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Uvod

Diplomova prace, kterou pravé drzite, ma za ukol seznamit Ctenare
pfedevsim s problematikou obchodovani investi¢nich néstroji na Burze cennych
papirti Praha, jak je ostatné z nazvu prace patrné. To ovSem nelze ulinit bez
patficného uvedeni do tématu burzovnictvi, k ¢emuz slouzi prvni tfi kapitoly této
prace. Prvni dvé kapitoly jsou zaméfené Cisté teoreticky, pricemz prvni kapitole je
kladeno za cil obecné vymezit zdkladni pojmy, které se s tématem prace poji.
Jedna se zejména o pojem finan¢niho trhu a jeho déleni, dale o obchodniky
S cennymi papiry nebo stéZejni institut v podob¢ burzy atp. Znalost téchto pojmi
je predpokladem pro pochopeni vyznamu investi¢nich nastroji jako prostiedki
obchodovani, a proto jsou logicky zafazeny do druhé kapitoly, ve které se
vynasnazim piibliZit zejména ty ndstroje, které lze obchodovat na prazské burze.
Ugelem tieti kapitoly je piiblizit divody vzniku burz, jejich historicky vyvoj ve
sveété, a samostatné i1 vyvoj burzovnictvi na naSem uzemi, vcetné vyvoje
zédkonodarstvi ve vztahu knaSim burzdm. Patd kapitola, zabyvajici se
obchodovanim na Burze cennych papird, je jadrem této prace a jejim cilem je
vystihnout podstatu fungovani prazské burzy, jak ve vztahu k jeji organizaci, tak
k technikam obchodovani. Nasledujici kapitola logicky navazuje, jelikoz po
uzavieni obchodu na burze musi dojit také k jeho vypotadani, které zabezpecCuje
Centralni depozitai cennych papiri, a ja se tento proces pokusim vystizn¢ shrnout.
Vyvoji a perspektivam trhu je vénovana zavérecna kapitola, kde budu cilit na
moderni trendy finan¢niho trhu a stru¢nou analyzu budouciho vyvoje prazské
burzy.

Ke zpracovani prace budu pritbézné vyuzivat zejména odbornou literaturu,
platnou legislativu a internetové zdroje, pficemz v kapitole vénované obchodovéni
na Burze cennych papiri se zaméfim zejména na webové stranky samotné burzy
azde dostupné burzovni predpisy, jakoZto nejorigindlnéjSi dostupné zdroje.
Bé&hem zpracovavani tématu budu vyuZzivat predev§im deskriptivni a komparativni
metodu prace.

Pomérné Casto jsem se béhem rozhovorl se svymi ptateli a zndmymi ze
Skoly setkaval s otdzkou, pro¢ jsem si vybral pro svou diplomovou praci prave
toto téma, n€kterymi oznacované jako obtizné. Pravdou je, Ze porozumét
obchodovani na burze vyzaduje zna¢né mnozstvi védomosti a usili. Faktem vsak

zlstava, ze pokud rozumite zékonitostem trhu, vite jak mate investovat a mate i



trochu Stésti, mizete si obchodovanim na burze zajistit solidni, takiikajic pasivni
ptijem. A to je vlastn¢ diivod, pro¢ jsem si toto téma vybral. Myslenka zajiSténi na
stafi by neméla byt v dnesni dobé cizi zaddné osob¢ starsi dvaceti let. Je vice nez
pravdépodobné, ze stat v budoucnu nebude mit dostateéné prostiedky k zajisténi
seniorl a je proto nutné hledat zplisoby, jak se na stafi financné ptipravit, tfeba
praveé prostifednictvim obchodovéani na burze. V kazdém ptipadé by mél clovek
vzdy riskovat jen kapital, o ktery kdyz ptijde, neskonci bez stiechy nad hlavou, na
druhé strané€ se pomoci Sikovnych investic da pomérné rychle zbohatnout. Tato
prace ze mé ani z nikoho jiného samoziejmé nemutize udé¢lat investi¢niho guru,
muze vSak prispet k objasnéni urcitych otazek ohledné finan¢niho trhu a mozna 1

vzbudit urcity zdjem o burzovni obchody.



1. Vymezeni zdkladnich pojmi

1.1. Financ¢ni trh

Existence finan¢niho trhu jako takového je spojena se samotnou podstatou
trznitho hospodarstvi, tedy s vyménou penéz prostiednictvim nakupu a prodeje
za dohodnuté ceny. Financni trh samozfejmé neni jedinym trhem hospodaiského
systému. Vedle néj zde exituji trhy vyrobka a sluzeb, trh pozemkt a trh prace,
jejichz vzajemné ovliviiovani a puasobeni jednoho na druhy, vcetné trhu
finan¢niho, zabezpecuje efektivni fungovani trzniho hospodarstvi.

Definovat finan¢ni trh obecné neni v podstaté nijak sloZité. MlizZeme fici,
7e se jedna o misto, ve kterém dochazi ke stfetu nabidky a poptavky po penézich.
Na zaklad¢é nabidky a poptavky pak dochazi ke vzniku urc¢itého systému vztahti
a nastrojl, diky némuz je mozné soustfedit a poté rozmistit a prerozdélit docasné
volné penézni prostiedky. Finan¢ni trh je vlastn€ jakymsi uzlem, skrze ktery
proudi penize na misto, kde je jich nejvice tfeba a kde se 1épe zhodnocuji. Co se
struktury finan¢niho trhu tyce, dochazi zde k pomérné podrobnému clenéni.
Finan¢ni trh se v zékladu tfidi podle predmétu obchodu, Gcastnikii a nastroji
obchodovani, pticemz kazdé¢ zminéné hledisko se pak dale ¢leni; podrobnéjsimu
¢lenéni finan¢niho trhu se vénuji dale v této kapitole.

Jak jsem jiz zminoval, na finan¢nim trhu dochéazi v podstaté k nakupovani
a prodavani penéz. Vlastnik penéz je vroli ptjcovatele; lze pouzit 1 pojmu
investor. Jako investor tedy prodava penize vyptjcovateli, ktery zrovna potiebuje
zdroje pro své investice, ale vySe jeho vlastniho kapitalu k tomu nedostacuje.
Vyptjcovatel by pak v ptipadé Uspésné investice mél dosdhnout zvySeni ziski.
Za poskytnuti kapitadlu pak z podstaty véci ndlezi investorovi urCitd odmeéna,
kterou je arok. Z druhé strany miizeme fici, ze Grok je vlastné pro vypujcovatele
cenou kapitdlu. Tuto cenu mimo jiné ovliviluje pravé nabidka a poptavka po
penézich, na druhou stranu je ale nutné podotknout, Ze vyse uroku spolu s dalSimi
faktory zpétné piisobi na poptavku po penézich a dlouhodobé pak i na nabidku
penéz. Pokud urok roste, domécnosti spiSe inklinuji k ukladani penéz do banky
amaji tendenci spofit, nikoliv utrcet. Stejné je to i1 v pifipadé¢ obchodnich
spolecnosti, které se také kloni spiSe k ukladani penéz nez k investicim s nejistym
vysledkem. Mezi nabidkou penéz a Grokem je nepifiméd tméra; v ptipadé zvySeni
nabidky penéz jejich cena klesa, urok je tedy nizsi. To vede ke zvySeni zajmu
spole¢nosti @ domacnosti o levnéjsi uvery.

3



Z vySe uvedené definice finan¢niho trhu v podstaté vyplyvaji i jeho
funkce, které jsou v zasad¢ tii. Prvni funkce spociva v akumulaci docasné volnych
zdroji penéznich prostfedkll, na kterou navazuje funkce druhd, a to umistovani
téchto volnych zdroji tam, kde budou nejefektivnéji vyuzity. Treti funkci je pak
prerozdélovani volnych zdroji, coz znamena, ze se méni Gspory v investice.

Ptesun volnych finanénich prostfedkti na finanénim trhu je zalozen
na principu dobrovolnosti vyplyvajici z dohody zucastnénych stran, ponévadz
investorova ochota zaptjCit své volné prostiedky souvisi se splnénim urcitych
podminek. Cilem investora je totiz maximalizace vynosu, minimalizace rizika
audrzeni ur¢ité likvidity." Tato kritéria vychazi z tzv. magického trojuhelniku

mnvestovani:

Obrazek ¢. 1: Magicky trojuhelnik investovani

BezpecCnost

Zdroj: Burza cennych papirii Praha, a.s., dostupné z:
https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-

papiru/magicky-trojuhelnik-investovani/

Bezpecnost v tomto trojihelniku vyjadiuje rizika, se kterymi musi investor
pifi pljcovani svych prostiedkli pocitat. Mezi n¢ patii hlavné upadek dluznika,
ktery pak nebude schopen dostat svych zdvazkl vici investorovi, dale snizeni
hodnoty kapitalu, sniZeni piijmu ze zapijcené¢ho kapitalu nebo potieba rychlé
navratnosti uvéru. Pravdépodobnost vyskytu konkrétniho rizika pak zavisi
na specifickych podminkéch ve spojeni s ur€itym casovym usekem.

Likvidita pfedstavuje v podstaté dvé vlastnosti investice. Jednak rychlost

pfemény konkrétniho druhu kapitdlu v penize a potom jistotu penéZni hodnoty

! LISKA, Vaclav a GAZDA, lJan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0., s. 28-29
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kapitalu po jeho premeng, piicemz celkovou miru likvidity investice udavaji obé
tyto vlastnosti kumulativné. Jelikoz existuje pomérné¢ velké mnozstvi trhit pro
rizné druhy kapitalu, Ize v podstaté jakykoliv kapital vcelku rychle pfeménit na
penize za piedpokladu, Ze se prodavajici a kupujici dohodnou na cens.?
Rentabilitu investice udava vynos, kterym mtize byt vyplaceni troku nebo
dividendy® ¢i jiné zhodnoceni kapitalu. Podle druhu investice pak mohou byt
vynosy vyplaceny v ur€itém casovém intervalu nebo jednorazové a s Casem Se
jejich vyse mtize ménit. Ve vztahu K rentabilité je také nutno hledét na dobu
splatnosti investice. Je nutno podotknout, ze u zadné investice nemiZeme nikdy
dosahnout maximalniho vynosu, minimalniho rizika a vysoké likvidity soucasn¢.
Obecné vsak plati, ze ¢im menSi je riziko, tim nizsi bude vysledny vynos. Je vSak

na kazdém investorovi jaky systém hodnot si vytvofi, a které kritérium bude pii

svém investovani preferovat.*

1.1.1. Trh s cizimi ménami

Trh cizich mén se v zésadé d¢€li na dvé Casti. Jsou to trhy devizové a trhy
valutové. V obou piipadech se na téchto trzich obchoduji cizi mény, le€ s jistymi
odli$nostmi.

V piipadé trht devizovych se obchoduje s cizimi ménami V jejich
bezhotovostnich formach, jako napiiklad se sménkami, Seky nebo penézi na
uctech. Sménuji se zde vzajemné prevoditelné mény, ¢imz se zaroveén tvoii jejich
kurz. Subjetky, které se téchto transakci ucastni jsou zejména dealeti obchodnich
bank, jez nakupuji a prodavaji devizy na sviij ucet, potom i dealeti centralnich
bank, dealefi urcitych investicnich fondl a jesté brokefi (zprostfedkovatelé
devizovych operaci). Spotovy (okamzité vypotadani transakce) devizovy trh neni
organizovany a funguje po celém svéteé v podstaté 24 hodin denné, kromé
vikendl. Existuji vSak 1 devizové burzy, na kterych se obchoduje hlavné
s terminovymi devizovymi kontrakty, jako jsou opce ¢i futures.

Trhy valutové slouzi k obchodu s cizimi ménami v jejich hotovostni

formé, tedy s klasickymi papirovymi penézi a mincemi. Obchoduji se za valutové

2 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0., s. 30
¥ Jedna se o podil na zisku spolegnosti, plynouci z vlastnictvi cennych papiri této spolenosti
(nejcastéji akceii), vyplaceny podle rozhodnuti valné hromady.
* Magicky trojuhelnik investovani : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2019 Burza cennych papirit Praha, a.s. [cit. 18.03.2019]. Dostupné z:
https://mww.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-papiru/magicky-trojuhelnik-
investovani/
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kurzy, které se sice od devizovych kurza 1i§i, nicméné i tak jsou od nich
odvozovany. Valutové trhy tim padem nemaji vliv na tvorbu kurzi a obchod na

nich probiha zpravidla maloobchodng.”

1.1.2. Penézni trh

Penézni trh je charakteristicky zejména kratkodobosti uzaviranych
obchodl. Jako soucést finan¢niho trhu plni funkci prostfednika pro vyménu
kratkodobych finan¢nich prebytkdi mezi tucCastniky trhu. Téchto obchodi
na penéznim trhu se UCastni zejména velci investofi, a to stat, centralni banka,
obchodni banky, pojistovny atp. Jak jsem zminoval, transakce na penéznim trhu
maji kratkou dobu splatnosti, zpravidla do jednoho roku a maximalné do dvou let,
nicméng téchto transakci probiha velké mnozstvi a je pro né typické nizké riziko,
nizky vynos a vysoka likvidita.® Celkem vystizné vymezuje penézni trh tato
definice:

,Na penéznim trhu se subjekty s prechodnym prebytkem penéznich
prostredku  setkavaji se subjekty, které je vzhledem k jejich prechodnému
nedostatku potavaji. Pokud se jednd o zdikladni vlastnosti financnich ndstrojii,
které se namto trhu obchoduji, jejich typickou spolecnou viastnosti je kratka doba
Jjejich splatnosti, a to zpravidla pouze do jednoho roku.*’

Nejvetsi vyznam penézniho trhu spoc¢iva ve financovani kapitalu ur¢ené¢ho
k provozu podnikt a zajistovani pajcek spoleénostem, vladam konkrétnich statu,
ale 1 domacnostem. Na penéznim trhu lze také ziskat financni prostfedky

na spekulativni nakupy cennych papirti nebo komodit.®

1.1.2.1.  Trh kratkodobych Gvéra

Tento trh je dil¢éim segmentem penézniho trhu, jehoz podstatou je
zprostfedkovavat rozli¢né druhy kratkodobych uvért (vkladf) u obchodnich bank
a dalSich financnich instituci s patficnou licenci. Déale sem spadaji obchodni

uveéry mezi jednotlivymi podnikatelskymi subjekty navzijem; nejcastéji se poji

® REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsitené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 64

® LISKA, Véclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni. 1. vyd. Praha:
Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0., s. 32

" REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 61

8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 62
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s dodavkami zbozi ¢i sluzeb. Zastoupeny jsou zde i jiné kratkodobé uvéry
Z bankovniho sektoru, a to bud’ mezi jednotlivymi obchodnimi bankami, a nebo
uvéry poskytované centralni bankou bankdm obchodnim. Jistych uvérovych
operaci se na tomto trhu Gastni i stat. Radime sem i kratkodobé vklady u
obchodnich bank a dalSich finan¢nich instituci, konkrétné vklady fyzickych osob,
podnikli, obci a nékterych statnich agentur, a jesté vklady obchodnich bank ¢i

statu na Géty u centralni banky.®

1.1.2.2.  Trh kratkodobych cennych papirt

Trhy s kratkodobymi cennymi papiry jsou uréeny pro subjekty, které
poptavaji penize, za které nabizeji cilovym investorim kratkodobé dluhové cenné
papiry. Obchod zde miize probihat bud’ ptimo, anebo prostiednictvim finan¢nich
instituci, jez se na tyto obchody zamétuji. Investicni instrumenty, které se v téchto
obchodech pouzivaji, jsou predevSim sménky, depozitni certifikaty, pokladni¢ni

poukézky a dalsi podobné nzistroje.10

1.1.3. Kapitalovy trh

Na kapitdlovém trhu se obchoduji sttednédobé a dlouhodobé finan¢ni
investicni nastroje, piicemz ucastniky téchto obchodnich operaci mohou byt
jednotlivci, obchodni spole¢nosti, banky, ale i vlady jednotlivych zemi ¢&i
nadnarodni instituce apod. Na zéklad¢ subjekti ucastnicich se obchodovani Ize
kapitalovy trh dé€lit na narodni (regulovan organy daného statu) a mezinarodni
(kontrolovan mezinarodnim organem).™*

Jelikoz se na kapitadlovém trhu obchoduji hlavné dlouhodobé investicni
nastroje, lze fici, ze investovani na tomto trhu je oproti trhu penéznimu vice
rizikové. Vyhodou vSak jsou zpravidla vysSSi vynosy. VysS$i rizikovost jednak
souvisi praveé s delsi dobou Zivotnosti investice, ale 1 s vysi zainvestované penézni
¢astky. Rozdil mezi kapitalovym a penéznim trhem spociva jesté v objemu

investic, a to ve prospéch kapitadlového trhu, kde zpravidla objemy investovanych

°® REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
stran. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 62
10 REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
stran. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 62
' LISKA, Vaclav a GAZDA, lJan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. 1. vyd. Praha:
Professional Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0., s. 33
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prostfedkdl byvaji rozsdhlejsi. Kapitadlovy trh se stejné¢ jako trh penézni déli

na relativng samostatné segmenty. *2

1.1.3.1.  Trh dlouhodobych uvéra

Na tomto trhu plisobi zejména Obchodni banky a podobné finan¢ni
instituce, které poskytuji uvéry dlouhodobého charakteru. Na druhou stranu sem
radime 1 dlouhodobé vklady, jejichz doba splatnosti zpravidla ptesahuje jeden rok,
stejné jako je tomu u Gvért. Uvéry poskytované na tomto trhu se kromé své
dlouhodobosti vyznacuji také vEétSim objemem zapujcenych penéz, coz
Vv kombinaci se zminénou dlouhou dobou splatnosti znamena, ze jsou vice
rizikové. To je také divod, pro¢ jsou tyto uvéry vétSinou ruceny hmotnym

. oy v . -1
majetkem, nejcasté&ji nemovitostmi.™

1.1.3.2.  Trh dlouhodobych cennych papirt

vrv s

Tento segment kapitdlového trhu byva povazovan za ten nejdilezitéjsi,
jelikoz se zde obchoduji vyznamné investicni ndstroje, piedevSim akcie
a dlouhodobé dluhopisy (obligace). Vyhoda a velky vyznam téchto instrumenti
(oproti dlouhodobym uvértim) spoc¢iva konkrétné v jejich prevoditelnosti a tedy
relativné snadné obchodovatelnosti. Investoii tedy mohou vlastnéné instrumenty
kdykoliv prodat a ziskat tak zpét investované prostfedky a emitenti si vydavanim
takovych néstrojii zajistuji dlouhodobé zdroje financi. Princip fungovani obchodu
na tomto trhu vlastné umoznuje kratkodobé penézni zdroje investor prevadét na
dlouhodobé zdroje, diky kterym je mozné provadét redlné investice ve znacném
rozsahu. Obchody s dlouhodobymi investi¢nimi nastroji jsou ve svém objemu
nékolikanasobné vyssi nez obchody s dlouhodobymi uvéry, hlavné diky tomu, Ze
mnozstvi investic obecné nepfetrzité roste, a v pripade, Ze by je mél zabezpecovat
jen jeden subjekt, vétSinou tedy banka, bylo by riziko spojené s takovymi
investicemi pfili§ vysoké. Vyhoda cennych papird vici dlouhodobym tGvérim
spociva v rozkladani zminéného rizika, jelikoz je nakupuje velky pocet rozlicnych

investort. Investofi navic mohou nakupovdnim riiznych druh cennych papirii

12 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
stran. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 63
¥ REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
stran. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 63
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diverzifikovat své riziko a zajistit vyssi likviditu jak svého portfolia tak

i samotnych cennych papirt jejich obchodovanim.™

1.1.4. Trhy drahych kovi

Trhi s drahymi kovy existuje né€kolik, pficemz ty nejznaméjsi
a nejdilezitéjsi jsou samosebou trhy zlata a stiibra, ke kterym muzeme jesté
ptifadit trhy platiny a palladia. Drahé kovy jsou z hlediska investovani zvlastni
tim, ze 1 kdyZ maji hmotnou povahu a mizeme o nich hovofit jako o zvlastnich
druzich komodit, stale se fadi mezi finan¢ni investicni ndstroje. Je tomu tak
zejména diky jejich vyjimecnym vlastnostem. Tato vyjime€nost tkvi v tom, Ze
V relativné malé mnozstvi kovu muize byt nositelem velké hodnoty a lze je
standardizovat jak podle mnozstvi, tak podle kvality, a jelikoZ je tak mozné tyto
kovy dobie skladovat a obchodovat, napliuji v podstaté vlastnosti papirovych
finan¢nich nastroju. Jelikoz objem drahych kovli na planeté je omezen a nelze je
nijak syntetizovat, jsou vysoce odolné¢ wvii¢i inflaci. Jejich vlastnictvi vSak
majitelim nepfinasi vynos jako jiné investi¢ni nastroje. Drahé kovy ve fyzické
form¢ tedy spiSe plni roli uchovatele redlné hodnoty diky jejich dlouhodobé
rostouci cené. Je nutné poznamenat, ze v dneSni dobé¢ komputerizace se dosti
obchoduje i s nealokovanymi (papirovymi) drahymi kovy, kdy investor drahy kov
fyzicky nevlastni a drahy kov slouzi pouze jako podkladové aktivum vybraného

investi¢niho nastroje.*

1.1.5. Trh cennych papira

Trh cennych papirli je ve své podstaté tvofen z Casti trhem penéznim
a z ¢asti trhem kapitdlovym, jelikoz se zde obchoduji kratkodobé cenné papiry
penézniho trhu, ale hlavné dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu. Jako
ostatni trhy se 1 trh cennych papirQ ¢leni do urcitych segmentt. V prvni fadé jsou
to trhy primarni a trhy sekundarni, pti¢emz jak trhy primarni, tak i trhy sekundarni
se dale ¢leni na trhy vefejné a nevetejné. Vetejné sekundarni trhy se pak jesté dale
¢leni na trhy organizované a neorganizované. Zakladni ¢lenéni na trhy primarni a

sekundarni spoc¢iva v tom, zda nové emise poprvé prichizeji na trh (primérni)

4 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
stran. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 63
¥ REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 64, 472
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nebo se obchoduji diive emitované cenné papiry (sekundarni). Nehraje pfitom
roli, jestli se jednéd o kratkodobé cenné papiry penézniho trhu nebo o dlouhodobé

cenné papiry trhu kapitalového.™®

1.15.1. Trhy primarni

Na primarnim trhu se subjekty bez dostate¢ného kapitalu pro své investice
snazi ziskat nové penézni zdroje, které se nasledné preménuji ve zdroje
dlouhodobé. Jedna se predevsim o velké korporace, obce nebo stat, jez na téchto
trzich investorim prodavaji nové emise cennych papiri. To znamend, ze
na primarnich trzich ziskavaji penize pfimo emitenti cennych papirii a jde o prodej
upln€ prvnim nabyvatelim.

Primarni trhy jsou pomérné Gzce spojeny s trhy sekundarnimi. Je tomu tak
proto, ze piipadné investory pochopiteln¢ zajima, jak dobie se obchoduji na
sekundarnim trhu cenné papiry stejné nebo podobné tém, které by oni nabyli na
primarnim trhu jako prvni. Zajem o podobné cenné papiry na sekundérnim trhu,
vyvoj jejich trzni ceny 1 likvidita totiz mohou napovédét, zda je rozumné

konkrétni cenné papiry na primarnim trhu nakoupit.*’

1.1.5.2.  Trhy sekundarni

Sekundarni trhy jsou v podstaté odvozené od trhli primarnich, nebot’ se zde
obchoduji cenné papiry, které jiz diive byly uvedeny do obéhu na primarnich
trzich. Funkce téchto trhii jsou v podstat¢ dvé - urCovani trznich cen
obchodovanych cennych papirt a udrzovani jejich likvidity. Investofi tak celkem
jednoduse mohou cenné papiry pfeménit zpét na penize a maji vétsi zajem dale
investovat. Z logiky véci vyplyva, ze cenné papiry na primarnim trhu mohou byt
prodany pouze jednou, kdezto na sekundarnim trhu se obchoduji opakovang. U
dlouhodobych cennych papiri to znamend, Ze obchodovani s nimi
na sekundarnim trhu je objemové mnohem rozsahlej$i, nez na primarnim trhu.
Naopak je tomu u kratkodobych cennych papirti penézniho trhu, které se musi

&asto obnovovat, a tak se s nimi obchoduje vyrazné vice na primarnich trzich.®

8 REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 65
Y REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 66
8 REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 66
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1.1.5.3. Trhy vefejné a nevetejné

Rozdil mezi vefejnymi a nevefejnymi trhy spociva v poctu ucastniki.
Obchodovani na vetejnych trzich se mohou ucastnit veskrze vSichni investofi,
ktefi maji zajem o investicni ndstroje, které se zde obchoduji a to znamena, ze
cenné papiry se zde vétSinou prodavaji za nejvyssi nabidnutou cenu. Nevetejné
trhy slouzi pouze kuzavirdni smluvnich obchodid, kdy jsou cenné papiry
prodavany jen jednomu zdjemci ¢i omezenému okruhu zajemcl nardz, s tim, ze
podminky téchto obchodl jsou dohodnuty vzdy pro kazdy obchod zvlast.

Jak jsem jiz zminil, vefejné 1 nevefejné trhy se déli na primarni
a sekundarni. Vetejné primarni trhy slouZi emitentim cennych papird, jeZ na
téchto trzich své cenné papiry rizné nabizeji. Jesté predtim je inzeruji a pomoci
reklamnich kampani cili na investory s ocekavanim, ze se investofi rozhodnou pro
nakup a sami se pfihlasi. Vefené sekundarni trhy pak slouzi k obchodovani
cennych papird, které jsou jiz v ob¢hu.

Vetejné trhy sekundani se pak dale déli na organizované
a neorganizované. V piipad¢ trhli organizovanych se jednd o burzy a jiné
mimoburzovni organizatory vefejného trhu. Ukolem téchto organizatort je
spojovat neomezenou vefejnou nabidku a poptavku pomoci parovani
odpovidajicich obchodnich ptikaz. Tim se tvofi spravedlivé trzni ceny (kurzy)
a zvysuje se likvidita trhu.

Existence burz je ve vyspélych zemich pro trzni hospodaistvi dost
dualezita, jelikoz burzy pomahaji vytvaret kurzy a podileji se i na tvorbé celkového
cenového systému finan¢nich 1 realnych investicnich nastroji, které se na téchto
burzach obchoduji. Burzy jsou z hlediska vyznamu pro trh vétSinou na Spicce
pyramidy. Je tomu tak proto, Ze kurzy, které se na burzach tvofi, jsou smérodatné
nejen pro vSechny ostatni sekundarni trhy se stejnym zamétfenim, ale i pro trhy
primérni. Prestiz jednotlivych burz ma vliv na cenné papiry, které se na nich
obchoduji. Na vyznamnych burzach se tedy obchoduji kvalitnéjsi a svétové znamé
cenné papiry a tim padem zde dochézi i k obchodovani ve vétSich objemech.
a burzy komoditni.

Organizované mimoburzovni trhy existuji nezavisle vedle trhii burzovnich
a jejich Cinnost je dost podobna ¢innosti burz, 1 kdyZ nemaji statut burzy. Jejich
¢innost spociva v organizovani mimoburzovnich trhii na zéklad¢ licence udélené

ptislusnym regulatorem trhu, jez na trh zaroven dohlizi. MUZeme také hovofit
11



0 obchodovani skrze soukromé obchodni systémy urcitych finan¢nich instituci,
kterym to umoziuje jejich povoleni pro podnikani.

Co se tycCe vefejnych sekundarnich neorganizovanych trhli, hovotime
0 tzv. OTC-trzich (over the counter markets), coz lze vyjadrit jako prodej pies
prepazku. Jsou to trhy, které nejsou tak silné regulované a obchoduje se na nich
¢ast cennych papiri v obéhu, kterd se neobchoduje na trzich organizovanych.
Obchodovani probiha v rezii bank a podobnych instituci, anebo prostiednictvim
soukromych obchodniki s cennymi papiry. Banka nebo obchodnik s cennymi
papiry pro klienta zprosttedkuje obchod s n¢jakym ze svych obchodnich partnert,
ktefi poptavané cenné papiry nabizeji. Samotny obchod probihd zpravidla pomoci
informac¢nich systémti, které vétSinou propojuji vyznamné finan¢ni instituce.
MozZnosti je 1 odkoupeni cennych papiri pfimo obchodnikem s cennymi papiry
nebo jejich prodej z jeho portfolia.

Jak jsem jiz naznacil vySe, u nevetejnych trhiti obchodovani probiha pouze
smluvné, vramci dohody prodavajiciho a kupujiciho, kdy prodévajici strana
uzavira obchod s jednou osobou nebo malou skupinou osob. Primarni nevefejné
trhy slouzi pro obchod s tzv. uzavienymi emisemi. Jedna se o pfedem dohodnuty
obchod emitenta a investora, pficemz skuteCnost, Ze cenné papiry z tohoto
obchodu byly uvedeny do ob¢hu se jen konstatuje formou oznadmeni. Setkdvame
se zde i s pojmem emisni tviirce, coz je jedna jedina osoba, které byly emitentem
nabidnuty vesSkeré cenné papiry nové emise a tato osoba je v podstaté pouze
piebira do svého portfolia. Nevetejné trhy sekundarni pak umoziuji obchodovani
cennych papiri v obéhu piimo mezi potencidlnimi zajemci a konkrétnimi majiteli.
Kromé¢ piimych obchodi 1ze vSak nakupovat a prodévat prostiednictvim
specializovanych finan¢nich zprostfedkovatelii. Pro veskeré obchody zde vzdy
plati, ze jsou uzavirdny za pomoci smluvni dohody stran s individualné ur¢enymi

. . 19
podminkami.

1.2. Obchodnici s cennymi papiry

Jako obchodniky s cennymi papiry lze oznacit spolecnosti, které maji svou
podnikatelskou ¢innost zaloZenou ¢isté na obchodu s cennymi papiry. Takové

spole¢nosti vzdy vykondvaji riznorodé sluzby a Cinnosti spojené s investovanim.

¥ REINUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 66-69
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U nas tyto sluzby Zékon o podnikani na kapitdlovém trhu déli na hlavni
a doplitkkové:
., Hlavnimi investicnimi sluzbami jsou
a) prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich nastrojii,
b) provadeni pokynii tykajicich se investicnich nastrojit na ucet zakaznika,
¢) obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet,
d) obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucdsti investicni
nastroj, na zakladé volné uvahy v ramci smluvniho ujednani,
e) investicni poradenstvi tykajici se investicnich ndstrojii,
f) provozovani mnohostranného obchodniho systému,
g) provozovani organizovaného obchodniho systému,
h) upisovani nebo umistovani investicnich nastrojii se zdvazkem jejich
upsani,
i) umistovani investicnich nastroju bez zavazku jejich upsani. 20
Doplikovymi investicnimi sluzbami jsou
a) uschova a sprava investicnich ndstrojii pro zakaznika, vcetné
opatrovani a souvisejicich sluzeb, s vyjimkou vedeni uctii centralnim
depozitarem nebo zahranicnim centralnim depozitarem,
b) poskytovani uvéru nebo zapujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni
obchodu s investicnim nastrojem, na némz se poskytovatel uveru nebo
zapiijcky podili,
¢) poradenska cinnost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie
a s tim souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich
se premén spolecnosti, prevodii obchodnich zavodii nebo nabyti ucasti
V obchodni korporaci,
d) investicni vyzkum a financni analyza nebo jiné formy obecnych
doporuceni tykajicich se obchodovani s investicnimi nastroji,
e) devizové sluzby souvisejici s poskytovanim investicnich sluzeb,
) sluzby souvisejici s upisovanim investicnich ndstrojii,
g) sluzba obdobna investicni sluzbe, kterd se tyka veci, k niz je vztaZena
hodnota investicniho ndstroje uvedeného v § 3 odst. 1 pism. g) az k)

’ . oy . v v 21
a ktera souvisi s poskytovanim investicnich sluzeb. ‘

208 4 odst. 2 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
21 8 4 odst. 3 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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Je nutno poznamenat, ze zminéné Cinnosti a sluzby smi obchodnici s cennymi
papiry vykonavat pouze na zaklad¢ a v rozsahu udélené licence, a ze praveé rozsah

licence je kritérium k d&leni obchodniki s cennymi papiry.*

1.2.1. Brokerske spolecnosti

Brokerské spoleCnosti miizeme také nazyvat jako zprostiedkovatelské,
jelikoz jejich ¢innosti je pouze zprostiedkovavani obchodl s investicnimi nastroji
na zaklad¢ ptikazti od svych klienti a na jejich ucet. Tyto spolecnosti na svij
vlastni ucet neobchoduji a pouze vstupuji mezi ucastniky obchodl jako jejich
prostfednici. Za poskytované sluzby témto spole€nostem nalezi brokerska provize

(dohodné — brokerage).”®

1.2.2. Dealerské spole¢nosti

Shuzby poskytované dealerskymi spolecnostmi byvaji zna¢né rozsahlejsi
neZ sluzby brokerskych spole¢nosti. Mohou obchodovat investicni nastroje
vlastnim jménem jak na cizi ucet, tak na sviij vlastni acet. Umoznuje jim to Sirsi
licence, kterou jsou (mimojiné) schopny =ziskat tim, Ze disponuji vyS$$im
kapitalem. Maji vlastni portfolio se zasobou rozli¢cnych produktt, z n¢hoz bud’
prodavaji zadjemcim vlastnéné investicni nastroje, a nebo je naopak nakupuji.
Zisku dosahuji jednak poskytovanim sluzeb jako brokerské spoleCnosti, ale
pochopiteln¢ 1 prodejem cennych papird, kde vynos tvoii rozdil mezi nakupni
aprodejni cenou. Jako dalsi sluzby kromé¢ obchodovéani s investi¢nimi
instrumenty, jez tyto spole¢nosti poskytuji oproti spole¢nostem brokerskym,
mohu jmenovat naptiklad uvaddéni novych emisi cennych papirti na primarni trhy,
uschovu cennych papirt a jejich dalSi spravu a obhospodafovéani, provadéni
vetejnych drazeb cennych papirti, poradenskou cinnost atd. V podstaté
nejznaméjsi a nejvyznamnéjsi spolecnosti, které vykondvaji ¢innost obchodnikti
S cennymi papiry jsou jak u nds, tak ve svété, obchodni banky, ponévadz maji

nejsirsi licence k tomuto druhu podnikéni.**

22 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 117
2 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 117
# REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
S. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 117-118
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1.3. Investi¢ni spolecnosti

Tyto pravnické osoby jsou opravnény vykonavat urcité ¢innosti Spojené
S investovanim na zaklad¢ licence udélené ptisluSnym regulatorem, kterym je
v Ceské republice Ceska narodni banka, a z tdchto &innosti plynou i jejich funkce.
Je to zejména funkce obhospodaiovatele a funkce administratora, pricemz se
K témto stézejnim funkcim poji jesté nékteré dalsi ¢innosti.

Funkce  obhospodafovatele spocivd v obhospodafovani  majetku
investi¢nich nebo podilovych fondt, a pak také v investovani na ucet téchto fonda
a ftizeni rizik spojenych s investovanim. Funkce administratora se poji Se
spravovanim investi¢nich a podilovych fondl, v emz je obsazeno znacné
mnozstvi Cinnosti. Jednd se naptiiklad o vedeni uletnictvi, ocefovani majetku,
vytizovani reklamaci, vypocCty hodnot cennych papirti atd. Co se tyCe dalSich
¢innosti vySe zminovanych, mizeme hovofit o tschové a spravé investi¢nich
nastroji danych fondd, pfijimani a vydavani pokyni ohledné téchto nastroji, nebo
o tzv. portfolio managementu, kdy investicni spole¢nosti uzaviraji individudlni
smlouvy s dal§imi zakazniky, na jejichz zaklad¢ pak obhospodaiuji majetek téchto
zékaznikl a poskytuji jim finan¢ni poradenstvi.25

V Ceské republice jsou investiéni spole¢nosti zdkonem vymezeny takto:
LInvesticni spolecnosti je pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je
na zdakladé  povoleni udéleného  Ceskou ndrodni  bankou  opravnéna
obhospodarovat investicni fond nebo zahranicni investicni fond, popripadé
provadet administraci investicniho fondu nebo zahranicniho investicniho fondu

nebo vykonavat cinnosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f). «26

1.4. Investi¢ni fondy

Investicni fondy mtizeme popsat jako finanéni instituce nadané pravni
subjektivitou, majici licenci k uritym ¢innostem souvisejicim s investovanim.
V zékladu je lze rozli$it na samospravné a nesamospravné. Jak z nazvu vyplyva,
samospravné fondy maji vlastni management a spravuji se samy, kdeZto

nesamospravné fondy jsou spravovany na zdkladé smlouvy uzaviené typicky

% REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 118

%6 & 7 zakona &. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investiénich fondech
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s n&jakou investi¢ni spole¢nosti.?’ U nds je samospravny investi¢ni fond zakonem
vymezen takto: ,, Samosprdavnym investicnim fondem je investicni fond s pravni
osobnosti, ktery je na zdakladeé povoleni k c¢innosti samospravného investicniho
fondu udéleného Ceskou ndarodni bankou oprdavnén se obhospodarovat, popiipadé
provadét svou administraci.“*® Nesamospravny investiéni fond je zékonem
vymezen pouze negativné: ,,Samospravnym investicnim fondem neni investicni
fond s pravni osobnosti, ktery ma individudlni statutdrni organ, jimz je pravnickad
osoba opravnena obhospodarovat tento investicni fond. «29

Dulezit¢jsi Clenéni investicnich fondd je vSak na fondy kolektivniho
investovani a fondy kvalifikovanych investord®. Podstata podnikani fondt
kolektivniho investovani tkvi v akumulovani penéznich prosttedkt vetejnosti, kdy
investofi do fondu vkladaji své penize a investicni fond je dale investuje podle
pravidel jeho statutu a v souladu se stanovami, s pouzitim pfedem uréené strategie
do rlznych typt investicnich nastroji a diverzifikuji tak riziko. Investofi
V podstaté¢ nakupuji akcie fondd, jelikoz tyto fondy jsou zpravidla akciovymi
spole¢nostmi a tuto formu maji stanovenou zakonem; je tomu tak ve svété i u nas.
Fondy kolektivniho investovani podléhaji ptisnym regulim a konkrétné v Ceské
republice nad nimi vykonava dohled Ceska narodni banka.*! Podle ¢eského prava
muze byt fondem kolektivniho investovani:

,,a) pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je oprdavnéna
shromazdovat penézni prostredky od verejnosti vydavanim akcii a provadet
spolecné investovani shromazdenych penéznich prostredkii na zaklade urcené
investicni strategie na principu rozloZeni rizika ve prospéch viastnikii téchto akcii,
a dale spravovat tento majetek, a

b) podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostredkii od
verejnosti vydavanim podilovych listu a spolecné investovani shromazdenych

penéznich prostredkii na zakladeé urcené investicni strategie na principu rozloZeni

2T REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 119
28 § 8 odst. 1, véta prvni zdkona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich
fondech
29 § 8 odst. 1, véta druha zakona ¢. 240/2013 Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich
fondech
%0 ve svété znamé jako ,hedgeové fondy — hedge funds (Rejnus, 2014)
3L REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 119-120
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rizika ve prospéch vlastnikii téchto podilovych listu a dalsi sprava tohoto
majetku. “*
Za fond kolektivniho investovani pak zakon jesté povazuje podilovy fond nebo
akciovou spole¢nost s promé&nnym zékladnim kapitalem za ur&itych podminek.®
Investicni fondy kvalifikovanych investord se od fondd kolektivniho
investovani 1i$i nékolika znaky, s nichz tim hlavnim je omezeny okruh investoru.
Investuji v nich zejména velké subjekty finan¢niho trhu, jako jsou banky,
pojisStovny, penzijni fondy, obchodnici s cennymi papiry, ale i1 jiné velké
korporace a nékdy také jednotlivci, ktefi jsou ale nadani vysokym kapitalem
a odbornym vzdélanim. Nékdy tyto fondy Ucelové ziizuje stat. Dalsi rozdily
oproti fondim kolektivniho investovani spo€ivaji v Casto rizikov€jsi investi¢ni

v

strategii za uc¢elem vysSiho zisku a pak v niz§i mife regulace, coz vede k existenci

fondi roiznych pravnich forem.*

Slovy zdkona u nas muize byt fondem
kvalifikovanych investort:

,,a) pravnickd osoba se sidlem v Ceské republice, kterd je opravnéna
shromazdovat penézni prostredky nebo penézi ocenitelné veéci od vice
kvalifikovanych investoru vydavanim ucastnickych cennych papiru nebo tak, zZe se
kvalifikovani investori stavaji jejimi spolecniky, a provadet spolecné investovani
shromazdenych penéznich prostredkit nebo penézi ocenitelnych véci na zaklade
urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na principu rozloZeni rizika,
ve prospech téchto kvalifikovanych investorii a dale spravovat tento majetek,

b) podilovy fond, jehoz ucelem je shromazdovaini penéznich prostiedkii
nebo penezi ocenitelnych véci od vice kvalifikovanych investori vydavanim
podilovych listii a spolecné investovani shromazdénych penéznich prostiedki na
zakladeé urcené investicni strategie, zaloZené zpravidla na principu rozlozZeni
rizika, ve prospech vlastnikii téchto podilovych listii a dalsi sprava tohoto
majetku, a

¢) sverensky fond,

1. jehoz statut urcuje vice kvalifikovanych investoru jako obmyslenych, kterymi
Jjsou zakladatel tohoto sverenského fondu nebo ten, kdo zvysil majetek tohoto

sverenského fondu smlouvou, a

32 § 93 odst. 1 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech
3 § 93 odst. 2 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
% REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 120
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2. ktery je zrizeny za ucelem investovani na zakladé urcené investicni strategie,

v ’ . . . v IS v . v ’ 35
zalozené zpravidla na principu rozlozZeni rizika, ve prospech jeho obmyslenych.

1.5. Burzy

Nejjednodusseji 1ze burzu popsat jako pravnickou osobu, ktera
kvalifikované organizuje trh investi¢nich néstroji na zakladé ud¢lené licence
pislusnym regulatorem; v Ceské republice udélovani licenci burzdm patii do
kompetenci Ceské nirodni banky. Samotna organizace trhu pak znamena, Ze
burza paruje nabidku a poptavku po investi¢nich néstrojich, zbozi apod., a to
Vv ur¢itém misté a Case, kde dochéazi k uzavieni kupni smlouvy.36 Péarovani nabidky
a poptavky probiha formou obchodnich ptikazii, které burza vyhodnocuje
a zabezpecuje jejich vyporadani. Tento systém obchodovani pomaha utvaret kurzy
investi¢nich instrumenti a ma pozitivni vliv na likviditu trhu.®” Zakon u nas burzu
oznaCuje jako organizatora regulovaného trhu a podava jeji definici takto:
,, Organizator regulovaného trhu je pravnicka osoba, ktera je na zaklade povoleni
udéleného Ceskou ndrodni bankou opravnéna organizovat regulovany trh. «38

Pro burzy je typickd vysoce organizovana forma a nékteré spole¢né znaky,
kterych je v zasadé¢ sedm. Prvnim znakem je oboustrannd aukce, coZ je systém
obchodovani, pifi kterém ucastnik obchodu miize v pribéhu casu upravovat
nakupni 1 prodejni piikazy (zejména jejich mnozstvi). Druhy znak je naznacen
v samotné definici; burza musi ke své Cinnosti dostat zvlastni povoleni od
regulatora trhu nebo statniho organu. Tieti znak vyjadiuje konkrétni druhy
provadénych obchodli — v burzovni licenci musi byt pfesné stanoveno, k jakym
obchodim je burza vramci své cinnosti opravnéna a jaké nastroje smi
obchodovat. Ctvrtym znakem je virtualni forma obchodovani. Na burze
obchodované statky totiz nejsou nijak hmotné ulozeny a museji mit zastupitelnou
podobu, totiz byt standardizované a vzdjemné zaménitené (naptiklad zastupitelné
cenné papiry, znichZ plynou stejnd prava). Paty znak lze vymezit pomoci

v v

mnozstvim nastrojii, pti¢emz u kazdého nastroje je pfedem dan minimalni objem

35 § 95 odst. 1 zakona ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech
% DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 47
3" REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 123
%8 § 37 odst. 1 zékona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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obchodu. Standardizované jednotky mnozstvi se oznacuji jako ,loty* a ty jsou
uréeny u kazdého jednoho instrumentu zvlast. Je tedy ddno jaké mnozstvi
investicniho nastroje lze minimané¢ obchodovat a v jakych nasobcich. Dejme
tomu, ze urcité spoleCnosti na burze bude stanoven lot akcii na 1000 kust; to
znamena, ze lze obchodovat minimalné s 1000 kusy akcii a nebo celymi nasobky
lott, tedy 2000, 3000, 4000 kusy atd. Sestym znakem je Gas a misto obchodovani.
Obchoduje se vzdy pravidéln€ v ur¢eném ¢asovém horizontu a na uréeném mist¢.
Za timto ucelem je vydavan burzovni kalendaf, ktery stanovi burzovni hodiny,
mimo které na burze neni mozné obchodovat. Sedmy a posledni znak je konkrétné
vymezeny okruh ucastnikl. Burzy totiz nejsou volné ptistupné a jejich pravidla
urcuji podminky, které je tieba splnit, aby se urcité subjekty mohly stat Cleny
burzy a ptimo se ucastnit obchodovani.

Burzy se d¢€li podle rtiznych hledisek, ze kterych uvedu to nejdilezité;si,
atim je clenéni podle pfedmétu obchodovani — jsou to burzy cennych papird,
burzy devizové a burzy komoditni. Jak jiz bylo naznafeno vysSe, burzy cennych
papird jsou vetfejné sekundarni trhy dlouhodobych cennych papirt, slouzici k
dalSimu obchodovani jiz jednou emitovanych cennych papirti, ¢imz v podstaté
dochazi k tvorbé kurzli s dopadem na podobné sekundérni trhy i trhy priméarni.
Devizové burzy slouzi k obchodovani vSech moznych svétovych mén, pticemz
na nich obchoduji pfedevsim velké obchodni banky, ale i banky centralni. Na
téchto burzach se nejcastéji obchoduje s terminovymi devizovymi kontrakty, jako
jsou futures ¢i ménové opce. Burzy komoditni Ize také nazyvat burzy zbozove,
jelikoz se na nich obchoduje se zaménitelnym zbozim, hlavné se surovinami,
které jsou standardizované a tudiZ neni tfeba se obchodovani fyzicky tcastnit. Je
nutné upozornit na to, ze v drtivé vétSiné piipadi nelze komoditni burzy fadit
K finan¢nim trhiim, jelikoZz tomu logicky odporuje povaha obchodovaného zbozi.
Vyjimku tvoti komoditni burzy s drahymi kovy, ponévadz drahé kovy jsou
jakymsi hybridem mezi zboZim a investi¢nim néstrojem — maji zaroveii hmotnou

podobu zboZi a nékteré vlastnosti finanénich nastroji.*

1.6. Provozovatelé vypotadacich systému

Tento termin oznaCuje spolecnosti s licenci potfebnou k vypotadavani

burzovnich obchodi, jinymi slovy, k vyméné penéz za cenné papiry a obracené.

¥ REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 123-125
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Tyto spolecnosti svou ¢innost vykonavaji na zakladé kontraktu pro konkrétni
burzu a nebo pro ur€itého organizatora mimoburzovniho trhu. Zakon u nas uziva
pojmu provozovatel vyporddaciho systému s neodvolatelnosti vypotradani:
., Provozovatel vyporadaciho systému s neodvolatelnosti vyporadani je pravnicka
osoba, kterd je oprdavnéna provozovat vyporddaci systém s neodvolatelnosti
vyporadani na zakladé povoleni k provozovani vyporadaciho systému

s neodvolatelnosti vyporadani, které ji udélila Ceskd narodni banka. «40

%0°8 90 odst. 1 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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2. Investi¢ni nastroje

O investicnich nastrojich mizeme fici, Zze se jednd o aktiva, jejichz
vlastnictvi zakladd svému drziteli (investorovi) narok na budouci pfijem ve forme
dividend, uroki, kurzovych ziski atp.*’ Investiéni nastroje Ize oznaéit i jako
pravni doklady o urcitych penéznich investicich, které byly na finan¢nim trhu
pfeménény v kapitdl a dikaz o tom, Ze trvaji pravni nésledky uzaviené¢ho
obchodu.*

Co se tyCe déleni investi¢nich nastroji, jednd se v prvni fadé o finan¢ni
nastroje, jez v zasad¢ nemivaji hmotnou podobu a realné nastroje, které se naopak
mohou obchodovat fyzicky. Nejznamé&jsi finanéni nastroje jsou zejména cenné
papiry a financni derivaty, dalSimi finanénimi nastroji pak budou pojistovaci
kontrakty, terminové nebo spofici ucty, strukturované produkty atd. K redlnym
instrumentiim pak budeme fadit veskeré druhy investic vztahujicich se k drahym
kovlim, drahokamiim, uméleckym diltim, nemovitostem ¢i nerostnym surovindm
apod.*®®

Pro uplnost jesté zminim finan¢ni nastroje neinvesticni povahy, jelikoz
stejné jako investicni ndstroje, maji vliv na fungovani finan¢niho trhu. Tyto
nastroje sice nezabezpecuji hlavni funkce finan¢niho trhu souvisejici s preménou
penéznich prostifedkl v kapital, nicméné plni jiné podruzné funkce, jako platebni
funkci, ochrannou funkci ¢i funkci regulace financniho systému statem atd.
Neinvesticnimi instrumenty jsou napiiklad instrumenty platebni (Seky, sménky),
nastroje pro vyplaceni kuponovych plateb (kupony), rizné¢ smluvni dokumenty
ve vztahu K poskytovani finanénich sluzeb (smlouvy o tschové, uloZeni, spravy
cennych papirti, pojiStovaci smlouvy...) aj.

Financnich investi¢nich ndstroji existuje znaéné mnozstvi druhtl, které se
pak jesté dale déli na rizné podtypy a je pomérné narocné je vSechny néjakym
zpiisobem obsahnout. Podle jejich typickych vlastnosti se finan¢ni instrumenty

déli do ctyr zakladnich kategorii. Jsou to klasické investi¢ni ndstroje, terminové

*! VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9., s. 227
*2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 218
*® VESELA, litka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9., 227-228
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derivatové instrumenty (derivaty), cenné papiry majetkovych investicnich
a podilovych fondi a strukturované produkty.**

V Ceském pravu jsou investicni nastroje upraveny v zdkoné¢ o podnikani
na kapitalovém trhu, ktery hovoti takto: ,, Investicnimi nastroji jsou
a) investicni cenné papiry,
b) cenné papiry kolektivniho investovani,
¢) nastroje penézniho trhu,
d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papiru, meénovym kurzum, urokové mire nebo
urokovému vynosu, povolenkam na emise sklenikovych plynii, jakoz i jinym
derivatim, financnim indexiim ¢i financnim kvantitativné vyjadrenym ukazatelum,
a ze kterych vyplhyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo na dodani véci,
K niz se jejich hodnota vztahuje,
e) nastroje umoznujici prenos uveérového rizika,
/) financni rozdilové smlouvy,
g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon
jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich, nejde-li o vyporadani
V penézich z duvodu selhani jedné ze stran derivatu nebo z jiného divodu
predcasného ukonceni derivatu,
h) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke komoditam a z nichz vyplyvd prdavo na dodani této komodity, a se kterymi
se obchoduje na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systemu popripadé v organizovaném obchodnim systéemu, s vyjimkou
velkoobchodnich energetickych produktii podle ¢l. 2 bodu 4 narizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢ 1227/2011 o integrité a transparentnosti
velkoobchodniho trhu s energii obchodovanych v organizovaném obchodnim
systemu, z nichz vyplyva povinnost dodani této komodity,
i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje
ke komoditaim a z nichZz vyplyva prdavo na dodani této komodity, které nejsou
uvedené v pismenu h), nejsou urcené pro obchodni ucely a maji znaky jinych

derivatovych investicnich nastroji,

* REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 218-219
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J) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateliim, prepravnim tarifium nebo mire inflace a dalsim
ekonomickym ukazatelum uverejnénym na useku oficidalni statistiky, a z nichz
vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon jedné strany zvolit,
zda si preje vyporadani v penezich, nejde-li o vyporadani v penezich z ditvodu
selhani jedné ze stran derivatu nebo z jiného divodu predcasného ukoncent
derivatu,
k) nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k vécem, praviim, dluhiim, indexiim nebo
kvantitativné vyjadrenym ukazateliim, které nejsou uvedené v pismenech a) az j)
a maji znaky jinych derivatovych investicnich ndastrojii; zejména jde o ty, které
jsou obchodovdiny na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systéemu, nebo v organizovaném obchodnim systéemu, a
1) povolenky na emise sklenikovych plynii. “®

Charakteristice jednotlivych ndstrojii se vénuji niZze, nicméné¢ musim
upozornit na fakt, Ze jsem se zamétil pouze na vybrané instrumenty, jeZ povazuji

pro tuto praci za relevantni s ohledem na jeji téma.

2.1. Cenng¢ papiry

Pokud hovoiime o pojmu cenného papiru, je tfeba zdlraznit, ze byt
se cenny papir muze zdat pomérné¢ snadno definovatelny, opak je pravdou.
Ohledné otazky, co to vlastné cenny papir je, panuje znacna rtiznorodost nazort,
jak ekonomickych, tak pravnich. Co se tyce tradicni formy listinného cenného
papiru, mizeme fici, Zze cenny papir je pisemny projev viile, tedy listina, se kterou
je spjato néjaké subjektivni pravo. Cenné papiry jsou tedy specifickym druhem
majetku a maji urcité znaky:

= spojeni subjektivniho prava s nosi¢em informace

= pravni osud inkorporovaného préva je svazan s osudem jeho nosice

= opravnénym z cenné¢ho papiru je majitel tohoto papiru

= inkorporované pravo piechazi spole¢né€ s nosi¢em

= aby mohlo byt inkorporované pravo uspokojeno, je nutné predlozit
nosi¢ nebo jinak prokéazat jeho existenci

Cenné papiry se pochopitelné rizné ¢leni, a to podle mnoha hledisek.

Miuzeme je tfidit podle charakteru prava spojeného s nosi¢em na vécnépravni,

%% 8 3 odst. 1 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
23



podilnické a obliga¢ni; dale podle u€inkl vydani na konstitutivni a deklaratorni;
pak podle emitenta na soukromé a verejné ¢i tuzemské a zahranicni; podle formy
na cenné papiry na dorucitele, na fad a na jméno a dalsi. Pro ucely této prace jsou
vsak nejldulezitéjsi tfi hlediska ¢lenéni:
= podle typu nosice (podoba cenného papiru) — cenné papiry listinné,
imobilizované a zaknihované
= podle zastupitelnosti — zastupitelné a nezastupitelné
= podle ob&huschopnosti — obchodovatelné (vefejné a omezen¢)
a neobchodovatelné*®

Jak jsem jiz tekl, ohledné pojmu cennych papiri existuje dlouha tada
nazortl a proto se charakteristika, kterou jsem pouzil, mize zdat nékomu netplna,
zavad¢jici, mozna 1 zcela chybna. Faktem vSak zlstava, Ze vétSina odborné
vetejnosti se ve vztahu k vymezeni cenného papiru shoduje na dvou znacich.
Prvnim znakem je listina pfedstavujici cenny papir a druhym znakem je spojeni
subjektivniho prava stouto listinou, tzv. inkorporace. Pojem inkorporace by
teoreticky bylo mozné vyjadfit i jako ,.cennost v pravnim slova smyslu, tedy
schopnost vyvolat pravni nésledky predpokladané pravnim fadem. Vyraz
»cennost se vSak jevi jako vagni, jednak proto, ze vlastné kopiruje oznaceni
cenny papir, za druhé proto, ze je pfiliS obecny a mohl by vyvolat zdani, ze
za cenny papir lze povazovat napiiklad milostny dopis, ktery samoziejmé miize
byt pro nékoho velmi dualezity, coz je ale pravné zcela irelevantni; tieti divod,
pro€ pojem ,,cennost 1ze oznacit za vagni, je skutecnost, ze existuji listiny jejichz
obsah taktéz vyvolava pravni nasledky a jsou tim padem ,,cenné, ackoliv se
nejednd o cenné papiry — kuptikladu pisemné smlouvy. Zda se tedy, Ze minimum
nesporného vymezeni cenného papiru nesou pojmy listina a inkorporace, presto
lze pochybovat o tom, zda je toto minimum skute¢né pro zdkladni vymezeni
dostateéné a opravdu nesporné.*’

Cenny papir je v Ceské republice upraven v ob&anském zakoniku timto
zplisobem: ,, Cenny papir je listina, se kterou je prdavo spojeno takovym zpiisobem,
e je po vyddni cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést. “*®
Z hlediska obchodovatelnosti na burze je pak dilezité, jak jsem jiz uvedl, zda jsou

cenné papiry zastupitelné. To znamend, Ze jsou to cenné papiry téhoz druhu

“® DEDIC, Jan. Prdvo cennych papirii a kapitdlového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. 546
s. ISBN 80-7175-084-0., s. 45-47
" PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 11-12
%8 § 514 z4kona ¢. 89/2012 Sb., obansky zakonik
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vydané tymz emitentem v téze formé, z nich? vznikaji stejna prava.* Investiéni
cenné¢ papiry obchodovatelné na kapitdlovém trhu pak wupravuje Zakon
0 podnikani na kapitdlovém trhu takto: ,, Investicnimi cennymi papiry jsou cenné
papiry, které jsou obchodovatelné na kapitalovém trhu. Investicnimi cennymi
papiry jsou zejména

a) akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na pravnické osobé,

b) dluhopisy nebo obdobné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo na splaceni
urcité dluzné castky,

¢) depozitni poukazky predstavujici viastnické pravo k cennym papirum uvedenym
v pismenech a) a b),

d) cenné papiry opravijici k nabyti nebo zcizeni investicnich cennych papiri
uvedenych v pismenech a) a b),

e) cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vypordadani v penézich a jejichz
hodnota je wurcena hodnotou investicnich cennych papiri, ménovych kurzu,
urokovych sazeb, urokovych vynosu, komodit nebo financnich indexit ¢i jinych

kvantitativné vyjadrenych ukazatelu. «50

vydavani cennych papirti, tedy zda emitent vydava cenné papiry masove, jako
emisi®*, nebo spise jednotlivé. Masové vydavané jsou u nas cenné papiry, které se
fadi k investi¢nim nastrojim podle § 3 Zakona o podnikani na kapitalovém trhu
a oznacuji se pojmem investi¢ni cenné papiry, uvedené v piedchozim odstavci.
Obecné sem lze zatadit akcie, dluhopisy, zatimni listy, op¢ni listy, kmenové listy,
investicni listy a podilové listy. Cenné papiry vydavané individualné jsou pak

sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zemé&d&lské skladni listy.*

2.1.1. Imobilizované cenné papiry

Imobilizovany cenny papir je takovy cenny papir, ktery byl emitentem
tohoto papiru svéfen do hromadné uschovy. Je tieba ujasnit, Ze i kdyZ se hovoii
0 imobilizovaném cenném papiru v jednotném ¢isle, a to i v zakong, konkrétné v

§ 2413 odst. 1 obCanského zdkoniku, je tim minéna celd emise cennych papirt

%9 8516 odst. 1 zakona & 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
%08 3 odst. 2 zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
*! Datum emise cenného papiru oznacuje den, kdy mtze dojit k vydani cenného papiru prvnimu
nabyvateli. Neni-li stanoveno jinak, ur¢i datum emise cenného papiru emitent. (§ 519 z. ¢. 89/2012
Sh.)
2 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 207
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nebo jeji ¢ast — jedna se tak o soubor zastupitelnych cennych papir vydanych
jednim emitentem na zaklad¢ jednoho rozhodnuti, jez emitent svétil do hromadné
uschovy. Hromadna tischova je upravena v § 2410 obcanského zakonikum, kde je
stanoveno, ze cenny papir Se uschova spolecné s cennymi papiry ostatnich
uschovatelt (vlastniki) oddélené¢ od cennych papirti schovatele (osoba, jiz jsou
cenné papiry svéfeny). Cenné papiry nalezi vS§em uschovatelim spole¢né, s tim,
ze kazdy uschovatel muze uplatiiovat svd prava vaci schovateli samostatné.
Vlastnik svéfeného cenného papiru ma také pravo na vraceni stejného cenné¢ho
papiru, jaky u schovatele uschoval; to ale neznamena, ze schovatel musi vratit
pfesné ten samy cenny papir, ktery byl piijat do tuschovy, ale staéi, aby

uschovateli vydal jiny realné zastupitelny cenny papir.‘r’3

2.1.2. Zaknihovan€ cenné papiry

Pokud bychom chté€li zaknihovanny cenny papir néjak stru¢né definovat,
pouzili bychom asi nasledujici formulaci: O zaknihovany cenny papir se jedna
Vv piipadé, ze listina jako hmotny substrat, ve kterém je inkorporovano subjektivni
pravo, je nahrazena zapisem v piislu$né evidenci stanovené zakonem.>
Skutecnost, ze tedy v podstaté neexistuje hmotny substrat cenného papiru
neznamend, ze by cenny papir neexistoval, a nebo ze by byl nahrazen né¢jakym
jinym nosi¢em, magnetickym diskem apod. Zaknihovany cenny papir je stale
pisemny projev vile, ktery se 1isi od listinného cenného papiru tim, ze podklad
na kterém je zachycen, neni hmotnym majetkem osoby, jez je majitelem dané¢ho
cenného papiru. Tato mozna trochu krkolomna charakteristika pak vede k otazce,
pro¢ se vlastné pouziva termin zaknihovany cenny papir a zda je tento termin
viibec vyhovujici. Vyraz ,.zaknihovany* je ptevzat z anglického pojmu ,,book-
entry securities. JelikoZ ,.entry lze ptelozit jako zdznam, vychdzime z toho, ze
se cenny papir jako projev vile musi nékam zaznamenat, historicky samoziejmé
nejCastéji do néjaké knihy. V dne$ni dobé rozSitené pocitacové techniky je
samoziejm¢& predstava néjaké knihy dosti zastarald. Existuji tedy jisté snahy
0 nalezeni modernéj$iho a vhodngj$itho pojmenovani. Jednou z definic, kterd se
objevila, je formulace ,cenné papiry drZené prostiednictvim depozitafe®. Ta se

vSak pfili§ neujala, jelikoZ ,,drzeni prostfednictvim n€koho* je samo o sobé& dost

% PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 106-107
* DEDIC, Jan. Prdvo cennych papirii a kapitdlového trhu. 1. vyd. Praha: Prospektrum, 2000. 546
s. ISBN 80-7175-084-0., s. 51
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problematické a zaknihovani nemusi byt vzdy provedeno v depozitafi. Podobné
tomu je u vyrazu ,nepiimo drzené cenné papiry”. Vystizn€jSim z hlediska
nehmotné stranky cenného papiru, le¢ vétSinou stéjné nepouzivanym pojmem jsou
dematerializované cenné papiry. Asi nejnovéjSim a celkové lepsim obratem jsou
selektronické cenné papiry*. 1 v tomto piipadé vSak nastavaji jisté komplikace,
ponévadz tento vyraz se také spojuje s imobilizovanymi cennymi papiry, a i kdyz
se zaknihovani dnes tzce poji s vypocetni technikou, nemé pokazdé elektronickou
podobu. Z toho plyne, Ze pojem zaknihovaného cenného papiru sice neni zcela
vyhovujici ani pravné neprustfelny, nicméné je tento pojem jiz zazity a stale
vystiznéj$i, nez ostatni alternativy.

Jak jsem uvedl vySe, cenny papir je v naSem pravu zakotven v § 514
obcanského zakoniku. Zaknihovany cenny papir je pak upraven v § 525
obCanského zdkoniku, ktery zni: ,,Je-li cenny papir nahrazen zapisem do
prislusné evidence a nelze-li jej prevést jinak nez zménou zapisu v této evidenci,
jedna se o zaknihovany cenny papir. Zaknihované cenné papiry jsou zastupitelnée,
pokud byly vydany tym: emitentem a pokud z nich vznikaji stejnd prava. >
Zakonodarce se vSak timto vymezenim dopustil pomérn¢ zésadniho piesSlapu.
Z této upravy totiz vyplyva, ze za cenny papir je na zakladé¢ § 514 povazovan
listinny cenny papir a zaknihovany cenny papir je povazovan jen za jakousi
nahrazku (zaknihované pravo), ktera se pod pojem cenného papiru neda
vztahnout. To by pak v disledné aplikaci vedlo k fad¢é problémt, z nichz uvedu
napiiklad to, Ze akcie v materidlni podobé by byla cennym papirem
a Vv zaknihované podobé pouze pravem; to pak vede k mySlence, Ze akcie
v zaknihované podob¢ neni vitbec cennym papirem ve smyslu § 514 obcanského
zakoniku, coz je samoziejm¢ nesmyslné. Podobnych interpretacnich problémil
vyvstdvajicich z koncepce cenného papiru a zaknihovaného cenného papiru
v nadem pravu je vicero.”® Zakonodarce se s touto situaci zatim nijak nevypotadal

a v dohledné dob¢ k tomu nejspise ani nedojde.

2.1.3. Akcie

Akcie jsou cenné papiry, ke kterym se mize vazat znaéné mnoZzstvi prav.

Pokud chceme akcii né¢jakym zjednodusenym zplisobem definovat, lze ji popsat

% § 525 odst. 1 zakona ¢. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik
% PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 30-33, 122-123
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jako majetkovy cenny papir, vnémz je vyjadien podil na majetku akciové
jsou:
= pravo podilet se na fizeni spolecnosti (ucast na valné hromadé —
klast otazky, pozadovat vysvétleni, klast ndvrhy na zmény, volit
organy a byt do nich volen, hlasovat o otazkach na valné hromad¢)
= pravo podilet se na zisku spole¢nosti (formou dividendy schvalené
valnou hromadou)
= podil na likvidacnim zlstatku (v poméru ke jmenovité hodnoté
vlastnénych akcii)
= prednostni prdvo na upsani novych akcii spole¢nosti (aby byl
zachovan jeho stavajici podil na zakladnim kapitalu)®’

V Ceském pravu jsou akcie upraveny v zadkoné o obchodnich korporacich,
ktery akcii definuje timto zplsobem: ,, Akcie je cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle
tohoto zdakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim
zZiistatku pri jejim zruSeni s likvidaci. “*® Tato definice vSak neni zcela piesné ani
uplna. Vycet prav v této definici totiz vypadd jako taxativni, tedy obsahujici
vSechna prava, ktera z vlastnictvi akcie mohou plynout. Ve skuteCnosti se vSak
jedna pouze o né¢ktera dulezita prava, pricemz dal§i prava, kterd akcionarfiim
v souvislosti s vlastnictvim akcie mohou svédc¢it, jsou upravena V jinych
paragrafech zakona o obchodnich korporacich a je jich pomérné velké mnoZstvi.
Dalsi nepfesnosti zdkona je fakt, ze zakladni prava obsazend v definici se vzdy
nemusi nutné pojit s kazdou akcii, konkrétné naptiklad s prioritni akcii, ke které
se obvykle nevaZze hlasovaci pravo (§ 278 a nasl. zakona o obchodnich
korporacich). Neptesnosti v definici akcie podle ¢eského prava je vice, ja vSak
nechci zabihat do vétSich podrobnosti. Vzhledem k tomu, Ze defini¢nich znakt
aprav zakcie plynoucich je opravdu mnoho, bylo by zifejmé dosti obtizné
zkonstruovat zcela presnou definici, nicméné pojem akcie lze alespoii vice
upfesnit. Pfesnéji vymezit akcii by bylo mozné tedy asi takto: ,, Akcie je cenny
papir, ktery mad akciova spolecnost za zdkonem stanovenych predpokladii
povinnost vydat svému akciondri a s nimz jsou v rozsahu vyplyvajicim ze zdakona

a stanov této spolecnosti spojena prava akcionare jako jejiho spolecnika podilet

5V7 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9., s. 230-232
%8 § 256 odst. 1 zakona & 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech

28



se zejména na jejim Fizeni, na jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri jejim

e g, .59
zruSeni s likvidaci.

2.1.4, Dluhopisy

Jako dluhopis chapeme zastupitelny dluznicky cenny papir, ze kterého
plyne jeho majiteli pravo na splaceni dluzné c&astky, pficemz toto pravo ma
emitent dluhopisu povinnost uspokojit. Doba splatnosti dluhopisu je predem
stanovena v rozmezi nékolika mésici (kratkodobé dluhopisy) az klidn€ 30 let
(dlouhodobé dluhopisy, diive také oznaCované jako obligace). Vydanim dluhopisu
se emitent zavazuje, Ze splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a bude pravidelné
vyplacet platbu z dluhopisu ¢i jinou formu dichodu (jednou nebo nékolikrat
rocn€). Vydavat dluhopisy mohou banky (obchodni i centralni), stat, obchodni
spolec¢nosti 1 izemné samospravné celky. Pokud chce emitent dluhopisy vydat,
musi mu byt na jeho zaddost schvaleny emisni podminky pfisluSnym regulatorem
(u nas Ceska narodni banka); to neplati pro dluhopisy statu a logicky ani pro
dluhopisy Ceské narodni banky. Emisni podminky obsahuji charakteristiku
dluhopisu a vymezuji prava i povinnosti emitenta a majitele dluhopisu. Co se tyce
platby vyplacené z dluhopisu, mize byt stanovena nékolika zplisoby, a to pevnou
urokovou sazbou, rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a niz$im
emisnim kurzem, slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na Ihité splatnosti
dlouhopisu nebo pohyblivou trokovou sazbou, ktera je odvozena kupiikladu
Z jinych urokovych sazeb nebo vynosi, z pohybu devizovych kurzii, indexii 1 cen
komodit.*®

Dluhopisy maji v Ceské republice sviij vlastni zakon, kterym je
pochopiteln¢ zdkon o dluhopisech. Ten podava definici dluhopisu takto:
,,Dluhopis je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno prdavo
na splaceni urcité dluzné cdastky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem,
a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadé i dalsi prdava
plynouci ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu.“®* | tato definice,
podobné jako u akcii, ma urcité nedostatky, z nichz nékteré uvedu. Jednim

z téchto nedostatkll je pouziti terminu ,,dluzna ¢astka®, jelikoz to by znamenalo,

% PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 222-226
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9., s. 247-249
81§ 2 odst. 1 zakona &. 190/2004 Sh., o dluhopisech
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ze zdluhopisu vzdy plyne penézité plnéni. To bude sice ve vétSiné ptipadd
pravda, nicmén¢ to tak nemusi byt pokazdé. Problém spociva i ve vymezeni doby
uspokojeni prava na plnéni. Tato doba je pfedem uréena emitentem, pricemz
plnéno mize byt najednou nebo postupné; uskalim zde vsak je obrat ,k urcitému
okamziku*. Doba splatnosti totiz nemusi byt vzdy urcita, konkrétné v piipadé¢, kdy
bude dluhopis predcasné splacen z vile emitenta nebo vlastnika ve smyslu § 9
odst. 2 pism. 1) a m) zakona o dluhopisech. Problematické muize byt i to, Ze
z definice dluhopisu vlastné neni ziejmé, pro¢ byl vydan. To plyne ze souslovi
»dluzna Castka odpovidajici jmenovité hodnot&®, protoze neni zcela jasné, jak
zminény dluh vznikl. Z toho opét (jako v piipadé akcii) plyne, ze dluhopis by
pravdépodobné bylo vhodné definovat ptesnéji, a to jako: ,, cenny papir, s nimz je
spojeno jednak prdavo jeho vlastnika na to, aby mu emitent jednordzové nebo
vicendasobné poskytl, zpravidla véetné vynosu dluhopisu, plnéni, které z dluhopisu,
jakoz i z jeho emisnich podminek vyplyva a které je veétsinou pouze penéZitym
plnénim, jednak i pripadna jina prava vyplyvajici ze zdkona nebo z emisnich
podminek dluhopisu, a to v navaznosti na penézité plnéni, které emitent oproti

vydani dluhopisu prijal. «b2

2.15.  Certifikaty

Investicni strukturované certifikaty jsou dluhové cenné papiry, které
emituji vyznamné financ¢ni instituce, pfedevsim banky, cimz si zaopatiuji penézni
prostiedky ke své ¢innosti. Vazou se vzdy k ur¢itému podkladovému aktivu;
nejcastéji jsou takovymi aktivy akciové burzovni indexy nebo individudlné
nastavené akciové koSe sklddajici se z rliznych akcii. Lze je vydavat jako casové
omezené, ale 1 bez predem ohrani¢ené doby splatnosti. Charakteristické je pro
certifikdty to, Ze jejich emitenti je obchoduji na burzdch a zaroven
i mimoburzovné u svych piepazek.

Investi€ni certifikaty v sob€ spojuji vlastnosti klasickych dluhopisii
a finan¢nich derivati. Z dluhopisit vychdzi jejich ureny nebo neohrani¢eny
termin splatnosti a obchodovani na burzovnich trzich. Vlastnost derivatt pak
spociva v urcovani jejich kurzii v zavisloti na vyvoji cen jejich podkladovych

aktiv.

82 PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 269-271
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Mohou se ¢lenit podle druhi jejich podkladovych aktiv na certifikaty
s jednoduchymi podkladovymi aktivy, indexové certifikdity nebo ,basket
certifikaty” (kose jako podkladova aktiva — kombinuji jednotlivé druhy
jednoduchych podkladovych aktiv). Dale se c¢leni podle rizikového profilu
na Plain Vanilla certifikaty a exotické certifikaty, s tim, ze zde opét existuje

nepfeberné mnozstvi dalsich podtypt.®®

2.2. Derivaty

Pojem derivat je jak z hlediska ekonomie, tak z hlediska prava pomérné
neurCity. D4 se fici, Ze derivat je financni kontrakt a jeho hodnota je zavisla
na jednom nebo nékolika podkladovych aktivech. To vSak obsahuje pouze
finan¢ni derivaty, ackoliv exituji i jiné typy derivatl, napiiklad komoditni. Co se
ty¢e pravni definice derivatu, v Ceské republice kratce existovala v dnes jiz
neplatném zakoné o cennych papirech, avSak zdkon o podnikéni na kapitdlovém
trhu ji z podstatnych dtvodt opustil a uchylil se pouze K vyjmenovani typu
derivatii a jejich castecnému vymezeni. Podle na$i upravy, jsou tedy zdkonem
0 podnikani na kapitalovém trhu za derivaty povazovany v §3 odst. 1 pism. d) az
k) tyto investicni nastroje:

,,d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papiru, menovym kurzum, urokové mire nebo
urokovému vynosu, povolenkam na emise sklenikovych plynii, jakoz i jinym
derivatium, financnim indextim ¢i financnim kvantitativne vyjadrenym ukazatelim,
a ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo na dodani véci,
K niz se jejich hodnota vztahuje,

e) ndstroje umoznujici prenos uverového rizika,

f) financni rozdilové smlouvy,

g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespor
jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich, nejde-li o vyporadani
V penézich z divodu selhani jedné ze stran derivatu nebo z jiného divodu
predcasného ukonceni derivatu,

h) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje

ke komoditam a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, a se kterymi se

8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 635-639
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obchoduje na evropskéem regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systemu popripade v organizovaném obchodnim systemu, s vyjimkou
velkoobchodnich energetickych produktii podle ¢l. 2 bodu 4 narizeni Evropskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢ 1227/2011 o integrité a transparentnosti
velkoobchodniho trhu s energii obchodovanych v organizovaném obchodnim
systéemu, z nichz vyplyva povinnost dodani této komodity,

i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, které nejsou uvedené
v pismenu h), nejsou urcené pro obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych
investicnich nastroju,

J) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateltim, prepravnim tarifum nebo mire inflace a dalsim
ekonomickym ukazatelum uverejnénym na useku oficidalni statistiky, a z nichz
vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon jedné strany zvolit,
zda si preje vyporadani v penézich, nejde-li o vyporadani v penézich z duvodu
selhani jedné ze stran derivatu nebo z jiného divodu predcasného ukonceni
derivatu,

k) nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k vécem, praviim, dluhiim, indexiim nebo
kvantitativné vyjadrenym ukazateliim, které nejsou uvedené v pismenech a) az j)
a maji znaky jinych derivatovych investicnich nastrojii, zejména jde o ty, které
jsou obchodoviany na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném
obchodnim systéemu, nebo v organizovaném obchodnim systéemu “

Tento vycet samoziejm¢ nijak nenahrazuje definici derivatti, na druhou
stranu je z néj patrna odliSnost od cennych papirt. Zasadni vlastnosti derivatu,
kterou bychom vSak mohli vztahnout k jejich definovani, je skute¢nost, ze jde
0 kontrakty, mezi jejichz uzavienim a vypotadanim lezi delsi Casovy usek. I kdyz
se objevuji rtizné pokusy o definovani derivatl, z nichZ jsem nékteré nastinil,
V podstaté Zadna uspokojiva ekonomicka ani pravni definice derivatl neexistuje.
Lze se spokojit alesponi s tim, Ze derivaty je mozné odliSit od cennych papirt,
jelikoz derivaty jsou, co se prava tyce, vzdy smlouvami, pfi¢emz cenné papiry

nikdy s pojmem smlouvy zaméhovat nemizeme.**

% PAULY, Jan. Teoretické a legislativni zdklady cennych papirii. Vydani prvni. Praha: Wolters
Kluwer, 2016. 401 s. Pravni monografie. ISBN 978-80-7552-421-8., s. 210-212
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2.2.1. Opce

Opce je pocestény vyraz anglického ,,option”, coz vtomto ptipadé
muzeme pielozit jako volbu. Opce je tedy smlouva, kterd svému drziteli poskytuje
pravo koupit nebo prodat (podle typu opce), Vv pfedem domluveném okamziku
za predem stanovenou cenu, podkladové aktivum, na které je opce vazana. Jedna
se tak o podminény terminovy kontrakt a jen drzitel opce ma pravo ho uskutecnit;
ma tedy pravo volby, narozdil od pevnych terminovych smluv.

Da se fici, ze majitel opce koupil ,,pravo volby* v budoucnu koupit nebo
prodat konkrétni podkladové aktivum, za coz zaplatil kupni cenu opce, kterd se
nazyva op¢ni prémie. Vyhodou opce proti pevnym terminovym kontraktim typu
forwards a futures je dobrovolnost uskutecnéni obchodu. Majitel sice zaplati
op¢ni prémii, kterd je nevratnd, ale miize se rozhodnout, zda své pravo uplatni ¢i
nikoliv. Pokud bude trzni cena v okamziku splatnosti opce pro majitele
nepiizniva, mize majitel nechat opci propadnout a vyhnout se tak vétsi ztrate.
Vypisovatel opce zadné pravo volby nema. Za prodej opce obdrzi opéni prémii,
ale musi na vyzvani majiteli opce prodat podkladové aktivum a nebo ho od n¢j
odkoupit, i v pfipadech, kdy je to pro n¢j nevyhodné.

Opce mohou slouzit jako instrumenty k zajisténi a minimalizaci rizika, tak
i ke spekulaci. V zakladu mizeme opce dé€lit na zakladni, tzv. Plain Vanilla opce
a na exotické opce. Rozdil je v tom, Ze Plain Vanilla opce maji zakladni typické
vlastnosti opci, kdezto opce exotické jsou v jistych ohledech dosti specidlni. Plain
Vanilla opce se pak d¢€li jednak na kupni a prodejni, dale na evropské a americké.
Kupni opce zaklada svému majiteli pravo ve stanoveném case koupit za predem
dohodnutou cenu podkladové aktivum od vypisovatele opce, a naopak prodejni
opce zakladd pravo podkladové aktivum vypisovateli prodat; v obou piipadech,
jak jiz bylo feceno, zalezi na majiteli, zda své pravo vyuzZije. Jak kupni, tak
i prodejni opce mohou mit podobu evropské ¢&i americké. Pravo plynouci
z evropské opce mizZe byt uplatnéno teprve v okamziku jeji expirace, kdezto
americkd opce miiZze byt uplatnéna kdykoliv b&hem jeji platnosti, coz pro

vlastnika opce znamena §ir§i moznosti spekulace.®

8 REJNUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 2., preprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi
CERM, 2013. 406 s. Ucebni texty vysokych skol. ISBN 978-80-214-4673-1., s. 311-313
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2.2.2. Futures

Tyto kontrakty jsou specifikovany jako standardizované burzovni
obchody, které se uzaviraji na terminovych burzach a slouzi k obchodovani
podkladovych aktiv, pfiCemz jsou vypofadavany v pfedem pévné danych
terminech, zpravidla nékolikrat ro¢né. Na jedné strané stoji subjekty, jez
se zavazaly v okamziku vyprSeni kontraktu odebrat podkladové aktivum
za dohodnutou cenu a na druhé strané jsou pak subjekty, které se zavazaly toto
aktivum dodat. Prodéavajici a kupujici se vzdjemné neznaji a v podstaté tedy
obchodouji s burzou. Je nutno podotknout, Ze pokud strany tento kontrakt
uzaviou, nemaji pak uz jinou moznost volby, neZ obchod dokoncit (narozdil od
opci). Futures se déli podle podkladovych aktiv na akciové, komoditni, tirokoveé,

ménové nebo indexové.®

2.2.3. Warranty

Ohledn¢ warranti panuji dohady, zda se jedna o cenné papiry nebo spise
0 derivaty. Ja bych se zde rad vyhnul hlubsi analyze tohoto problému a proto
uvedu, ze warranty jsou v podstaté cenné papiry derivatového typu, ale z divodu
konzistentnosti této kapitoly jsem je zatadil pod derivaty. Hovoii se o nich také
jako o burzovné¢ obchodovatelnych sekuritizovanych opcich. Nevznikaji totiz jako
opce smluvné, ale jsou emitovany jako klasické cenné papiry na pfedem danou
dobu, Casto od 6 mésict do 2 let, ale i déle. To je také odliSuje od opci, které maji
zpravidla dobu splatnosti krat$i. Spole¢nym znakem warranti a opci je
podkladové aktivum, na némz jsou zavislé. Warranty jsou také nazyvany jako
strukturované warranty ¢i kryté warranty (company warrants — op¢ni listy). U
warranti plati, Ze emitent neni povinen vlastnit podkladova aktiva po celou dobu
zivotnosti warrantl, ale pokud ma dojit k fyzickému vypotadani, musi je vcas
nakoupit a dodat investorim. Dnes se vSak vétSina warrantii vypotadava pouze
penézné a automaticky, narozdil od opci, které, jak bylo uvedeno, miize a nemusi
majitel uplatnit. Warranty se primarné déli v podstaté jako opce, tedy na zakladni
Plain Vanilla warranty a specialni exotické warranty, pfi€emz muize jit o warranty

kupni (pravo na nakup aktiva) nebo prodejni (pravo na prodej aktiva). Warrantd,

vvvvv

% REJNUS, Oldtich. Cenné papiry a burzy. 2., preprac. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi
CERM, 2013. 406 s. Ucebni texty vysokych skol. ISBN 978-80-214-4673-1. s. 305-308
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typy warrantii zdmérné¢ pojmenovavaji jinak. Pro ucely této prace vSak

ro SRS P ’ o ;. 6
neshledavam detailn&ji déleni warranti za podstatné.®’

2.3. ETF

ETF je zkratka pro anglicky vyraz ,Exchange traded funds®, pricemz
Cesky je lze oznaCovat jako vefejné obchodovatelné fondy; pouziva se vSak spise
puvodni anglicky vyraz. Jedna se o fondy pro velké i malé investory a stejné jako
fondy kolektivniho investovani je tvotfi majetek slozeny z riznych druhti aktiv.
Majitelé cennych papird fondu tak maji narok na podil z majetku fondu pti jeho
likvidaci. Nase zdkony ETF zatim neupravuji, mizeme je vSak povazovat
za investicni nebo oteviené podilové fondy. Nejvetsi rozdil oproti standartnim
investicnim a podilovym fondim ptedstavuje fakt, ze jejich cenné papiry lze
obchodovat na burze. Na rozdil od standartnich investi¢nich a podilovych fonda
jsou ETF zakladany opacné. Na fungovani ETF se totiz podileji investini
spolec¢nosti nebo banky, jez fond zalozi pomoci svého kapitdlu a zacnou nabizet
cenné papiry fondu investorim, kdezto u standartnich investi¢nich a podilovych

fondu se nejdiive nashromdzdi vklady investorti a az pak se fond zaloz1.%®

7 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 669-670
%8 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 607-608
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3. Historie burzovnictvi

3.1. Vznik a vyvoj burzovnictvi

Prvopocatky burzovnich obchodii miizeme nalézt jiz ve starovéku. Jako
piiklad 1ze uvést kupecka kolegia (collegia mercatorum) ve starovékém Rimé. Je
vSak nutno podotknout, Ze tyto obchody byly spiSe jakymisi predchidci
skuteCnych burz, které zacaly fungovat az ve stfedoveéku pii rozvoji femesel
a obchodu ve méstech. Pokud jde o presné datovani vzniku burz v jednotlivych
evropskych méstech, jedna se o pomerné nelehky ukol. Postaveni a funkce burzy
se totiz vyvijely rozdiln€ a postupné, a proto ¢asto nemuizeme zcela ptesné oznacit
moment kompletni pfemény vSech hlavnich rysii klasického trhu na burzu, ktera
odpovida naSemu modernimu pojeti. Vznik burzy jako instituce trzniho
hospodafstvi ale mazeme s jistotou zasadit do 15. — 16. stoleti, kdy trzni
hospodafstvi vyspélych evropskych mést proslo zdsadnim a rychlym rozvojem.®

Bezesporu zlstava, ze vznik burz je spjat se sttedovékymi italskymi mésty.
Ve 12. stoleti byla mésta jako Janov, Mildno, Benatky nebo Florencie,
vyznamnymi obchodnimi uzly, kde se pravidelné na uréenych mistech schazeli
obchodnici za ucelem ndkupu a prodeje cennych papirt. Jednalo se tedy
V podstaté o pravidelny burzovni obchod, tehdy vSak vyrazné omezeny pouze na
smeénky, jakozto bezpecny prostiedek pievodu penéz. K obchodnim schiizkam
byly vyuzivany ptfedevSim ulice a namésti v blizkosti italskych konzuldrnich
domti; mista téchto obchodl byla znama jako ,,loggia“.

Obchodovani na burze je samoziejme spojeno s cennymi papiry a pro
rozmach cennych papirt mé krucidlni vyznam rok 1407, kdy byla v Janové
zalozena Banka sv. Jifi (Casa di San Giorgio). JelikoZ Janov potieboval znacnou
sumu penéz pro vale¢né Ucely, musel je opatfit pomoci ptjcek. VéEfitelé vytvotili
skupiny, které se rozd¢€lily na stéjné velké, délitelné a prodejné ¢asti; nejdiive byli
vétitelé pouze zapsani do knihy stitniho dluhu a posléze bylo pfistoupeno
K vydani cennych papird.

Vlastni nazev ,burza“ je odvozen od jména belgické rodiny Van der
Burse’®. Tato vazena obchodni rodina poskytovala své obchodni mistnosti

v Bruggach v podstaté jen italskym obchodnikim, ktefi méli v Bruggach své

 PAVLAT, Vladislav. Kapitilové trhy a burzy ve svété. 1. vydani. Praha: Grada, 1993. 392 s.
ISBN 80-85424-90-8., s. 201
"0 Uvadi se viak i Van der Buerse (Pavlat, 1993) nebo Van der Beurse (D&di¢, 1992)
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konzularni domy. Nemtzeme tedy fici, ze by se jednalo o skute¢nd burzovni
shromézdéni, nicméné nazev burza se rychle ujal veskrze ve vSech svétovych
jazycich, véetné jazyka anglického, kde byl ale vyraz pro burzu jako instituci
nahrazen z ptuvodniho ,,The Bourse“ na ,,The Exchange®. Z hlediska historického
vyvoje burzovnictvi je dale velice vyznamny rok 1440!, kdy po upadku burzy
v Bruggach byla tato burza v podstaté pfenesena do Antverp a v roce 1531 zde
byla postavena budova burze ptimo uréena. Z naseho pohledu se tedy v piipadé
Antverpské burzy ziejmé jednd o prvni burzu, ktera odpovida pojeti burzy jak ji
vnimame dnes. V 16. stoleti je pro burzovnictvi diilezitou zemi také Francie, kde
vznikaji burzy v Lyonu (1546), v Toulouse (1549), v Rouenu (1556) nebo v Patizi
(1563); burzy vsak vznikaji i v Anglii a v Némecku.

Na zacatku 17. stoleti zacaly v Nizozemi vznikat akciové spolecnosti
jejichz predmét zajmu byl predevSim obchod s Indii. I predtim existovaly
vV Amsterdamu spole¢nosti, které ziskavaly kapitdl na svoje cesty do zdmofi
pomoci vkladl v libovolné vysi. Na tyto vklady vydavaly prodejné potvrzenky,
znamé jako ,,Aktie”. Uskali téchto potvrzenek viak spoéivalo vtom, Ze
nezakladaly pohledavky vic¢i spolecnosti, ale pouze proti osobam, které¢ vedly
obchod jako jednotlivci. Tim padem byly tyto papiry nezastupitelné a nedalo se
S nimi na burze obchodovat. Zminéné spolecnosti v roce 1602 v podstaté splynuly
a byla tak zalozena Nizozemska Vychodoindickd spolecnost, kterda méla monopol
pro obchod s Vychodni Indii. V roce 1608 byla zalozena amsterodamska burza
a zacalo se na ni obchodovat s podily Vychodoindické spolecnosti a s kolonidlnim
zbozim, jako byl pepf, cin a jiné kovy, jelikoZz tyto se do Nizozemi dovazely
ve znacném mnozstvi. Amsterodamska burza se stala znacné moderni tim, Ze se
zde zacalo spekulovat a vyuzivat terminovanych obchod.

Jak jsem jiz zminil vySe, pro burzovnictvi vyznamnou zemi byla i Francie.
Burza v PatizZi sice vznikla az v roce 1563, nicméné burzovni obchod se zde zacal
formovat mnohem dfive. Ve 13. stoleti se zejména kolem Velkého mostu (Grand
Pont) na fece Sein¢ nedaleko Louvru zacali schazet tzv. dohodci (courtiers)
a obchodovali zde s devizami a sménkami. Mostu se za¢alo fikat most sménarnikt
(Pont au Change) a je tak znam dodnes. JelikoZ prvotni formy burzovniho
obchodu samoziejmé nebyly nikterak organizované a pravidelné, musim zminit
jednu dulezitou vlastnost Patfizské burzy, a to oficialitu obchodl a oficidlni

urovani burzovnich zprostiedkovatell. Jednalo se o ufad courtiers de change

™ Uvadi se také rok 1460 (Pavlat, 1993)
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zalozeny Karlem IX. vroce 1572 (z dneSniho pohledu bychom pravdépodobné
hovotili o burzovnich maklétich). V roce 1595 byl pocet téchto ,,dohodct
stanoven na 8 a v roce 1620 dokonce zavedena dédi¢nost Uradu, ktera ale byla
pozdéji zrusena.

Dalsi vyznamnou burzou, kterou bych rdd zminil, je Londynska burza,
ktera prosla pomérné komplikovanym rozvojem. Burzovni obchody v Anglii
probihaly uz ve 14. stoleti, avSak burza v Londyn¢ byla zaloZzena az né¢kdy kolem
roku 1567 jako burza pro zbozi a pijcky pod nazvem ,,The Bourse*’?. Podle
jinych zdroji vSak pocatky této burzy spadaji aZz do roku 1535, ackoliv oficialné
byla burza oteviena az v roce 1571”3, kdy pravdépodobné doslo K piejmenovani
z,The Bourse” na ,The Royal Exchange* u pfilezitosti navstévy kralovny
Alzbéty. Obchodnici s akciemi zacali na Royal Exchange ptisobit asi v roce 1688
vedle obchodnikil se zbozim. Vyskytl se zde vSak jeden problém. Jelikoz byl trh
pfistupny Siroké vetejnosti, néktefi toho zacali vyuZivat a dochazelo zde
k podvodim. Na burzovni obchodniky tedy zacalo byt nahlizeno spiSe jako na
lichvéafe a to vyvolalo obavy ve vlade. Vzniklé nebezpeci se vlada v roce 1697
rozhodla vytesit vydanim zakona, ktery stanovil pocet piiseznych dohodct na
100; byla vytvofena korporace a tim se trh vefejnosti uzaviel. Jenze jiz v roce
1698 cast obchodniki burzu opustila a zacala obchodovat v rtiznych ulickach
a kavarnach, ¢imz opét doslo k tomu, ze obchodnikem se mohl stat viceméné
kdokoliv. Béhem né€kolika desitek let se burzovni obchod zna¢né€ rozstiistil; doslo
k zaloZeni ,,The Stock Exchange® a pozdéji byla zalozena jesté ,,Foreign Stock
Exchange“. Stock Exchange postupné piebirala hlavni roli v obchodovani
S cennymi papiry az nakonec kolem roku 1823 doslo k opusténi Royal Exchange
pro nedostatek mista a neshody s obchodniky se zbozim. Pro nés je dilezité, Ze
n€kdy v poloviné 19. stoleti burzy Stock Exchange a Foreign Stock Exchange
splynuly a Stock Exchange tak ziskala monopol pro obchod s cennymi papiry.

Némecké burzovnictvi z hlediska svétového vyznamu nepfineslo nic,
¢emu by bylo tfeba vénovat zvlastni pozornost. Burzy zde zacaly vznikat jiz v 16.
stoleti, ale obchod byl omezen pouze na sménky a valuty. Svétov€ znamou se zde

stala burza ve Frankfurtu. Co se tyc¢e Rakouska, v roce 1771 byla zaloZena burza

2 BENES, Vaclav a MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Informatorium, 1992. 252 s. ISBN 80-85427-00-1., s. 106-109
" DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 20
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ve Vidni, odliSné od ostatnich burz jako statni instituce. Diivodem byla statni
finan¢ni krize a hospodarska centralizace.

I kdyz italskd obchodni mésta a zdej$i obchodnici byli prikopniky
burzovnictvi, jak jsem zminoval na zacatku této kapitoly, pozdéjsi vyvoj zde
znaéné zpomalil. Mizeme fici, Zze tamni burzovnictvi po staleti spiSe stagnovalo
a poté bylo zna¢n¢ ovlivnéno burzovnictvim francouzskym.

Dosud jsem se vénoval pouze Evropé, ale z hlediska svétového vyznamu
pro burzovnictvi je tfeba zminit i kontinent Severni Ameriky. V USA byly kvili
finanénim potifebam statu roku 1790 vydany statni obligace. Z toho diivodu byla
také roku 1792 zaloZena burza v New Yorku, na které se zminéné obligace zacaly
obchodovat. Na burze pusobilo 24 brokert, ktefi za své sluzby stanovili
zprosttedkovatelsky poplatek a také hned v roce zaloZeni burzy vydali pravidla
pro obchodovani s cennymi papiry. Od nepaméti se obchodovalo na dnes jiz
notoricky znamé Wall Street, kde se roku 1817 usidlila 1 newyorské burza, ktera
se puvodné jmenovala ,,New York Stock and Exchange Board“. Roku 1863 se
vSak burza pfejmenovala na ,,New York Stock Exchange® a tento nazev nese
dodnes.”

Je zfejmé, Ze prumyslova revoluce s sebou nesla i rozvoj kapitalismu
a tedy 1 vznik dalSich burz, jak v Evropé, tak i ve svété. Modernéjsi italské burzy
vznikaji roku 1808 v Milanu a roku 1821 v Rim&. Madridsk4 burza byla zaloZena
v roce 1831. Burzy vznikaji i na severu; v Oslu roku 1819 a ve Stockholmu roku
1863. Nelze opomenout ani centrum finanénictvi — Svycarsko. Zde v roce 1875
vznika napiiklad burza v Basileji a roku 1885 burza v Curychu. Jedna z dne$nich
nejvyznamnéjSich burz byla zaloZena v Tokiu v roce 1878. Zajimavosti je Rusko,
kde prvni burza se zbozim a sménkami vznikla uz v roce 1703 v Petrohrade¢, ale
vétSina ruskych burz zacala vznikat az ve 2. poloving 19. stoleti. Burzy vznikaly
na vSech kontinentech; v africkém Johannesburgu roku 1887, v Austrélii
napiiklad burza v Sydney v roce 1871 ¢i Melbourne roku 1885. Pozadu nezustala
ani Kanada; zde byla roku 1852 zaloZena burza v Torontu a dalsi naptiklad burza
V Montrealu roku 1874. Kone¢né se dostavam i Jizni Americe, kde zacaly burzy
vznikat spiSe az koncem 19. stoleti. V Chile byla roku 1892 zalozena burza
ve Valparaisu a v roce 1893 burza v Santiagu. Burza byla zalozena i v Mexiku,

konkrétn¢ v Mexico City roku 1894. Brazilie byla o néco napied, jelikoz zde

" BENES, Vaclav a MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Informatorium, 1992. 252 s. ISBN 80-85427-00-1., s. 106-109
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burzy vznikaly jiz kolem poloviny 19. stoleti. Vzniklo jich zde nékolik,

Jak vyplyva z vySe uvedeného, burzovni obchod z pocatku v podstaté
nebyl regulovan. Pozdé¢ji ho zacaly regulovat hlavné burzy samy, ale az
do poloviny 19. stoleti staty do ¢innosti burz prakticky skoro nezasahovaly. To se
zménilo az ve druhé poloviné 19. stoleti, kdy se zalind rysovat burzovni
zakonodarstvi. MizZzeme jmenovat napiiklad Belgii, kde byl roku 1867 vydan
prvni zakon o burze, dale pak Svycarsko, konkrétné zakon kantonu Curych byl
vydan roku 1883 a v roce 1889 sviij burzovni zékon vydalo i Némecko. V USA
doslo k prvnim regulacim az s nastupem svétové hospodaiské krize ve 30. letech
20. stoleti. V roce 1933 byl vydan zdkon o cennych papirech (Security Act)
a v roce 1934 zékon o burzach cennych papirta (Security Exchange Act).

Co se ty€e vyvoje burzovnictvi ve 20. stoleti, da se fici Ze v prvnich dvou
tfetindich pomérné stagnoval a burzy v podstaté ziistaly koncipovany stejné jako
na konci 19. stoleti. Byly obrazem vetejné€ prospésné spolecnosti, jejiz smyslem je
umoznovat svym ¢leniim dosazeni zisku, pficemz ona sama o zisk usilovat nema.
NejdtlezitéjsSim orgdnem burzy byl voleny organ, kterym mohlo byt
piedstavenstvo, burzovni komora, burzovni rada, atp. Ukolem takového organu je
piedevsim tvorba burzovnich ptredpisii a ur€ovani celkové politiky burzy, ¢imz se
fidi aparat burzy, ktery plni piikazy volenych organii a jeho dopad na rozvoj je
minimalni. Burzovni zakonodarstvi je v tomto obdobi zna¢né rigidni, jelikoz
zména téchto zékonli je pomérné komplikovana a je spojena se zménou
zavedeného potadku. Nedochazelo pfili§ ani ke zméndm v jednotlivych druzich
obchodtl ¢i v segmentech trhu. Stejné tak byl pomaly i technicky pokrok; hlavnim
telekomunika¢nim nastrojem byl telefon, pozdé€ji dalnopis. Informace se Sitily
pfedev§im pomoci tisku. Burzovni operace se provadély ruéné¢ a byly znacné
Casov¢ narocné. Zajimavosti je, Ze nad burzou se tehdy vznaSel jakysi zavoj
tajemna. Lidé, ktefi méli k burze néjaky vztah, byli pomérné vaZenymi osobami
a tvoftili jakousi uzavienou spolecnost, ktera byla pro ostatni nepfistupna.

Podstatnou udalosti, kterd nastartovala proces zmén v burzovnictvi, byl
krach na burze v New Yorku roku 1929. Povéstny ,,Cerny patek ostiasl i dal§imi
svétovymi burzami a v podstaté ucinil pfitrz dosavadnim liberalnim ptistupiim,

které v USA a Kanad¢ vystiidaly tvrdé regulace. Primarnim cilem bylo chranit

-----
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Je dulezit¢ zminit, Ze vznik burz cennych papirt byl ve vSech statech
podminén dosazenim urcité urovné trzni ekonomiky. Proto ke vzniku burz ve
spousté¢ statech nedochédzelo, jelikoz tamni ekonomiky potiebné twrovné
nedosahovaly; pfedevs§im z toho divodu, Ze tyto staty dlouhou dobu zlstavaly pod
nadvladou byvalych kolonialnich fisi.

Vyvoj burzovnictvi zacal zrychlovat kratce po 2. svétové valce
a k nejvétsimu prelomu doslo v 70. — 80. letech, hlavné kvuli neustale se
zrychlujicimu  vSeobecnému  technickému pokroku, predev§im v dopravé
a spojich. Krucialni vyznam pro burzovnictvi az do dneSnich dnii pfedstavuje
hlavné postupujici digitalizace a rozvoj informatiky. Moderni vypocetni technika
pfinesla urychleni obchodnich 1 penéZnich transakci, dokonalej$i regulaci

a kontrolu transakci, zdokonaleni techniky burzovnich obchodl, zvysila

transparenci trhil, pfispéla k otevieni novych segmentt trhu, atd.”

3.2. Cesko-slovenské burzovnictvi

Prvni pokusy o zakladani burz na naSem tzemi probchly v poloviné
19. stoleti, kdy se nejdiive na trzich obchodovalo s obilim a jinymi plodinami,
nicméné¢ pokrok v obchodovani a dopravé postupné piimél obchodniky
k pomysleni na urcitou formu organizovaného stiediska obchodu. Po¢ate¢ni snahy
piisly vnive¢; burzy konéily zahy po zaloZeni. Uspéch piinesl az rok 1871, kdy
byla zalozena Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry. Tato burza existovala az do
roku 1939 a po 2. svétové valce uz jeji ¢innost obnovena nebyla. Na témét 40 let
tak v Ceskoslovensku nastala pro burzovnictvi doba temna, k jehoZ oZiveni doslo

az po listopadu 1989.”°

3.2.1. Predvalecné obdobi

Jak jsem jiz napovedé€l, historie burzovnictvi se na naSem Uzemi zacina
psat nékdy ve druhé poloviné 19. stoleti. Tradici zde mély tydenni trhy s obilim
a zemedélskymi plodinami, nejdiive na Konském trhu, od roku 1882
na Senovazném namésti. Obchod se pochopitelné rozvijel, stejné tak i doprava,

a obchodnici zacali usilovat o néjaké vhodné organizaci trhu. V roce 1861 doslo

" PAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy a burzy ve svété. 1. vydani. Praha: Grada, 1993. 392 s.
ISBN 80-85424-90-8., s. 202-207
® DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 40-42
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v Praze Kk zalozeni tzv. Produktenhalle. Jednalo se o soukromou akciovou
spole¢nost, jejiz zakladni kapitdl dosahoval vyse 750 000 zlatych, kde
se obchodovalo v podstaté se vsemi plodinami. Pfi této spolec¢nosti byla téhoz
roku zaloZzena burza penézni, pro zbozi a plodiny, bohuzel ale hned za rok po
zalozeni zanikla kvili nedostatku ucastnikti. Dalsi snaha o zalozeni burzy ptisla
v roce 1868, kterou podnitil zejména obchodni spolek Merkur. Po vypracovani
stanov burzy a jejim schvaleni byla burza pro zbozi roku 1869 zalozena. Ani tato
burza viak neméla dlouhého trvani a po roce zanikla.”’

Tyto neuspéchy vSak prazské hospodaie neodradily. V Cele vyznamnych
osobnosti stali Alois Oliva, velkoobchodnik s cukrem a knihkupec SkrejSovsky.
Rakousky ministr Schaeffle uznal, Ze¢ Praha ma zna¢ny narodohospodaisky
vyznam a ma tedy narok mit vlastni trh cennych papirti. Na zakladé povoleni
ministra financi a obchodu tak byla 23. 3. 1871 uspésn¢ zalozena Bursa pro zboZzi
a cenné papiry.’® Pro zajisténi prostfedki na zaloZeni a hospodateni burzy upsalo
402 zakladatelli ¢astku 29 870 zlatych. Jesté pted zalozenim burzy, v tnoru 1871,
byl schvalen burzovni fad a v dubnu téhoz roku byl ufedné vydan. Vrcholnym
organem, jez zajiStoval spravu burzy, byl ustanoven burzovni vybor; stalo se tak
na prvni valné hromad¢ zakladateld v bfeznu 1871.

Na burze se tehdy obchodovalo s cennymi papiry, ale i s velkou Skalou
zbozi. Ve velkém se zde obchodovalo obili, ale i dalsi zemédélské plodiny hraly
vV obchodovani svou roli. Vznik burzy vSak neznamenal konec pro obchodovani
na volném trhu. Burzovni vybor se snazil veSkery obchod s obilim pienést
na burzu; jednak tim, Ze piipravil pravidla obchodovani (tzv. uzance) pro
zeméd¢lské plodiny a déle tim, ze snizil vstupné na burzu a posunul burzovni
dobu do odpolednich hodin. Tyto snahy vs$ak kyzeny efekt neptinesly. Obili tedy
velky uspéch nezaznamenalo, zato pfiSel uspéch pifi soustiedovani obchodu
s cukrem. Prazska burza se dokonce stala centrem obchodovani s cukrem pro celé
Rakousko-Uhersko. Byt” hral cukr takto vyznamnou roli, obchod s nim byl roku
1915 zastaven a po 1. svétové vélce jiz obnoven nebyl; obchodoval se dale jen

mimo burzu.”

" DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 40
® BENES, Vaclav a MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Informatorium, 1992. 252 s. ISBN 80-85427-00-1., s. 226
" DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 40-41
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3.2.2. Povalecné obdobi

S vypuknutim 1. svétové valky byl oficialni obchod zakazan a veskeré
burzy byly uzavieny, mezi nimi i burza Prazskd. K obnoveni Cinnosti Prazské
burzy doslo 3. inora 1919 a oproti predvalecnému stavu, kdy méla Prazska burza
spiSe provincionalni postaveni vici burze Videniské, zacaly obchody znacné rist.
Tento ,,boom™ vSak nemél dlouhého trvani a 26. inora 1919 byla burza opét
uzaviena, jelikoz tehdejs$i ministr financi Alois Rasin natidil ménovou odluku, aby
se zabranilo inflacnim tendencim pfichazejicim z Rakouska a Madarska. Ména
byla znaéné devalvovana, poté doslo k ndhlému zhodnoceni sniZenim obé&ziva
na polovinu, pficemz zadrZzena polovina byla pfeménéna na pujéku s urokem
ve vysi 1% a pak byla ceskoslovenska koruna postupné zhodnocovana az
na predvalec¢nou uroven. RadikaIni plan pfinesl ovoce a k inflaci nedoslo, narozdil
od Rakouska, kde se zhroutil ménovy a finan¢ni systém a na burze ve Vidni
nastala krize.

4. srpna 1919 byla Prazska burza opét oteviena. Vzhledem ke stagnaci
Videnské burzy se kapitdl zacal presouvat do sousednich stat, vcetné
Ceskoslovenska. Na Prazské burze se obchodovaly akcie vyznamnych
spole¢nosti, a i kdyz v Ceskoslovensku byla velice stabilni situace, kurzy téchto
akcii byly stale velice nizké. To se kolem roku 1923 doneslo investoriim z cizich
statl, coz znamenalo znacny piiliv kapitdlu. Tento vzestup Prazské burzy
V podstaté¢ znamenal ztratu videniské nadvlady. Burze se velmi datilo a jeji vzestup
piivedl tolik zajemct, ze se v roce 1927 skoro zdvojnasobil rozsah obchodi.
V roce 1928 ale situace prestavala byt piizniva a rok 1929 piinasi jesté veétsi
ochlazeni trhu a velké poklesy na vétsin€ svétovych burz. Burzovni krize se dale
prohlubuje v roce 1930, k ¢emuz mimo jiné ptispiva i neklidna mezinarodni
politickd situace. Svétova krize stale silila, politické napéti rostlo a u obchodnikii
se vaci burze projevil znaény pesimismus. To vSe vyvrcholilo v roce 1931, kdy
Prazskou burzou ottésl vitbec nejvétsi pokles za celou dobu krize. Po neptiznivém
obdobi let 1929-1932 ptislo v letech 1933-1934 oziveni trhu s akciemi
i obligacemi. V roce 1936 ovlivnily burzovnictvi rizné politické udalosti, ale
probé¢hla i jista konjunktura; koncem roku na Prazské burze dokonce pfislo strmé
zvySeni kurzli. Udalosti spojené s pfichodem 2. svétové valky vSak pro Prazskou
burzu znamenaly konec a ta byla 21. 9. 1938 uzaviena. Burza sice nikdy formalné

zru$ena nebyla, k jejimu obnoveni v§ak po roce 1945 nedoslo. Vzhledem k tomu,
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7e tou dobou v Ceskoslovensku piebiral moc totalitni rezim to vSak neni nikterak
prekvapujici.

Réd bych se jest¢ zminil o tom, jak tehdejsi Prazskéa burza fungovala. Byla
samoziejme pravnickou osobou a tedy samostatnym nositelem prav a povinnosti.
Organizaci burzy a jeji ¢innost upravovaly stanovy schvalené ministrem financi
a obchodu. Jejich obsahem bylo:

= zpUsob zfizeni, prava a povinnosti organti burzy,

= podminky nabyvani a ztraty Clenstvi na burze,

= prava a povinnosti ¢lend, tresty pii poruseni povinnosti,

= zpusob rozhodovani sporii plynoucich z burzovnich obchodu.
Chod burzy zabezpecovala Prazska burzovni komora, sestavajici z 24 burzovnich
rada, ktefi byli voleni na 3 roky. V ¢ele komory stal pfedseda a jeho tfi ndméstci.
Jak ptedsedu tak jeho naméstky volila komora ze svych tad kazdy rok. Burzovni
komote ndlezelo zastupovat burzu a vykonavat zejména tyto tkoly:

= zprosttedkovani informaci o obchodu s cennymi papiry tradim,

= stanoveni doby burzovniho shromazdéni,

= rozhodovani o ¢lenstvi na burze a navstévnicich burzy,

= vySetfovani disciplinarnich ptec¢inti burzovniho publika,

= urceni zptisobu likvidace burzovnich obchodu,

= zjiStovani afednich kurzi,

= jmenovani Ufednikii burzovni komory,

= sprava burzovniho jméni,

= jmenovani burzovniho dohodce, atd.
Vsech porad burzovni komory se zlcastiioval burzovni komisai ustanoveny
ministerstvem financi, jez vykonavalo dohled na burzou.

Ucastnici burzovnich obchodt byli rozdéleni do n&kolika skupin. Jednalo
se V prvni fad¢ o ,,Cleny* - museli mit zaplacenou vstupenku na burzu nepfetrzité
po dobu tii let; dalsi skupinou byli ,,navstévnici“ - méli sice zaplacenou
vstupenku, ale jesté nenabyli ¢lenstvi na burze; dalsi byli ,,zmocnénci® - to byli
zaméstnanci firem ¢i osob zastoupenych na burze; posledni byli ,,hosté* - t€ém byl
vstup povolen po zakoupeni denni vstupenky. Ke ¢lentim burzy jest¢ mizeme
zahrnout burzovni dohodce (tzv. senzalové), burzovniho komisafe, utfedniky
a zamestnance burzy. Pokud chtél nékdo povoleni ke stalé navstéveé burzy, musel
podat Zadost burzovni komofte, ktera ji diikladné prozkoumala a Zadatele bud’ na
burzu pfipustila nebo jeho Z7idost zamitla. Zadost musela obsahovat jméno
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zadatele, ucel burzovni navstévy, udaje o hospodaiské situaci potencidlniho
ucastnika burzy a zmocnénce spolecnosti na burze. Podotykam, ze nékteré osoby
byly pfedem z navstévy burzy vylouceny. Jednalo se o Zeny, osoby neplnoleté,
upadce, ktefi nesplnili své burzovni zavazky a osoby zbavené volebniho
a obchodniho prava.

Samotné obchodovani probihalo bud® ve ,Sranku“ nebo v ,kulise“.
Obchod ve Sranku zabezpecovali senzdlové a kazdy z nich obstaraval obchod
S vybranymi cennymi papiry. Témto dohodciim byl kromé obchodu s cennymi
papiry svéfen 1 obchod s devizami, valutami, mincemi a drahymi kovy, pficemz
pocet senzalli byl vzdy pevné stanoven; jmenovala je zemska politicka sprava
na navrh burzovni komory po splnéni danych pozadavki, narocné zkousky
a sloZeni ptisahy politické spravé. Dohodctiim bylo zakazéno provozovat obchody
na vlastni ucet. Sméli obchody pouze zprostiedkovavat, za coz jim ndlezelo
dohodné. Nad jejich ¢innosti vykondval dohled burzovni komisaf. Kulisa byla
urcena pro obchodovani bez prostfednika, pfimo mezi Cleny burzy a méla sviij
vlastni obchodni fad. K obchodovéni zde byly urceny jen nékteré cenné papiry,
ato akcie Zivnobanky, Skoda, Kiizik a Poldi. Mimo $raik mohli na burze
obchodovat jesté tzv. agenti, jak voln¢ tak na sviij ucet. Agenti obchodovali
S nekotovanymi cennymi papiry (tzv. exoty), coz byly cenné papiry, které
nemohly byt obchodovany na oficidlnim trhu, ponévadz nespliiovaly stanovené
podminky k burzovnimu obchodu nebo je dana spoleCnost nepiihlasila
Kk zaznamu.

Rad bych jesté priblizil, jaké cenné papiry se v t&€ dobé na Prazské burze
obchodovaly. Byly to cenné papiry, které posoudila burzovni komora, a rozhodla,
zda je doporuci ke kotaci a navrhne k obchodovani na burze. Zda se cenné papiry
budou obchodovat a zaznamenaji se v Gfednim kurzovnim listku pak rozhodl
ministr financi. Kurzovni listek uvadél ufedni kurzy cennych papirQi stanovené
kazdy den po skon¢eni burzovni doby; mél 9 oddili a vypadal asi takto:

1) Ceskoslovensky statni dluh
2) Veiejné pijcky tuzemské, vefejné pujcky cizozemské
3) Ceskoslovenské statni zelezni¢ni dluhopisy
4) Zastavni listy a dluzni upisy (penézni ustavy Ceskoslovenskeé,
fondy, penézni ustavy cizozemské, primyslové podniky)
5) Prioritni obligace drah
6) Losy
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7) Akcie bank a pojistoven
8) Akcie dopravnich podnika
9) Akcie pramyslovych podnikt®

3.2.3. Konec 20. stoleti a soucasnost

Jak jiz bylo feceno, po 2. svétové valce u nas k obnové burzy nedoslo.
Snahy o zalozeni burzy pfiSly az za dlouhd 1éta s padem totalitniho rezimu po
listopadu 1989. Tyto snahy vSak nebyly jednotné a vyustily v pfijeti dvou
samostatnych burzovnich zakond. Jednalo se o zdkon o burze cennych papirti
a zdkon o komoditnich burzach. Komoditni burzy vznikaly o néco rychleji. Uz
15. ledna 1991 wvznikl pfipravny vybor PraZzské komoditni agrarni burzy
a 0 zalozeni burz se zeméd€lskym zbozim se zacCalo usilovat také v Bratislave,
Brné ¢i Olomouci. Jesté pred piijetim ptislusnych zdkonl vznikla jako akciova
spole¢nost napf. vieobecna komoditni burza v Bratislavé, taktéz jiz v roce 19915

Co se tyCe burz cennych papirti, Bratislava ptfedb&hla Prahu, jelikoz
bratislavskd burza cennych papirt vznikla 21. 12. 1990. Stalo se tak na zakladé
usneseni vlady Slovenské republiky a v Ceskoslovensku se zagal rozvijet
sekundarni trh.®? Obrozeni burzy v Praze zaGina také v roce 1991. Vznikl totiz
piipravny vybor pro zalozeni Burzy cennych papiri Praha. Tvofilo ho 8 bank
a Vv roce 1992 byl pretransformovan na zajmové sdruzeni. Jakmile byl ptijat zakon
o burze, sdruzeni bylo pfeménéno v obchodni spole¢nost Burza cennych papiri
Praha, a.s. a ta byla zapsana 24. listopadu 1992 do Obchodniho rejsttiku.®® Prvni
obchody na padé prazské burzy probéhly 6. dubna 1993.%* Z pocate¢nich 7
obchodovanych tituli se koncem roku 1993 pocet obchodovatelnych emisi
vyhoupl na 980. Poptavka zahrani¢nich investorl rostla a na podzim roku 1993
kurzy zacaly prudce stoupat. Narust pokraoval i V prvnim ctvrtleti roku 1994
a 10. bfezna bylo dosazeno vrcholu. Investofi vSak zacali opoustét trh a doslo

K prudkému poklesu, jez byl zpusoben zejména nedostateénou likviditou

8 BENES, Vaclav a MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Informatorium, 1992. 252 s. ISBN 80-85427-00-1., s. 227-235
8 DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 42
8 BENES, Vaclav a MUSILEK, Petr. Burzy a burzovni obchody. Vyd. 2., aktualiz. a rozs. Praha:
Informatorium, 1992. 252 s. ISBN 80-85427-00-1., s. 238
8 \/ zakladatelské smlouvé je uvedeno celkem 19 zakladajicich subjektii
8 Burza cennych papirti Praha : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online].
Copyright © 2019 Burza cennych papirt Praha, as. [cit. 12.03.2019]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/o0-nas/burza-cennych-papiru-praha/
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nékterych akcii. Tento problém mélo vyfesit vyfazeni nelikvidnich akcii z trhu
(celkem 1376 emisi). Ke zlepSeni situace doSlo vroce 1998. V kvétnu byl
predstaven novy obchodni systém SPAD, na ktery investoii zareagovali velmi
pozitivn€. Dal$i Gspéchy na sebe nenechaly dlouho ¢ekat. V roce 2002 se zacalo
obchodovat s prvni zahrani¢ni akciovou emisi spolecnosti Erste Bank a rok 2004
byl pro burzu vyznamnym zafazenim do seznamu neamerickych burz bezpe¢nych
pro investory i ptistoupenim CR do Evropské unie, jelikoZ se tim burza stala
fadnym ¢lenem Federace evropskych burz (FESE).® PrestiZ stoupla i v roce 2006,
kdy se zacalo obchodovat s investi¢nimi certifikaty, futures a warranty. Dulezitym
okamZzikem byla 1 zména vlastnické struktury; vétSinovym vlastnikem se v roce
2008 stala burza ve Vidni (Wiener Borse) a v roce 2009 se prazska burza stala
soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group zahrnujici burzy ve Vidni, Praze,
Budapesti 1 Lublani a to ve vysledku znamenalo i zavedeni nového obchodniho

systému XETRA.%®

3.3. Vyvoj Ceskeho burzovniho prava
3.3.1. Burzovni pravo do roku 1918

Jak je zfejmé, pocatky pravni upravy burz na naSem uzemi je nutno hledat
jiz v Rakousku-Uhersku, jehoz jsme byli soucasti. Tim uplné prvnim piedpisem,
ktery platil i u nas, byl patent Marie Terezie, vydany 14. 7. 1761. Timto patentem
byla zalozena burza ve Vidni pro obchod s cennymi papiry. Pfedpis byl na svou
dobu pomérn¢ kvalitni a dosti podrobny. Definoval ucel burzy jako centrum pro
obchod s cennymi papiry a zakazoval jejich obchodovani mimo burzu. Mimo to
upravoval predmét burzovniho obchodu, burzovni dobu, misto konani burzovnich
shromézdéni, zprostiedkovani obchodu opravnénymi senzaly, dohodné a zavedl
i policejni dozor nad burzou. Vidénska burza vsak Gspéch nezaznamenala. Bylo to
zpusobeno zejména vale¢nymi udalostmi, které vedly az k brzkému zaniku burzy.

Dalsi patent o zfizeni burzy byl vydan 1. 8. 1771. Stejné jako pfedchozi
patent, i tento zfidil burzu s cennymi papiry, valutami a devizami; obchodovani se
zbozim na burze dovoleno nebylo. Predpis upravoval organizaci burzy

a burzovnich obchodt, pfi¢emz obsahoval 31 ¢lankd. Byla rozSifena burzovni

8 VESELA, Jitka. Burzy a burzovni obchody: vychozi texty ke studiu. Vyd. 1. Praha: Oeconomica,
2005. 190 s. ISBN 80-245-0939-3., s. 113-114
8 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer
Ceska republika, 2011. 789 s. ISBN 978-80-7357-647-9., s. 120-121
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doba a burzovni shromazdéni se tak konala denné. Pfistup na burzu byl umoznén
v§em muzim s tim, ze vylouceny byly slabomysiné¢ osoby a tipadci. U patentu
doslo ke dvéma zméndm. Prvni zména nastala dekretem Dvorské komory 17. 11.
1810 a druhd vynosem ministerstva financi ¢. 452/1850 f.z. Zmény znacné
omezily vstup na burzu, a to pouze pro tovarniky, velkoobchodniky a kupce.
Zakéazany byly obchody ovliviijici kurz a byl zdiraznén zakaz obchodovani
mimo burzu.

V roce 1854 byl vyhldsen zakon ¢. 200/1854 t.z., o Videiiské penézni
burse a nabyl ucinnosti 1. 1. 1855. Skladal se z Casti o burze a burzovnich
obchodech, o burzovnich dohodcich a jednatelich a o tufadech ve vécech
burzovnich. Opét doslo ke zméné v Gipravé Gcasti na burzovnich shromazdénich,
ktera mohli navs§tévovat vSichni muzi, ktefi zaplatili burzovni poplatek. Burzovni
obchod zprostfedkovavali senzdlové a soukromi dohodci (agenti). Orginem
spravnim a zaroven i1 soudnim byla burzovni komora. Na spravu a stanovovani
kurzl dohliZzel zemépansky komisat.

V Evropé druhou polovinou 19. stoleti nastal rozmach burz na zbozi
a dorazil 1 do Rakouska, kde do té¢ doby zadny piedpis vznik komoditnich burz
neumoznoval. V roce 1860, konkrétné 28. 2., byl tedy patentem cisaie Frantiska
Josefa 1. vydan Zakon o bursach na zbozi a senzélech, jez nabyl uc¢innosti 1. 4.
1860 a sestaval z 58 paragrafi rozdélenych na Ctyti ¢asti. Zakon ulehCoval nakup
a prodej obchodniho zbozi, ale i1 zlata, stfibra a opét upravoval organy burzy,
senzaly, komisare atp.

V roce 1863 byl vydan Uvozovaci zdkon ke VSeobecnému obchodnimu
zakoniku a zc¢asti zrusil oba burzovni zédkony, nicméné tento stav netrval dlouho,
nebot’ roku 1875 doSlo knové upravé. Byl vydan zakon ¢ 67/1875 ft.z.,
0 organizaci burs a zruSil oba dosavadni piredpisy v oblastech, které sam
upravoval. Tento piedpis byl v podstaté zakonem ramcovym. Trend se ubiral
smérem k posileni samospravy burz, a proto se Uprava vnitfnich pomérii burzy
ponechavala vrezii burzovnich stanov. Zikon umoZznil naptiklad i1 zfizeni
rozhodc¢iho soudu za Ucelem projedndvani sport z obchodovéani. V roce 1875
vySel 1 druhy pomérné dalezity zakon, a to zdkon €. 68/1875 t.z., o obchodnich
dohodcich ¢&i senzélech. Slo v podstaté o novou verzi ipravy ¢asti Vieobecného
obchodniho zakoniku, ktera se vénovala senzalim (konkrétné § 60 a nasl.).

Posledni uprava, ke které v rakouském burzovnim pravu doslo, se odehrala
v roce 1903. Jednalo se o novelu Zakona o organizaci burs, jeZ byla provedena
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zakonem ¢. 10/1903 t.z, omezovala samostatnost plodinovych burz a zakazovala
lhiitni obchody s obilim a mlynskymi vyrobky.

Jen kratce zminim tzemi Slovenska, kde platilo uherské pravo, které
obecnou tUpravu burzovnictvi neobsahovalo. Bylo zde upraveno jen pravni

14 4 o r wr 7
postaveni senzali a burzovniho rozhodéiho soudu.®

3.3.2. Burzovni pravo v letech 1918 — 1948

Vznik nového samostatného ¢eskoslovenského statu v roce 1918 znamenal
samoziejm¢ 1 vznik nového pravniho fadu, bez kterého nemiiZze zadny stat
existovat. Jak je ale zfejmé, nebylo v moci zdkonodarct okamzité upravit veskeré
pravni poméry v zemi. Proto byl ihned v den vzniku Ceskoslovenska vydan zakon
¢. 11/1918 Sb. z. a n., aby pravni poméry v zemi byly né€jakym zpiisobem
oSetfeny. Zakon byl ve své podstaté jakousi recepcni normou, a tedy stanovil, ze
veskeré zdkony, které platily na izemi nového statu pted jeho vznikem, zlstava;ji
Vv platnosti i nadale v tom rozsahu, v jakém neodporuji nové nastolenym a nové
vznikajicim poméram. I kdyz se jednalo o prozatimni feSeni, v mnoha oblastech
prava tento stav pretrvaval velice dlouhou dobu, a to i1 v piipadé burzovniho
prava. Jak jsem jiz zmiioval, po vzniku Ceskoslovenska zde panoval pravni
dualismus, kdy v ¢eskych zemich platilo rakouské pravo a na Slovensku pravo
uherské; tak tomu bylo i v oblasti burzovniho prava.

V ¢eskych zemich po vzniku Ceskoslovenska pietrvaly dvé burzy,
konkrétn¢ Prazska burza pro cenné papiry a zbozi a Prazska plodinova burza.
Zminéna receptni norma zachovala ve vztahu k Gpravé burzovnictvi tyto stézejni
predpisy:

= zakon €. 58/1860 t.z., o bursach na zbozi a senzalech pro zbozi,

= zdkon ¢. 1/1863 t.z., jimZ se uvozuje VSeobecny obchodni
zéakonik,

= zakon ¢&. 67/1875 f.z., o organizaci burs, ve znéni zdkona C.
10/1903 t.z.,

= zakon €. 68/1875 t.z., o obchodnich dohodcich ¢i senzalech,

= zakon ¢. 11/1895 t.z., jimZ se uvadi zdkon o soudnim fizeni

Vv obcanskych vécech sportnych

8 DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 25-28
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= nafizeni ¢. 78/1903 t.z., kterym se zruSuji predpisy platné na
zemedélskych bursach pro obchodni podminky a pro vyfizovani
bursovnich obchodli a zapovidaji se obchody s obilim nebo
mlynskymi vyrobky na zakladé ptedpisti pro terminovy obchod
platnych,

= nafizeni ¢. 79/1903 t.z., jak se povolavaji Clenové do sprav
zemédélskych burs

Situace na izemi Slovenska byla v tomto obdobi o dost horsi. V roce 1918
z4dna slovenska burza neexistovala a kromé& Upravy dohodct a burzovniho
rozhodc¢iho soudu zde zadna jind, natoz obecna Gprava burzovniho prava nebyla.
AZ vroce 1922 byl vydan zdkon ¢. 69/1922 Sb. z. a n., o plodinové burse
V Bratislavé a o zédkazu terminovych obchodt s obilim a mlynskymi vyrobky na
Slovensku a v Podkarpatské Rusi, ktery v podstaté kopiroval zminované rakouské
burzovni zékony platné v ceskych zemich.

Jelikoz v podstaté k zadné zcela nové zékonné upravé nedoslo a opakoval
bych jen dfive uvedené, zminim z mého pohledu jen dvé nejpodstatnéjsi
skutecnosti tehdejsitho burzovniho prava. Burza byla samospravnou pravnickou
osobou a organ burzovni spravy vydaval stanovy burzy, které upravovaly jeji
vlastni organizaci a obsahovaly nasledujici:

= vymezeni zbozi obchodovatelného na burze,
= podminky vzniku ¢lenstvi na burze a divody jeho zéaniku,
= vymezeni osob, jimz bylo povoleno navstévovat burzu,
= prava a povinnosti ¢lenil a navstévnika burzy,
= zpusob opatfovani prostfedki na ¢innost burzy,
= zpusob ustanoveni burzovni rady, jejich organli a jejich préava
a povinnosti,
= nalezitosti platného wusneseni burzovni spravy, zpusob jeho
vyfizovani a vyhlasovani,
= {prava narovnavani a rozhodovani sporii z burzovnich obchod,
= nakladani se jmé€nim burzy v pifipadé jejiho zaniku
Tim druhym dilezitym prvkem tehdej$i upravy, ktery chci zminit, byl statni
dohled. Ten byl v rezii burzovniho komisare a zemské politické spravy, nicméné
nad nimi staly jeSt¢ Ustfedni organy statni spravy, predevS§im ministerstvo
zemedélstvi a ministerstvo financi a obchodu, kterd oplyvala témito dilezitymi
pravomocemi:
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= udileni souhlasu ke zfizeni burzy (jen v ¢eskych zemich),

= schvalovani stanov burzy a jejich zmén,

= odvolani a rozpusténi burzovni rady a ustanoveni do€asné spravy,

= docasné nebo trvalé uzavieni burzy,

= schvalovani regulativu pro zjistovani kurzi a regulativu
upravujicitho postaveni soukromych dohodcti na plodinovych

burzach®

3.3.3. Burzovni pravo koncem 20. stoleti a v soucasnosti

Zakony tykajici se burzovnictvi, které platily po roce 1918 nikdy nebyly
vyslovné zruseny, nicméné po témét 50 letech burzovniho ,,vakua* bylo tfeba
zastaralou pravni upravu aktualizovat. Proto byl vroce 1992 Federalnim
shromédzdénim ptijat zakon €. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt. Tento zdkon
upravoval pravni postaveni burzy cennych papirti, jeji vnittni organizaci, burzovni
obchod, pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodu, urovani kurzu cennych
papird, vypotfadani burzovnich obchodi, postaveni burzovnich dohodct, feSeni
sporit z burzovnich obchodtli, sankce za porusSeni zékona, statni dozor a urceni
prislusnosti organu statni spravy ve vécech burz cennych papirti.

Jako druhy stézejni pfedpis v oblasti burz byl ptijat zakon ¢. 229/1992 Sb.,
o komoditnich burzach, ktery upravil pravni postaveni komoditni burzy, vnitini
organizaci, Clenstvi, burzovni obchod, urcovani kurzii, vypotradani burzovnich
obchodti, feSeni sporti z obchodovani, postaveni burzovnich dohodct, sankce
za poruseni zakona, statni dozor a zruSeni i zanik burzy. Zakon o komoditnich
burzach je platny dodnes, konkrétné ve znéni u€inném od 1. 7. 2017.

Byt tyto dva zdkony byly zdkladnim kamenem pro upravu burzovniho
prava, k dosazeni komplexni pravni upravy bylo zapotiebi i dalSich zakoni. Témi
byly zejména zékladni soukromoprévni kodexy, a to obchodni zakonik, obéansky
zakonik a obCansky soudni fad. Tehdejsi obchodni zdkonik (zék. ¢. 513/1991 Sb.)
upravoval postaveni obchodnich spole¢nosti, kam spadaji i burzy a zakladni
smluvni typy vyuzivané pti burzovnich obchodech. Obcansky zékonik (zak. €.
40/1964 Sb.) upravoval hlavné divody neplatnosti burzovnich obchodil
a kontraktac¢ni proces. Obcansky soudni tad (zak ¢. 99/1963 Sb.) upravoval

rozhodovani sporii z burzovnich obchodt pted soudem. Pro burzovni pravo vsak

8 DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 28-32
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byly dulezité 1 dals$i soukromoprévni a vetejnopravni predpisy. Z vefejnopravnich
to byl spravni tad (zak. ¢. 71/1967 Sb.), jez upravoval postup ptislusnych statnich
organti ve vztahu k rozhodovani zalezitosti ohledné burz a burzovnich obchodu,
pak zékon Slovenské narodni rady ¢. 418/1991 Sb., o statni kontrole a zakon
Ceské narodni rady &. 552/1991 Sb., o statni kontrole, podle nichZ postupovali
burzovni komisatfi na komoditnich burzdch vykonavajici statni dozor, a jesté
zdkon Ceské narodni rady & 474/1992 Sb. o opatfeni v soustavé Ustiednich
organi statni spravy Ceské republiky, ktery uréoval ptisluiné organy statni spravy
ve vécech komoditnich burz. Vyznamnymi soukromopravnimi piedpisy byly ty,
které upravovaly cenné papiry, s nimiz se na burze obchodovalo. Zminény
obchodni zakonik upravoval akcie, pak zde existoval zékon ¢. 530/1990 Sb.,
0 dluhopisech a zakon ¢&. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech
a investicnich fondech obsahujici upravu podilovych listl (pozdéji byl zruSen
zakonem ¢. 189/2004 Sh.. o kolektivnim investovani). Zakon ¢. 591/1992 Sb.,
0 cennych papirech upravoval ndlezitosti cennych papiri, postaveni obchodnikt
S cennymi papiry, ochranu investord, statni dozor atp. Konecné¢ zminim zakon
¢.21/1992 Sb.. o bankach, jez upravuje opravnéni bank pii obchodovani
s cennymi papiry a je u¢inny dodnes.

Stejné jako vSechny oblasti prava u nas prochazeji cetnymi zménami, méni
se 1 podoba prava burzovniho. V soucasnosti mizeme hovofit v podstaté o péti
oblastech tykajicich se burzovniho prava. Prvni oblast ¢itd ipravu cennych papirt.
Zakladem je zde obcansky zakonik (zak. ¢. 89/2012 Sb.), ktery zruSil zakon
¢.591/1992 Sh., o cennych papirech a podava definici cenného papiru, emise
cenného papiru, zaknihovaného cenného papiru, pfemény cennych papiri atd.
Dale je dilezity zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech
(o obchodnich korporacich), jehoZ vyznam tkvi zejména v pravni upravé akcii
a akciovych spolecnosti. Dal§imi ptedpisy z oblasti cennych papirt jsou:

= zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech (nahradil z. ¢. 530/1992 Sb.),

= zdkon ¢&. 307/2000 Sb., o zemédé€lskych skladnich listech
a zemedélskych vetejnych skladech,

= vyhlaSka ¢. 403/2000 Sb., kterou se urcuji druhy zemédélského
zbozi, na néZ je mozné vystavovat zemédélské skladni listy,

a podminky pro provozovani zemédé€lskych vetejnych skladd,

8 DEDIC, Jan. Burza cennych papirii a komoditni burza. 1. vydani. Praha: Prospektrum, 1992.
295 s. ISBN 80-85431-62-9., s. 43-45
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vyhlaska ¢. 323/2012 Sb., o vzoru zZadosti o souhlas Ministerstva
financi k vydani komunélnich dluhopisii a obsahu jejich ptiloh,

vyhlaska €. 2/2019 Sb., o evidenci krytych bloki

Druha oblast se tykd podnikani na kapitdlovém trhu. Klicovy je v této

oblasti zadkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ktery zrusil

a nahradil zdkon ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt. Upravuje organizatora

regulovaného trhu, poskytovani sluzeb v oblasti kapitalového trhu, ochranu

kapitalového trhu a investori a vefejnou nabidku investi¢nich cennych papirti atd.

Podstatné jsou 1 predpisy nasledujici:

vyhlaska €. 233/2009 Sb., o zadostech, schvalovani osob a zplisobu
prokazovani odborné zptsobilosti, diveéryhodnosti a zkuSenosti
osob,

vyhlaSka ¢. 234/2009 Sb., o ochran€ proti zneuZzivani trhu
a transparenci,

zékon €. 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi,

vyhlaska ¢. 58/2006 Sb., o zpusobu vedeni samostatné evidence
investicnich nastroji a evidence navazujici na samostatnou
evidenci investi¢nich nastrojt,

vyhlaska ¢. 308/2017 Sb., o podrobnéjsi upravé nékterych pravidel
pii poskytovani investicnich sluzeb,

vyhlaska ¢. 309/2017 Sb., o zadostech a oznameni podle zakona
0 podnikani na kapitalovém trhu,

vyhlaska ¢. 319/2017 Sb., o odborné zpusobilosti pro distribuci
na kapitalovém trhu,

vyhlaska €. 424/2017 Sb., o informacnich povinnostech nékterych

osob podnikajicich na kapitdlovém trhu

Ttfeti oblast se tykd investi¢nich spolenosti a investicnich fonda.

Zakladnim pilitem je zde zékon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech (zrusil zakon ¢. 189/2004 Sh., o kolektivnim investovani);

ten upravuje podminky pro obhospodafovani a administraci investicnich fondt

a zahrani¢nich investiénich fond a nabizeni investic do téchto fondd. Tento

zakon dopliluji a podpiraji dalsi predpisy, zejména tyto:

nafizeni vlady ¢. 243/2013 Sb., o investovani investi¢nich fonda

a o technikach k jejich obhospodatrovani,
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zékona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
= vyhlaska ¢.246/2013 Sb., o statutu fondu kolektivniho
mvestovanti,
= vyhlaska ¢. 247/2013 Sb., o zadostech podle zdkona o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech,
= vyhlaska ¢. 249/2013 Sb., 0 oznamovani udajt
obhospodafovatelem a administratorem investiéniho fondu
a zahrani¢niho investi¢niho fondu Ceské narodni bance
Ctvrta oblast se vztahuje k dohledu nad kapitidlovym trhem, kde hraji
hlavni roli néktera ustanoveni zakona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance a pak
zékon €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu.
Do paté¢ oblasti burzovniho prava fadim zdkon ¢&. 229/1992 Sb.,
0 komoditnich burzach, ktery jsem jiZ zminoval vySe.
Jak je vidno, burzovni pravo je u nas obsazeno ve zna¢ném poctu pravnich
piedpisii, z nichZ jsem jmenoval ty zasadni, nicméné jsem toho nazoru, Ze jeho

uprava je pomerné¢ komplexni.
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4. Obchodovani na Burze cennych papir

Praha, a.s.
4.1. Zakladni udaje

Burza cennych papirtt Praha (BCPP) je soukromou akciovou spolecnosti,
kterd byla zalozena v roce 1992 a obchodovani zahajila v roce 1993. Hlavnim
akcionafem je v soucasné dobé holding CEESEG AG (Central Eastern Europe
Stock Exchange Group) a vlastni ptes 99% akcii — majiteli jsou v podstaté
rakouské banky. BCPP je organizatorem regulovaného trhu a podléhd pravni
upraveé zadkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu (§37 a nasl.),
nicméné burza provozuje taktéz neregulovany trh. Dozor nad burzou je opravnéna
vykonavat Ceska narodni banka. Na BCPP se obchoduji akcie, dluhopisy,
investicni certifikaty, warranty, podilové listy fondl, akcie fondl aj., pficemz
obchodovani probiha jak na vlastni G¢et, tak na ucet zakaznikt a veskeré obchody
uzaviené¢ v obchodnim systému jsou anonymni; identifikace je ptistupnd pouze
burze.*

BCPP je nejvétSim a zaroven nejstarSim organizatorem trhu u nas.
Obchodovani probiha skrze obchodniky s cennymi papiry s patfi¢nou licenci, jez
jsou také Cleny burzy. Jsou to zejména vyznamné banky a makléiské spoleCnosti,
na které se investofi musi obratit, pokud na burze chtéji obchodovat. BCPP ma
i svou dcefinnou Spole¢nost a spoleéné s ni tvoii skupinu PX. Clenem této
skupiny je vedle BCPP Centralni depozitai cennych papirtu, a.s. (CDCP), ktery
zabezpecCuje vypofadani obchodl s cennymi papiry. Se skupinou PX tzce
spolupracuje spole¢nost POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s. (PXE),
jejimz tretinovym vlastnikem je pravé BCPP. Spole¢nost PXE pak slouzi jako
obchodni zékladna pro obchodovéni s elektfinou a zemnim plynem. Kredit BCPP
dale jest¢ zvySuje jeji Clenstvi ve Federaci evropskych burz (od roku 2004)
a misto v seznamu burz bezpec¢nych pro investory, do néhoz ji zatadila americka

Komise pro cenné papiry a burzy.”

% HOROVA, Jana. Obchodovini na BCPP, a.s. [prednaska]. Praha: Burza cennych papirt Praha,
a.s., 27. 3. 2018.
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Copyright © 2019 Burza cennych papird Praha, a.s. [cit. 26.03.2019]. Dostupné
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55


https://www.pse.cz/o-nas/burza-cennych-papiru-praha/

4.2. Struktura burzy a jeji organy

Jako akciova spole¢nost musi mit BCPP k zajisténi svého chodu
samoziejm¢ ustanoveny patficné organy. NejvysSim organem burzy je valna
hromada. Statutarni orgén je zde kolektivni a je jim burzovni komora. Na vykon
pusobnosti burzovni komory a uskute¢iiovani ¢innosti burzy dohlizi Sesti¢lenna
dozor¢i rada. Na ¢innosti burzy se podileji i burzovni vybory, konkrétné vybor pro
kotaci a vybor pro burzovni obchody. Orgdnem burzy je i generalni feditel, ktery
fidi provoz burzy a jejich zaméstnanct, vykonava usneseni burzovni komory,
jejimz je predsedou a mize byt i ¢lenem ¢i predsedou vybori; ze své ¢innosti je
odpovédny burzovni komotfe a musi mit k vykonu své funkce souhlas Ceské
narodni banky. Tyto a dalsi pravomoci generalniho feditele plynou ze stanov
burzy a jesté podrobnéji je upravuji Burzovni pravidla. Generalni feditel BCPP je
vV soucasnosti také cClenem pfedstavenstva holdingu CEESEG, ¢lenem
piedstavenstva videniské burzy (Wiener Borse), predsedou ptedstavenstva
spolecnosti CDCP a taktéz predsedou burzovni komory spoleénosti PXE.*

Organy BCPP jsou upraveny ve stanovach burzy, pficemz se subsidiarné
pouzije Zakon o podnikani na kapitalovém trhu, Zakon o obchodnich korporacich

a obCansky zakonik.

% Vetejny rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. Stanovy Burzy
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Obrazek ¢&. 2: Struktura BCPP
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Zdroj: Burza cennych papirii Praha, a.s., dostupné z:
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4.2.1. Valna hromada

Valnou hromadu BCPP upravuji jeji stanovy v ¢lancich 16 — 24. Valna
hromada jako nejvys$i organ burzy jedna a rozhoduje ve vSech otazkach
naleZejicich do jeji vyluéné pisobnosti podle zakona nebo stanov. Ucastnit se
jednani valné hromady jsou opravnéni vSichni akcionaii a mohou na ném podavat
navrthy a pozadovat vysvétleni. Hlavni pravomoci valné hromady jsou
schvalovani a zména stanov, rozhodnuti o zvySeni ¢i sniZzeni zakladniho kapitalu
burzy, volba a odvolani ¢lentt burzovni komory a dozor¢i rady, ptipadné ¢lenil
vyborl, schvalovani zasad ¢innosti burzy a hospodafeni burzy na nasledujici
ucetni obdobi, zruseni burzy s likvidaci, schvalovani vnitinich pfedpisii burzy
a dal$i pravomoci uvedené v €l. 17 stanov.

Nejméné jednou za rok se musi konat fadnd valna hromada, nejpozdéji 30.
cervna kazdého roku; je nutné na ni projednat schvéleni fadné ucetni zavérky
a zptusob rozdéleni zisku nebo tUhrady ztraty. VSichni akciondfi museji byt
obeznameni s terminem kondni valné hromady vhodnym zpisobem, nejpozdéji 20

dni pfed jejim kondnim. Valnd hromada je usnaSenischopnd za ptitomnosti
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akcionaft vlastnicich akcie se jmenovitou hodnotou ptesahujici 30% zékladniho
kapitalu burzy. V pfipadé¢, Ze se Vvden kondni valné hromady nesejde
usnasenischopny pocet akcionatii, burzovni komora svolavd ndhradni valnou
hromadu bez zbyte¢ného odkladu, ktera se musi konat do 6 tydni ode dne

piivodni valné hromady.*

4.2.2. Burzovni komora

Jak bylo jiz feceno, burzovni komora plni funkci statutarniho orgénu burzy
a vystupuje v roli predstavenstva v souladu se Zikonem o obchodnich
korporacich. Miize také povéfit zastupovanim dal§i osoby. Valnd hromada vzdy
pro konkrétni obdobi urcuje pocet ¢lent v souladu se stanovami, tedy 3 — 6 ¢lent.
Clenové jsou voleni na dobu 5 let dvoutfetinovou vétsinou hlasi piitomnych
akcionafu a valna hromada je mize stejnym zpusobem kdykoliv odvolat. Volbou
nového ¢lena zanika funkce stavajiciho Clena, pfi¢emz je mozna i opetovna volba.
Dalsi divody zaniku €lenstvi jsou uplynuti funkéniho obdobi, vzdani se funkce,
odvolani a umrti ¢lena. Cinnost burzovni komory fidi jeji piedseda.

Burzovni komora mé pravomoc rozhodovat ve vSech zalezitostech burzy,
pokud je préavni pfedpisy nebo stanovy burzy nesvéfuji valné hromadé¢, dozorci
rad¢ nebo jinému organu. Jedna se zejména o fizeni ¢innosti a obchodni vedeni
burzy, schvalovani rozpoctu burzy, vedeni ucCetnictvi, udé¢lovani souhlasu
s prodejem akcii burzy atd. Komora zaseda podle potieby a nebo na zéklad¢
pisemné zadosti kteréhokoliv ¢lena komory; rozhoduje prostou vétSinou

za piitomnosti alespoi poloviny ¢lend.

4.2.3. Dozor¢i rada

Stejné jako burzovni komora i1 dozor¢i rada ma 3 — 6 clend, které voli
valnd hromada na 5 let nadpoloviéni vétSinou hlasti pfitomnych akcionati.
Clenem dozoréi rady nemiize byt ¢len burzovni komory, prokurista nebo jini
osoba opravnéna jednat jménem burzy. Rada zaseda dle potieby, zpravidla v sidle

burzy. Zanik ¢lenstvi je spojen zejména s uplynutim funkéniho obdobi, vzddnim
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se funkce, odvolanim, umrtim ¢lena nebo volbou nového ¢lena, jez nahrazuje
puvodniho. Dozor¢i radé piislusi dohlizet na fadny vykon plisobnosti burzovni
komory a uskuteciiovani Cinnosti burzy. Jeji ¢lenové maji pravomoc nahlizet
do vsech dokladl a zaznamii ohledné ¢innosti burzy, kontrolovat vedeni Gcetnich
zapisti burzy a kontrolovat také c¢innost burzy v tom ohledu, zda je vedena
v souladu s pravnimi pfedpisy, stanovami a pokyny valné hromady. Dozor¢i rada
ma v ¢l. 35 stanoVv ptfiznany i jiné dal$i pravomoci a také ji prislusi zastupovani

burzy v fizeni pred soudy a jingmi organy.®

4.2.4. Burzovni vybory

V rdmci burzy funguji dva vybory. Jednim je Burzovni vybor pro kotaci,
ktery ma na starost piijimani cennych papirt K obchodovani na hlavnim trhu
apodili se na kontrole dodrZzovani informacnich povinnosti emitentl, jez
vyplyvaji z burzovnich pravidel. Druhym vyborem je Burzovni vybor pro
burzovni obchody, v jehoz naplni prace je feSeni navrhit a podnétl souvisejicich
s obchodovanim (parametry obchodovani, zavadéni novych produkta atd.).%

Burzovni vybory zfizuje burzovni komora jako stdlé nebo docasné
a stanovi pravidla jejich jednani. Skladba ¢lenli je pomérné pestra; objevuji se
mezi nimi ¢lenové burzovni komory, odbornici na problematiku kapitalového
trhu, finan¢ni investofi, zastupci emitentli investi¢nich nastroji a jini odbornici.
Clenem vyborti mize byt i generalni feditel. Schiize vyborii probihaji podle

potieby zaloZené na povaze jejich &innosti.”’

4.3. Clenové burzy

Jak uZ jsem naznaCil vySe, obchodovat na BCPP je mozné pouze
prostifednictvim obchodniki s cennymi papiry, ktefi jsou ¢leny burzy a jsou
k tomu opravnéni licenci udélenou Ceskou narodni bankou. Aby mohl byt &len

na burzu piijat, musi podat nalezitou Zadost, jejiZ schvéleni spad4a do kompetence

% Vetejny rejstiik a Sbirka listin - Ministerstvo spravedinosti Ceské republiky. Stanovy Burzy
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Burzovni komory. Kuzavirdni obchodll jsou také vsouladu se zakonem
0 podnikani na kapitalovém trhu opravnény Ceskd narodni banka a Ceské
republika (zastoupena Ministerstvem financi). Podminky tucasti na burzovnich
obchodech jsou upraveny v Pravidlech ¢lenstvi BCPP a Pravidlech obchodovani
BCPP.”

Clenstvi na burze se vénuji zejména Burzovni pravidla — ¢ast II. (Pravidla
Clenstvi). Ty stanovi, ze ¢lenem burzy se muze stat pravnickd osoba spliujici
veskeré podminky dané platnou legislativou, tedy piedevsim zakonem
0 podnikani na kapitalovém trhu, burzovnimi pravidly a rozhodnutimi burzovnich
organt. Kazdy ¢len burzy ma urCitd prava a povinnosti, ktera se fidi zakonem,
burzovnimi pravidly a smlouvou o &lenstvi. Clen burzy je pak na zakladé ¢lenstvi
opravnén uzavirat burzovni obchody, pficemz vzdy jedna vlastnim jménem
na vlastni ucet nebo na ucet jeho zdkaznika. Z pravidel €lenstvi také plyne, ze
na vznik ¢lenstvi neni pravni narok.

Cl. 3 Pravidel Clenstvi pak stanovi podminky ¢lenstvi, kterymi jsou
zejména:

= PfisluSna licence dozorového organu domovského statu ¢lena
= Souhlas Burzovni komory

= Smlouva o ¢lenstvi na burze

=  Smlouva o technickém napojeni na obchodni systém burzy

=  Smlouva o zajisténi vyporadani obchodii

VSsichni ¢lenové burzy maji pii splnéni jistych dalSich podminek také
pristup ke sluzbam poskytovanym burzou, pfi¢emz maji vici burze i urcité
informacni povinnosti. V pfipadé, Ze c¢len porusi své povinnosti z Clenstvi
plynouci, mize ho burza sankcionovat, a to smluvni pokutou az do vyse pil
milionu korun, uvetejnénim skuteénosti, Ze ¢len porusil burzovni pravidla nebo
rozhodnutim o pozastaveni Clenstvi na burze. Burza mize ¢lenovi burzy jeho
¢lenstvi kdykoliv odejmout, a to v piipadech stanovenych ¢l. 14 Pravidel ¢lenstvi,
napiiklad z divodu neplnéni zavazkd ¢lena plynoucich ze smluv s burzou, pokud
¢len porusi piedpisy proti prani §pinavych penéz, snazi se manipulovat s trhem
atp. Clenstvi na burze pak miize zaniknout 3 zpiisoby uvedenymi v &L 15 Pravidel
Clenstvi — dorucenim pisemné vypovédi Clenstvi ze strany ¢lena, odnétim ¢lenstvi

na zakladé rozhodnuti burzy a nebo nabytim ucinnosti rozhodnuti o uloZeni

% HOROVA, Jana. Obchodovini na BCPP, a.s. [prednaska]. Praha: Burza cennych papirt Praha,
a.s., 27. 3. 2018.
60



sankce, kterou se trvale odnim& povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi
papl'ry.99

Pocet Clenti burzy se od jejiho zaloZeni rizné ménil. V roce 1993, kdy
burza zahgjila svou ¢innost, méla kolem 60 clend. V nasledujicich letech pocet
¢lent rostl a historicky nejvyssiho poctu ¢leni burza dosahla v roce 1996, kdy jich
mela pres 100. Od té doby jejich pocet zacal rapidné klesat a v roce 2000 méla
burza uz jen néco kolem 50 ¢lend. I nadale pak ¢lenti ubyvalo; jen ztidka doslo
K nepatrnému narustu. Dnes ma burza uz jen 16 obchodujicich ¢lent (18 pokud
pocitame Ceskou narodni banku a Ministerstvo financi). Je dobré poznamenat, Ze
do roku 2008 bylo zhruba 50% ¢lenii v pozici akcionait burzy, nez se majoritnim
akciondfem stala videiska burza. Cleny burzy jsou jak &eské, tak zahraniéni
spolednosti. Z &eskych mohu jmenovat napiiklad spolednosti jako je Ceska
spofitelna, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., Fio banka, a.s., Komer&ni
banka, a.s., Patria Finance, a.s., BH Securities, a.s. Ze zahrani¢nich to jsou
napifiklad Erste Group Bank AG, Raiffeisen Centrobank AG nebo Société
Générale S.A. Cely seznam cCleni je pak dostupny na webovych strankach
BCPP.'®

4.4.  Burzovni trhy

Na BCPP funguje vedle sebe nékolik rizné ¢lenénych trhi. Burza je podle
zékona o podnikani na kapitalovém trhu organizatorem regulovaného trhu, ktery
je upraven ve stejném zakonég, kontrétn€ v § 55 a nasl. Vedle regulovaného trhu
burza organizuje také oficialni trh (podle § 65 a nasl. zakona o podnikani
na kapitalovém trhu). Na regulovaném trhu se obchoduji v podstaté vSechny
investiéni nastroje — akcie, dluhové cenné papiry, strukturované produkty
(investi¢ni certifikaty a warranty) i cenné papiry kolektivniho investovani (ETF,
a dluhopisy. K obchodovani s akciemi na oficidlnim trhu slouzi dva segmenty,
prestiznéj$i Prime Market a Standard Market, na které se zaméfuji nize. Mimo
tyto zakonem piisné regulované trhy burza jes$t€é provozuje mnohostranny

obchodni systém, ktery nepodléha tvrdé tUpravé regulovaného trhu a jeho

%Burzovni pravidla — Gast II. (Pravidla &lenstvi) : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2019 Burza cennych papird Praha, a.s. [cit. 26.03.2019].
Dostupné z: https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_clenstvi.pdf
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a.s., 27. 3. 2018.
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fungovani upravuje pievazné¢ burza pomoci svych pravidel. Mnohostranny
obchodni systém se jest¢ déli na Free Market (akcie, dluhové cenné papiry,

strukturované produkty, ETF) a START Market (akcie) specifikovany nize.'%*

44.1. Prime Market

Na tomto segmentu oficidlniho trhu jsou obchodovany jednak nejvétsi, ale
také nejprestiznéjsi emise akcii (tzv. blue chips) tuzemskych i zahrani¢nich
spolecnosti. Aby mohly byt emise akcii konkrétni spole¢nosti piijaty
k obchodovani na tomto trhu, musi spliiovat pfisné zakonné podminky oficialniho

trhu a nebo zakonné podminky regulovaného trhu. Jelikoz se jedna

vvvvvv

vvvvv 4

akcie obchodovaly, musi spliiovat vysoké standardy. Mezi tii nejdulezitéjsi
kritéria patfi trzni kapitalizace’® emise 1 000 000 EUR, minimalng 25% emise
rozptylenych mezi vefejnost (tzv. free-float'®) a doba existence spolenosti
alespon 3 roky. SpoleCnost také musi plnit informacni povinnosti, mit
transparentni strukturu, definované plany, strategiec a ukazatele pInéni cili,
mezinarodné standardizované ucetnictvi, profesionalni vedeni atd.
Za ucelem piijeti emise na Prime Market musi spolecnost predlozit
zejména tyto dokumenty:
= 7adost o piijeti
= prospekt cenného papiru
» doklad o pfidéleni ISIN** nebo obdobného identifikacniho kodu
» podepsanou ramcovou smlouvou mezi spole¢nosti a burzou
= doklad centralniho depozitafe o zaregistrovani emise
= vypis z obchodniho rejstiiku nebo odpovidajici zahrani¢ni evidence
= spolecenskou smlouvu nebo stanovy spolecnosti (obdobny
dokument v souladu s pravem domovského statu spole¢nosti)
= pokud se emise fidi zakonnymi podminkami oficialniho trhu, musi
byt dolozeny i ro¢ni ucetni zavérky za posledni 3 roky
Rozhodovani o pfijeti ¢i nepfijeti emise na Prime Market je v pravomoci

burzovniho vyboru pro kotaci, ktery rozhodne ve lhaté 30 dnii od doruceni
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7adosti. Na piijeti akcii k obchodovani neni pravni narok. Zadost o piijeti akcii
na Prime Market musi obsahovat jednak udaje o emitentovi (napt. obchodni firma
nebo nazev, sidlo, identifika¢ni Cislo, vysi zakladniho kapitdlu atd.) a také udaje
0 emisi akcii (napt. ISIN, druh a forma akcii, objem emise, jmenovitd hodnota
atd.). Vyse uvedené a veSkeré dal$i podminky pfiijeti akcii k obchodovani
na Prime Market upravuje zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu a Burzovni

pravidla — &ast VI.'®

4.4.2. Standard Market

Tento segment oficidlniho trhu sice neni tak prestizni jako Prime Market,
nicméng 1 tak se zde obchoduji velké, pomérné prestizni a likvidni akcie ceskych
a zahrani¢nich spole¢nosti. Stejné jako u trhu Prime Market 1 zde plati, ze
ptijimani emisi akcii se fidi bud’ zadkonnymi podminkami oficialniho trhu nebo
regulovaného trhu. Na Standard Market Ize rovnéz ptijmout akcie 1 bez souhlasu
jejich emitenta, v ptipadé, Zze jsou obchodovany na jiném regulovaném trhu
vV Evropské unii. Pokud se pfijimani akcii na tento trh #idi podminkami oficialniho
trhu, plati pro n¢ logicky stejna pravidla jako u Prime Marketu, tedy trzni
kapitalizace emise musi dosahovat vySe 1 000 000 EUR, free-float alespon 25%
a emitent akcii musi existovat minimalné 3 roky. | v ptipad¢ tohoto segmentu ma
emitent povinnost plnit informaéni povinnosti a stejné tak i Zadatel, v situaci, kdy
jsou piijimany k obchodovani akcie bez souhlasu emitenta — zadatel musi burze
zasilat veSkeré informace uvefejnované emitentem akcii na jiném regulovaném
trhu.

Dokladané dokumenty potiebné k ptijeti emise na Standard Market jsou
V podstaté totozné s témi pro Prime market, s tim rozdilem, Ze u zaknihovanych
cennych papirGi je nutny doklad centralniho depozitdfe o zaregistrovani emise
(jako u Prime Marketu), ale v piipadé¢ listinnych cennych papirt se dokladaji 4
vzory listinného cenného papiru.

Rozhodnuti o pfijeti akcii k obchodovani zde neni v pravomoci burzovniho
vyboru pro kotaci, nybrz v pravomoci generalniho teditele burzy, ktery rozhodne

ve lhaté 10 dnl od doruceni Zadosti. Za emitenta mize podat zadost o piijeti akcii

1% prime Market : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright ©
2019  Burza cennych  papirtt Praha, a.s. [cit.  27.03.2019].  Dostupné  z:
https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/
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k obchodovani povéfeny Clen burzy a vtom piipadé pak k zadosti musi byt
ptiloZena plnad moc emitenta.

Veskeré podminky a predpoklady k ptijeti akcii na Standard Market,
povinnosti emitenta atd. jsou upraveny zakonem o podnikani na kapitdlovém trhu

a Burzovnimi pravidly — &asti VII.'%

4.4 3. START Market

Tento trh je, jak bylo feceno, soucdsti mnohostranného obchodniho
systému a nepodléha tak tvrdé regulaci jako trhy regulované. V podstaté je urcen
mensSim zacinajicim spole¢nostem, které shangji kapital pro své investice. Jedna
se o spolecnosti shodnotou od 25 miliond korun do 2 miliard korun.
Na spolecnosti nejsou kladeny tak vysoké naroky jako v ptfipadé regulovanych
trhi,, pro pfijeti sta¢i zjednoduseny prospekt cenného papiru, Ceské ucetni
standardy atd. Na trhu START se neobchoduje kontinualné jako na jinych trzich,
ale v pfedem stanovenych dnech (tzv. START days). Spole¢nosti se ptihlasuji
do aukce za Gcelem ziskani kapitalu nebo prodeje ¢asti ¢i celku firmy. Ve dnech
obchodovani pak ma kazda spoleCnost prostor pro prezentaci svych plani
a uspéchti pripadnym investoriim, a to z divodu zvySeni jejich zajmu a zajiSténi
vétsi pravdépodobnosti uspéSného obchodu. V pribéhu aukce pak dochazi
ke stietu nabidky emitentii a poptavky investort. Primarni upisovani akcii probiha
na START days tiikrat az ctyfikrat rocné, pricemz pravidelné se obchoduje kazdy
meésic prostiednictvim aukce.

Stejné jako na jinych trzich, i zde je potifeba k piijeti akcii k obchodovani
podat zadost, ta obsahuje podobné tdaje jako u regulovanych trhi, tedy udaje
0 emitentovi (obchodni firma, sidlo, identifika¢ni ¢islo, vySe zédkladniho kapitalu
atd.) a udaje o akciich (ISIN a FISN'”, forma a druh, objem emise, jmenovita
hodnota atd.). K zadosti pak musi byt pfiloZzeny dalsi dokumenty, jako napiiklad
doklad o ptidéleni ISIN, analytickd zprdva vypracovand ¢lenem burzy nebo
autorizovanym analytikem, prospekt cenného papiru, stanovy emitenta, rdmcova

smlouva o pfijeti akcii k obchodovani na trh START apod. O pfijeti emise akcii

106 standard Market : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright
© 2019 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://mwww.pse.cz/obchodovani/trhy/standard-market/
97 Financial Instrument Short Name
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pak rozhoduje generalni feditel, a to do 10 dnti ode dne doruceni zadosti. Veskera

pravidla pro trh START jsou upravena v Burzovnich pravidlech — &asti XVI.1%

4.5. Obchodovani

K obchodovani na BCPP je vyuzivan obchodni sytém XETRA, ktery je
jednim z nejvyuzivangjSich v Evropé. Uziva se k obchodovani viceméné vsech
investicnich nastroji — akcii, dluhopisi, strukturovanych produkti i cennych
papirti investicnich fondi. Burza prostfednictvim své dcefinné spolecnosti,
Centralniho depozitafe cennych papiri pak zabezpeCuje 1 vyporadani
uskute¢nénych obchodil a sjednocuje tak cely proces obchodovani na vetejnych
trzich. Systém XETRA umoziuje obchodovani pomoci 4 typid obchodnich
procedur, kterymi jsou samostatna aukce, kontinudlni obchodovani, kontinuélni
aukce a blokové obchody, pfiemZ ja se Vtéto pradci zaméfuji na prvni tfi

. L1
jmenované. %

45.1. Typy objednavek

Obchodovani probiha prostfednictvim objednavek na nakup nebo prodej
vkladanych do knihy objednavek (pro kazdy cenny papir), pficemz kazda
objednavka musi spliiovat uréité nalezitosti. Mezi povinné naleZitosti objednavky
patfi identifikace cenného papiru (nazev, ISIN), smér (ndkup nebo prode;j),
mnozstvi (pocet kusil), cena, identifikace ucastnika, ktery objednavku vklada
a ucet (vlastni nebo klienttiv). Nepovinnymi nalezitostmi jsou pak platnost (pokud
neni stanovena je to automaticky jeden den), typ objednavky a parametry

odpovidajici danému typu objednavky.

108 START Market : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange[online]. Copyright
© 2019 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z: https://www.pxstart.cz/cs
1% Informace o obchodovani : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online].
Copyright © 2019 Burza cennych papirt Praha, as. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://mww.pse.cz/obchodovani/informace-o-obchodovani/
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Typh objednavek je pak neékolik:

Iceberg objednavky — trh nevidi celkovy pocet kust, ale pouze tzv.
»peak®. Jakmile je peak sparovan, dojde ke zvefejnéni dalsi ¢asti
objednavky.

STOP objednavky - po dosaZeni stop limitu (piekroceni limitu
ustop nakupni nebo pokles pod limit u stop prodejni) se
objednavka vklada jako trzni''® (STOP trzni) nebo limitni''
(STOP limitni) objednavka a je mozné ji okamzité sparovat

IOC objednavky (,,immediate-Or-Cancel") — objednavka je bud’
okamzit¢ uspokojena nebo zruSena (v piipadé castecného
uspokojeni je zbytek automaticky smazan)

FOK objednavky (,,Fill-Or-Kill“) — objednavka musi byt okamzité
zcela uspokojena nebo je okamzité cela zruSena.

BOC objednavky (,,Book-Or-Cancel) — objednavka musi byt
sparovana pasivné. To znamend, Ze musi byt pii vloZeni zafazena
do knihy objednavek k uspokojeni. Pokud je uz v okamziku
vlozeni objednavky mozné ihned ji uspokojit, jednéd se o sparovani
aktivni a systém ji automaticky odmitne. Pii aukci jsou BOC
objednavky smazany, protoze aukce je aktivni zptisob parovani.
MTL objednavky (,,Market-To-Limit") - objednavky jsou vkladany
jako trzni. Za situace, Ze objednavka neni zcela uspokojena, je do
knihy objednavek zatazen zbyvajici pocet kust s limitni cenou,

ktera je rovna cen€ parovani piivodni trzni objednavky.

Objednavky mohou mit také riznou dobu platnosti:

platnost 1 den (GFD — ,,Good-For-Day*) - objednavka plati jen pro
konkrétni obchodni den

omezena platnost (GTD —,,Good-Till-Date*) - objednavka plati jen
do ur¢eného data, nejdéle 360 dni

neomezena platnost (GTC — ,,Good-Till-Cancelled) - objednavka
plati, dokud neni zcela sparovdna, a nebo dokud neni zruSena

, o . 112
obchodnikem ¢i systémem

10 piikazy bez uvedeni ceny (objednavky jsou parovany za nejlepsi dostupnou cenu)

! piikazy, které budou provedeny za cenu uvedenou v objednavce (limitni cena) nebo Iépe.

112 Burzovni pravidla — &ast III. : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2019 Burza cennych papird Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://mww.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_samostatna_aukce_kontinualni_obch

odovani.pdf
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4.5.2. Samostatna aukce
Obchodni systém XETRA nabizi nékolik obchodnich procedur, pficemz

vsechny se vzdy fidi harmonogramem burzovniho dne.

Obriazek €. 3: Harmonogram burzovniho dne

8:00 Otevreni burzovniho dne
Pred-obchodni faze - vkladani objednavek
Obchodni faze - vkladani objednavek

- uzavirani obchodi

- informace trhu

16:30 Ukonéeni burzovniho dne

Po-obchodni faze — vkladani objednavek pro dalsi den

17:00
17:15 Vydani kurzovniho listku

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a.s., HOROVA, Jana. Obchodovéni na BCPP, a.s.
[prednadska]. Praha: Burza cennych papirii Praha, a.s., 27. 3. 2018.

Samostatna aukce slouzi pro akcie, podilové listy, upisovaci prava
a dluhové cenné papiry a sestava ze tii fazi. Prvni fazi je vkladani objednavek,
druhou stanoveni auk¢éni ceny a tfeti dorovnavani pievisu. Pokud se behem
obchodniho dne nepodatii v aukci uspokojit vSechny objednavky, zistanou v knize
objednavek do konani dalsi aukce.

Prvni faze, tedy vkladani objedndvek, se fidi harmonogramem obchodniho
dne, ktery stanovi pro konkrétni cenné papiry konkrétni dobu vkladéani
objednavek. V této fazi obchodnici s cennymi papiry vkladaji do systému nové
objednavky, kotace’® a mohou také ménit a rusit diive vloZené objednavky.
Béhem této faze je oteviena kniha objednavek a zobrazuje se cela hloubka trhu.
V ptipadé, Ze objednavky lze sparovat, je zobrazovana teoreticka auk¢éni cena, coz
je cena, ktera by byla stanovena, kdyby v dany okamzik skonéila faze vkladani
objednavek a nastala by druha faze, stanoveni aukcni ceny. Prvni faze konci

randomizaci z divodu zamezeni manipulaci s Kurzy.

3 soucasné vlozeni objednavky na prodej a objednavky na nakup z diivodu udrzovani nabidky a
poptavky
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Druha faze stanovuje auk¢ni cenu a trva jen kratky okamzik. Aukéni cena
je stanovena podle stavu knihy objedndvek na konci faze vkladani tak, aby se
zobchodovalo co nejvice objednavek. Cena je urCena také s ohledem na pievis,
ktery ma byt co nejmensi. Plati zde také pravidlo Casové priority a tim je
zajisténo, ze u objednavek s limitni cenou bude jen casteén¢ uspokojena
maximaln¢ jedna a zbytek uspokojen zcela. Muze se stat, ze vzhledem ke stavu
knihy objednavek nebude mozné sparovat aktivni objednavky; pak nebude mozné
urcit ani auk¢ni cenu a zobrazi se pouze nejlepsi nabidka a nejlep$i poptavka.
Pokud ke stanoveni aukéni ceny dojde, obchodnici s cennymi papiry jsou
informovani o poctu uzavienych obchodi, cené, ¢asu a poctu zobchodovanych
kusi.

Posledni faze dorovnani previsu nastane pouze tehdy, pokud u stanovené
aukéni ceny existuje pievis objednavek, tedy neni mozné uspokojit vSechny
aktivni objednavky, které vyhovuji stanovené cené. Tyto objednavky jsou po
urcitou dobu nabidnuty trhu a obchodnici je mohou zcela nebo ¢aste¢né dorovnat
vloZenim novych objednavek. Objednavky dorovnavajici ptevis mohou byt pouze
typu IOC nebo FOK, jez jsem specifikoval vySe. Jsou pak uspokojovany podle
casové priority. Pokud nedojde k dorovnani pievisu, Castecné¢ nebo zcela
neuspokojené objednavky se pievadi do dalSiho obchodovani. Na konci této faze
jsou obchodnikiim poskytnuty stejné informace jako na konci stanoveni auk¢ni

ceny. !

14 Burzovni pravidla — &ast III. : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2019 Burza cennych papirit Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://mww.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_samostatna_aukce_kontinualni_obch
odovani.pdf
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Obrazek €. 4: Samostatna aukce
| |

konec pfedobchodni faze zahajeni poobchodni faze
Neuspokojené
objednaviy
Randomizace prechazeji do dalsi
obchodni faze

L=

Viladani

objednavek FIX | Dorovnavani previsu =

pro pro
Tvurce trhu | cely trh

Oteviena kniha, viditelna
cela hloubka trhu a
teoreticka cena (pokud
e moZné i stanovit)

Previs je moZné
dorovnat

FIX...Stanoveni aukéni ceny

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a.s., Horova

45.3. Kontinualni aukce

Obchodni den je rozd€len do 3 hlavnich fazi, pfedobchodni, obchodni
a poobchodni, s tim, ze v dobé mezi poobchodni a pfedobchodni fazi je systém
uzavien. Trvani jednotlivych fazi a jejich ndvaznost stanovuje burza.

Pfedobchodni fazi je zahajen obchodni den. Tato faze slouzi pro pfipravu
samotného obchodovani a béhem ni mohou vSichni obchodnici a tvirci
likvidity’™ vkladat objednavky a kotace a také je ménit nebo rusit. Pokud je
znamy zaveére¢ny kurz z ptedchoziho dne, systém ho zobrazi.

Po skonceni pfedobchodni faze zacind obchodni faze, kdy se objednavky
paruji v aukcich. Aukce méa dvé hlavni faze, respektive tieti volitelnou fazi.
Hlavni fazi je XPREC a pak faze stanoveni auk¢ni ceny; volitelnou fazi je CALL.
XPREC a CALL faze slouzi vSem ucastnikim trhu Kk zadavani, zméné
a odstrafiovani objednavek. Clenové burzy v pozici tvirct likvidity mohou jesté
vkladat nebo odstranovat kotace.

Na obchodni fazi navazuje poobchodni faze, ktera ukoncuje aukci, jakmile
vyprsi ¢as pro CALL fazi. Béhem poobchodni faze lze stadle ménit 1 odstrafiovat
objednavky, dokonce je lze i vkladat, nicméné ty se piesouvaji do dalsiho

obchodniho dne. Nelze vSak jiz vkladat kotace. Poobchodni faze dale slouzi

15 aktivni podpora pomoci vkladani kotaci (u strukturovanych produkti)
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ke zpracovani obchodti daného dne. Kniha objednavek je uzaviena a je zobrazen
pouze zavérecny kurz.

Kontinudlni aukce je tedy v podstaté sled nékolika aukci béhem hlavni
obchodni faze, s tim, ze pocet aukci, obdobi mezi dil¢imi aukcemi a trvani faze
XPREC urcuje predevsim tvirce likvidity. Kazda aukce, jak jiz bylo fe¢eno, ma
vzdy dvé faze — XPREC fazi a stanoveni auk¢ni ceny, pficemz mezi né¢ muze
a nemusi vstupovat faze CALL. Z faze XPREC muze dojit k pfimé zméné do faze
stanoveni auk¢ni ceny, a nebo ke zméné¢ do CALL faze. Z CALL faze pak mutze
dojit ke zméné do faze stanoveni auk¢ni ceny, ale 1 ke zpétné zméné do XPREC
faze. Dlvody zmén jednotlivych fazi Burzovni pravidla stanovuji pomérné
podrobné a specificky, nicméné zastavdm ndzor, Ze neni zcela nutné abych je zde
uvadél. Pokud jde o aukéni cenu, je stanovena za ptedpokladu, ze vznikne
potencialné sparovatelna situace v rozpéti stanoveném kotaci nebo na jeho
hranici. Na stanoveni aukéni ceny maji vliv vSechny kotace 1 objednavky. Aukéni
cenou rozumime cenu, za niz lze uspokojit nejvyssi mozny pocet objednavek
cenovych limith se stejnym nejvysSim uspokojitelnym mnozstvim, auk¢éni cena se
stanovi na zéklad¢ ptrevisu. O provedenych obchodech pak zacastnéné strany

obdrzi potvrzeni. 116

Obrazek ¢. 5: Kontinualni aukce

1! , - I
I HLAVNI OBECHODNI FAZE I
- | |
g ! g
% | 1|2
g nl &
g Aukce 1 I Aukce2 || I Aukce n |
xPReC | cALL |sc] xPrec | caLL |sc) XPREC | CALL |SC
l - - -
5C - stanoveni aukéni ceny Cas

Zdroj: Burza cennych papirit Praha, a.s., dostupné z:

https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_kontinualni_aukce.pdf

16 Burzovni pravidla — &ast IV. : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2019 Burza cennych papirii Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_kontinualni_aukce.pdf
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454, Kontinualni obchodovani

Tato obchodni procedura se d&li v podstaté na 3 &asti — Uvodni aukce,
Kontinualni fize a Zavéreénd aukce. Uvodni aukce zahajuje kontinualni
obchodovani a ma 3 faze (stejné jako u samostatné aukce), tedy vkladani
objednavek, stanoveni auk¢ni ceny a dorovnavani previsu. Do uvodni aukce se
zatadi veskeré aktivni objednavky z piedchoziho dne a objednavky vlozené dany
obchodni den, pokud nejsou uréeny pouze pro zavére¢nou aukci. Proces uvodni
aukce je jinak témét totoZny s procesem samostatné aukce (viz. bod 4.5.2 této
kapitoly).

Po Gvodni aukci nastupuje kontinualni faze, béhem niz je oteviena kniha
objednavek a zobrazuje se celkovy pocet objednavek a kusi cennych papirti pro
jednotlivé cenové hladiny v ramci hloubky trhu. Pribézné je zjiStovana moznost
uspokojeni ucastnikii obchodovani, a to porovndvanim novych objednavek
a kotaci s aktudlni knihou objedndvek ihned v okamzik jejich vlozeni.
K uspokojovani objednavek pak dochazi podle cenové a asové priority, pfiCemz
objednavky lze uspokojit zcela, viibec a nebo ¢astecné (v jednom nebo ve vice
krocich). Ugastnici obchodovani jsou pak informovani o uzavienych obchodech,
cenach, ¢asech a poc¢tech zobchodovanych kust.

Posledni ¢asti kontinudlniho obchodovani je zavére¢na aukce, ktera se
(stejn€ jako uvodni aukce) sklada z faze vkladani objednavek, stanoveni aukcni
ceny a dorovnavani pfevisu, a také pravidla pro jednotlivé faze jsou naprosto

shodn4 s pravidly uvodni aukce.**’

7 Burzovni pravidla — &ast III. : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2019 Burza cennych papirit Praha, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_samostatna_aukce_kontinualni_obch
odovani.pdf
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Obrazek ¢. 6: Kontinualni obchodovani
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a.s., dostupné z:
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_samostatna_aukce_kontinualni_obch

odovani.pdf

4.6. Indexy

Burzovni index je komplexni statisticky ukazatel, ktery odrazi vyvoj
celého burzovniho trhu v podstaté v jednom c¢isle. Investor na zdklad¢ indexu
okamzité poznd, jak se dany trh Casové vyviji a jestli ma momentalné¢ spiSe
klesajici nebo rostouci tendenci. Index muze byt také podstatnou slozkou

vSemoznych analyz spojenych s financnimi trhy. V zasad¢ rozliSujeme dva

vvvvvv

akcii konkrétniho trhu, a souhrnné, zahrnujici veskeré akcie daného trhu. 18

BCPP ma vsoucasné dobé 3 indexy, které jsou stavéné jako
obchodovatelné a je mozné je tedy pouzit jako zdkladni hodnotu strukturovanych
produktt a derivati. Indexy pocita, zvetejiuje a licencuje videniska burza (Wiener

Borse).'?

18 RUML, Michal. K cemu slouzi a jak se pocitaji burzovni indexy?. [online]. Copyright © 2019
Mlada fronta, a.s. [cit. 27.03.2019]. Dostupné z:
https://investice.finance.cz/zpravy/finance/124924-k-cemu-slouzi-a-jak-se-pocitaji-burzovni-
indexy/
19 Popis indexi : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright ©
2019 Burza cennych  papirt  Praha, a.s. [cit.  27.03.2019]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/
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4.6.1. Index PX

Index PX je oficidlni cenovy index BCPP, ktery zahrnuje nejlikvidnéjsi
akcie a je pocitan v redlném Case, to znamend s kazdou zménou kurzu nékteré ze
zahrnutych emisi. Je pocitany od 5. dubna 1994, tehdy jesté jako Index PX-50
(bazi tvofilo 50 emisi), ktery nahradil vroce 2006, pfiCemz jeho pocatecni
hodnota byla stanovena na 1000 bodd. Je pocitan kazdy den v ¢ase 9:00 — 16:28.
Tvoti ho 12 bazickych emisi, z nichz 3 nejvétsi jsou Komeréni banka (20,8 %),
CEZ (19,9 %) a Erste Group bank (18,8 %).'* Z divodu udrzeni kvality a
stability indexu se baze indexu Ctvrtletné aktualizuje. To zajistuje Komise pro
spravu burzovnich indext, ktera zasedd vzdy prvni obchodni den po poslednim

’ . , % : 121
burzovnim dni v tinoru, kvétnu, srpnu a listopadu.

Obrazek €. 7: Vyvoj indexu PX
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Zdroj: Burza cennych papirii Praha, a.s., dostupné z: hittps://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/graf/?1SIN=XC0009698371&ID_NOTATION=325088

4.6.2. Index PX-TR

Tento index je oficidlni dividendovy index BCPP a zahrnuje totoznych 12
bazickych emisi jako Index PX. Rozdil oproti Indexu PX spociva v tom, Ze
ve vypoctu Indexu PX-TR jsou zahrnuty dividendové vynosy vSech bazickych
emisi. Index PX-TR se pocita od 20. bfezna 2006, kde vychozi hodnota zac¢inala

120 stav ke dni 28. 2. 2019
12! Index PX : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright ©
2019 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/
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na 1554,60 bodech. Vypocet probiha v realném case (9:00-16:28) a stejné jako

u Indexu PX se ¢tvrtletnd aktualizuje jeho baze.'?

Obriazek €. 7: Vyvoj indexu PX-TR
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Zdroj: Burza cennych papirii Praha, a.s., dostupné z: https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/graf/?1SIN=CZ0160000019&ID_NOTATION=100043176

4.6.3. Index PX-GLOB

Index PX-GLOB slouzi jako souhrnny index BCPP, coZ znamena, Ze jsou
do jeho baze jsou zahrnuty vSechny akciové emise. Dividendové vynosy se
Vv piipadé tohoto indexu nezohlediuji. Index je pocitan od 30. zafi 1994 a jeho
vychozi hodnota byla nastavena na 1000 bodu. K vypoctu dochazi pouze jednou
denn¢, a to po skonéeni burzovniho dne za zéakladé zavéreénych kurzt (16:35).
Obsahuje 19 bazickych emisi, kde nejvétsi podil maji emise CEZ, Komeré&ni

banka, Erste Group bank, Avast a O2 CR.

122 Index PX-TR : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright ©
2019 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px-tr/
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Obriazek €. 8: Vyvoj indexu PX-GLOB
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a.s., dostupné z: https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/graf/?1SIN=CZ0160000001&ID_NOTATION=70808984

4.7. Regulace

v v s

2 smérnice Evropské unie, nejdiive MiFID 1 (The Markets in Financial
Instruments Directive) a nasledné¢ MiFID II. Znéni smérnice MiFID I ptedlozil
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy — ESMA (The European Securities and
Markets Authority). Smérnice nabyla u¢innosti v Iét¢ 2014 a jejim tkolem bylo
sjednotit pravidla pro jednotlivé kapitdlové a finan¢ni trhy v EU a ochrana
investort. Stanovila tak zakladni pravidla pro regulaci investi¢nich néstroju,
poskytovani investicnich sluzeb, provadéni rizik, auditti atp., hlaSeni informaci
0 obchodech a pravidla pro evidenci.

Smérnice MIiFID II v Ceské republice nabyla G¢innosti v lednu 2018.
Zasadn€ zpfisnila podminky pro obchodovani, zavedla vyS$$i pozadavky
na obchodni mista a obchodniky a implementovala pravidla pro algoritmické
obchodovani. Smérnice se soustfedila zejména na zvySeni ochrany investori
a byla zavedena 1 moznost zakézat obchodovani s investinimi néstroji, které by
mohly mit tendenci k ohroZovani stability trhli. K celkové transparentnosti trhu
ma piispivat hlaSeni informaci o emisich, vSech obchodech a klientech. Jsou
kladeny také urcité poZadavky na interni nastaveni obchodnikil s cennymi papiry,

povinné kapacity linek a technické parametry obchodnich systém atd.'*?

2 HOROVA, Jana. Obchodovani na BCPP, a.s. [prednaska]. Praha: Burza cennych papirt Praha,
a.s., 27. 3. 2018.
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5. Vyporadani obchodt v Centralnim
depozitai1 cennych papirt, a.s.

5.1. Historie

Existence Centralniho depozitaie cennych papirti (CDCP) je datovana jiz k
roku 1993. V témze roce doslo k zalozeni Burzovniho registru cennych papird, jez
se preménil o tfi roky pozdéji, tedy v roce 1996, na spole¢nost UNIVYC, a.s. Az v
roce 2010 se spolecnosti ujmulo Stfedisko cennych papirGi a zapocalo tak své
plusobeni v oblasti centralniho depozitate, pricemzZ vystupovalo jiz pod jinym
oznaCenim, tedy jako Centralni depozitdf cennych papiri. Zaroven je nutné
konstatovat, ze je nedilnou soucasti Evropské asociace centrdlnich depozitari

cennych papiri (ESCDA).'?*

5.2. Soucasnost

Centralni depozitaé cennych papiri je pravnickd osoba sidlici v Ceské
republice, jez obdrzela povoleni na zédklad¢ implementace natizeni Evropské unie,
které ,,upravuje zlepSeni obchodii s cennymi papiry v EU a centrdlni depozitate
cennych papirﬁ.“125 Primarni funkce CDCP vyplyva jiz z jeho samotného nazvu,
tedy ,,spociva ve vedeni centralni evidence zaknihovanych cennych papira
a vyporadani obchodli s investicnimi nastroji.“ Jsou zde zaznamenany
zaknihované cenné papiry, které byly vystaveny na tzemi Ceské republiky vedené
ve dvoustupiiové hierarchii, pfiCemz prvotni spravuje samotna CDCP a nasledné
druhou ,,navazujici, vedou tzv. ucastnici CDCP, coZ jsou zejména obchodnici
s cennymi papiry.© Existuji zde dva typy majetkovych uctd, pficemz 1. typem je
ucet vlastnika, coZ je oznaCeni osoby, jeZ je uvedena jako vlastnik cennych
papirli, a 2. typ nesouci oznaceni ucet zdkaznikli je veden pro osobu, ktera je
majitelem cennych papird, avSak spravuje je pro néj CDCP. Nicméné plati, Ze
Vv centralni evidenci, kterou spravuje CDCP, mohou byt zaloZeny jak ucty
vlastnikll, tak i ucty zdkaznikli, avSak v navazujici evidenci figuruji, respektive
jsou ziizeny pouze Ucty vlastnikli. Pisobeni CDCP podléhd i samostatna evidence

cennych papird, ve které jsou zaznamenany predevSim cenné papiry ze zahranici,

124 Co je CDCP : Centralni depozitaé cennych papirt. [online]. Copyright © 2019 Centralni
depozitat cennych papirt, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné z: https://www.cdcp.cz/index.php/cz/o-
nas/co-je-cdcp
1258100 odst. 1 zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu
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ale taktéz i listinné cenné papiry, dale sbérné dluhopisy a investini nastroje
derivatového typu. CDCP vede samostatnou agendu konkrétné pro statni spotici
dluhopisy Ministerstva financi CR. Je nutné zohlednit, Ze je zaloZena na principu
Clenstvi a sluzby tykajici se konkrétné vedeni evidence cennych papirQ
a vypotradani obchodu jsou zajistény pouze skrze své ucastniky, kterymi jak bylo

Y row . ;s ;. ’ 12
vy§e zminéno, jsou obchodnici s cennymi papiry.*?®

5.3. Vyporadani obchodt

Vypotadaci systém zajiStuje pro ucastniky CDCP ¢&innosti v ramci
burzovnich i mimoburzovnich obchodi. Co se tyCe vypotfadani obchodu,
konkrétné s cennymi papiry, zaStituje 2 Cinnosti, jimiz jsou: pievod finan¢nich
prostedkii a pfevod cennych papirt. Penézni vyporadani CDCP probiha v podobé
debetovani a naopak kreditovani ¢t jednotlivych bank v systému Ceské narodni
banky (CERTIS), coz je oznafeni mezibankovniho platebniho systému, kdy se
CDCP ocita v pozici tzv. tfeti strany. V piipad€ vyporadani financnich prostiedki
dochazi k diferenciaci na dva typy ucastniki CDCP, jimiz jsou ucastnik -
zuCtovaci banka a nebankovni ucastnik. Zuctovaci banka je definovana jako
vnitrostatni, anebo naopak zahrani¢ni penézni ustav, ktery disponuje s bankovni
licenci, jez mu byla udélena Ceskou narodni bankou. Povinnosti je zfizeni
clearingového uctu a veskeré transakce, které dana banka uzavira, probihaji pravé
skrze tento ucet. Transakce, které se uskute¢nuji na uctu ucastnika jsou bud’to
debetovany, coz je vyuctovani, které se realizuje pii nadkupu cennych papird,
anebo naopak kreditovany, pii prodeji cennych papirii. Co se ty¢e druhého typu
ucastnika, jez nese oznaceni nebankovni ucastnik, vyplyva jiz z jeho nazvu, zZe se
jednd bud’ o vnitrostdtniho nebo naopak zahranicniho ucastnika, jez ovsem
nedisponuje bankovni licenci. Vzhledem k vySe uvedenym informacim neni jeho
povinnosti zalozeni clearingového ctu, jako je tomu u Gcastnikil, kteti disponuji
bankovni licenci. AvSak musi byt ujednan smluvni pfimus - nebankovni ucastnik
musi mit zfizen clearingovy ucet u banky, kterou si vybere. V disledku toho se
pak banka, u které md nebankovni ucastnik ziizen clearingovy ucet, stava
zuctovaci bankou. V ptipad¢ vypotfadani, jeZ probihd na strané cennych papirt,

dochazi k pfevodu mezi dvéma stranami, jimiz jsou prodavajici a kupujici, na

126 Co je CDCP : Centralni depozitaé cennych papirt. [online]. Copyright © 2019 Centrélni
depozitat cennych papirt, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné z: https://www.cdcp.cz/index.php/cz/o-
nas/co-je-cdcp

77



které jsou posléze transponovany cenné papiry. Vypotradani burzovnich obchodi
se uskuteciiuje prostfednictvim ,,delivery versus payment (DVP), skrze ¢lena
burzy, jez uzaviel clearingovou smlouvu o svém ucastenstvi s CDCP ¢i naopak
skrze ucastniky CDCP, ktefi ovSem nedisponuji Clenstvim na burze, anebo
pomoci clearingovych agentii ¢i ¢lenti nesoucich oznaceni tzv. General Clearing
Member, ktefi zastupuji v ramci vypofadani obchodniky, tedy tzv. ,remote
members“. Podminky vypofadani zarucuji neodvolatelnost a garanci ze strany
Clearingového fondu CDCP. Vypotadani se uskuteciiuje zpravidla v den, ktery je
vypo¢itan v rdmci vzorce, kde S = T + 2, pfiCemZ T je pravé den, kdy dochazi k
realizaci obchodu, respektive ,,den uzavieni obchodu® a S predstavuje den jeho
vypotadani. V ptipad¢€, ze nedojde k plnéni at’ z jedné ¢i z druhé strany, dochazi k
tomu, Ze je zachovana lhiita v délce tii dnli na vypotadani ex post. Pokud ani po
uplynuti této lhiity neni obchod vypotadan, CDCP zrusi tuto transakci a sjedna
jiny obchod. CDCP nasledné oslovi ¢leny burzy, aby v tomto obchod¢ zastoupili
stranu, jez zavinila nezrealizovani piivodniho obchodu. Jakmile dojde k realizaci
jiného obchodu, doplati strana, ktera selhala, vznikly rozdil mezi prvotnim a

néhradnim obchodem.*?’

127 yyporadaci systém : Centralni depozitat cennych papirti. [online]. Copyright © 2019 Centralni
depozitat cennych papird, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné z:
https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/dokumenty_ucast/vyporadani/vyporadani_cz.pdf
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6. Perspektivy trhu

Soudoby vyvoj finanéniho trhu je do zna¢né miry zavisly na rozvoji
dokonalejs$i  vypoCetni a komunika¢ni techniky, a v souvislosti s tim
I na schopnosti subjekti pusobicich na finan¢nim trhu takovou techniku spravné a
ucelné vyuzivat. Moderni a vykonna technika totiz umoznuje Iépe a rychleji
navazovat potfebna spojeni mezi finanénimi subjekty trhu a vitadu sekund
pfenaset pomérné velké objemy dat. Tim je umoznéno prakticky nepfetrzité
ziskavat klicové informace, vyhodnocovat je, pruzné reagovat na veskeré zmény
a efektivné zpracovavat finan¢ni transakce.

Na trhu neustale dochazi v tvorbé novych modernich finan¢nich nastroji
a tento trend ma tendence ke stale vétsimu rstu. Evoluéni proces zacal zrychlovat
koncem 20. stoleti, samoziejmé také diky jiz zminéné masové komputerizaci.
V posledni dobé 1ze v souvislosti s vyvojem investicnich nastroji poukazat
naurcit¢ tendence. Co se tyCe cennych papirti, pievazné se obchoduje
na promptnich burzovnich trzich a OTC-trzich. Zna¢né popularit¢ se t&si
strukturované produkty, jez spojuji vlastnosti klasickych investiCnich nastroji
a derivatii. Rychly rozvoj je pozorovan také u uvérovych derivatii a avérovych
dluhopist. S ohledem na derivaty mizeme konstatovat, ze se majoritn¢ odvozuji
od burzovnich indexi a vselijakych podkladovych kosu, dost ¢asto od akciovych.
Hojné se také investi¢ni ndstroje derivuji od redlnych aktiv, a to zejména od
komodit, nékdy od komoditnich burzovnich indexii. Zcela nové investi¢ni nastroje
vznikaji 1 sluCovanim investicnich a pojiStovacich ¢i platebnich produktt atd.
Tyto a jiné dalsi novodobé trendy vSak mohou na trh kromé¢ zajimavych
investiCnich pfilezitosti pfinaSet i neodhadnutelna rizika. Tim je logicky vyvijen
tlak na tvorbu novych reguli, aby se vzniku rizik co moznéa nejefektivnéji dalo
zabranit. Regulace a dohled nad financnim trhem vSak v soucasné dobé pftilis
nedokaze drzet krok s liberalizaci podminek pro vytvareni novych investicnich
nastroji a jejich obchodovani. Nové investi¢ni ndstroje piedstavuji riziko zejména
V tom, Ze v podstaté nejsou s redlnou ekonomikou svazany. Naptiklad derivatové
nastroje jako strukturované produkty vytvari jakousi pyramidu, jejiz rist a pad
presné kopiruje rast a pad aktiv, od kterych jsou tyto nastroje odvozeny. Tyto
a dal$i podobné problematické nastroje se pak diky zaostalé mezinarodni regulaci
téméf neomezené a nekontrolované celosvétove S§ifi, a nic na tom neméni ani

Castecna regulace v nékterych statech. Podobnych problémi na financnich trzich
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v souvislosti s jejich prudkym rozvojem existuje vice a v disledku mohou mit
negativni dopad na trhy po celém svéte. '8

Co se ty¢e momentalni situace Burzy cennych papir Praha, nemizeme
hovotit o zddném zasadnim rozkvétu. Urcita pozitiva vsak najit l1ze. V roce 2018
byl na BCPP spustén trh START pro malé a stiedni spole¢nosti z CR, na ktery
vstoupilo 5 emitentl s celkovou trzni kapitalizaci 2,4 mld. K¢. Objemy obchod
Vv roce 2018 meziro¢n¢ vzrostly; na akciovém trhu o 2,71 % na 142,548 mld. K¢,
na dluhopisovém trhu o0 49,15 % na 9,266 mld. K¢&. Koncem roku ptistoupil na trh
16. ¢len burzy, a to Erste Group Bank AG jako ctvrty ¢len ze zahranii. I pfes tato
pozitiva vSak hodnota Indexu PX poklesla mezirocné o 8,5 % a hodnota Indexu
PX-TR poklesla o 3,54 %.'*°

Obecné BCPP za posledni dobu investory moc nepftitahuje, zejména pokud
se jedna o akcie. Neni to nijak ptekvapivé, jelikoz Index PX poklesl za poslednich
deset let zhruba o 40 %, coz je pomérn¢ vysoké Cislo, 1 kdyZ zohlediujeme
finan¢ni krizi. Celkovy objem zobchodovanych majetkovych cennych papiri
vroce 2007 ptesdhl bilion korun. V roce 2018 to bylo o 80 % méng. To je
pomérné¢ alarmujici ¢islo, které v delSim casovém horizontu jasn¢ ukazuje
klesajici zajem investord. Pies 60 % Indexu PX tvofi jen tfi spole€nosti, a to Erste
Group Bank AG, CEZ a Komeréni banka, pfi¢emz s pfictenim dalsich dvou
spole¢nosti se dostavame na 80 % indexu. Vyvoj Ceského akciového trhu je tak
v zasad¢ zavisly pouze na péti spoleCnostech, a jakékoliv vykyvy akcii téchto
spole¢nosti maji na index zasadni dopad. Pozitivem prazské burzy oproti jinym
burzdm zapadnich zemi jsou alesponl dividendové vynosy, které se na zdpadé
pohybuji kolem 2 — 3 %, kdezto na prazské burze to je nyni kolem 5,3 %.™

S ptihlédnutim k vySe uvedenému musim konstatovat, ze budouci vyvoj
Burzy cennych papiri Praha nevidim dvakrat pozitivné. V dlouhodobém
horizontu objem obchodu klesé a pfili§ dobfe na tom nejsou ani burzovni indexy.
Pokud ptipo¢teme fakt, Zze vedle burz velikosti frankfurtské, videnské

nebo varSavské se prazska burza spiSe ztraci, neodvazuji se tvrdit, ze by se situace

128 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada, 2014. 760
s. ISBN 978-80-247-3671-6., s. 728-737
129 Novinka : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright © 2019
Burza cennych papiri Praha, a.s. [cit. 28.03.2019]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/novinky/novinka/news/rok-2018-burza-cennych-papiru-praha-centralni-
depozitar-cennych-papiru-a-power-exchange-central-e/

 Pro¢ netahne prazska akciovd burza investory?. Peak.cz — penize, ekonomika, analyzy,
komentare [online]. Copyright © 2017 Peak Media s.r.o. [cit. 28.03.2019]. Dostupné
z: https://www.peak.cz/proc-netahne-prazska-akciova-burza-investory/1334/
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v ptistich letech n¢jak vyrazné zlepsila. Jsem spiSe toho nazoru, ze vyvoj bude
stagnovat, a je otazka, zda ma prazska burza pfi stale rychlejsi globalizaci na trhu

vubec své misto.
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Zaveér

Tato prace méla za kol shrnout zejména fungovani Burzy cennych papiri
Praha. Jadrem této prace je tudiz jeji Ctvrta kapitola. Vzhledem k tomu, ze
problematika obchodovani s investi¢nimi nastroji je pomérné¢ obsahla, a ve své
podstaté slozitd, bylo nutné do této prace zaradit kapitoly slouzici k ptiblizeni
nékterych aspektd spojenych s investi¢nimi nastroji.

Abych se se vSemi nalezitostmi nutnymi pro objasnéni hlavniho tématu
této prace vyporadal postupné a konzistentng, pokladal jsem za nutné v prvni fade
vymezit obecné zakladni pojmy souvisejici s trzni ekonomikou jako takovou,
¢ehoz jsem se pokusil dosahnout pomoci prvni kapitoly. V této kapitole jsem se
zaobiral finan¢nim trhem, jeho fungovanim a ¢lenénim, jednak podle pfedmétu
obchodovani, ale také podle ucastnikii a originarity. Z této kapitoly plyne, Ze
nejdilezitéjsi z hlediska této prace je kapitalovy trh, jelikoz pod néj spadaji i trhy
burzovni. Do kapitoly jsem dale zafadil pojem obchodnikli s cennymi papiry a
jejich strucné rozliSeni. Shledal jsem nezbytnym zahrnout sem také investicni
spolec¢nosti a investi¢ni fondy, ponévadz tyto instituce hraji na poli finan¢niho
trhu pomérné zasadni roli. Bylo samoziejmé zapotiebi shrnout i popis burzy, coby
sttedobodu této prace. Zavérem je v této kapitole veénovan maly usek
provozovateliim vypotadacich systému.

Ve druhé kapitole je dan prostor investicnim nastrojim, jakozto
prostiedkiim investic na veskerych trzich. Zaméiuji se zde na finan¢ni ndastroje,
jejich déleni a pravni zakotveni. Dlraz byl kladen na cenné papiry a derivaty,
zejména v tom rozsahu, ktery odpovida investovani na prazské burze. Dilezitym
poznatkem plynoucim ze snahy vymezit akcie a dluhopisy je fakt, Ze i kdyz jsou
na prvni pohled zdkonem tyto pojmy uspokojivé vymezeny, ve skutec¢nosti tomu
tak neni, a proto jsem se snazil nastinit jejich zpfesnéné definice.

Tteti kapitola byla roz€lenéna do tfi hlavnich ¢asti, kde v prvni ¢asti bylo
popsano, jak vlastné doslo ke vzniku burzovnich obchodl, v druhé ¢asti jsem se
vénoval vyvoji burzovnictvi na naSem Uizemi, a ve tfeti ¢asti jsem se zaméfil na
evoluci Ceského burzovniho prava. Z prvni ¢asti této kapitoly pomérné jasné
vyplynulo, Ze nazory na vznik a vyvoj burzovnictvi ze strany erudovanych osob
se nekdy znacné liSi, zejména tam, kde se jednd o prvopocatky burzovnich

obchodu.
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Ctvrta kapitola je jadrem této prace. Jeji zaéatek shrnul zakladni informace
o prazské burze. Dale jsem formuloval orgdny burzy, jejich povinnosti a
kompetence, jak vyplyvaji z burzovnich stanov. Logicky bylo nutné sumarizovat
Clenstvi na burze. Jak totiz vyplynulo, k uzavirani obchodid dochdzi pouze
prostfednictvim ¢lend burzy, jakozto obchodnikl s cennymi papiry. Pfistoupil
jsem také ke specifikaci tfech nejdilezitéjSich segmentt burzy, kde
nejprestizn€jSim z nich je Prime Market pro obchodovani tzv. blue chips akcii.
Podkapitola obchodovani je zamétfena na obchodni systém XETRA, umozZiujici
obchodovani prostiednictvim riznych typi objednavek a n€kolika obchodnich
procedur. Tii hlavni obchodni procedury jsem ndsledné popsal, pfiCemZ jsem
vychazel zejména z burzovnich predpist, které stanovuji pomérné detailni
pravidla pro kazdou obchodni proceduru, a proto jsem se snazil shrnout jen to
podstatné. Své misto v této kapitole zaujimaji také burzovni indexy, které odrazi
burzovni vyvoj, a je z nich patrné, jakym smérem se burza ubira. Kratky prostor je
vymezen 1 regulaci v podobé evropskych smérnic MiFID I a MiFID II, které
mély na fungovani trhu znacny dopad, zejména ve vztahu k ochrané investort a
celkové transparentnosti trhu.

Pata kapitola je v€novana vypotadani burzovnich obchodl v centralnim
depozitati cennych papirti, jehoz hlavni ¢innost spociva ve vedeni centralni
evidence zaknihovanych cennych papiri, vypoiadani obchodl s investi¢nimi
nastroji a vedeni majetkovych uctu.

V posledni kapitole jsem se pokusil nastinit aktudlni vyvoj financniho trhu,
zejména s ohledem na tvorbu novych investi¢nich nastroji a rizika s tim spojena.
Findlni Cast prace jsem vénoval pokusu o analyzu aktudlniho stavu prazské burzy
a nasledné jsem vyvodil své osobni stanovisko. Jsem piesvédcen, Ze burzovni trh
v Ceské republice neni pro investory v soucasnosti piili§ zajimavy. Z
dlouhodobého hlediska objem zobchodovanych cenny papirt klesa a jasné hovoii
1 stagnujici burzovni indexy. Myslim si, Ze v blizké budoucnosti k Zadné zasadni
zméné nedojde a trh bude vice ¢i méné stagnovat. S ohledem na zjiSténé
skutecnosti je dokonce mozné pochybovat o tom, zda ma prazska burza své misto
mezi evropskymi burzovnimi trhy, jesté kdyz uvaZime soucasny globaliza¢ni

trend na finanénich trzich.
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Resumeé

List of basic terms is the first chapter in which I summarize core
definitions, classifications and differences between them. There is a vast amount
of subtle laws and regulations in which someone can easily get lost or misinterpret
them. | focus on the Prague stock exchange but the systems used are not
exclusively Czech as we live in connected society, complicating the matters even
further.

Next chapter The investment instruments are the bread and butter of the
financial market. It's the account of how and by which means one can be part of it,
dissecting various methods of investments, their pros and cons and even few
outdated or missing aspects in the Czech law system causing it to draw from
foreign countries or simply the lack of the legislation, subsequently impeding its
possible progress.

The third chapter History of stock markets is partly focused on its origin
and the way it evolved as it directly influences the shape and form it takes in
present day as well as the law connected with its transformation.

Trading of investment instruments on the Prague stock exchange is the
fourth episode where | analyze the way it operates and which laws it abides. I
sketch out the structure and delimit the authority of the organs which follows
individual techniques of trading and description of stock exchange indexes.

Settlement of trading in central depository of securities is supposed to
shortly outline the way the "deals" are made on the Prague stock exchange.

Perspectives of the market is the final chapter where | make my

observations and predictions based on the thorough research of the topic.
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