenny papir. Mizeme se setkat se dvéma druhy smének, a to
se sménkou vlastni, kterou vystavuje sam dluznik a zavazuje se zaplatit ve prospéch
opravnéného majitele sménky uvedenou Castku a se sménkou cizi. Vystavce cizi smeénky

prikazuje sménecnému dluznikovi zaplatit danou ¢astku ve prospech tieti osoby.

geky
Sek je platebni piikaz, ktery dava piikazce (majitel u&tu) Sekovnikovi (bance), aby z jeho tétu
opravnénému majiteli Seku zaplatil ¢astku uvedenou na Seku. NaleZitosti §eku a zpilisob jeho

pouziti jsou podrobné upraveny v zakoné. [27]

Cestovni Seky

Cestovni $ek je listina, ktera opraviiuje osobu v ném uvedenou k piijeti ¢astky v ném urcené.
Castku lze vybrat pii predlozeni, a to dle podminek stanovenych vystavcem.

Pii nakupu Seku v bance se kupujici na kazdy $ek jednou podepile. Tento podpis pak slouzi
jako vzor. Pii placeni $ekem se jeho drzitel na Sek podepise podruhé, a to vzdy pred zraky
inkasujici osoby (pokladnik v bance), ktera oba podpisy srovna. Pii inkasu muze byt také
vyzadan prikaz totoZnosti, ¢imZ se oveéfi identita drZitele Seku. NaleZitosti cestovniho Seku

upravuje obchodni zakonik ¢. 513/1991 Sb. v sou¢asné platném znéni.

NaloZné listy

Dle obchodniho zdkoniku & 513/1991 Sb. v sou€asné platném znéni je stimto cennym
papirem spojeno pravo pozadovat na dopravci vydani zasilky v souladu s obsahem nalozného
listu. Dopravce je povinen zasilku vydat osobé opravnéné podle nalozného listu, jestlize mu
tato osoba nalozny list predlozi a potvrdi na ném prevzeti zasilky. Zakon také upravuje

veskeré povinné naleZitosti tohoto cenného papiru a povinnosti jeho vystavovatele.

Skladistni listy
Skladistni listy jsou potvrzenim o pievzeti véci ke skladovani. Mize mit povahu cenného
papiru, s nimz je spojeno pravo pozadovat vydani skladované véci. Také skladiStni list

upravuje obchodni zakonik & 513/1991 Sb. v soudasné platném znéni.
Podilové listy

Cinnost investi¢nich a podilovych fond upravuje v Ceské republice zakon & 189/2004 Sb.,

o kolektivnim investovani. Investi¢ni fond shromazd'uje penézni prostiedky vydavanim akecii.
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Akcie téchto fondi jsou vefejné obchodovatelné. Ke wvzniku investiéni spolecnost
a investi¢niho fondu je tieba povoleni Komise pro cenné papiry. Toto povoleni je tieba i pfi

vydavani podilovych listi za u€elem vytvoreni podilového fondu.

Dle zakona o kolektivnim investovani je podilovy list cenny papir, ktery predstavuje podil
podilnika na majetku v podilovém fondu a se kterym jsou spojena daldi prava plynouci
ztohoto zadkona nebo statutu. Investini spoleénost mize ziizovat podilové fondy jako
uzaviené nebo oteviené. Podilovy list se déli dle charakteru podilového fondu na podilovy
list otevieného podilového fondu (OPL) a na podilovy list uzavieného podilového fondu
(UPL). [4]

U OPL neni pocet podilovych listd limitovan a podilnik ma pravo na tzv. zpétny odkup
podilového listu investi¢ni spoletnosti. U UPL je vydan omezeny pocet podilovych listd
a podilnik nema pravo na zpétny odprodej podilovych listi. OPL se neobchoduji na burzach.,
V piipadé UPL jsou tyto podilové listy bézné obchodovatelné na trhu obdobné jako akcie.

Vyvoj situace v sektoru kolektivniho investovani uvadim v nasledujici tabulce €. 1.

Tab. 1. Pocet investicnich fondu, podilovych fondi a zahranicnich fondi

K 31. 12, 2004
(z toho v likvidaci a nucené spraveé)
Investicni spoleénosti 47 (38)
Investi¢ni fondy 46 (44)
Oteviené podilové fondy 62
Uzaviené podilové fondy 0
Zahraniéni podilové fondy 911
- z toho na zaklade€ jednotné evr. licence | 818

Zdroj: KCP, vlastni zpracovini

Derivaty
Derivaty jsou instrumenty, které jsou derivovany neboli odvozeny od jednotlivych

podkladovych aktiv. Takovymi aktivy jsou napiiklad akcie, dluhopisy nebo zahrani¢ni mény.
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Od téchto podkladovych aktiv jsou derivaty odvozeny tak, ze to jsou kontrakty, které
predstavuji pohledavku & zavazek nakoupit, prodat & vyménit toto podkladové aktivum
k ur¢itému datu za urcitych, pfedem sjednanych podminek. Diky tomu se potom 1 cena
derivati odvozuje od ceny téchto podkladovych aktiv. Pokud je podkladovym aktivem
finan¢ni aktivum, pak hovofime o finan¢nich derivatech. Za finan¢ni derivaty se povazuji
forwardy, futures, swapy a opce. Tyto instrumenty maji zpravidla kratkodoby charakter, na
rozdil od podkladovych aktiv, které mohou mit dobu splatnosti desitky let nebo viibec nemayi

stanovenou dobu splatnosti.

Podstatou pevnych terminovych obchodil je povinnost prodavajiciho bezpodminetné dodat
cenné papiry, které byl kupuyici povinen odebrat, pificemz ke dni plnéni mél povinnost uhradit
pfedem stanovenou cenu. Naopak pii opénim kontraktu ma kupujici kontraktu pravo volby,

zda kontrakt pouzije nebo ne. Kupuyjici opce musi zaplatit prodavajicimu opéni prémii.

Obr. 2: Clenéni derivati

Terminové a opéni kontrakty (derivaty)

v v

PEVNE TERMINOVE OPCE
FORWARDY FUTURES OPCE NA SPOTOVE OPCE NA FUTURES
o, o, AKTIVUM » komoditni
* komodqm . * komodqm . . komoditni . finanéni — ménové
*«  finanéni — ménové *«  finanéni — ménové v finantni - ménovd v finaneni
. finanéni — arokové . finanéni — . finanéni — J:LTO\?é B
*+  mandkupaprodej CP urokoxte . urokova *  naakciovy index
*  naakciovyindex *  naakciovy index
SWAPY
*«  komoditni
*«  finanéni — ménové >
. finanéni — arokové
*  nanakup a prodej CP

Zdroj: JILEK. J.: Financni trhy. 1. vyd. Praha: Grada, 1997, ISBN 80-7169-453-3,

Opce
Opce piedstavuje smlouvu mezi kupujicim a prodavajicim opce, ktera opraviuje kupujiciho
opce koupit popt. prodat podkladové aktivum za piedem stanovenou realizacni cenu v den

splatnosti nebo kdykoliv béhem stanovené doby. Kupujici opce musi zaplatit prodavajicimu
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opce za ziskané pravo opéni prémii. Prodavajici opce ma vSak povinnost prodat popf. koupit

dané podkladové aktivuam, jestlize kupujici opce své pravo uplatni. [4]

Swap

Swap je smlouva mezi dvéma nebo vice stranami o vyméne budoucich plateb plynoucich
z podkladového aktiva, jako jsou dividendy a kursové zmény akeii €1 akciovych indexi,
urokové platby z dluhopisa €1 Gvér nebo zmény cen komodit. VétSina swapl je uzavirana na
dobu dvou az deseti let. Swapy si sjednavaji obé strany individualnég, takze jde o obchody

mimoburzovni. [4]

Forward

Jednim z nej¢astéji pouzivanych a nejjednodussich derivati je forward, ktery se na finan¢nich
trzich pouziva nejdéle. Jde o nestandardizovany terminovy kontrakt zavazujici k plnéni obé
smluvni strany, jez se mezi sebou dohaduji na konkrétnich podminkach obchodu individualné.
Forward umoziiyje nakoupit nebo prodat podkladové aktivum terminové, tedy s dodanim &
plnénim v budoucnu za dnes stanovenou cenu. Jelikoz jde o kontrakt nestandardizovany,

obchoduje se s nim piedev$im na mimoburzovnich trzich. [4]

Futures

Na podobném principu jako forwardové kontrakty jsou zaloZeny obchody typu futures. Jde
o terminované obchody tentokrate se standardizovanym mnozstvim podkladového aktiva
a se standardizovanou dobou splatnosti. Obchoduje se s nimi na specializovanych
derivatovych burzach. Na rozdil od forwardovych kontrakti nedochazi u obchodl typu
futures zpravidla k fyzickému vyporadani obchodu. Pro vyporadani futures obchodl slouzi
clearingové centrum, které je pro obé strany futures kontraktu soucasné smluvnim partnerem.
Investor tedy nesjednava futures obchod s jinym investorem, ale s clearingovym centrem. Tim
je odstranéno jedno z vyznamnych nzik, nebot clearingové centrum zaruCuje vsem
investoram splnéni zavazku z futures kontraktu. Clearingové centrum na sebe piebira

uvérové riziko obou partneni uzavirajicich futures obchody. [4]
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2.2 Investicni sluzby

Investi¢ni sluzby mizeme podle zakona & 256/2004 o podnikani na kapitalovém trhu délit
na hlavni investi¢ni sluzby a doplinkové investiéni sluzby poskytované podnikatelsky tfetim

osobam.

2.2.1 Hlavni investiéni sluzby

Mezi hlavni investiéni sluzby patii :
- pHjimani, pfedavani a provadéni pokynl tykajicich se investi¢nich nastroja,
- obchodovani s investi¢nimi ndstroji na vlastni ucet,
- obhospodafovani majetku zdkaznika na zaklad€é smlouvy se zakaznikem, je-li soucasti
majetku investiéni nastroj,

- upisovani nebo umist'ovani emisi investiénich nastroji.

2.2.2 Doplitkové investiéni sluzby

Dopliikovymi investi¢nimi sluzbami jsou:

sprava a uschova investi¢nich nastroju,

- poskytovani uvémi nebo pljCek zakaznikovi za ufelem umoznéni obchodu
s investi¢nim nastrojem, na némz se poskytovatel uvéru nebo ptjcky podili,

- poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitdlu, primyslové strategie a investovani
do investi¢nich nastroju,

- provadeéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb,

- sluzby souvisejici s upisovanim emisi investiénich nastroja,

- prondjem bezpetnostnich schranek.

2.2.3 Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je osoba, ktera ma na kapitdlovém trhu zvlastni postaveni,
zprostiedkovava totiz piistup k nému svym klientim. Z divodu zachovani duvéryhodnosti
kapitalového trhu podléhaji obchodnici statni regulaci, ktera je realizovana prostfednictvim
Komise pro cenné papiry (KCP). Ta nejen Ze svymi vyhlaskami vytvaii pravni ramec pro

¢innost obchodnikd, ale zaroven nad nimi vykonava dohled, kdy kontroluje, zda jsou
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stanovena pravidla opravdu dodrzovana, a také udé€luje obchodnikiim povoleni k vykonavani

¢innosti.

Zakladnim kamenem pravni upravy statutu obchodnikil s cennymi papiry je zakon
o podnikdni na kapitalovém trhu (ZPKT), jenZz zaroveri zmociiuje Komisi k vydavani
navazyjicich vyhlasek, které jej dopliiuji. ZPKT zaroveii vymezuje viechny &innosti, kterym
se muze obchodnik ve svém podnikani vénovat, tzv. investiéni sluzby, z nichz nékteré nesmi
vykonavat podnikatel, ktery neni obchodnikem s cennymi papiry. Pro ziskani povoleni,
v némz KCP uvede, které hlavni a dopliikové Einnosti je obchodnik opravném poskytovat,
a ve vztahu ke kterym investi¢nim nastrojim musi obchodnik splnit nasledujici podminky:
1. je akciovou spoleCnosti vydavajici pouze akcie na jméno;
2. ma stanovenou vy8i vlastniho kapitalu (125 tis. EUR, resp. 730 tis. EUR,
viz § 6 odst. 3 a 4 ZPKT);
3. nesmi mit jiny pfedmét ¢innosti nez investicni sluzby uvedené v povoleni KCP
(s vyjimkou bank);
4. ma sidlo i skute&né sidlo na uzemi CR,
5. ma pruhledny a nezavadny plvod zakladniho kapitalu a kvalifikovanou ucast na ném
drzi (1j. alespon 10 % podil) pouze "vhodné" osoby;
6. predlozi plan obchodni ¢innosti a navrh organizaéni struktury;
7. spliuje vécné personalni a organizaéni piedpoklady stanovené vyhlaskou KCP,
8. predlozi navrh pravidel obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb a navrh pravidel
jednani se zakazniky podle ZPKT;
9. neni uzce propojena s jinou osobou tak, aby to branilo vykonu dozoru;
10. musi podat zadost o povoleni k ¢innosti obchodnika, jehoz nalezitosti stanovi vyhlaska
€. 268/2004 Sb., o nalezitostech a prilohach zadosti podle zakona €. 256/2004 Sb,

o podnikani na kapitalovém trhu.

Na zalatku roku 2005 eviduje Komise pro cenné papiry 66 licencovanych obchodniki
s cennymi papiry. Dalsi informace o po¢tu makléiti, investi¢nich zprostiedkovatell a jinych
Ucéastnikd trhu uvadim v tabulce €.2 na konci této podkapitoly. Obchodnik s cennymi papiry
muze provadét obchody pouze prostfednictvim maklére. Makléf je fyzicka osoba, ktera
vykonava {innost na zakladé povoleni Komise. Vyhlaska Komise stanoviye druhy

specializaci makléfe s uvedenim odbornych obchodnich Einnosti, které je makléf s pfislusnou
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specializaci opravnén vykonavat. V zavislosti na specializaci je stanoven druh pozadované

makléiské zkousky.

ZPKT stanovuje obchodniklim nékteré podminky pro provozovani jejich ¢innosti. Témi jsou
zejména;

- dodrzovani pravidel kapitalové piiméfenosti (podle vyhl. KCP ¢&. 262/2004 Sb.);

- schvalovani vedoucich osob obchodnika KCP;

- schvalovani nabyvani a pozbyvani podilti na obchodnikovi - nabyti bez souhlasu KCP
neni neplatné, ale osoba, kterd nabyla podil na obchodnikovi, nesmi az do ziskéni
tohoto souhlasu vykonavat hlasovaci prava,

- dodrzovat pravidla obezietného poskytovani sluzeb podle § 12 ZPKT a pravidla
jednani se zakazniky podle § 15 ZPKT dle vyhlasky KCP 258/2004 Sb., ktera
stanovuje podrobnosti dodrZzovani pravidel obezietného poskytovani investiCnich
sluzeb a podrobnéjsi zpasoby jednani obchodnika scennymi papiry, zejména
vykonavani uréitych ¢innosti prostfednictvim maklére;

- vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry dle § 13 ZPKT a vyhlasky KCP 261/2004
Sb ; o nalezitostech a zpasobu vedeni deniku obchodnika s cennymi papiry a zasadach
pro vedeni evidence piijatych a pfedanych pokyni investi¢niho zprostiedkovatele,

- fidit se pravidly pro informacéni povinnost obchodnika vi¢i KCP (§ 16, § 116,
vyhl. & 267/2004 Sb.) a pravidly pro archivaci dokumenti.

Dale je obchodnik povinen informovat Komisi za kazdé &tvrtleti o své hospodarské situaci,
o obchodech, které uzaviel nebo obstaral, o druzich a rozsahu poskytnutych investiénich
sluzeb a o objemu majetku zakazniki.

Vyroéni zpravu a Ctvrtletni informaci o své hospodaiské situaci a o druzich a rozsahu
poskytnutych investi¢nich sluzeb obchodnik uveiejiiuje zplisobem, ktery umoziiuje dalkovy

pristup, tj. na svych internetovych strankach.

ZPKT nové umoziiuje domacim obchodnikiim s cennymi papiry pasobit i v zemich Evropské
unie a naopak osobam téchto stath dava moznost poskytovat investi¢ni sluzby v Ceské
republice. Vstup Ceskych investort do EU piinese predevsim:

- zvyseni standardu poskytovanych finanénich sluzeb a produkti,

- rozsifeni spektra nabidky finanénich sluzeb a produkti,

- vys$si aroveii jeho pravni ochrany.
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Na druhou stranu se vSak zvysi riziko investovani do nevhodné finanéni sluzby & produktu.

Obchodnik s cennymi papiry, ktery hodla poskytovat investi¢ni sluzby v jiném ¢lenském staté
Evropské unie, tak mize ¢init bud’ prostiednictvim organizaéni slozky zaloZené v tomto staté
¢i bez této organizacni slozky. Povinnosti obchodnika s cennymi papiry je oznamit tuto
skuteCnost Komisi pro cenné papiry. Jestlize Komise nema namitky proti zahjeni této
¢innosti, sdéli tuto skuteénost dozorovému organu hostitelského statu a obchodnik s cennymi
papiry muZze zalit poskytovat investiéni sluzby v hostitelském stat€ po uplynuti lhaty
stanovené zakonem ode dne, kdy dozorovy tfad hostitelského statu obdrzel od Komise shora

uvedené ndaje.

V pfipadé, ze viak Komise nepovazuje umisténi organiza¢ni slozky obchodnika s cennymi
papiry v ¢lenském stat¢ EU za vhodné z diivodli organiza¢ni struktury nebo finanéni situace
vztahujici se k jeho obchodnimu planu, zasle mu do tifi mésicli oznameni, %e nepovoluje
umisténi organizaéni slozky. Zahrani¢ni osoba, ktera ma sidlo v ¢lenském staté Evropské unie
a povoleni dozorového organu tohoto statu poskytovat investiéni sluzby, mize poskytovat
tyto investi¢ni sluzby i v Ceské republice, a to prostfednictvim organizaéni slozky & bez
umisténi této organizacni slozky. Dozorovy organ domovského statu, ktery vydal povoleni,

informuje o tomto zamysleném poskytovani investi¢nich sluzeb Komisi.

Zahrani¢ni osoba, jeZ ma sidlo ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie, muizZe
poskytovat investi¢ni sluzby v Ceské republice vyvhradn€é na zakladé povoleni vydaném

Komisi, a to pouze prostfednictvim organizadni slozky.
2.2.4. Investi¢ni zprostiredkovatel

Investiéni zprostiedkovani podléha pravni regulaci podle zakona o podnikani na kapitalovém
trhu €. 256/2004Sb. Investi¢nim zprostfedkovatelem se miiZe stat pravnicka ¢i fyzicka osoba,
ktera poskytuje investi¢ni sluzbu pifijimani a predavani pokyni tykajicich se investi¢nich
cennych papimd. Registrovany investi¢ni zprostiedkovatel je opravnén pouze k piijimani
a predavani pokynu, které se tykaji obchodti s akciemi, dluhopisy a podilovymi listy. Pokyny
od zakaznikl zprostredkovatel nasledné mize pfedavat pouze bance, investiéni spolecnosti
nebo obchodnikovi scennymi papiry, pfipadné jinému registrovanému investiénimu

zprostiedkovateli. Nesmi pfijimat penézni prostiedky nebo investiéni instrumenty od
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zakaznik(l a nemiize se tak za zadnych okolnosti dostat vi&i zakaznikovi do pozice dluznika
nebo véfitele. Cinnost investitniho zprostiedkovatele miize vykonavat pouze osoba, ktera je

zaregistrovana u Komise pro cenné papiry. [25]

Investi¢ni zprostiedkovatel, ktery je pravnickou osobou, miiZze vykonavat ¢innosti pouze
statutarnim organem nebo Clenem statutarniho organu, zaméstnancem, spolenikem, ktery je
tyzickou osobou a neni akcionarem tohoto investicniho zprostiedkovatele nebo ¢&lenem, ktery
je fyzickou osobou. Fyzické osoby musi spliiovat tyto podminky:

vék nad 18 let,

- jsou zpisobili k pravnim ukontim,
- jsou davéryhodni,
- maji ukoncené stfedoskolské vzdélani,

- maji pfimé&fené zkusenosti s kapitalovym trhem nebo absolvovali odborny kurz.

Komise vyda osvédCeni o registraci investiéniho zprostiedkovatele do 30 kalendainich dnt od
doruceni zadosti. Nez uzavie investi¢ni zprostiedkovatel smlouvu se zakaznikem, musi se
informovat o jeho finanéni situaci, o zkuSenosti v oblasti investic do investinich instrumenti
a o zamerech, které chce zakaznik investici dosahnout. Na zaklad¢ takto ziskanych informaci
zakaznika upozorni na dlleZité skute¢nosti souvisejici s danym obchodem, zejména na mozna

rizika.

Investiéni zprostiedkovatel obdrzi za svoji éinnost obvykle uplatu (ve formé provize), at’ jiz
piimo (jedna-li zprostfedkovatel na zakladé smlouvy semitentem, napf. s investicni
spoleénosti}), anebo zprostiedkované (jedna-li na zakladé ujednani s obchodnikem s cennymi

papiry, bankou ¢ jinym investiénim zprostiedkovatelem). [25]
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Tab. €. 2: Prehled o poétu obchodnikn s cennymi papiry, registrovanych zprostiedkovateln a

makléri
K31.12.01 | K31.12,02 | K31.12,03 (K 31.12, 04

Obchodnici s cennymi papiry 97 81 71 58

- z toho nebankovni subjekty 76 60 50 43
Registrovani zprostiedkovatelé |33 66 3035 3719
Makléri 1547 1607 1711 1753
Evidované subjekty z EU - - - 133

- Z toho nebankovni subjekty - - - 72

Zdroj: KCP, vlastni zpracovani

Asociace finanénich zprostiedkovatelii a finanénich poradci Ceské republiky (AFiZ)

Asociace finan&nich zprostiedkovatell a finanénich poradcti Ceské republiky (AFiZ) vznikla
za podminek zakona & 83/1990 Sb., o sdruzovani obéant, v platném znéni, a to jako sdruzeni
fyzickych a pravnickych osob plsobicich na finanénim trhu. Asociace byla zaloZzena pavodné
jako profesni sdruzeni investitnich zprostiedkovatelll na ustavujici valné hromadé dne
7. prosince 2002, od roku 2005 rozdifila svoji pusobnost na zprostfedkovatele viech
finan¢nich produktii a finan¢ni poradce. AFiZ se vénuje jak statem regulovanym &innostem
(investi¢ni a pojistovaci zprostifedkovatelstvi), tak 1 oblastem prozatim neregulovanym —
zprostiedkovani penzijniho piipojisténi, stavebniho spofeni, ivéra, atd.

Cilem asociace je zejména rozvoj sluzeb na finan¢nim trhu a zvySovani ochrany investori.
Asociace se aktivné podili na tvorbé podminek a pravidel napomahajicich pii prosazovani
principt poctivého obchodniho styku, ochrany dobrych mravl a posileni obecné divéry ve

finanéni trh.

Clenem AFiZ se miie stat fyzicka nebo pravnické osoba po splnéni urditych
podminek. Fyzicka osoba (,,&len individualni®), ktera na uzemi Ceské republiky vyviji &innost
na finan¢nim trhu zeyména v oblasti zprostfedkovavani a poradenstvi, obvykle na zakladé
povoleni &i registrace pfislusného organu statni spravy. Dali osobou je tzv. odbornik, tj.
osoba, kterd se vénuje zejména pravni, védecké, akademické, publicistické nebo jiné odborné
¢innosti v oblasti finanéniho trhu a jejiz odborné znalosti a zkuSenosti mohou byt pro

Asociaci piinosem. [21]
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3. TRH S INVESTICNIMI NASTROJI V CESKE REPUBLICE
3.1. Trh s investi¢nimi nastroji

Zakon ¢. 256/2004 o podnikani na kapitalovém trhu zavadi nova pravidla tykajici se
organizace trhu s investi¢nimi nastroji a rozlisuje mezi regulovanym trhem s investi¢nimi

nastroji a volnym trhem.

3.1.1 Regulovany trh

Regulovanym trhem s investi¢nimi nastroji se rozumi trh spliiujici zakonna kriteria véetne
stanovenych pravidel pro piijimani investi€nich nastroji a dale zapisu tohoto trhu do
seznamu regulovanych trhi zvefeynéném v Ufednim véstniku Evropské ume. Zakonnymi
kriterii jsou napf. stanoveni pravidel pro piijimani investiénich nastrojua k obchodovani. Na
trthu se obchoduje pravidelné ve stanoveny as, pravidelné se uvefejiiuji kurzy investiénich
nastrojl, jsou stanovena pravidla pro tvorbu kurzi investi¢nich nastrojii. Regulovany trh
miiZe organizovat pouze burza (v Ceské republice to je Burza cennych papird Praha) &
organizator mimoburzovniho trhu (RM-Systém). Regulovany trh se miizZe dale délit na
oficialni trh s cennymi papiry a specialni trh s investi¢nimi nastroji, které nejsou cennymi

papiry.

Tab. 3: Vyvoj objemu obchodii na regulovanych trzich investicnich nastrojii na BCPP a

RM-S
Obdobi | 1. Q 2004 2. Q2004 3.Q2004 4.Q 2004 1. Q 2005
mld. K¢ [ % mld. K¢ | % mld. K& | % mld. K& | % mld. K¢ [ %
BCPP |3337 |99.7 3013 |99 240,7 [995 2944 [99.6 4272
EM-5 |09 0.3 L3 0.4 1.3 0.5 1.3 0.4
Celkem | 336,6 100 302,66 | 100 242 100 295.7 100

Zdroj: BCPP, RM-5. Vlastni zpracovani
Prijeti cenného papiru k obchodovani

Cenné papiry piijaté k obchodovani na oficialnim trhu se nazyvaji kdtované cenné papiry.

Tento termin nahrazuje plivodni oznafeni ,registrovany cenny papir”. Organizator
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regulovaného trhu muze piijmout akcie nebo dluhopisy k obchodovani na oficialnim trhu
cennych papiri pouze po splnéni mnoha zakonem danych podminek:
- byl zvefejnén prospekt téchto akeii &1 dluhopisi a od jeho uvefeynéni uplynul aspon
1 den,
- pravni postaveni emitenta téchto akcii nebo dluhopist je v souladu s pravem statu,
ve kterém ma emitent sidlo a skute¢né sidlo,
- kurz akcie nebo jeji predpokladany kurz nasobeny poltem vydavanych akcii
dosahuji v K¢ ¢astky odpovidajici alespor 100 000 eur,
- celkova jmenovita hodnota emise dluhopisu dosahuje v K& hodnoty odpovidajici
alespoii 200 000 eur.

Jsou-li pfedmétem zadosti o piijeti k obchodovani na oficidlnim trhu cenné papiry, se
kterymi je spojeno pravo na ziskani cennych papiri spole¢nosti se sidlem v jiném
Clenském staté Evropské unie, vyzada si organizator regulovaného trhu pted rozhodnutim
o pfijeti takového papiru k obchodovani na oficialnim trhu stanovisko organu, ktery

rozhodl o jeho pfijeti k obchodovani v tom kterém state.

Emitentovi registrovaného cenného papiru zakon uklada vypracovat a uvefejnit jedenkrat
roéné vyrofni zpravu. Vyroéni zprava musi obsahovat ucetni zavérku, informace
o podnikatelské &innosti, hospodafskych vysledcich a finanéni situaci emitenta
a o vyhlidkach budouciho vyvoje hospodareni. Kromé vyroéni zpravy uveiejfiuje emitent
pololetni zpravu o své ¢innosti a hospodatreni. Emitent ma oznamovaci povinnosti ohledné
podil na hlasovacich pravech registrovanych spoleCnosti podle obchodniho zakoniku.
Utelem oznamovaci povinnosti je zajistit zpriihledn&ni vlastnickych vztahii a vefejnou
dostupnost informaci o aktualni akcionafské strukture ve spoleCnostech s registrovanymi

akciemi,

Pocet registrovanych cennych papiri
Od roku 1998 dochazi k vyraznému poklesu celkového poctu registrovanych cennych
papirti, a to predeviim v dusledku postupného vylu¢ovani emisi akcii z obchodovani na

vefejnych trzich. K 30.12.2003 poklesl celkovy pocet registrovanych cennych papirti na
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263, z toho 90 tvotily dluhopisy, 164 akcie a 9 podilové listy. Vyvoj v uplynulych Sesti

letech zachycuje nasledujici graf.

Graf ¢ 1: Vyvoj poctu emisi registrovanych dluhopisu, akcii a podilovych listit v letech

1998 az 2003.
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Vyrazeni cenného papiru z obchodovini

Na oficidlnim trhu toto vyfazeni probiha na zakladé Zzadosti podané emitentem
organizatorovi regulovaného trhu. VylouCeni zobchodovani se tyka predevSim
nelikvidnich cennych papira (tzn. cennych papirti, o jejichz ndkup nebo prodej neni na
vefejném trhu pfili§ zajem). U cennych papirti, s kterymi se na vefejnych trzich témér
neobchoduje, trh neplni ani svou cenotvornou funkci, to znamena, ze kurz cenného papiru
neodpovida realné ceng, za kterou je mozné cenny papir prodat nebo koupit. Cena je navic
lehce ovlivnitelnda a da se sni velmi snadno manipulovat (umele ji zvySovat nebo

snizovat), coz muze poskodit zejména akcionare.

Dilezitym kritériem pro setrvani cennych papirti na trhu je jejich trzni kapitalizace, tj. kurz
akcii nasobeny poCtem akcii. Dal§im dulezitym kriteriem je rozptyl cennych papiri mezi
vefejnost. Zakon fikd, ze mezi vefejnost ma byt rozptylena Ctvrtina vSech kust cennych
papirt, nebo nizsi mnozstvi, které vSak zarucuje bezproblémové obchodovani na verejnych
trzich. V odlvodnénych pripadech budou moci organizatofi verejného trhu udélovat

vyjimky, hlavnim kriteriem by pfitom méla byt likvidita.
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Rozhodnuti emitenta nebo jiné opravnéné osoby o vyfazeni cenného papiru z obchodovani
na oficidlnim trhu je nutno oznamit Komisi pro cenné papiry a uvefejnit zpusobem

umoziiujicim dalkovy pfistup.

Pozastaveni obchodovani s cennym papirem

Organizator regulovaného trhu je opravnén pozastavit obchodovani s cennym papirem na
oficialnim trhu, pokud je ohroZeno fungovani trhu & v zajmu ochrany investort.

Komise se miiZe dale rozhodnout, Ze cenny papir vylouc¢i z obchodovani nebo viibec

nepiyme k obchodovani.

Prospekt

Jednou z podminek piijeti cenného papiru k obchodovani na oficialnim trhu je uvefejnéni
prospektu cenného papiru zakonem stanovenym zptsobem. Zakon nové upravuje moznost
nechat si prospekt cenného papiru uznat Komisi pro cenné papiry pro ucely nabidky
cenného papiru v jiném ¢lenském statu Evropské unie nebo pro ucely Zadosti o pfijeti
cenného papiru k obchodovani na oficialnim trhu burzy se sidlem v jiném ¢lenském staté

Evropské unie.

Mezi zavazné udaje kazdého prospektu patii zakladni udaje o emitentovi, idaje o finangni
situaci emitenta, zakladni udaje o pfedmétu €innosti emitenta a udaje o cenném papiru jako
je druh, forma, misto a doba vydavani cenného papiru). Prospekt musi byt formulovan
srozumitelné, zplsobem umoZiiujicim snadnou analyzu. Za spravnost udaji uvedenych

v prospektu zodpovida emitent.
3.1.2 Volny trh

Organizator regulovaného trhu mize organizovat rovnéz volny trh s cennymi papiry.
Volnym trhem se rozumi trh, jehoZz pravidla stanovi organizator regulovaného trhu ve
svych vieobecnych obchodnich podminkach. Podminky D pro vedeni obchodu na volném
trhu jsou individudlné projednany a realizovany pro kazdou jednotlivou obchodni

transakci.

D Konkrétni podminky pro obchodovani na volném trhu jsou v nasledujici kapitole.
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Do roku 2000 se pfipousténi cennych papiri na volny trh uskuteéiovalo pouze na zakladé
registrace, o které rozhodoval generalni tajemnik burzy. Emitenti cennych papiri
z volného trhu nepodléhali zadnym informaénim povinnostem. V roce 2001 viak doslo ke
zméné podminek pro piyimani emisi cennych papiri k obchodovani na volném trhu burzy
v¢etné informacni povinnosti. Jedna se ptredevsim o predkladani vyroCni zpravy véetné
Ucetni zaverky, pololetni zpravy, informaci o konani valné hromady, vyplaté dividend,

navrhti zmén spoleCenské smlouvy, stanov nebo zakladatelské listiny emitenta.
3.2 Subjekty regulace kapitalového trhu v Ceské republice

Komise pro cenné papiry

Statni dozor nad kapitalovym trhem vykonava v Ceské republice Komise pro cenné papiry.
Svou ¢innost Komise zahgjila 1. dubna 1998, kdy byla zifizena jako samostatny organ
statni spravy a pievzala na sebe funkci statniho dozoru nad kapitdlovym trhem, kterou do
té doby vykonavalo Ministerstvo financi CR jako jednu z velmi $iroké Fady svych &innosti.

Jeji ¢innost je upravena zakonem &. 15/1998 Sb., o0 Komisi pro cenné papiry.[16]

Poslanim komise je predev§im posilovat divéru investorli a emitentd investi¢nich nastrojt
v kapitadlovy trh. Dale napi. piispivat k ochrané investor, rozvoji kapitalového trhu
a podporovat v této oblasti osvétu. Mnoho investori, zeyména drobnych, nerozumi dobie
kapitalovému trhu, nabizenym produktim a sluzbam a dostateéné si neuvédomuji nizika

spojena s investovanim na kapitalovém trhu. V dasledku toho mohou nespravné
investovat. Komise usiluje o zvySovani finan¢ni gramotnosti vefejnosti a o dostupnost
kvalitnich informaci o subjektech ptisobicich na kapitalovém trhu. SnaZi se regulovat trh
riznymi zplsoby. Dba na vzdélavani investori a zlepSovani informovanosti velejnosti, od
ucastnikll trhu vyzadwe poskytovani lepSich a jasngSich informaci o produktech

a postupech pii obchodovani.[16]

Naplni Komise je dale také vedeni seznami obchodnikd s cennymi papiry, makléig,
organizatord mimoburzovniho trhu, investi¢nich spoleCnosti, podilovych a investi¢nich
fondd, osob provadéjicich vypofadani obchodi s cennymi papiry, seznamy nucenych

spravell a likvidatordi, penzijnich fondd, pojistoven a v neposledni fadé investiCnich
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zprostiedkovatelt.  Zjisti-li Komise pifi vykonu statniho dozoru porudeni pravnich
povinnosti osobami podléhajicimi statnimu dozoru, je opravnéna ulozit opatfeni k napravé
nebo sankce dle zakona &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Komise ma také pravo odebrat licenci v piipadé vazného poruseni zakona.

V Cele Komise stoji prezidium, které se sklada z predsedy Komise a dalSich &tyi Elen.
Predsedu Komise a Cleny prezidia jmenuje na navrh vlady prezident republiky. Mezi
hlavni ¢innosti prezidia patfi rozhodovani o planu ¢innosti Komise, rozhodovani o navrhu

rozpoctu a zavérecném uctu Komise a v neposledni fad€ napf. o zpravach pro vladu.[16]

Spolupraice s ostatnimi regulitory v CR

Efektivngj$i a komplexnéjsi koordinaci dohledu umoziiuje 1 uzavieni ,Dohody o vzajemné
spolupraci pfi vykonu bankovniho dohledu a statniho dozoru nad finan¢nim trhem* mezi
Ceskou narodni bankou, Komisi a Ministerstvem financi. Dohoda o spolupraci s u&innosti
od 28. unora 2003 nahradila plivodni dohodu z roku 1998. Regulatoii se v ni zavazali
koordinovat svoji  Cinnost a bez zbyte¢ného odkladu se wvzdjemné informovat
o skutecnostech, které se dozvi v souvislosti s vvkonem dozoru nad finanénim trhem. Tim
jsou vytvofeny podminky pro novy rozmér spoluprace v oblasti licencovani, inspekce

a vymény informaci.[21]

Spolupraice s profesnimi organizacemi

Komise uUzce spolupracuje téz s profesnimi organizacemi, které zastupuji ucastniky
kapitalového trhu. V oblasti kolektivniho investovani se jedna o Unii investi¢nich
spole¢nosti (UNIS), obchodniky s cennymi papiry zastupuje Asociace pro kapitalovy trh
(AKAT), registrované zprostiedkovatele zastupuje Asociace finan¢nich zprostfedkovateld
a finanénich poradcti v CR (AFIZ), o které jsem se jiz zminila v predchozi kapitole.

Mezi partnerské profesni organizace patii dale Ceska bankovni asociace a Asociace
penzijnich fondl (APF). Komise podporye Usili téchto organizaci podilet se na rozvoji
kapitalového trhu a posilovat diivéru investorl. Pravé profesni organizace by v budoucnu
mély zasadné&jsim zplisobem pfispivat k utvaieni a prosazovani pravidel a etickych zasad

v podnikani na kapitalovém trhu.
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UNIS
Unie investiénich spolecnosti byla zalozena v Cervnu 1996 a jejim zalozenim bylo
zavrseno usili Ceskych asociaci investicnich spolenosti a fondu sméfujici ke vzniku jediné

profesni organizace subjekt( kolektivniho investovani v Ceské republice.

Unie sdruzovala v dobé svého vzniku nejvyznamné&jsi investi¢ni spoleCnosti a samospravné
investi¢ni fondy, které obhospodarovaly pres 80 % majetku z kuponové privatizace a téz
nové zakladané korunové fondy. UNIS usiluje o rozvoj kolektivniho investovani v Ceské
republice a jeho piiblizovani ke standardnim podminkam vyspélych zemi, zejména pak

Evropské unie. [15]

Nejvétsim piinosem existence UNIS pro investory je nepochybné informaéni politika
Unie. Clenové UNIS zvefejnituji aktualni informace o vyvoji hodnoty podilovych listh
fondd, které spravuji. Unie uzce spolupracuje s Asociaci finan¢nich investi¢nich
zprostiedkovatelt a podili se na piipravé metodiky pro jejich skoleni a vzdélavani. Dalsi
dilezita spoluprace je s Komisi pro cenné papiry, a to piedeviim v oblasti legislativni
{tvorba zakona o kolektivnim investovani) a vzdélavani (vyznamna spoluprace v oblasti
vzdélavacich programi zaméfenych na investiéni zprostfedkovatele, Skoly, statni instituce
apod.). [15]

AKAT
AKAT vznikl v roce 2000 a v soucasné dobé sdruzuje 41 bankovnich a nebankovnich
obchodnikil s cennymi papiry, pravnich kancelari, auditorskych firem a dalSich organizaci

spjatych s domacim kapitalovym trhem,

Hlavnim poslanim AKATu je zvySovani kvality domaciho kapitalového trhu a pomoc
pii harmonizaci se standardy rozvinutych kapitalovych trhli. AKAT zvefejiiuje zpravy
o kolektivnim investovani, asset managementu a obchodovani s cennymi papiry, pofada

odborné seminare a podili se na pfipravé domaci legislativy.

Clenové AKAT uskutediiuji 95 % obchodii na akciovém trhu Burzy cennych papira Praha,

as., 95 % obchodh se zahraniénimi fondy v CR, sdruzuje viechny tzv. tvirce trhu
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{market-makers) na Ceském trhu s dluhopisy, vét§inu tzv. tvarcl trhu na akciovém trhu

burzy a vétdinu uastnik devizového trhu v CR.

Od roku 2004 AKAT uzce spolupracuje s Unii investinich zprostiedkovateli. Na
spoleénych tiskovych konferencich prezentuji vysledky fondd v CR. Predpoklada se, ze

tato spole¢na aktivita bude pokraCovat i v pribéhu dalSich obdobi.[21]

Mezinarodni spoluprice

Vzhledem k pokraujici integraci svétovych finanénich trhQi vyznam mezinarodni
spoluprace mezi regulatory prudce stoupa. Prioritou Komise je proto rozvoj této spoluprace
zejména v ramci Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (I0SCQO) a Vyboru

evropskych regulatorii cennych papirti (CESR).

V disledku integrace Ceské republiky do Evropské Unie se Komise podili na regulaci
v prostfedi jednotného evropského trhu sluzeb a kapitdlu. Komise musi byt pfipravena
plnit povinnosti vyplyvajici z principu tzv. evropského pasu, ktery stanovuje pravidla pro
¢innost tuzemskych subjektd v zahraniéi a zahraniénich subjektd v tuzemsku v oblasti

poskytovani finanénich sluzeb.

Zasadnim predpokladem pro efektivni vykon statniho dozoru a naplnéni stanovenych cili
je proto uzka spoluprace a vyména informaci s regulatory ¢lenskych zemi Evropské Unie.
Komise proto uzavira s ostatnimi evropskymi regulatory bilateralni dohody o spolupraci
a vyméné informaci (,,Memorandum of Understanding™), které vytvafi ramec pro vymeénu

informaci, know-how a zkuSenosti.[21]

Do roku 2003 Komise uzaviela bilateralni Memorandum of Understanding s 10
¢lenskymi zemémi EU a 5 piistupyjicimi zemémi. Ke dm 1.5.2004 se Komise pro cenné
papiry stala jednim ze signatait Multilateralni dohody o spolupraci a vyméné informaci

Vyboru evropskych regulatori cennych papira (CESR).
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3.3 Vznik ¢eského kapitilového trhu

Novodoba historie ¢eského kapitalového trhu se datuje od roku 1993, Tohoto trhu se
Gcastnilo jen nekolik institucionalnich obchodniki, bank, a pfedméty obchodu byly statni
cenné papiry. Cesky kapitdlovy trh vznikl na zaklad® zejména kupénové privatizace a fada

podnikii vstoupila na kapitalovy trh pouze diky kuponové privatizaci.

Kuponova privatizace prob¢hla ve dvou vinach, a to v letech 1992 a 1994. V jejim ramci
byl ob&anim Ceské republiky rozdélen statni majetek v hodnoté piiblizné 30% HDP.
Obcané se ucastnili programu pomoci kupoénu, které ziskali po zaplaceni registracniho
poplatku 1000 K¢&. Tyto kupoény poté mohli umist'ovat do akcii jednotlivych podnika anebo
do investiénich fondl. Podniky zafazené do programu kupoénové privatizace byly
automaticky zaclenény na BCPP a RM-Systému. Kuponova privatizace se stala zakladem

pro formovani KT Ceské republiky.[1]
3.4 Instituce kapitilového trhu

Na kapitalovém trhu existuje mnoho vazeb mezi jednotlivymi segmenty. Na obr. ¢. 3 je
zobrazen model funkéniho rozdéleni KT Ceské republiky. Je to jen hruba charakteristika.

Piesnéjsi a podrobnéjsi popis n€kterych segmentd rozvedu v nasledujicich kapitolach.
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Obr. 3: Instituciondlni struktura KT

Parlament CR

Komise pro cenné papiry

BCPP  Mimoburzovni segm. Zprostiedkovatelé Emitenti Investofi
‘ (OTC) ‘
-RM-Systém - banky - drobni
- maklérské spol. - institucionalni

- investicni spol.

Zdroj: vlastni zpracovani

Parlament CR jako vrcholny organ legislativy vydava zakladni normy upravujici vztahy
jednotlivych subjektd, instrumentt, operaci, transakci apod. Komise pro cenné papiry
provadi dozor nad KT, vydava licence subjektim KT, registruje cenné papiry, schvaluje

prospekty, reguluje KT.

Nejvyznamnéjdim subjektem KT je jednoznaéné Burza cennych papird Praha jako hlavni
organizator sekundarniho trhu s cennymi papiry.

Dalsimi institucemi KT jsou mimoburzovni segmenty zajistujici obchod s cennymi papiry.
Nezastupitelnym U&astnikem KT, bez néhoz by samotny KT neexistoval, jsou emitenti c.p.
Emitenti mohou byt akciové spoleCnosti, banky, investi¢ni fondy, vlada, mésta apod.
Protistranou emitent jsou investoii, kteli maji piebytek svych prostiedkii a za ur¢itych

cenovych podminek maji zajem je poskytnout.
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3.5 Burza cennych papird Praha (BCPP)
3.5.1 Historie BCPP — struiny nastin

Zaklady Ceského burzovnictvi byly polozZeny jiz v poloviné 19 stoleti. V roce 1850 byla
v Praze zalozena Obchodni a Zivnostenskd komora. Samotna Burza pro zboZi a cenné
papiry vznikla pozd€ji, a to 23 biezna 1871 povolenim ministerstva financi a obchodu.
V letech prvni svétové valky byla uzaviena a jeji ¢innost se obnovila az 3.unora 1919,
1 kdyz vzhledem k probihajici ménové odluce se zacalo obchodovat az 4.srpna 1919,
V mezivaleéném obdobi zaznamenala prazské burza bouilivy rozmach. Vrcholem aktivity
v obchodech s cennymi papiry byl rok 1927, prvni zahrani¢ni cenny papir vstoupil na

prazskou burzu v listopadu 1929,

Objemem obchodt se tato burza fadila na 7. misto v Evropé. Pak ale zacal nepiiznivy
vyvo], ktery vyvrcholil némeckou okupaci a druhou svétovou valkou. 21.zafi 1938 byla
burza dofasné uzaviena. Po pravni strance nebyla nikdy zruena, 1 kdyz vynosem
ministerstva financi z 15 dubna 1948 byla jeji éinnost pozastavena. Od uzavieni pak trvalo
déle nez pul stoleti, nez byla Ceska burzovni tradice obnovena. V kvétnu 1991 vznikl

Piipravny vybor pro zalozeni burzy cennych papiri.

Burza cennych papini Praha (Prague Stock Exchange - PSE) byla zapsana do obchodniho
rejstiiku ve formé& akciové spolecnosti 24. listopadu 1992, Mezi jeji zakladatele patfilo 12
¢eskoslovenskych bank a 5 nezavislych obchodniki s cennymi papiry. Prvni obchodni
seance se konala 6. dubna s pouhymi sedmi cennymi papiry. K velkému zvySeni

obchodovanych emisi doslo v letech 1993 a 1995.

Zpocatku byl k obchodovani pouzivan pouze automaticky systém, kde obchodovani bylo
fizeno objednavkami (podle mezinarodni terminologie tzv. ,order-driven™). V roce 1998
byl spudtén obchodni modul systému ,price-driven” nazyvany SPAD, ktery je zaloZen na
prubézné kotaci nejlikvidnéjsich akcii tvlirci trhu, ve kterém se na konci roku 2004
uskute¢nilo pres 60% vsech akciovych obchodi na prazské burze. Probiha rozvoy
obchodnich technologii podporujicich obchodovani a vyporadani s vyuzitim Internetu

Tento rozvoj] by mél piispét hlavné ke snizeni transakénich naklada pro obchodniky.[13]
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1. kvétna 2004 se BCPP stala fadnym ¢lenem ve FESE (Federace evropskych burz)

v souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie.

Za vice nez desetiletou existenci se dle statistiky nepodafil na BCPP jediny uspé$ny upis
primarni emise nové spoleCnosti, jez jsou zeyména v USA impulsy pro rychly rozvoj
ekonomiky. Teprve 28. Cervna 2004 se zacalo obchodovat s prvni primarni akciovou emisi
ZENTIVA. Postupem Casu se vyrazné ménil pocet obchodovanych emisi. Z maximalniho
stavu kolem 1700 akciovych emisi v roce 1995, coz bylo dano tehdejdi kuponovou

privatizaci, byl jejich pocet zredukovan o trvale nelikvidni emise na cca 65 v soucasnosti.

Problém s primarnimi emisemi mél vyfesit Novy trh, ktery byl zalozen na podzim roku
2002. Spole¢nosti tak mohly ziskat potfebny kapitdl primarnimi emisemi. Ale diky

malému zajmu investori nebyla jeho funkce naplnéna.

Do listopadu 1993 se na BCPP obchodovalo pouze jedenkrat tydné. Frekvence
obchodovani se postupné zvySovala z divodu rostouciho zjymu investord. Od 2. listopadu
1993 se obchodovalo v ttery a &tvrtek, od 14. bfezna 1994 se obchodovalo v cyklu
pondéli, utery a tvrtek. Od 19. zafi 1994 se na BCPP kone¢né obchoduje kazdy pracovni
den. Zaroven se prudce zvySoval objem obchodi. V roce 1993 bylo pouze 31 burzovnich

dndi. V roce 2004 uz to bylo 252 burzovnich dnt.

Postupem Casu ve snaze zatraktivnit obchodovani BCPP zadala provadét iadu kroki
k tomu, aby se stala rovnocennym partnerem na globalizujicim se akciovém trhu. Mimo
jiné se téz snazi zejména o zvySeni likvidity (vyfazeni nekvalitnich emisi, dé€leni trhi1)
a presun obchodi do kurzotvorného segmentu (obchodovani v systémech KOBOS
a predevsim SPAD).

Rok 2004 byl pro akciovy trh zatim nejusp€s$néjsim rokem, nebot vykazal rekordni

objemové hodnoty a rovnéz oficidlni burzovni index PX 50 dosahl historického maxima.

[13]
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3.5.2. Stav BCPP na prelomu roku 2004/2005

Burza cennych papird Praha, a.s., je nejvyznamnéj$im organizatorem trhu s cennymi
papiry v Ceské republice, ktery zajistuje prostiednictvim opravnénych osob, na uréeném
misté a ve stanovenou dobu obchodovani s cennymi papiry. Vychazi z ¢lenského principu,
coz znamend, Ze vSechny obchody uzaviené na burze jsou realizovany cleny burzy.
Vysledky burzovnich obchodli burza zvefejiiuje prostfednictvim denniho tisku, Internetu
a informacnich agentur. Dale provadi osv€tovou a poradenskou <innost uréenou

UCastnikim kapitalového trhu.

BCPP rozviji obchodovani, zdokonaluje metody inspekce, optimalizuje vnéjsi vztahy
a piizplisobuje vypofetni a telekomunikaéni techniku potfebam burzovniho provozu,

pozadavkiim ¢lent a vyvoji na svétovych trzich.

Pro BCPP byl rok 2004 velmi Uspésny a také plny zmén zvlasté v oblasti legislativy.
BCPP schvilila nové piedpisy reagujici na novou pravni Upravu kapitalového trhu v CR
uéinnou ode dne vstupu CR do Evropského Spoledenstvi. V souladu se zakonem upravila
své postaveni do souladu s novou legislativou do konce roku 2004 a od 1. ledna 2005

odpovida jeji postaveni a viechny pravni piedpisy pravnimu fadu CR.

V ¢gervenci roku 2004 dosahl sumarni objem obchodi hodnoty 2659 mld. K¢, ¢imz

piekonal dosud nejvyssi celoro¢ni objem obchodii z roku 2000.

Roéni objem obchodd poprvé ve své historii k 11, listopadu 2004 prekonal
400 miliardovou hranici. Celkovy objem obchodu dosahl v roce 2004 rekordni hodnoty
479,7 mld. K&, coz predstavuje 81,6% narist ve srovnani s doposud nejuspésnéj$im rokem
2000. Meziro¢né se objem obchodl na akciovém trhu zvysil o 86,4 %. Na po¢atku roku

2005 objem obchodt dale vyrazné rostl [13]
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Tab. 4: Celkové rocni (mid. K¢) a primérné denni (mil. K¢) objemy obchodit odr. 1993
do r. 2004.

1993 1994 | 1995 | 1996 (1997 | 1998 (1999 | 2000 |2001 (2002 | 2003 (2004

Celkovy roéni objem
obchodii

7.1 426 | 1256|250 2463|1726 163,5)264,1 | 1288|1974 2574 |47%6

Priimérny denni objem
obchodii

1739 [204,6 | 537 |1003.7]9852 06876 |643.5)|1060,8 5152 | 789,6 [ 1025.7] 1903 4

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

Zajem o vstup na Cesky kapitdlovy trh maji také emitenti zahraniénich cennych papira
(pfikladem je emise dluhopisii Evropské investiéni banky). Vedeni BCPP piedpoklada, ze
v koncepci obchodovani v nasledujicich letech jiz nenastanou zadné radikalni zmény.
BCPP bude nadale uspokojovat pozadavky ¢lenii i investorii na sluzby pii obchodovani
s domacimi cennymi papiry. Clenové BCPP budou klast podstatné v&tsi ditraz na rychlost

a kvalitu vypotadani obchodii, a také na obchody se zahrani¢nimi cennymi papiry.

Pribéh obchodovani BCPP podrobné sleduje a analyzuje. Obchody vyhodnocené jako
neobvyklé, ve smyslu zakona o opatienich proti legalizaci vynost z trestné &innosti,
predava burza finanéné-analytickému utvaru Ministerstva financi Ceské republiky. Ostatni
vybrané obchody spliujici predem stanovena kritéria pieddva inspekci burzy
k dodateCnému proveéfeni. Vychazi z upravy vykonu statni kontroly obsaZzené v zakonu
o statni kontrole. Dale inspekce burzy provadi dozorovani uéastnikl trhu na pravidelné

bazi a se zamé&fenim na dodrzovani predpist, etickych pravidel.

BCPP rozviji a zkvalitiiuje vnéj$i vztahy a komunikaci s ostatnimi subjekty v zahraniéi
1 doma. BCPP se intenzivné pfipravuje prostiednictvim své dcefiné spoleénosti UNIVYC
na zapojeni do nékteré evropské vyporadaci sité, aby usnadnila vyporadavani zahrani¢nich

cennych papin.

Burza se zapojila do novelizace nosnych legislativnich norem kapitalového trhu, postupné
upravyuje i burzovni pravidla a uvadi je do souladu s principy organizovanych burzovnich
tthu Mezinarodni federace burz, smérnicemi Rady EU a kotaénimi pravidly Londynské

burzy.
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Jednou z nejvyznamnégjsich udalosti pro BCPP je vytvoreni Centralniho depozitare
cennych papirt. Ten by mél umoznit vyrazné snizeni transakénich naklada pro obchodniky
a soucasné nabidku komfortn€jsich sluzeb pfi vyporadani. Z pohledu mozného propojeni
nebo Uzké spoluprace prazské burzy s evropskymi kapitalovymi trhy lze fici, ze ¢asto byva
diskutovana moznost slouceni prazské burzy s jinou burzou nebo vytvoreni aliance vice

burz ve stiedni Evropé apod.[13]

3.5.3. Organizace BCPP

Burzovni trh je tvofen burzou jako organizatorem vefejného trhu, ¢leny burzy a dalsim
subjekty, jejichz €innost souvisi s obchodovanim a vypofadanim burzovnich obchodi.
Nejvy$di organ je Valna hromada akcionafti. Statutdrnim organem burzy je burzovni

komora.

Dalsimi ¢lanky orgamizacni struktury BCPP jsou burzovni vybory. Vybor pro burzovni
obchody dohlizi na dodrzovani burzovnich predpisi a sleduje vyvoj trhu. Vybor pro kotaci
cennych papirii rozhoduje o zadostech emitentii ke vstupu na kotovany trh a stanovuje
kriteria pro piijeti. Burzovni vybor pro ¢lenské otazky se zabyva zaleZitostmi lenstvi na
burze. Spory vzniklé z burzovnich obchodi fesi Burzovni rozhodéi soud a za vyporadani
burzovnich obchodii zodpovida UNIVYC, a. s.[13]

Centralni depozitar

Centralni depozitai nahradil burzovni registr cennych papiri. Centralni depozitai je
pravnicka osoba, kterd eviduje cenné papiry v Ceské republice, piidéluje jim identifika&ni
Cisla, vede vypofadaci systém, muze také vést samostatnou evidenci investinich nastroji

a dalsi ¢innosti, ke kterym ma povoleni.
Centralni depozitaf musi mit zakladni kapital 100 mil. K& a nesmi vydavat prioritni akcie.

Po splnéni fady podminek vyda Komise pro cenné papiry povoleni k ¢innosti, a to na dobu

neuréitou.
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Centralni depozitai ma svij provozni fad, ktery obsahuje:

seznam sluzeb, které CD poskytuje, podminky a zplsob jejich poskytovani,
- zpusob zakladani a ruSeni majetkovych uct,

- zpusob predavani piikazi k provedeni zmén na majetkovych uétech,

- naleZitosti nezbytné pro vedeni evidence emisi a majetkovych aéti v CD,

- urCeni uzavérky dne, aj.[25]

3.6. Burzovni trhy

Viéechny emise cennych papirt, jez se obchoduji na BCPP, jsou v zajmu zvySeni
transparentnosti rozdéleny do nékolika trhti na zakladé své atraktivity pro investory. Piijeti
na kvalitngjsi trh je mozné jen po splnéni uréitych podminek, diky nimz se tyto cenné
papiry stavaji pfedmétem zajmu Sirsitho okruhu potencionalnich investort, coz ma vétSinou

za nasledek nanist kurzu,

Do roku 1995 existovaly dva trhy - kotovany a nekotovany. V soufasné dobé miliZzeme
rozlidovat tii segmenty trhu: hlavni, vedlejsi a volny trh. O pfijeti cennych papini na hlavni
nebo vedlejsi trh rozhoduje vybor pro kotaci. Oba trhy se lidi pouze objemem a likviditou

obchodované emise.[13]

3.6.1 Hlavnitrh

Hlavni trh je nejprestizn€j$im trhem BCPP, na némz jsou umistény nejlikvidngj$i cenné
papiry, které jsou obchodovany na BCPP. Hlavni trh vznikl 1. 9. 1995, kdy doslo ke
zméné koncepce do té doby stavajicich trhli, kotovaného a nekotovaného. Pivodni

kotovany trh se rozdélil na hlavni a vedlejsi trh.

O piijeti cennych papiri na tento trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci, ktery peélivé
vazi celkovou hospodaiskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného
papiru. Pokud vybor rozhodne, Ze dana spolecnost 1 emise spliiuyi veskeré pozadavky pro
piijeti na hlavni trh a burza uvede schvalenou emisi na hlavni trh, vznikne emitentovi
informa¢ni povinnost vii¢i burze. V8echny spoleCnosti se rozhoduji dobrovolné a predem
si ovéfuji vSe, co je sobchodovanim na hlavnim trhu spojeno, a tudiz s plnénim

informacnich povinnosti nemaji témé&f zadné problémy.
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Podminky pfijeti cenného papiru:

O piyjeti emise cennych papiri zada emitent cenného papiru nebo jim povéieny Elen

BCPP, ktery na zakladé plné moci piedlozi zadost burzovnimu vyboru pro kotaci.

Podminkou piijeti je celd fada povinnosti, které musi emitent i jeho emise splnovat.

Emitent je povinen piedloZit také nékolik dokumentl stanovenych Burzovnimi pravidly —

Podminky pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu.

Pro piijeti emise musi emitent predlozZit:

zadost o piijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na hlavni trh (Zadost musi
obsahovat zakladni identifika¢ni daje o emitentovi a emisi, uvedeni tuzemskych
nebo zahrani¢nich vefejnych trhil, na kterych je emise obchodovana, nebo pfip.
pozadano o prijeti),

ovéfeny prospekt cenného papiru schvaleného Komisi pro cenné papiry s uvedenim
data;

doklad o piidéleni ISIN;

plnou mo¢ emitenta, kterd zplnomociuje ¢lena BCPP k podani zadosti o piyeti,
zada-li o pfijeti yménem emitenta ¢len BCPP;

ro¢ni uetni zavérky veetné piiloh za posledni 3 roky;

text Oznameni o piijeti cenného papiru na hlavni trh burzy schvaleného Komisi pro
cenné papiry,

v pripadé dluhopisi smlouvu emitenta s bankou, piip. jinou opravnénou osobou,
prostiednictvim které bude emitent vyplacet vynosy z registrovaného CP
a prostiednictvim které mohou majitelé tohoto papiru uplatiiovat sva prava,

v piipadé zaknihovanych CP doklad SCP o zaregistrovani emise, v pripadé
listinnych CP 4 vzory listinného cenného papiru;

vypis z obchodniho rejstiiku;

spole¢enskou smlouvu nebo stanovy emitenta;

pro investi¢ni fondy navic statut fondu, smlouvu se spravcem a depozitafem fondu,

doklad o uverejnéni ucetni zaveérky min. za 3 posledni po sobé nasledujici roky.

Dale musi emitent predlozit nékolik prohlaseni, jako napt. prohléseni, ze piejima veskeré

zavazky vyplyvajici pro né€) z pijjeti cenného papiru k obchodu na hlavnim trhu, ze
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viechny informace, které mély byt uvedeny v prospektu, jsou v prospektu uvedeny nebo

budou dodatecné zapracovany, apod.[25]

Tab. 5: Podminky, kieré must spliiovat emitent a emise:

Podminky Spoletnosti mimo fondy Investitini a podilové fondy
Vyée zikl. kapitalu
(u podilovych fondi objem emise
podilovych listii)
Objem ¢asti emise vvdané na
zaklade vefejné nabidky
U akcii ¢ast enuse, kterd je
rozptylena mezi vefejnost alespoii 25%
élenskych statech EU
doba podnikatelské dinnosti
emitenta nebo doba, po niZ emitent
existuje

podle obchodniho zakonikn minimalng 500 mil, K¢

minimalng 200 mil, K¢

nejnené 3 roky nejméng 3 roky

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

Burzovni vybor pro kotaci stanovil jesté€ daldi podminku, ktera je velmi dileZita pro
setrvani emisi akcii a podilovych listd na hlavnim trhu a kterou se lidi hlavni trh od
ostatnich burzovnich trhli. Touto podminkou je dostateéna likvidita emise. Kritérium
likvidity stanovuje vybor a své rozhodnuti zvefejni vzdy v dostateéném predstihu pred
jeho G&innosti. Kazdy rok vybor sleduje, zda emise obchodované na hlavnim trhu tuto

podminku stale spliiuji.

Informacni povinnosti ¢lenit BCPP na hlavnim trhu:

Mezi nejdilezitéjsi informace, které jsou zasilané na burzu, patii piedbéiné hospodaiské
vysledky za uplynuly rok, ¢tvrtletni ukazatele hospodareni spole¢nosti, auditovana tcéetni
zavérka, auditovand uletni zavérka vyhotovend podle IAS, vyroéni zprava, kterou
predklada emitent do 4 mésiclii po skonCeni kalendarniho (piip. hospodaiského) roku
nebo pololetni zprava predlozena do 1 mésice po skoneni pololeti. U investi¢nich

1 podilovych fondu je to skladba portfolia [13]

Velmi dalezité jsou ale také dalsi, burzou vyzadované informace jako jsou: informace
o zménach ve finanéni situaci spoleCnosti, personalni zmény v predstavenstvu, dozor¢i
radé 1 ve vrcholném managementu, zmeény v majetkovych Ucastech emitenta, zmény ve

struktuie akcionaiti emitenta, doklad o uverejnéni rozhodnuti emitenta o zruseni registrace
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na vefejnych trzich a dalsi skutecnosti, které mohou pfimo nebo nepiimo vyvolat zménu
kurzu cenného papiru.

Veskeré informace, které burza dostiva od emitentl vramci plnéni informaénich
povinnosti, jsou na burzu zasilany v elektronické podobé¢ a burza nasledné tyto informace
distribuuje prostfednictvim svého informaéniho systému ¢lenim burzy a informa¢nim
agenturam, se kterymi uzaviela smlouvu o poskytovani burzovnich informaci. Tato

informacni povinnost plati i pro obchodovani na vedlejsim trhu.

Sankce a ukonceni obchodovani:

Za nesplnéni informaénich povinnosti emitentem muize byt zahdjeno fizeni o ulozeni
sankce, 0 jejiz vy$i rozhoduje burzovni komora. Sankce, které lze udélit emitentovi na
hlavnim trhu, jsou stejné jako sankce pro spolecnosti, jejichz emise jsou obchodovany na
vedlejsim nebo novém trhu. Burzovni komora miiZe udélit emitentovi nejriznéj$i sankce,
a to od vytky az po trvalé vylouceni cenného papiru z burzovniho obchodu na pfislusném

trhu.[13]

Poplatky:
Spoleénosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu, jsou povinny platit burze
poplatky spojené s obchodovanim. Vyse poplatka se kazdym rokem prehodnocuje,

piipadné upravuje.[13]

Tab. 6: Poplatky emisi obchodovanych na hlavnim trhu

Poplatek (jednorazovy) za pfijeti CP k obchodovani na hlavnim trhu
50.000,00 K&
burzy
Poplatek (ro¢ni) za obchodovani CP na hlavnim trhn burzy | 0,05%
(z objemu emise) max 300,000,00 K¢

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

3.6.2 Vedlejsitrh
Vedlejsi trh je prestiznim trhem BCPP, kde jsou obchodovany emise spoleCnosti, které

maji zajem poskytovat o svém hospodareni 1 o ostatnich skute¢nostech, jez mohou mit
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vliv na kurz, co nejvice informaci. Vedlej$i trh vznikl spoleéné s hlavnim trhem

z puvodniho kotovaného trhu.

O piijeti cennych papira na vedlejsi trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci, ktery
peclivé provéfuje, zda zadost emitenta obsahuje veskeré pozadované nalezitosti, zvazuje
celkovou hospodafskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného
papiru. Pokud vybor rozhodne, Ze dana spole¢nost i emise spliiuji vedkeré pozadavky pro
pfijeti na tento trh, burza nasledné po zvetfejnéni Oznameni o pfijeti na vedlejsi trh a po
zaplaceni prislusnych poplatki uvede schvalenou emisi na vedleysi trh. S piijetim emise
na vedlejsi trh jsou spojeny informacni povinnosti, které je emitent povinen po celou

dobu obchodovani své emise na tomto trhu plnit [13]

Podminky prijeti cenného papiru:

Emitent musi predlozit nékolik prohlaseni, jako napf. prohladeni, Ze pifejima veskeré
zavazky vyplyvajici pro néj z pfijeti cenného papiru k obchodu na vedlejsim trhu, ze
viechny informace, které mély byt uvedeny v prospektu, jsou v prospektu uvedeny nebo
budou dodatedné zapracovany, apod. Jinak je emitent povinen piedlozit totéz jako pii

pithlaseni na hlavni trh.

Tab. 7: Podminky, které musi spliiovat emitent a emise:

Podminky Spole¢nosti mimo fondy Investiéni a podilové fondy

Vyée zikl. kapitalu
(u podilovych fondi objem emise
podilovych listii)
Objem Casti emise vydané na
ziklad¢ vefejné nabidky
U akcii ¢ast emise, ktera je
rozptylena mezi vefejnost alespori 25%
v Clenskych stitech EU
doba podnikatelské Cinnosti
emitenta nebo doba, po niZ emitent
existuje

podle obchodniho zakoniku minimalné 250 nul. K¢

mimmalné 100 mil. K&

nejméne 3 roky nejnené 3 roky

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani
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Informacni povinnosti ¢lenit BCPP na vedlejsim trhu
Steyné jako pro spolenosti, jejichz emise jsou obchodovany na hlavnim trhu, plati 1 pro
spoleCnosti, jejichZz emise jsou obchodovany na vedlejsim trhu, informaéni povinnosti.

Veskeré informaéni povinnosti jsou vyjmenované jiz u hlavniho trhu.

Poplathy
Spole¢nosti, jejichZ emise jsou obchodovany na vedlejsim trhu, jsou povinny platit BCPP
poplatky spojené s obchodovanim. VySe poplatk stanovenych pro tento trh se kazdym

rokem piehodnocuje, piipadné upravuje [13]

Tab. 8: Poplatky emist obchodovanych na vedlejsim trim

Poplatek (jednorazovy) za ptijeti CP k obchodovani na
50.000,00 K&
hlavnim trhu burzy
Poplatek (ro¢ni) za obchodovani CP na hlavnim trhu 0,05%
burzy (z objemu emise) max 85.000,00 K¢

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

3.6.7 Volny trh

Volny trh oznaceny pivodné za nekotovany trh, je uréen pro emise, jejichz emitenti
nemusi, na rozdil od ostatnich trhi, poskytovat BCPP takové mnozstvi informaci, jako
emitenti na prestiznich trzich burzy. Na tento trh podavaji Zzadosti o piijeti obvykle
spole¢nosti, které nechtéji plnit rozsahlou informac¢ni povinnost, platit vyssi poplatky nebo
spole¢nosti, jejichz emise zatim nesplnuji podminky nutné pro pifijeti na jiny trh burzy.
Samoziejmé existuje i fada dalsich divodl, proé¢ jsou emise obchodovany pravé na tomto

trhu burzy.

Podminky prijeti cenného papiru:

Pro piijeti emise na volny trh jsou stanoveny Burzovnimi pravidly tyto podminky, které
musi emise splilovat;

Emise musi byt pfevoditelna bez omezeni a musi spliiovat podminky stanovené zakonem.

Burzovni komora je opravnéna stanovit dalsi podminky pfijeti.
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Samotna registrace se provadi na zakladé zadosti o piijeti, kterou podava emitent nebo

jim povéfeny &len burzy. Zadost musi obsahovat zakladni identifikaéni Gdaje

o emitentovi a emist s uvedenim tuzemského nebo zahrani¢niho vefejného trhu, na

kterém je emise obchodovana. Soucasti Zadosti musi byt rovnéz nasledujici pfilohy:

doklad o ptidéleni ISIN;

plna moc emitenta, zada-li o pfijeti yménem emitenta predkladajici ¢len;

prospekt schvaleny Komisi pro cenné papiry s uvedenim data, zplisobu a mista
jeho uveiejnéni;

doklad SCP o zaregistrovani emise v piipadé zaknihovanych CP nebo u listinnych
cennych papira 4 vzory listinnych CP;

u dluhopisi téz emisni podminky v elektronické podobé a smlouva emitenta
s bankou nebo jinou opravnénou osobou, jejimz prostiednictvim bude emitent
vyplacet vynosy a majitelé mohou uplatiiovat sva prava;

spoleCenska smlouva nebo stanovy emitenta;

doklad o uvefejnéni ucetnich zavérek za posledni tii roky.

Poplatky

Spole¢nosti, které maji zajem o registraci svych cennych papiri na volném trhu BCPP

plati pouze jednorazovy poplatek za piijeti svych cennych papiri k obchodovani ve vy
5.000 K& [13]

Tab. 9: Prehled emisi cemiych papirii kotovanych na oficialnim trive k 31. 12. 2004

Akcie Dluhopisy
Hlavni trh 6 24
Vedlejsi trh 29 20
Volny trh 20 35

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani
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3.6.8 Novytrh

Valna hromada BCPP konana dne 30. 9. 1999 schvalila nové zn¢éni Burzovnich pravidel,
jejichz soucasti se staly i Podminky pro piijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu na
novém trhu. Hlavnim cilem pii stanovovani Podminek pro vytvofeni nového trhu bylo
umoznit spoleénostem s kratkou historli a zarovei s perspektivnim podnikatelskym
zamérem ziskat na kapitalovém trhu vefejnym Upisem finanéni zdroje vyuZitelné pro

dal$i rdst a inovaci.

V tomto obdobi byl 1 na vyspélych kapitalovych trzich zaznamenan zajem o tento produkt
a burza operativné sledovala tento trend. Od vzniku tohoto trhu vsak spole¢nosti o tento
produkt neprojevily dostacujici zajem a novy trh zistal i pres vyhody, které nabizel (niZzsi
poplatky za pfijeti 1 obchodovani, institut patrona a kotujicitho ¢lena, ktery mél
obchodované spoletnosti pomahat s piijetim, splnénim informa¢ni povinnosti
a obchodovanim), nenaplnén. Funkci nového trhu zcela plni stavajici segmenty — hlavni,
vedlejsi a volny trh. I na prestizni hlavni a vedlej$i trh lze piiymout na zakladé vyjimky
udélené burzovnim vyborem pro kotaci spolecnosti s kratsi nez tiiletou pravni existenci,

dale spolednosti s niz$i nominalni ¢ trzni kapitalizaci.

Rovnéz na vyspélych trzich v sou€asnosti dochazi k opousténi .Novych trhi*. Piikladem
tohoto trendu je napriklad Némecko a burzy Euronextu. Z vy$e uvedeného diivodu nebyla

dalsi existence nového trhu povaZovana za opodstatnénou.[13]

3.7 Obchodovani na BCPP

Obchodovani bylo na Burze cennych papiri Praha, a. s. zahdjeno 6. dubna 1993,
Ve dvanactiletém obdobi zakonceném 5. dubna 2005 se uskutecnilo 2 758 burzovnich dni.
V pribéhu 12 let se vyrazné zménily poéty obchodovanych emisi. Na samém pocatku bylo
obchodovani zahajeno se sedmi emisemi cennych papiri (¢tyimi emisemi dluhopisi,
dvéma emisemi podilovych listh a jednou akciovou emisi). Posléze v8ak, zejména
z divodu uvedeni na trh akciovych emisi pochazejicich z kuponové privatizace (622 emisi

22 &ervna 1993, 333 emisi 13. Cervence 1993 a 674 emisi 1 bifezna 1995), pocet
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obchodovanych emisi vyznamné vzrostl a dosahl maxima 2. kvétna 1996, kdy bylo na

burze registrovano 1 792 emisi (1 729 emisi akcii + PL, 63 emisi dluhopist).

Prostfednictvim burzovniho obchodniho systému je mozné na BCPP uzaviit a vyporadat
mimoburzovni obchody, tzv. pfevody cennych papini jak s penéZnim tak bez penéZniho
vyporadani. Investor se miiZe zucastnit obchodovani na BCPP prostiednictvim nékterého
zleni BCPP. Vlastni obchody (pievazuji operace uskuteiiované prostiednictvim
poditatovych terminall ze sidla firmy) uskute¢iinji makléii, ktefi zadavaji do vypocetniho
centra Burzy predem zpracované piikazy svych klientd. Makléf musi mit k vykonu své
&innosti povoleni MF CR.[21]

Predmétem burzovnich obchodi jsou v soucasné dobeé akcie, podilové listy a dluhopisy. Na
BCPP se realizuji pouze promptni obchody, tj. operace s vyporadanim do nékolika dnfi

a obchody s derivaty.

Promptni obchody délime na obchody:
- automatické — aukce, kontinual
- blokové —blokové obchody, blokové obchody s ne€leny registrované na burze

- obchody s U¢asti tvlrch trhu SPAD

Obchody s denivaty se déli na obchodovani s nasledujicimi typy kontrakti:
- standardizované op¢ni kontrakty,
- standardizované terminové kontrakty (futures).
V srpnu roku 2001 udélila Komise pro cenné papiry povoleni organizovat vefejny trh

s vybranymi derivaty (opce a futures) Burze cennych papirti Praha, a. s.
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Graf ¢. 2: Skladba objemit obchodit obchodniho systému
vr. 2004 (v %)

94.89

0.16 4.95
e 00
SPAD Aukéni reZim Kontinualni rezim

Zdroj: BCPP. vlastni zpracovani

SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii)

SPAD je zalozen na vyuziti funkce tvlrct trhu (dale jen TT). TT je ¢len burzy, ktery ma
s burzou uzavienou smlouvu o vykonavani ¢innosti TT na vybrané emise. Pocet TT na
jednu emisi ani pocet emisi pro jednoho TT nejsou omezeny.

SPAD je rozdélen do dvou fazi - oteviené a uzaviené.

V prubéhu celé oteviené faze jsou vSichni TT povinni zvefejnovat své kotace. Svoji kotaci
je TT opravnén kdykoliv zménit, nemize vSak byt bez zavaznych divodd zruSena. Na
zakladé téchto kotaci je pro kazdou emisi prabézné stanovovana nejlepsi kotace (tj.
nejvyssi nakupni a nejnizsi prodejni cena). Uzavirat obchody je mozné pouze v ramci
povoleného rozpéti, které je v souCasnosti vymezeno nejlepsi kotaci rozsifenou o 0,5 %

obéma smery.

Pokud se aritmeticky stfed povoleného rozpéti odchyli o vice nez 20 % od aritmetického
sttedu povoleného rozpéti, ktery byl stanoven pfi zahajeni oteviené faze, prestavaji byt
kotace TT na dané emisi az do odvolani zavazné. Obchody 1ze pak uzavirat pouze v ramci
posledniho platného povoleného rozpéti.

Obchodnik si muze jako protistranu svého obchodu zvolit tvirce trhu nebo jiného

obchodnika (¢lena burzy)
V pribéhu uzaviené faze nemaji TT povinnost kotovat. Obchody mohou byt uzavirany

v ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepSi kotaci v okamziku ukonceni

oteviené faze rozsifené o 5 % ob&éma sméry. V této fazi nesparované instrukce propadaji
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k okamziku ukonéeni faze Pro viechny emise zafazené do SPAD je tento segment
kurzotvorny. Zavereény kurz je stanoven jako aritmeticky stied povoleného rozpéti
platného k okamziku ukonéeni oteviené taze S CP zafazenymi k obchodovani ve SPAD
neni mozno uzavirat blokové obchody, s vyjimkou nadlimitnich obchodl, které svym

objemem prekracuji limit stanoveny burzou — cca 40 mil. K&.[13]

Pro viechny emise zafazené do SPAD je tento segment kurzotvorny. Kurz se stanovuje
v prabéhu oteviené faze a je vzdy roven aritmetickému stfedu aktualniho povoleného
rozpéti. Posledni stanoveny kurz (v 16:00 hod) se stdva zavéreénym kurzem pro dany

burzovni den.

Objem obchodi ve SPAD dosahl dne 14. bfezna 2005 rekordni hodnoty 5,505 mld. K¢&.
Doposud nejvyssi historicka hodnota 4,053 mld. K& z 25. ledna 2005 byla pfekonana
0 35,8 %. Na rekordnim objemu se nejvice podilely emise CEZ (2 266,7 mil. K&),
KOMERCNI BANKA (1 096,5 mil. K&) a UNIPETROL (782.4 mil. K¢&).[13]

Automatické obchody
V ramci automatickych obchodi dochazi  k uzavirani burzovnich obchodd na zakladé
objednavek k nakupu a prodeji CP, priézné vkladanych do AOS. Obchodovani v ramei

automatickych obchodi probiha ve dvou rezimech, aukénim a kontinualnim.

Aukéni rezim
Aukéni rezim je zaloZen na cenové priorite, tzn. Ze pfednost ma objednavka s “lepsi”
cenou (vysdi nakupni, nizsi prodejni). Pokud je vlozena objednavka bez uvedeni ceny,

Znamena to, Ze je makléf ochoten koupit nebo prodat CP za trzni cenu.
Aukéni rezim je rozdélen na 2 faze :
a) uzaviena aukce, kdy probihd pouze piijem objednavek (modifikace, ruseni) a nejsou

zverejilovany zadné informace,

b) oteviena aukce, kdy probiha piijem objednavek a ucastnikim obchodovani jsou

zvetejiiovany informace vrealném case (teoretickd cena, previsy, mira alokace, atd.).

56



Vsechny tyto udaje jsou aktualizovany prubézné po kazdé zméné. Oteviena aukce neni v

soucasném harmonogramu burzovniho dne vyuzita.

Ukonceni kazdé ztéchto 2 fézi je mozné dvéma zpisoby (dano harmonogramem
burzovniho dne). Jedna mozZnost je ptejit do jiné faze aukce vletné stanoveni
("zafixovani”) ceny, sparovani objednavek a stanoveni kodu trhu a miry alokace [13]
Druhou moznosti je piejit do jiné faze bez tohoto zafixovani. Pro pfechod do kontinualniho

rezimu lze pouzit pouze piechod se zafixovanim.

Kontinuailni rezim

Tento zpusob obchodovani v ramei automatickych obchodi je uréen pro CP zarazené do
1. a3 obchodni skupiny a v ramei burzovniho dne navazuje na aukci. K uzavirani obchoda
dochazi na zakladé priibézného vkladani objednavek k nakupu a prodeji CP. Pfi parovani
objednavek se uplatiuje princip cenové a nasledné Casové priority , tzn. Ze pokud je

vlozeno vice objednavek se shodnou cenou, prioritu maji objednavky diive vlozené.

Objednavky je mozno vkladat do systému s €asovou platnosti delsi nez jeden burzovni den.
V ramei kontinualniho rezimu je mozno vyuzit objednavek s minimalnim mnozstvim (je
zaji§téno, ze objednavka bude uspokojena alespofi timto mimmalnim mnozstvim nebo
zistane neuspokojena) nebo Castecné zobrazovanym mnozstvim (na trhu neni vidét celé
pozadované mnoZstvi najednou, ale je zobrazovano po Castech). Je rovné€z mozné vlozZit

objednavku bez uvedeni ceny [13]

Blokové obchody

Blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alesporii na jedné strané vystupuje ¢len burzy,
je zaregistrovany v obchodnim systému burzy, pfedmétem obchodu je jedna emise CP
a obchod je domluven na cené za jeden kus nebo na celkovém objemu, poétu kust a datu
vypofadani. Cena uzavieného obchodu neni nijak omezena ani vazana na kurz CP.
Blokovy obchod musi splitovat podminku minimalniho objemu, ktera je v souasné dobé

stanovena na 1 K¢ pro akcie a PL, 10 000K¢ pro dluhopisy.
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Burzovnim obchodem je obchod uzavieny na regulovaném trhu na zakladé uzaviené
smlouvy o koupi a prodeji investicniho nastroje na regulovaném trhu, na jejichz
podstatnych nalezitostech se strany dohodly prostfednictvim automatizovaného

obchodniho systému, nebo ktera byla uzaviena mimo automatizovany obchodni systém

a nasledné zahrnuta mezi smlouvy uzaviené prostiednictvim automatizovaného systému.

Vlastni technika nejdileZitéjsiho typu burzovnich obchodli vychazi z automatizovaného
zpracovani objednavek na prodej a nakup cennych papiri (automatizovany obchodni
systém — AOS). Cenou uvedenou v objednavce se rozumi cena limitni, tj. nejnizsi
akceptovatelnd cena v piipadé prodeje a nejvyssi akceptovatelna cena v piipadé nakupu.

Clenové Burzy shromazdi pozadavky (objednavky) na nakup a prodej.

Automatizovany obchodni systém vlozené objednavky navzajem porovnava a posléze na
zakladé algoritmu stanovi kurz cenného papiru. Jednotlivé obchodni transakce se

uskuteCiuyi automaticky a anonymné.

Obchodovani na Burze probiha pétkrat tydné podle ¢lenéni cennych papiri do tiech
obchodnich skupin. Casové rozlozeni jednotlivych zpisobli obchodovani upravuje
harmonogram burzovniho dne (tab ¢.10). Koneéné vysledky obchodovani obsazené
v kurzovnim listku zvefejfiuje Burza kazdy den v 16 hodin. Tento dokument zahrnuje

zakladni udaje o kurzech, objemech obchodi, dividendach apod.

Pfilohou kurzovniho listku jsou tabulkové sestavy sumarizujici obchodni operace
burzovniho dne, informujici 0 mimoburzovnich obchodech a dalsich tidajich. Po skonéeni
burzovniho dne se dosazené kurzy zvefejfiuji v elektronické podobé& prostrednictvim AOS,

na internetovych strankach burzy a na elektronické tabuli v sidle burzy.[13]
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Tab. 10: Casovy harmonogram burzovniho dne

od (hod) — do (hod)

popis sluzby

17:00-20:00

aukéni rezim — uzaviena aukce

17:00-20:00

blokové obchody

17:00 - 20:00

SPAD — uzaviena faze

7:30 - 09:30

SPAD — uzaviena faze

7:30 - 9:35

aukéni rezim — uzaviena aukce

7:30 - 16:00

blokové obchody

9:30

zacatek vypoctu pribézného PX 50 a PX-D

9:30 — 16:00

SPAD - oteviena faze

9:35 - 15:55

kontinualni rezim

11:00 - 11:30

aukce interven¢nich nakupi

16:00

ukonéeni vypoctu prubézného PX 50 a PX-D

17:00

zveiejnéni kurzovniho listku

17:00 - 20:00

prevzeti zavéreénych vysledka

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

Kromé rozdéleni cennych papird do tii trhti — hlavni, vedlejsi a volny, zavedla burza

i Clenéni cennych papiri do obchodnich skupin. Zatimco pro zarazeni emisi na jednotlivé

trhy je kritériem zdjem emitenta a jeho ochota zvefejiovat podrobné informace o svém

hospodafeni, pro rozdéleni emisi do obchodnich skupin je zakladnim hlediskem zptisob

obchodovani téchto emisi na prazské burze.

Cenné papiry jsou zafazeny do tii obchodnich skupin:

a) Obchodni skupina 1

- zpusob obchodovani — automatické obchody — aukéni i kontinualni rezim, blokové

obchody,

- zafazené emise — vSechny cenné papiry s vyjimkou emisi obchodovanych ve SPAD

a emisi listinnych cennych papirg.
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b) Obchodni skupina 2
- zpusob obchodovéni — automatické obchody — aukéni rezim, blokové obchody,

- zafazené emise — listinné cenné papiry.

¢) Obchodni skupina 3
- zpusob obchodovani — SPAD, automatické obchody — auk&ni i kontinualni reZim
a za podminek stanovenych burzovnimi pravidly také blokové obchody,

- zafazené emise - vybrané cenné papiry zafazené k obchodovani ve SPAD.[13]

Tab. 11: Pocet cennych papirii obchodovanych v jednotlivych skupinach

TRH Cenné papiry |1.skup. |2.skup. [3.skup. |Celkem
Akcie/PL 0 0 7 7
Hlavni trh 30
Dluhopisy 23 0 0 23
Akcie/PL 28 0 0 28
Vedlejsi trh 47
Dluhopisy 18 | 0 19
Akcie/PL 17 1 1 19
Volny trh 55
Dluhopisy 34 2 0 36
Akcie/PL 43 1 8 34
132
Celkem Dluhopisy 75 3 0 78
Celkem 120 4 8 132

Zdroj; BCPP, vlastni zpracovani

3.8 Vyporidani burzovnich obchodi

Vypofadani obchodli uzavienych na BCPP zajistuje UNIVYC, as. (UNlverzalni
VYporadaci Centrum), ktera je dcefinou spoleénosti Burzy cennych papirti Praha. Byla
ziizena za u¢elem vyporadavani burzovnich a mimoburzovnich obchodl a vedeni evidence
cennych papirdi na uc¢tech svych ¢leni. Penézni vyrovnani je provadéno prostiednictvim
Clearingového centra Ceské narodni banky, a to prostiednictvi clearingovych bank.
Samotné vyporadani burzovnich obchodii zahmuje dvé faze: pievod cennych papini
a prevod finanénich prostiedkl. Obchody wuzaviené veuro vyporadava Univyc

prostiednictvim svého Gétu u HVB Bank Czech Republic, a. s,
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Vypofadani na strané cennych papiri fesi Univyc dvéma zakladnimi zpasoby. V pfipadé
vypofadani zaknihovanych cennych papirii spolupracuje Univyc se Stiediskem cennych
papirt, kam zasila prikazy k pfevodim mezi Gty koneénych majiteld. Zahrani¢ni cenné
papiry jsou evidovany na klientském 0¢tu Univycu v mezinarodnim vypofadacim centru
Clearsteam, jehoZ je Univyc pfimym ucéastnikem. Evidenci téchto cennych papird vede
Univyc na uctech klienti jednotlivych obchodnikii v registru cennych papini Univycu.
Vyporadani obchodi s listinnymi cennymi papiry se stejn€ jako v piipadé zahrani¢nich
cennych papini realizuje v registru cennych papini Univycu. Fyzicky jsou listinné cenné

papiry ulozeny ve smluvnim depozitafi Ceskoslovenské obchodni banky, a. s.[21]
3.9 Burzovni akciové indexy

Ke kazdé burze cennych papiri neodmyslitelné patii jeji indexy v roli indikatord
akciového trhu, které koncentruji pohyby cen mnoha akcii do jediného ¢Cisla. Burza
cennych papiri Praha, a.s. zvefejiiuje hodnoty tfi prifezovych indexti PX 50, PX-D, PX-
GLOB a oborovych indexii oboril, ve kterych podet emisi neklesl pod tii. Historicky
nejstar$i a nejznaméjsi je oficialni index PX 50 zavedeny v dubnu 1994 BCPP zavedla
index PX 50 pii piilezitosti prvniho vyroéi zahdjeni obchodovani. Byl zvolen standardni
vypocet indexu ve shodé s metodologii IFC (International Finance Corporation)
doporudenou pro tvorbu index( na vznikajicich trzich Na zakladé rozboru bylo
rozhodnuto vytvoiit bazi slozenou z 50 emisi. V soucasné dob€ je pocet bazickych emisi

variabilni.

V souladu se Zasadami aktualizace baze indexu PX 50 schvalenymi v prosinci 2001 vsak
nemiiZe prevysit poet padesati. Do baze indexu se nezafazuji emise investi¢nich fondd
a holdingovych spoleCnosti vzniklych transformaci z investiénich fondi, nebot’ v jejich
kursech se jiz promitaji cenové pohyby bazickych emisi.

Vychozi hodnota 5. dubna 1994 byla 1000 bodi, minimum 8. fijna 1998 (316,0 bodu)
amaximum 1 1990 bodu s meziroénim rastem © 54,97 % dosahl index PX 50 28. 2. 2005,

[13]
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Tab. 12: Hodnota jednotlivich indexit k 31.12.

1993 (1994 [ 1995 | 1996 (1997 | 1998 | 1999 (2000 |[2001 (2002 |2003 |2004
PX 50 7052357214259 (539,6(495.3 [394.2(489,7 (4785 |3946 |400.7 |659.1 | 10320
PX-D - - - - 1235,01996.4 12967 1366,0( 1063,6| 11664 | 16427 [ 2551,1
PX-GLOB |- 8208|5956 (035,06 599.1 |478,3|587.9 |5706 |4929 |3768 |816,9 |12327

Zdroj: BCPP, vlastni zpracovani

Bazi indexu aktualizuje povérena komise kazdy pilrok. Vybér emisi do baze je provadén,

s ohledem na likviditu a oborovou kapitalizaci, emise musi byt obchodovany na hlavnim

nebo vedlej$im trhu. Index neni ocidtén od kurzovych zmén vyplyvajici z dividendové

politiky jednotlivych spoleénosti zahrnutych v bazi.

Komise pro spravu burzovnich indexia se Fidi nasledujicimi pravidly.

1
2

Baze indexu obsahuje nejvyse 50 emisi akcii.

Do baze se nezafazuji emise akcii investi¢nich fond a holdingovych spoleénosti
vzniklych transformaci z investi¢nich fondi.

Do baze nesmi byt zafazeny emise cennych papiri spoleénosti:

a) u nichz doslo k prohladeni o konkursu na majetek spoleénosti,

b) u nichz bylo povoleno vyrovnani podle zakona €. 328/1991 Sb., zakon o konkurzu a
Vyrovnani.

¢) sjejichz CP je obchodovani na burze dlouhodobé pozastaveno.

Aktualizace se provadi dvakrat roén¢. Aktualizované baze vstupuji v platnost
1. ledna, resp. 1. Cervence. V pfipadé, Ze se v uvedeném dnu nekona burzovni
seance, uskute¢ni se aktualizace v nejbliz§im nasledujicim burzovnim dnu.

Do baze indexu PX 50 se zatfazuji nefondové emise akcii obchodované ve SPAD.
Emise obchodovana ve SPAD muize byt zafazena do baze 1 mimo terminy
periodickych aktualizaci.

Do baze indexu PX 50 mohou byt zafazeny emise ze souboru nefondovych emisi
akcii neobchodovanych ve SPAD (dale jen soubor DOP), pokud soufasné vyhovuji
nasledujicim pozadavkim:

a) Jejich podil na trzni kapitalizaci souboru DOP je vrozhodném datu vétsi nebo

roven pl %. Hodnotu parametru pl stanovuje komise. Rozhodnym datem pro
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vypocet trznich kapitalizaci je 15. Cerven, resp. 15. prosinec. V pfipadé, ze se
vuvedeném dnu nekona burzovni seance, rozhodnym dnem se stava piedchozi
burzovni den.

b) Jejich podil na celkovém objemu kurzotvornych obchodi emisi ze souboru DOP
v rozhodném obdobi je vétsi nebo roven p2 %. Hodnotu parametru p2 stanovuje
komise. Rozhodnym obdobim se rozumi obdobi od 16. prosince do 15. &ervna,

resp. obdobi od 16 ¢ervna do 15. prosince.

7 Pii vybéru emisi vyhovujicich bodu 6) do baze indexu komise zejména piihlizi
k frekvenci uskutecnénych obchodli a zohlediuje oborové hledisko.
8  V piipadé zavaznych okolnosti miize byt emise vyfazena zbaze bez nahrady mimo
terminy periodickych aktualizaci.
9  Podil bazické emise na celkové trZni kapitalizaci baze nesmi prevysit hranici 20 %
a) vrozhodnych datech (15. Cerven, 15. prosinec),
b) wve dnech, kdy bylo vsouladu sbodem 5 rozhodnuto o mimotfadném zafazeni
emise obchodované ve SPAD do baze indexu.
V piipadé prekrogeni hranice se provede redukce poétu cennych papird v piislusné

emisi.[13]

3.10 RM-SYSTEM (RM-S)

RM-Systém, a. s., je organizatorem mimoburzovniho trhu. Licence byla spole¢nosti
udglena rozhodnutim Ministerstva financi CR ze dne 19. 3. 1993. Tato licence byla
potvrzena v plném rozsahu Komisi pro cenné papiry dne 23. Cervna 1999. Dne 20. zai
2002 obdrzela spole¢nost také povoleni Komise pro cenné papiry k vyporadani obchodi
s investicnimi instrumenty podle § 70b zakona o cennych papirech.

Podkladem pro zalozeni a provozovani byl zakon & 591/1992 Sb. o cennych papirech.
Podle nového zakona & 256/2004 Sb. o podnikani na kapitdlovém trhu §200 odst. 5 plati

povoleni k organizovani mimoburzovniho trhu ve stejném rozsahu.

Na rozdil od BCPP neni RM-S zaloZen na ¢lenském, ale na zakaznickém principu, a proto

neni piistup na trh RM-S nijak omezen. Zakaznikem se miZe stat kterakoliv fyzicka &i
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pravnicka osoba bez ohledu na to, zda je ob&anem Ceské republiky & nikoliv. Na trhu
najdou uplatnéni i profesionalni obchodnici s cennymi papiry. RM-S poskytuje této
skupiné zakazniku statut tzv. zvlastnich zakaznik(, jejichz pusobeni na trhu se odlisuje od
béznych zakaznika. Statut zvlastniho zdkaznika mize oviem ziskat i neprofesional, pokud
se rozhodne se spole¢nosti uzaviit pfislu§nou smlouvu a podavat obchodni pokyny jinym

zpisobem neZ cestou obchodniho mista RM-S.[14]

Obchodovani pres RM-S

Mimoburzovni trh je fizen mimoburzovnimi pokyny, podavanymi vramci kontinualné
probihajici aukce. Na trhu Ize vdak provadét i1 obchodni operace na zakladé
nenanonymnich pokyni, tzv. pfimé koupé a prodeje. Trh je plné elektronicky, probiha on-
line vrealném cCase s okamzitym vyporadanim. Provoz obchodniho systému, centralni
zpracovani dat a veskeré podpirné sluzby pro RM-S zajistuje akciova spoletnost PVT.
Hospodatsky vysledek vykazany roku 2004 je zatim nejlepsi za celou dobu fungovani
mimoburzovniho trhu. Oproti roku 2003 doslo k vyraznému zvySeni aukénich obchodi.
Tento pozitivni vysledek ovlivnilo celkové ozZiveni ¢eského kapitalového trhu. Vysledky

obchodovani v jednotlivych ¢tvrtletich a letech jsem uvedla v tabulce & 13,

Tab. 13: Vyvoj obchodii v pritbéznych aukcich na RM-S v letech 2003, 2004 a 2005

(tis K¢)

Obdobi 2003 2004 2005
1. étvrtleti 297 305 603 746 8176
2. gtvrtleti 406 183 709 768
3. &tvrtleti 575103 422 343
4. gtvrtleti 451 741 538 016

Celkem/rok 1 730 322 2293873

Zdroj: RM-S

Aukéni obchody RM-Systému umoziui na trhu uskutediovat anonymnim zakaznikim
koupi a prodej cennych papiri. Prodeje se 1ze také ziastnit na zakladé pokynu podaného
pomoci obchodniho listu. Aukce se sklada z jednotlivych kol, jejichz vzajemné Casové

usporadani je RM-S povinen stanovit a uveiejnit. On-line aukce probiha v dobé od 9:15 do
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16:00. Aukéni kola se organizuji samostatné pro jednotlivé cenné papiry piijaté na trh
RM-S. Vysledky aukénich kol je pak RM-S povinen uvefejiiovat vzdy nejdéle za obdobi
jednoho provozniho dne. Aukéni kolo, tzv. provozni den, se sklada ze tfi fazi. Prvni fazi je
oteviraci obdobi provozniho dne. V ramci tohoto obdobi se provadéji jednak pripravné
¢innosti pro obchodni den spocivajici zejména v aktualizaci udaji pro dany provozni den a
dale jiz probiha piijimani pokynii RM-S, piikazii tzv. centralniho depozitaie (diive
Stredisko cennych papiri), registraci do RM-S a hlasenek zmén osobnich tdaji pro dany

provozni den.

Druha faze se nazyva obchodni den RM-S. Obchodni den je zahajen jiz v noci vstupnim
aukénim kolem, které je charakteristické tim, ze jsou do ného zafazeny vSechny platné
pokyny a piikazy, které jesté nebyly plné uspokojeny, a dale nové pokyny, piikazy,
registrace a hlaenky podané v ramci oteviraciho obdobi provozniho dne Dal§im
specifikem vstupniho aukéniho kola je, Ze se provadi na kazdy cenny papir registrovany na
trhu RM-S a do jeho priibéhu nemaji piimy pfistup Zadni zakaznici RM-S. Na toto vstupni
aukéni kolo navazuje vlastni obchodovani v realném case, které probiha podle presne

stanoveného harmonogramu.

Treti faze se nazyva uzaviraci obdobi provozniho dne a probiha po ukonéeni obchodovani
v realném Case. V ramci této faze probiha ukon€ovani platnosti pokynti RM-S a pfikazi
centralniho depozitafe, vytvareni individualnich vysledki pro jednotlivé zakazniky
a globalnich informaci o obchodovani za uplynuly obchodni den, sestaveni kurzovniho

listku atd.[14]
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Graf ¢. 3: Mési¢ni objemy obchodu v prubéznych aukcich v letech
2004 a 2005
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Zdroj: RM-System

Podobné jako BCPP zvefejriuje index PX 50, tak i RM-S pouziva index PK 30. Index
PK 30 trhu s cennymi papiry RM-S odrazi vyvoj cen hlavnich titulli, které se na Ceském
kapitalovém trhu obchoduji. Plni roli indikatora trhu s cennymi papiry, ktery jedinym
¢islem shrnuje pohyby cen mnoha cennych papirti v ramci jednoho dne. Bazi indexu PK 30
tvori tficet hlavnich titult, které se na trhu RM—S obchoduji. Zmény v indexu se provadéji
na zaklad¢ rozhodnuti kota¢ni komise RM-S. PK 30 zacal byt zverejiiovan od 3. kvétna
1994 a jeho vychozi hodnota byla nastavena na 1000 bodi. 31. 12. 2004 uzaviel index PK
30 na hodnoté 1443 bodd, coz je o vice nez 50% oproti roku 2003. K 25. 4. 2005 byl index
PK 30 na hodnoté 1694,6.[14]

Graf ¢. 4: Vyvoj indexu PK 30 v roce 2004
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Zdroj: BCPP
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Volba zpusobu obchodovini a obchodniho systému
Jest€ pied tim, nez se zajemce rozhodne obchodovat s cennymi papiry sam, nez zvoli
konkrétni zplsob obchodovani, mél by pfihlédnout kfadé aspekth, které sriznymi
zpusoby obchodovani souviseji.
Predevsim by mé&l zvazit:
- jedna-li se o ojedin€lou obchodni operaci nebo se chce zabyvat investovanim do
cennych papirt a jejich obchodovanim na kapitalovém trhu dlouhodobé,
- jak velké objemy bude realizovat a jak cCasto,
- jakych druht cennych papiri a jak velkého potu emisi se budou jim provadéné
obchodni transakce tykat,
- zda chee tuto ¢innost vykonavat sam, jak dalece rozumi operacim na kapitadlovém
trhu,
- zda ma zajem pouze o dleské cenné papiry nebo zamysli investovat i na
zahrani¢nich trzich,
- zda bude obchodovat prostfednictvim BCPP, RM-S, nebo na obou téchto trzich,
- zda bude obchodovat jako pravnicka ¢i fyzicka osoba, podnikatel ¢i obéan,
- jaké ma k dispozici poéitatové vybaveni,

- jaky ma pfistup k Internetu, aj.

Zpisoby on-line obchodovini
Existyi tfi zakladni moznosti obchodovani, pfiCemz lze jednotlivé zplsoby vzajemné
kombinovat. Jedna se o obchodovani na zakladé osobniho kontaktu s brokerskou firmou,

telefonicky zptisob obchodovani a obchodovani prostiednictvim Internetu.

Vénovala bych pozornost hlavné tietimu zplisobu a to obchodovani prostiednictvim
internetu. Jedna se doposud o nejmodernéjsi zpisob obchodovani s cennymi papiry, ktery
odpovida soulasnému celosvétovému trendu zapojit do transakci provadénych na
kapitalovém trhu drobné investory. Ti pak mohou obchodovat sami prostiednictvim

internetového obchodniho systému své brokerské firmy.
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On-line obchodovani prostirednictvim RM-Systému

RM-S nabizi svym zakaznikim tzv. sluzbu Wobchod. Timto zpasobem lze jednoduse
obchodovat prostiednictvim  webové stranky www.rmsystem cz. Zakaznik, ktery se pro
zjednoduseni nazyva W-zakaznikem, podava své pokyny v realném ¢ase, pfimo na trh,

pomoci kombinace standardniho webového prohlize¢e a mobilniho telefonu.

Zajemce o W-zakaznika se zaregistruje na jakémkoliv obchodnim mist¢é RM-S jako
W-zakaznik. Protoze se jedna o zvlastniho zakaznika, nasleduje po registraci uzavieni
smlouvy mezi RM-S a zakaznikem. Pii registraci musi zakaznik standardnim zpisobem
prokazat svoji totoznost. Dale si zakaznik zvoli, zda se registraci napoji na svlij majetkovy
ucet v CD, zda si necha vytvoiit prvni majetkovy ucet v CD popf. dal§i majetkovy nacet
k jiz existujicimu. Zakaznik téz musi povinné uvést ¢islo mobilniho telefonu, na ktery si
pieje zasilat SMS zpravy a prvotni heslo pro pristup do obchodniho systému, které si musi
po prvnim piihlaseni zménit. W-Zakaznik sklada odpovidajici finan¢ni prostfedky pro
obchodovani na tzv. JUMBO téet u CSOB. Penize musi byt na 0&tu jiz pred zamyslenym
obchodem. BezpeCnost obchodovani je zajisténa PINem, ktery RM-S zasila pro kazdy

pokyn jako textovou zpravu na mobilni telefon uzivatele W-zdkaznika [14]

On-line obchodovani prostirednictvi systému e-Broker firmy Fio, a. s.

Systém obchodovani ptes e-Broker je podobny jako u RM-S. Po podpisu komisionafské
smlouvy, pfipadné dalsich smluv, obdrzi klient uzivatelské jméno a heslo pro pfistup do
systému e-Broker. Pied investici je také nutné sloZit na ucet potfebné finanéni prostiedky.
Vyhodou tohoto obchodovani je to, Ze vstupni procedury nejsou spojeny s zZadnymi

poplatky.
Dale je moznost realizovat obchod v realném &ase na rozliénych kapitalovych trzich v CR
{BCPP, RM-S, SPAD), USA (NASDAQ, NYSE, AMEX) a Némecku (XETRA). Je také

zajistén pfevod mezi ménami a odpada starost s vedenim devizového uétu.[14]

V nasledujici tabulce uvadim ceny pii realizovani nakupu 20 ks akcii s dispozici limitni

ceny 2 500 K¢ za akcii, celkova vyse investice je tedy 50 tis. K.
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Tab. 14: Cenik sluzeb

Druh sluzby RM-S E-BROKER
Registrace zakazniki s otevienim 1. aétu u SCP 150,-- 0,--

Aktivace sluzby (Wobchod, E-broker) 300,-- 0,--

Podani pokynu elektronicky 25,-- 0,--

Cena za uzavieny obchod (10-100 tis. K¢&) 798, -- 350,--
Priplatek za dispozici limitni cena 39,90 0,--

Celkem 1312,90 350,--

Zdroj: Fio. a.s., RM-S, vlastni zpracovani

Z tabulky je patrné, ze pro nenarocné investory, obchodujici on-line, se vyplati sluzba

e-Broker spolecnosti Fio, a. s.
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4. OCHRANA KAPITALOVEHO TRHU A INVESTORU
4.1 Informacéni povinnost

Informacni povinnost je jednou ze zakladnich povinnosti kazdého emitenta cenného
papiru. Také obchodnik s cennymi papiry nebo institucionalni investor musi informovat
Komisi o obchodech s invesi¢nimi nastroji pfijatymi k obchodovani na regulovaném trhu
1 mimo regulovany trh at' na vlastni Ucet nebo na ucet jiné osoby. Tato informaéni
povinnost se vak nevztahuje na obchody uzaviené s Ceskou narodni bankou nebo Ceskou

republikou.

Povinnosti kazdé spolecnost, jejiz akcie jsou na trhu obchodovany, je prezentace

hospodarskych vysledkti a finan¢ni situace. Je ziejmé, Ze ¢im cCastéji budou tyto tdaje

k dispozici v8em ti¢astnikiim trhu, tim transparentnéjdi trh 1ze o¢ekavat. Do roku 1996 byla

povinnost zvefejnovat informace jednou roén¢, coZ bylo nedostaCujici. Nyni zakon

o podnikani na kapitalovém trhu uklada emitentovi kotovanych cennych papiri nové

povinnosti. Jsou to:

1} Emitent musi uvefejnit zptsobem umoziwici dalkovy piistup vyroéni zpravu
a konsolidovanou vyroéni zpravu nejpozdéji do 4 mésici po skondeni uletniho
obdobi a jedno vyhotoveni poslat Komisi. Tyto zpravy musi poskytovat investorum
vérny a poctivy obraz o hospodafskych vysledeich, finanéni situaci a podnikatelské
Cinnosti. Dale obsahuji informace o pocCtu akcii vydanych emitentem, o viech
penézitych a naturalnich prfijmech vedoucich ¢&lemi dozor¢i rady a principy
odménovani vedoucich osob.

2) Dalsi povinnosti emitenta kotovaného cenného papiru je vypracovat pololetni zpravu
do 2 mésicli po uplynuti prvnich 6 mésici a¢etniho obdobi. Pololetni zprava musi
obsahovat nalezitosti dané zdkonem, a to rozvahu, vykaz ziski a ztrat, uvést tyto
udaje 1 za predchozi rok, zpravu auditora a popisnou &ast, ktera obsahuje popis
podnikatelské ¢innosti a hospodarskych vysledk( emitenta a predpokladany budouci
vyvoj jeho podnikatelské ¢innosti.

3) Je nutné také informovat organizatora regulovaného trhu o kazdé zméné stanov,

snizeni ¢i zvyseni zakladniho kapitalu.
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4y  Zvefgiovat zpusobem umoziujici dalkovy pifistup informace o svolani valné

hromady o vydani novych akeii €1 vyplatach dividend. [17]

Mezi dalsi oblasti, které jsou sledovany a zakon je nové upravuje, je oznamovaci
povinnost. To se tyka osoby, ktera dosahne, prekro¢i nebo snizi svij podil pod limit
uvedeny zakonem na vi¥ech hlasovacich pravech emitenta se sidlem v CR, jeho? akcie byly
phijaty k obchodovani na oficialnim trhu v Ceské republice nebo na oficialnim trhu burzy
v jiném ¢lenském stat¢ EU. Oznameni musi obsahovat 0daje o oznamovateli, emitentovi,
vy$i podilu oznamovatele na hlasovacich pravech emitenta a den, kdy oznamovatel
stanoveny podil na hlasovacich pravech dosahl nebo piekro¢il nebo klesl pod stanovenou

hranici,

Za porudeni oznamovaci povinnosti hrozi osobé&, ktera tuto povinnost ma, pokuta az do

vy$e 5 milionii K&.[18)

4.2 Ochrana vniti'nich informaci

Atraktivita kazdého kapitalového trhu je dana predeviim duvérou investoru v jeho
pruhledné fungovani. Musi mit rovné podminky k obchodovani a nesmi byt
znevyhodiiovani témi, kdo vyuzivaji vefejné nedostupné & nepravdivé a zavadejici
informace. Pro zachovani transparentnosti a tedy 1 davéryhodnosti trhu jsou dilezité

povinnosti spojené s nakladanim s tzv. vnitfnimi informacemi.

Vnitini informaci je zjednodusené feeno takova informace tykajici se daného investi¢niho
nastroje nebo jeho emitenta, ktera neni vefejné€ dostupna a po svém uveiejnéni muizZe
vyznamne ovlivnit kurs investi¢niho nastroje nebo jeho vynosu. Tyto informace mohou byt
zneuzity tzv. zasvécenymi osobami, coz jsou napiiklad statutdrmni organy emitenta nebo
jeho zaméstnanci, akcionafi, ale 1 daldi osoby, které maji k divérnym informacim z
divodu v zakone uvedenych piistup. Tyto osoby nesméji znalosti diivérnych informaci pii
obchodovani na vefejnych trzich vyuzivat ku prospéchu svému & tfetich osob. Kazdy
emitent vefejné obchodovanych cennych papiri musi vést seznam osob, které maji piistup

k vnitfnim informacim emitenta, a je povinen tento seznam poskytnout Komisi pro cenné
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papiry na jeji zadost. Osoby podilejici se na rozhodovacich pravomocech, musi oznamovat
komisi veskeré transakce s cennymi papiry vydanymi emitentem. Tyto obchody Komise
zvefgjiiuje na své webové strance. Povinnost hlasit podezielé obchody dopada také na

osoby podilejici se na obchodovani s investi¢nimi nastroji.[18]

Myslim si, ze nelze piedem zcela zabranit selhani jednotlivce. Je viak moZné omezit
rizika, ktera k takovému selhani vedou, napt. ve vnitfnich piedpisech spravniho organu
uvést seznam osob, které maji piistup k témto informacim nebo disledné dodrzovat
zavazné postupy. Komise pro cenné papiry doporucuje, aby poskytované informace
nebyly zavadgjici nebo klamavé a nemély by opomijet nic, co by pravdépodobné ovlivnilo
dilezitost tohoto prohlaseni nebo informace. Dale doporucuje zvefejfiovat informace
pokud mozno co nejrychleji po jejich vzniku, &imz se omezi moznost jejich zneuziti.
K uvefejnéni by viak m&lo dochazet a% po ukonéeni obchodovani na vefejnych trzich v CR
(tedy po 16:00). Pokud by pfece jen dodlo k poruseni ml&enlivosti a uniku vnitini
informace, je tfeba udinit okamzité kroky k uplnému uvefejnéni této informace, aby

viichni investofi méli k této informaci rovny pfistup.[18]

Uvefejfiovani, odklad vnitini informace, poctivou prezentaci informaci a seznam osob
majicich pfistup k vnitfnim informacim je uveden v provadécim pravnim piedpisu, ktery je

v souladu s pravem Evorpskych spole¢enstvi 2.

4.3 Manipulace s trhem

Podstatou manipulace je, Ze jednani urcité osoby muZe zkreslit predstavu uastniki
kapitalového trhu o hodnot€, nabidce, poptavce investiéniho nastroje piyjatého
k obchodovani na regulovaném trhu &i o jehoZz piijeti na regulovaném trhu bylo pozadano.
Zakon vyslovné stanovuje, které jednani se za manipulaci strhem nepovazuje (napf.
rozSifovani informace novinafem pii vykonu novinaiské profese, pokud novinaf jedna
v souladu s pravidly novinafské profese a neziska jakykoliv prospéch nad ramec obvyklé
odmény). Pokuta za manipulaci strhem, ale i za neoznameni podezfeni na trzni

manipulaci, je ve vys§i 20 miliont K& [18]

D€L 6 odst. 10 a &1.16 smérmice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES.
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ZAVER

V Ceské republice je kapitalovy trh jako zdroj financovani investi¢nich projekth vyuZivan
relativné velice malo, stejn¢ jako v ostatnich nové pfistupujicich zemi do EU. Existuje pro to
hned nékolik divodt. Jednim z nejdileZitéjsich faktori je skuteCnost, Ze kapitalovy trh ma

za sebou relativné kratkou historii, béhem niz prochazel podnikovy sektor restrukturalizaci

a téméf, za pochodu® se vytvarel pravni a regulaéni ramec pro investory. V této souvislosti
byl dulezity 1 zpasob privatizace, ktery do znadné miry pfeduréil jak budouci strukturu
vlastnikii tak i s tim spojenou kulturu kapitadlového trhu. Na druhém misté je tieba
pfipomenout, ze v ¢eskych podminkach hral velkou roli pfiliv pfimych zahrani¢nich investic,

ktery v mnohém nahradil domaci zdroje kapitalu.

Na ¢eském kapitalovém trhu se obchoduje na dvou organizovanych a plné elektronickych
trzich, na Burze cennych papiri Praha a v RM SYSTEMU nebo na OTC trhu. Vétsina
obchodi s akciemi probiha na OTC trhu nebo na BCPP, a to mezi malym mnozstvim velkych
investori s malym mnozstvim likvidnich tituld. Hlavnim problémem BCPP je mala trzni
kapitalizace a nizka likvidita spojend s mensim poctem aktivné obchodyjicich subjekti.
K nizké likvidité trhu prispiva zejména relativné nakladné finalni vypofadani obchodu.
Primarni emise ale také znesnadnuji a zdrazuji administrativni bariéry. Nastava tedy otazka,
jestli je BCPP dal schopna fungovat izolované od velkych evropskych trhi? UZ nyni fada

Ceskych firem umistuje své cenné papiry na svétovych burzach.

Véfim, ze pfipadné dalsi zmény na BCPP spise povzbudi Ceské investory a zvysi jejich zijem

o kapitalovy trh.
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