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1. Teorie a fungovani financniho
trhu
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Obsah prednasky

Trzni hospodarstvi, trhy a financni trhy
Definice, funkce a clenéeni financniho trhu
Definice a klasifikace kapitalového trhu
Nastroje kapitalového trhu

Subjekty na kapitalovém trhu

Fungovani financniho a kapitalovéeho trhu

Novy charakter soucasného kapitalovéeho
trhu



Definice trhu

Trh charakterizujeme jako ,.. mechanismus,
jehoz prostrednictvim se kupujici a prodavajici
stretavaji, aby urcili cenu zbozi a mnozstvi, jez se
nakoupi a proda.” (Samuelson, P. E. — Nordhaus,
W. D.: Ekonomie. 18. vydani. Praha Svoboda
2007)



Zakladni funkce trhu

* Funkce informacni — trhy prenaseji informace,
predevsim prostrednictvim cen,

* Funkce stimulacni — trhy stimuluji (podnécuiji)
ekonomickéeé Cinnosti,

* Funkce alokacni — trhy rozdéluji duchody
jednotlivym subjektum.



Atributy trzni ekonomiky
(klasické pojeti)

Trh jako zakladni koordinacni nastroj trzniho
hospodarstvi,
Konkurence,
Vlastnictvi — vykon vilastnickych pray,
Podnikavost (podnikani),
Inovace (tvurci princip).



Trzni ekonomicky kolobéh

Trzni ekonomicky kolobéh obsahuje tri segmenty
trhu:

- Trh zbozi a sluzeb,
- Trh vyrobnich faktord,
- Financni trh.




Vznik financniho trhu

* Nabidka — pujcovatelé penéz, tzv. prebytkové
subjekty — sporeni, tj. uspory

* Poptavka — zajemci o penize, tzv. deficitni
subjekty — investovani, tj. investice




Typy financnich transakci

* Primeé financovani
* Poloprimé financovani
* Neprimé financovani (zprostredkovani)



Financni trh - definice

Financni trh je systém instituci a instrumentu
zajistujici pohyb penéz a kapitalu ve vsech
formach mezi ruznymi ekonomickymi subjekty
na zakladé nabidky a poptavky



Funkce financniho trhu

Pfemistovaci funkce (zprostredkovatelska funkce), je
zakladni funkci a slouzi k premistovani financnich aktiv
mezi poptavkou a nabidkou,

Depozitni funkce,
Uvérova funkce,
Platebni funkce,

Likvidni funkce (Casto spojena s funkci zajisténi
bohatstvi),

Funkce ochrany proti rizikim
Funkce regulace financniho trhu
Politicka funkce



Clenéni finanéniho trhu
- podle doby splatnosti

* Peneéezni trh — charakteristickym rysem je doba
splatnosti financnich aktiv do jednoho roku,
klicovym znakem je znacna likvidita, tento trh
se deli na trh kratkodobych uvéru a
kratkodobych cennych papirt

e Kapitalovy trh — vyznacuje se dobou splatnosti
delsSi nez jeden rok, lze jej rozdélit na trh

strednédobych a dlouhodobych uvéru a trh
investicnich instrumentu.




Clenéni finan¢niho trhu
-z véechého hlediska

Penézni trh — je to trh penéz a uvéru, bez ohledu
na dobu splatnosti,

Kapitalovy trh — je to trh investicnich nastroju,
zejmeéna investicnich cennych papird,

Devizovy trh — je to trh cizich mén — FOREX,

Komoditni trh — puvodné sem patrily pouze
menove kovy, pozdeéji i dalsi komodity a
komoditni derivaty, zejména ty, ktereé jsou
obchodované na komoditnich burzach a maji
financni vyporadani, jsou to také obchod s
komoditnimi CP (zemedeélské skladni listy).




Clenéni finanéniho trhu
- prostorové hledisko

Regionalni a mistni
Narodni

Mezinarodni a nadnarodni
Globalni



Dalsi kritéria klasifikace trhu - 1

Transparentnost trhu
Likvidita trhu
Stabilita trhu
Rovnovaznost trhu
Stupen rozvoje trhu
Dynamika trhu



Dalsi kritéria klasifikace trhu - 2

Podoba konkurence na trhu
Zranitelnost trhu

Vlastnicka forma subjektu trhu
Regulace trhu

_egalita trhu

Druh financniho instrumentu



Dalsi kritéria klasifikace trhu - 3

Pocet ucastniku trhu
Pruznost nabidky a poptavky

nstitucionalni organizace trhu

Zpusob provadéni transakci

Forma distribuce poduktu a sluzeb
Komunikacni prostfedky obchodnich transakci



Kapitalovy trh - definice

Kapitalovy trh je systém instituci a instrumentu
zajistujici pohyb strednédobého a
dlouhodobého kapitalu mezi ekonomickymi
subjekty prostrednictvim ruznych forem cennych
papird. (J. Dedic)



Klasifikace kapitalového trhu

e Podle charakteru trhu
- primarni
- sekundarni

* Podle formy vztahu mezi uzavrenim obchodu a
jeho realizaci

- promtni,
- terminované.



Fungovani kapitalového trhu

Podminky fungovani kapitalovych trhu
(informacni asymetrie, nepriznivy vybeér,
moralni hazard)

Financni inovace

Sekuritizace (je proces jehoz pomoci emitent
vytvori investicni nastroj kombinovanim jinych
financnich aktiv a pak prodava ruzné casti
restrukturalizovanych aktiv investorum)

Spekulace, arbitraz, jisténi



Investicni instrumenty
- nastroje kapitalového trhu

Investicni cenné papiry
Cenné papiry kolektivniho investovani

Nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na
penéznim trhu

Financni derivaty



Subjekty kapitalového trhu

Poskytovatelé sluzeb na kapitalovém trhu
Investor na kapitalovém trhu

Emitent na kapitalovém trhu

Osoby zavazané z téchto cennych papiru
Vlastnik cennych papiru

Emitent a vlastnik cennych papiru



Novy obraz soudobych kapitalovych
trhi

e Kvalitativni zmeény
* Financni inovace

* Nova infrastruktura globalnich kapitalovych
trha



Hlavni kvalitativni zmény soudobych
kapitalovych trhu

Podstatné se zvysila rychlost obchodovani na
sveétovych kapitalovych trzich (to vedlo nejenom ke
zvySeni poctu obchodu, ale i ke zvySeni volatility a s tim
spojenych rizik),

Podstatne se zvysil objem dostupnych informaci,

Vznikaji nové produkty, tj. nastroje obchodovani,
zejmeéna financni derivaty a slozité financni produkty,
tzv. strukturované produkty,

Zmeénila se institucionalni infrastruktura kapitalovych
trha,

Vzrostl vyznam Cinnosti mezinarodnich instituci a
organizaci v oblasti financnich trhu.



Soudobé inovace
na kapitalovych trzich

Algoritmické obchodovani

-ragmentace trhu, tzv. temna likvidita (dark
ikvidity)

Primy elektronicky pristup na trh (Direct
Electronic Acess — DEA)

Lokalizace technickych zarizeni (co-location)

Struktura poplatku apod.



Hlavni dusledky soudobych inovaci

Vznik globalné konkurujicich trhd,
Zvyseni rychlosti obchodnich transakci
Moznosti elektronického auditu transakci

Moznost automatického sledovani a kontroly
rizik



Infrastruktura globalnich
kapitalovych trhu
Infrastrukturu globalnich financnich, resp.
kapitalovych trhu muzeme chapat jako soubor:
* Materialné — technickych podminek,
 Cinnosti,
* |nstituci a organizaci.



Infrastruktura financnich trhu z
pohledu I0SCO

Technicky vybor I0SCO definuje infrastrukturu
financnich trhu jako: ,multimedialni systém,
existujici  mezi  zucastnénymi  financnimi
institucemi, vCetné operatora systému, jehoz je
Vyuzivano za ucelem zaznamenavani informaci o
clearingu nebo platebnich operacich, cennych
papirech, derivatech nebo jinych financnich
transakci.”



Typy systému v ramci infrastruktury
financnich trhu

Technicky vybor IOSCO rozlisuje pét zakladnich typu
systému infrastruktury trhu:

* Platebni systémy,

e Centralni depozitare cennych papiru

e Systémy centralniho vyporadani s cennymi papiry
* Centralni protistrany

e Centralni elektronické databaze obchodnich
transakci



Principy (pravidla) pro infrastrukturu
financnich trhu (podle I0SCO)

Pravni predpisy
Rizeni a sprava
Komplexni fizeni rizik
Jvérové riziko
Kolateral

Margin

Riziko likvidity
Finalita vyporadani
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Principy - pokracovani

9. Penézni vyporadani

10. Fyzické dodani

11. Centralni depozitare cennych papirt

12. Systémy vyporadani

13. Procedury spojené se selhanim ucastnika
14. Segmentace a presnost

15. Vseobecné obchodni riziko



Principy - pokracovani

16. Riziko spojené s uschovou a investovanim
17. Operacni riziko

18. Pozadavky na pristup a ucast

19. Dohody o ucasti

20. Prodejni a financni infrastruktura
21. Vykonnost a efektivnost
22. Komunikacni procedury a standardy



Principy - pokracovani

23. Sdéelovani pravidel a klicovych procedur
24. Sdélovani udaju o trhu

Aplikaci shora uvedenych principu lze dosahnout
snizeni rizika a zvyseni vykonnosti a
efektivnosti ruznych soucasti infrastruktury
financniho trhu.



2. Investovani na kapitalovych
trzich



Kapital a investovani

Omezeni (odlozeni) spotfeby se nazyva sporenim a presun prace a pudy na
vytvareni kapitalu se nazyva investovanim. Historickym prikladem muze
byt napr. proces ohrazovani v Anglii.

Alokace volnych penéznich prostredkd méla a ma dvé linie:
- zprostredkovatelsky bankovni trh (prijimani depozit a poskytovani
uveru)
- trh cennych papirti

Ve (prdmyslové) vyrobé jde o vytvareni dalSich kapitalovych statku (sleduje se
pomér mezi spotrebnimi a kapitalovymi statky).

Empirické studie potvrzuji vztah mezi bohatstvim domacnosti a poptavkou po
investicnich instrumentech s rznym stupném investi¢niho rizika

Zakladem procesu investovani je cas, tj. problematika ¢asovych preferenci.



Klasifikace kapitalu
a vymezeni kapitalového trhu

Kapital ¢clenime na:

- Realny kapital, tj. kapitalové statky

- Financni kapital, financni, resp. kapitalove
trhy

V ekonomickém pojeti kapitalovy trh

predstavuje , systém instituci a instrumentu

zajistujicich pohyb strednédobého a

dlouhodobého kapitalu.” (J. Dédic)



Kapitalovy trh ve smyslu pravnim

S urcitym zjednodusenim lze z pravnich
predpisu, zejména z prava kapitalovych trhu
dovodit, kapitalovy trh ve smyslu pravnim
predstavuje ,,cast financniho trhu na které jsou
vydavany investicni instrumenty, a na kterych
se s investicnimi instrumenty obchoduje.“(J.
Déedic)



Kapitalové trhy a investovani

Predmétem obchodovani na kapitalovych trzich
investicni instrumenty, zejména cenné papiry.

Vynos z investice je vazan na cas, tj. na Ujmu z
cekani.

S investovanim je spojena i nejistota, resp. riziko
investice a likvidita investice.

Zakladnim motivem je investicéni rozhodnuti,
které je iniciovano velikosti budouci hodnoty

investice.



VVynosy z investice

Vynos z investice je rozdil mezi budouci a
soucasnou hodnotou. Vliv na vynos ma i
inflace.

Vynos délime na:
- Bézny vynos
- Kapitalovy vynos



Bézny vynos

/a bézné vynosy je mozné povazovat veskeré
prijmy plynouci investorum z drzby
predmeétnych financnich investicnich
instrumentu ve sledovaném obdobi.

Charakteristickym rysem béznych vynosu je to,
Ze narok na jejich vyplatu vyplyva z drzby
predmetnych financnich investicnich
instrumentu.



Kapitalové vynosy

Kapitaloveé vynosy nevznikaji na zakladeé drzby,
ale na zakladé obchodovani financnich
investicnich instrumentu, tj. tento typ vynosu
se tyka jediné obchodovatelnych investicnich
instrumentu.



Celkovy vynos

Celkovy vynos dosazeny z financni investice je souhrnem
veskerych prijmu, ktery investor ziska z investicniho
instrumentu, je souc¢tem vSech dosazenych vynosu za
sledované obdobi bez ohledu na to, jestli se jedna o prijmy
bézné nebo kapitalové.

Miru celkového vynosu Ize vyjadrit jako pomer celkového
vynosu dosazeného z predmétného financniho instrumentu za
urcité ¢asové obdobi, zpravidla za rok vici nakladim,
vynalozenym na jeho porizeni. Pomérovy ukazatel vyjadruje
kolik investorovi prinese jedna proinvestovana penézni
jednotka (sleduje se zpravidla za urcité obdobi napr. rok nebo
za celou dobu trvani investice).

Byva zpravidla oznacen jako vynosnost, mira vynosu nebo
Vynosoveé procento.



Rizikovost investice
- druhy investicniho rizika

Riziko zmén trzni urokové miry

Riziko inflacni

Riziko udalosti

Riziko insolvence

Riziko ztraty likvidity

Riziko ménoveé

Riziko pravni

Riziko operacni

Riziko individudlnich vlastnosti investicnich nastrojui




Diverzifikace trzniho portfolia

e Zaklad investice do portfolia je v podstate
drzet se uslovi ,nesazet na jednu kartu“

* Cilem je vytvaret diverzifikované portfolio,
cimz by se rizikovost méla snizit

* Proces korelace rizik



Likvidita

e Zakladem je schopnost premeény investicniho
instrumentu na penize,

* Uvedenou schopnost oznacujeme jako
,stupen likvidity



Primé a smisené (portfoliové)
investice

* Primé investice jsou investice do jednotlivych
investicnich instrumentu

* Smisené investice, coz jsou tzv. portfoliové
investice, vzniklé z riznych investicnich
instrumentu, u téchto instrumentu nas pri
investovani musi krome vynosu, rizika a
likvidity zajimat i cena portfolia, coz je dalsi
klicovy parametr investovani



Ostatni parametry investic

Disponibilni duchod

Faze zivotniho cyklu domacnosti
Model duchodového systému
Ochrana prav investoru

Vzdélani

Zdanéni investicnich instrumentu

Tradicni vzorce chovani, zejména s ohledem na
narodni specifika



Trh cennych papiru

Trhem cennych papiru rozumime systém
ekonomickych vztahu a instituci
zprostredkujicich soustredéni, alokaci a realokaci
volnych penéznich prostredku prostrednictvim
cennych papiru nebo instrumentu, které jsou
odvozeny od ruznych druht financnich a
nefinancnich aktiv



Pojem cenny papir
(podle OZ §514)

Cenny papir je listina, se kterou je pravo
spojeno takovym zpusobem, ze je po vydani
cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani
prevest.



Cenny papir
minimalni obsahoveé zalezitosti

Obcansky zakonik stanovuje minimalni
obsahoveé nalezitosti listiny, takze je mozné
vydavat i cenné papiry jinych druhu nez jen téch,
které primo upravuje zakon (OZ § 515)



Zastupitelnost
cenného papiru

Obcansky zakonik vymezuje zastupitelnost
cennych papiru a vychazi ze zastupitelnosti véci
(§ 499), dulezita jsou kritéria druhové a
mnozstevni nahraditelnosti, avSak nemusi mit
stejnou povahu.



Zaknihovany cenny papir

Obcansky zakonik opousti dvoji povahu cenného
papiru. Cenny papir je listinou, a proto
zaknihovany cenny papir, neni cennym papirem,
ale jen jeho nahrazkou (viz. § 525 OZ, ktery ma
navaznost na § 91 ZPKT).



Struktura trhu cennych papiru

* Akcioveé trhy, kde se obchoduje s ruznymi
druhy akcii

e Trhy dluhopisu

* Trhy financnich derivatuy, tj. zejména opce,
financial futures, swapové obchody



Akciovy trh

* Akciové formy podnikani maji zarodky jiz ve
staroveku societas vectigalium

e Ve stredoveéku se rozviji obchodni formy
podnikani v radé italskych méstskych statu,
predevsim Janov, Benatky, Milan

e Akciové spolecnosti vznikaji v 1. polovine 17.
stoleti zamorské obchodovani, rejdarské
spolecnosti, banky, pojistovny apod.



Pojem akcie

* Pojem akcie se objevuje jiz v roce 1610 a to v pravidlech o
obchodovani s akciemi holandsko-vychodoindické spoleCnosti
na Amsterodamské burze.

* V CR vymezuje akcie zakon o obchodnich korporaci, €.
90/2012 Sb.:

,...akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir s nimz jsou
spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto
zakona a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na
likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci.”



Zakladni druhy akcii

Kmenové (obycCejné) akcie

- §§ 276 a 277 zakona o obchodnich korporacich
Prioritni (preferencni) akcie

- §§ 278 az 280 zakona o obchodnich korporacich



Forma cenného papiru

* narad, resp. na jméno (§§ 269 az 273 zakona
o obchodnich korporacich)

* na dorucitele, resp. na majitele — pouze
zaknihované cenné papiry (§ 274 zakona o
obchodnich korporaci)



Dluhové instrumenty

e Kratkodobé dluhové instrumenty
- statni pokladnicni poukazky
- depozitni certifikaty

- komercni papiry, jsou vlastni smenky,
cteré emituji velké korporace

* Dlouhodobé dluhové instrumenty
- dluhopisy



Trh s dluhopisy

Dluhopisy jsou cenné papiry, které vyjadruiji
dluznicky zavazek emitenta vuci kazdému
vlastniku tohoto dokumentu

Zakon o dluhopisech, ¢. 190/2004 Sb. definuje
dluhopis v §2, odst. 1:

,...zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno
pravo na splaceni dluzné castky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit...”



Rozdéleni dluhopisu

* Dluhopisy verejného sektoru — statu, obci a
mest
* Bankovni dluhopisy

* Dluhopisy korporaci, zvlastnim druhem jsou
tzv. ,,prasivé dluhopisy”



Prospekt dluhopisu

Jméno emitenta

Ména ve které se uskutecnuje

Hodnota emise

Rozdéleni emise

Forma dlichodu

Doba zZivotnosti

Termin a forma upsani

Emisni kurs, je to cena kterou nabizi emitent pro upsani

Splaceni (podle umorovaciho planu, podle umorovaciho fondu, povinnost
zpétného odkupu, vypoved)

zaruky

Svérenecka jistota

Forma obchod

TransSe - jsou ¢asti emise, které jsou vydavany za rdznych podminek



Typy kapitalového trhu
podle obchodovatelnosti

e primarni — ne tomto trhu jsou cenné
papiry emitovany, napr. emise IPO
* sekundarni — obchodovani s jiz

emitovanymi instrumenty, délime tyto
trhy na burzovni a mimoburzovni



Typy kapitalového trhu
podle instrumentu

Dluhové — na kterych se obchoduiji
kratkodobe, strednedobé a dlouhodobé

dluhové instrumenty
Akciové — na kterych se obchoduji akcie



Typy kapitalového trhu
podle organizace trhu
 Regulované —to jsou zejména burzovni trhy,

kde se uskutecnuji obchody se
standardizovanymi investicnimi nastroji

* Neregulované — to jsou trhy OTC



Typy kapitalového trhu
podle rozvinutosti
e Vyzralé — trhy s uplnymi kontrakty

* Rozvijejici se trhy — trhy s neuplnymi
kontrakty, s nizkou likviditou a efektivnosti



Definice sekuritizace

,Sekuritizace aktiv je zalozena na sdruzovani
jednotlivych aktiv (napf. uvéru, pohledavek nebo
cennych papiru) be baliku, ktery je postoupen treti
osobé: na balik, ktery je vytvoren z podkladovych aktiv
jsou emitovany cenné papiry, jez jsou kryty penéznimi
prijmy z portfolia. Emisni proces noveé vydavanych
cennych papiru krytych aktivy je zpravidla
zabezpecovan investicnimi prostredniky, ktery cenné
papiry dale pouzivaji jak institucim, tak drobnym
investorum.”



Etapy procesu sekuritizace

1. Vytvoreni souboru aktiv,

2. Uvérové riziko souboru (bali¢ku, poolu), které
patfi puvodnimu majiteli je prevedeno na
specialni subjekt (SPV — special purpose
vehicle),

3. Zavazky, podlozené , balickem®, jsou pak
rozdéleny na transe a prodany investorum,
jednotlivé transe maji odlisnou dobu
splatnosti a bonitu.



Podminky sekuritizace

Ekonomika v niz probiha sekuritizace musi vykazovat urcity stupen
rozvinutosti,

Proces sekuritizace v podstaté nahrazuje Uvérovani a proto musi byt dobre
nastaveny regulacni pravidla tohoto procesu,

Sekuritizace je organizovany proces, ktery probiha v urcité posloupnosti
Sekuritizace vyzaduje aby dany subjekt disponoval nejenom s vhodnym
majetkem, ale i nezbytnymi pravnimi a technickymi znalostmi (know-how)
Vyuzivani sekuritizace predpoklada existenci urcitého pravniho prostredi,
umoznujiciho predevsim minimalizaci rizik spojenych s realizaci prislusnych
transakci



Typy sekuritizace - 1

e Bilancni sekuritizace, ktera spociva v restrukturalizaci
aktiv b bilanci prislusného ekonomického subjektu,
coz umoznuje puvodnimu majiteli dluhopisu vytvorit
noveé dluhopisy

e Sekuritizace spojena se skutecnym prodejem aktiv
(true-sale sekurisation), kdy puvodni majitel aktiv
prevede aktiva na jinou spolecnost, kterou lze nazvat
sekuritizaCni korporaci



Typy sekuritizace - 2

e Systematicka sekuritizace, ktera se vyznacuje tim, ze
puvodni majitel aktiv prevadi jen rizika, tj. nikoliv
dana aktiva. Muze pritom vyuzit sluzeb sekuritizacni
korporace, nebo muze nové dluhové papiry vydat
sam. Puvodni majitel aktiv si takto ,kupuje” ochranu
proti pripadnym rizikim, ktery mohou postihnout
jeho aktiva napr. Swap urokového selhani (CDS —
Credit Default Swap).



Vyhody a nevyhody sekuritizace

Vyhody:
Odstranuje expozici v riziku
a zvysuje likviditu,

Dochazi k financovani

eVvV/

sazbe,

Priznivé méni relace meazi
aktivy v podobé akcii a
dluhopist

Nevyhody:

Mnohdy prilis slozity
proces,

Netransparentnost procesu
muze byt duvodem, poc
nejsou dosazeny puvodni
Zzamery,

MUze dojit ke zméné
ratingu jednotlivych transi,

na které se déli emitované
CP



Spekulace

Obchodovani s cennymi papiry je nerozlucné provazeno
spekulaci, kterou provadeji ucastnici trhu. Spekulace je
zalozena na sledovani a odhadovani vyvoje trhu
cennych papiru: pri spekulacnich obchodech nejde
vydeélat na zakladé bézné ceny, ale vydélat na zakladé
predvidani budoucich cen.

Spekulace je prijeti znacného obchodniho rizika za
ucelem ziskani soumeéritelného zisku.



Zdrava a nezdrava spekulace

e Zdrava spekulace je spojena se soumeritelnym
ziskem, vedlejsim efektem této spekulace je,
ze udrzuje likviditu trhu,

* Nezdrava spekulace je spojena s hazardem.
Hazard je sazka s nejistym vysledkem a pri

hazardu tak neni dosazeno soumeritelného
zisku.



Arbitraz

Proces arbitraze spociva ve vyrovnavani
cenovych anomalii. Arbitrazni cinnosti se
zabyvaji financni zprostredkovatelé
(poskytovatelé sluzeb), jejichz snahou je
dosahnout toho, aby se ceny tychz cennych
papirt obchodovanych na ruznych financnich
trzich odchylovaly od tzv. fundamentalnich
hodnot. Cilem je dosazeni arbitrazniho zisku.




Jisténi (hedging)

Jistenim se rozumi cinnost Ci technika
umoznujici kompenzovat, resp. omezit urcité
druhy rizika. Cilem je presun rizika z jednoho
ekonomického subjektu na jiny ekonomicky
subjekt. Predmeétem presunu je zejména riziko
trzni nebo riziko zmény urokove miry.

Technika jisténi je zalozena na vyuziti derivatdy,
zejména opci a futures.



3. Uvod do prava kapitalového
trhu



Uvod do
prava kapitalového trhu

Chgrakteristika financi jako obecné kategorie financniho
prava

Pojem financniho prava a jeho systém

Charakteristika prava kapitalového trhu

Zakladni prameny prava kapitalového trhu
Charakteristika kapitalového trhu

Cenné papiry, investicni instrumenty a predmety
obchodovani na financ¢nim trhu

Investicni sluzby

Verejna nabidka cennych papirt
Trhy cennych papiru

Dohled nad kapitalovym trhem



Finance — zakladni pojmy

Financni pravo pouziva tyto obecné pojmy:
* Finance
* Rozdélovani

* Penézni vztahy
* Financni vztahy
* Financni Cinnosti
* Penézni masa



Charakteristika financi

Finance podle financniho prava se radi do hodnotovych
(penéznich) kategorii a jejich nezbytnym predpokladem
je existence penézniho hospodarstvi.

Etymologicky pojem finance je odvozen z latiny od slova
finis (konec), znamena tak oznaceni pro ukonceni zavazku,
zejména platebniho, tj. zaplaceni.

Finance tak bezprostredné souvisi s procesem
rozdélovani a prerozdélovani vytvoreného HDP (HNP),
pricemz se sleduji vylucné toky v penézni podobe,
pripadné hmotné (vécné) rozdélovaci a prerozdélovaci
vztahy se financi netykaji.



Definice financi - 1

v Finance jsou ,opatfovani penéz, kdy a kde je
zapotrebi” (financni  slovnik  nakladatelstvi

Penguin)

v Finance jsou ,proces shromazdovani penéznich

orostredku  ¢i  kapitalu pro jakykoliv druh
vydaju“(Encyclopaedia Britannika)

v’ Finance jsou ,uréeni zpUsobU, jakymi jednotlivci,
podniky a organizace shromazduji, umistuji a
uzivaji penézni zdroje v case.” (internetova
encyklopedie Wikipedia)




Definice financi - 2

v’ finance v Uzkém slova smyslu oznacuji penézni
formu kapitalu, ktery ma podobu zapujcek Ci
vypujcek na financnich trzich obvykle pro
kapitalové ucely nebo od financnich instituci
(Macmillantv slovnik moderni ekonomie)

v Finance jsou ,penézni vztahy v procesu tvorby,
rozdélovani a pouzivani penéznich fondu nebo
penézniho kapitalu® pricemz ,vyjadruji vztahy
mezi hospodaricimi subjekty pri ziskavani,
znovurozdélovani a  pouzivani  penéznich

v OI( o V 4 .
prostredku” ( Ekonomicka encyklopedie)




Penézni a financni vztahy

Financni vztahy jsou pojmove uzsSi nez vztahy
penézni. Pokud penézni vztahy tridime z hlediska
rozdélovaci funkce, pak do penéznich vztahu podle
financi patri i ceny a mzdy.

/ pohledu rozdélovani jsou finance, penézni a
financni vztahy samostatné kategorie, které vsak
pusobi spoleCcné a navzajem. Penézni vztahy a
financni vztahy nejsou, ale synonyma, tj. nejsou
totozné. Financni vztahy jsou vzdy také vztahy
penéznimi, ale naopak vsechny penézni vztahy
nejsou vztahy financnimi.



Verejné, statni a mistni finance

Verejné finance |ze definovat jako souhrn
penéznich vztahu souvisejicich s tvorbou,
rozdélovanim a pouzitim penézni masy a jejich
casti v subjektech a organech verejného sektoru.
Statni finance jsou finance statnich organizaci,
instituci a podniku.

Mistni (municipalni) finance se zabyvaji
hospodarenim mistnich (Uzemnich)
samospravnych celku.



Ve

Financni cinnosti - 1

Podle zpusobu, jakym je pri uskutecnovani
financni cCinnosti tvorena, rozdelovana a
pouzivana penézni masa, rozlisSujeme Ctyri
metody financni Cinnosti:

1. Nenavratna metoda,

)=

Navratna metoda,

=

Pojistovaci metoda,
Realizacni metoda.

s



Nenavratna metoda

Predstavuje presun penézni masy od jednoho
ekonomického subjektu k jinému bez jakykoliv
protiplnéni ¢i naroku na vraceni plnéni
puvodniho.



Navratna metoda

Predstavuje situaci, kdy jeden ekonomicky
subjekt ziskava do své dispozice penézni
prostredky od druhého ekonomického subjektu,
pricemz je povinen tyto penézni prostredky za
stanovenych podminek ve stanovené dobé
vratit.



Pojistovaci metoda

Uvedena metoda je nekdy oznacCovana jako
metoda podminéné navratna, je charakteristicka
svou neekvivalentnosti.



Realizacni metoda

Predstavuje presuny casti penézni masy
doprovazené ekvivalentni sménou za materialni i
nematerialni statky, tedy za zbozi a sluzby.
Dochazi pri ni k realizaci penéznich prostredku
cestou pouziti pri nakupu a prodeji.



Penézni masa

Penézni masa predstavuje celkovy souhrn
veskerych hotovostnich a bezhotovostnich
penéznich prostredku existujicich v dané

ekonomice.



Ve

Financni cinnosti - 2

Dale rozlisujeme financni Cinnosti podle toho
zda jsou realizovany v:

* Verejném sektoru,
e Soukromém sektoru.

Penézni operace souvisejici s tvorbou,
rozdélenim a pouzivanim penézni masy a jeji
casti tvori napln financni éinnosti.



Ve

Financni ¢innosti - 3

K financni cinnosti v sirsim slova smyslu
musime vsak zaradit i takovou cinnost, kdy
primo nedochazi k realnym penéznim pohybum
a operacim a kdy tvorba, rozdélovani a pouzivani
penézni masy jsou pouze projektovany,
planovany, predvidany ci predpokladany, nebo
naopak zpétné popisovany, zkoumany a
hodnoceny. Sem patri cela oblast financniho
planovani a financni kontroly.



Predmeét financniho prava

Financni pravo je samostatnym odvetvim ceského
prava. Tato relativni samostatnost je dana
specifikem spolecCenskych vztahu upravovanych
normami financniho prava.

Financni pravo radime do oboru verejnopravnich, i
kdyz mnohdy finance zahrnuji i sféru soukromou.

/ teorie prava vyplyva, ze pro clenéni prava je
nezbytné analyzovat mimo jiné i metody pravni
regulace. Pro jejich urceni je rozhodujici obsah, t;j.
objekt a ucel regulace.



Predmeét financnépravni upravy

Predmétem financnépravni upravy jsou vztahy,
které vznikaji v prubéhu financni Cinnosti.

Souhrn pravnich norem, které upravuji vztahy
vznikajici v procesu tvorby, rozdélovani a
pouzivani penézni masy a jeji casti, tvori financni
pravo.

Financni pravo tvori:

* Obecnou cast financniho prava,

e Zvlastni cast financniho prava.



Zvlastni cast financniho prava

Zvlastni cast financniho prava je velmi obsahla a je tvorena
desitkami zakonuU a stovkami norem nizsi pravni sily.

Tuto ¢ast muzeme clenit:

* Pravni Uprava verejnych rozpoctu a statnich fondd,

* Pravni Uprava dani, poplatkd, cla a dalSich povinnych davek
* Pravni Uprava uveru

* Pravni Uprava meny, penézniho obehu a platebniho styku

* Pravni Uprava devizového hospodarstvi

* Pravni uprava financniho trhu




Pravni uprava financniho trhu

Relativné nemladsi soucasti financniho prava je
usek pravni upravy financniho trhu neboli pravo
financniho trhu. Kromé otazek upravenych
obCanskym pravem sem radime pravni upravu
kapitalovych a penéznich operaci, verejnopravni
regulaci subjektu vystupujicich na financnim
trhu a Upravu nékterych instrumentu financniho
trhu a operaci s nimi, véetné cennych papiru a
financnich a komoditnich i jinych derivatu.



Systém financniho prava

Financni pravo je verejnopravnim oborem a
velmi Uzce souvisi zejména s:

e Pravem ustavnim,
* Pravem spravnim,
 Mezinarodnim pravem verejnym.

V nékterych zemich jsou samostatnymi obory:
rozpocCtové a danové pravo, bankovni pravo,
pravo ustrednich bank, pravo burzovni apod.



Prameny financniho prava

Ustavni zaklady finanéniho prava

Ostatni vnitrostatni prameny financniho prava
Mezinarodni smlouvy

Evropskeé pravo



Charakteristika prava kapitalového
trhu

Pravo kapitalového trhu je pododvetvim
financniho prava a patri do nefiskalni casti
tohoto pravniho odveéetvi. Vyvojové navazuje
zejména na burzovni pravo. Predméetem pravni
regulace prava kapitaloveho trhu je zejména:

* Problematika poskytovani sluzeb v oblasti
kapitalovych trhu,

* Verejna nabidka cennych papird,
* Ochrana kapitalovych trhu a investoru.



Zakladni prameny

prava kapitalového trhu

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
Zakon €. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy
Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech

Zakon €.15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu
a o zméneé a doplnéni dalSich zakonu

Zakon €. 240/2013 Sb., o investicnich spolecnostech a
investicnich fondech

Zakon ¢. 229/1992 Sb., o komoditni burze
Zakon €. 89/2012 Sb., obcansky zakonik

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich)



Definice kapitalového trhu

Kapitalovy trh je vzajemné provazanym
systémem vztahl, nastroju a instituci
umoznujicich soustfedovani, rozmistovani a
prerozdélovani docasne volnych financnich aktiv
(penéznich  prostredkt) na  dobrovolném
smluvnim zakladé prostfednictvim trzniho
principu, tj. stretu nabidky a poptavky.



Cenné papiry

Cenné papiry je listina se kterou je pravo spojeno
takovym zpusobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani prevést. (§ 514 NOZ) — definice
cenného papiru tak reflektuje rozdil mezi cennym
papirem a jinymi listinami, spocCivajici v pevném sepeti
prava a jeho nosice, tj. listiny)

Zaknihované cenné papiry, NOZ opousti koncepci dvoji
podoby cennych papirll, proto zaknihovany cenny papir
neni cennym papirem, ale jeho nahrazkou (§525 NOZ)

Cenné papiry podle formy rozdélujeme na (§518 NOZ):
* Na dorucitele (neobsahuje jméno opravnéného),
* Na rad (obsahuje jméno opravnéného),



Predmeéty obchodovani

NejuzSim pojmem jsou cenné papiry, instrumenty

.....

mezi nimi se nachazeji investicni nastroje
(instrumenty) - §3 ZPKT.

Mezi investicni instrumenty radime:
* |nvesticni cenné papiry
* Cenné papiry kolektivniho investovani

* Nastroje penézniho trhu, které jsou obchodovany
na kapitalovém trhu

* Financni a komoditni derivaty.



Investicni cenné papiry

Akcie a obdobné cenné papiry (UcCastnické cenné papiry),
Dluhopisy a obdobné cenné papiry (dluhové cenné papiry),

Cenné papiry nahrazujici akcie a dluhopisy s vyjimkou
platebnich nastrojq,

Cenné papiry opravnujici k nabyti nebo zcizeni akcii a
dluhopisu s vyjimkou platebnich nastrojd,

Cenné papiry ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v
penézich a jejichz hodnota je urcena hodnotou investicnich
cennych papirt, ménovych kurzl, urokovych sazeb,
urokovych vynosu, komodit nebo financnich indexu.



Cenné papiry kolektivniho investovani

Podle pravni formy investicniho fondu a
investicni spolecnosti.

Mohou to byt zejména:

Podilové listy (§§115 az 127) — je CP nebo
zaknihovany CP, ktery predstavuje podil
podilnika na podilovém fondu a se kterym jsou
spojena prava podilnika planouci ze zakona ¢.
240/2013 Sb. a ze statutu podilového fondu.



Nastroje penézniho trhu

Statni pokladnicni poukazky, tj. druh dluhopisu
Kratkodobé a dlouhodobé uvery

Komercni papiry,

Depozitni certifikaty,

Depozitni smenky.



Financni derivaty — zakladni ¢lenéni

 Terminoveé kontrakty v uzsim slova smyslu:

» Forwardy — nestandardizované nastroje,
obchodované na trzich OTC (over the counter),

» Futures — kontrakty standardizované obchodované
na terminovych burzach.
* Opce — obchody u nichz kupujici ¢i prodavajici
ziskava pravo, nikoliv povinnost, prodat Ci koupit
urcité aktivum.

 Swapy — dohody o budouci sméné urokovych Ci
menovych plateb



Financni derivaty

Opce na investicni cenné papiry, cenné papiry
kolektivniho investovani a nastroje penézniho trhu,
Financni terminové smlouvy (futures, forwardy,
swapy) na investicni cenné papiry, cenné papiry
kolektivniho investovani a nastroje penézniho trhu,

Financni rozdilové smlouvy a obdobné nastroje na
prenos urokoveého Ci kurzového rizika,

Nastroje umoznujici prenos uverového rizika,
Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v
penézich a jejichz hodnota se odvozuje zejména z kurzu

investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry,
kurzu mény apod.



Investicni sluzby

Investicni sluzby rozdélujeme na:
* Hlavni investicni sluzby
* Doplnkové investicni sluzby



Hlavni investicni sluzby

Prijimani, predavani a provadéni pokynu,
Obchodovani s investicnimi nastroji

Obhospodarovani majetku zakaznika, tj.
portfolio management,

Upisovani a umistovani investi¢nich nastroju,
Investicni poradenstuvi,

Provozovani mnohostranného obchodniho
systému



Doplnkové investicni sluzby

Sprava a uschova investicnich nastroju,
Poradenska Cinnost (corporate finance),
nvestichi doporuceni a analyzy,

Poskytovani Uveru a pujcek souvisejici s
upisovanim a umistovanim investicnich
nastroju,

Devizovée operace a sluzby souvisejici s

upisovanim a umistovanim investicnich
nastroju.



Obchodnik s cennymi papiry

Musi vykonavat minimalné jednu z hlavnich
investicnich sluzeb

Ziskat povoleni CNB

Musi byt akciovou spolecnosti se
zaknihovanymi akciemi nebo listinnymi
akciemi na jméno nebo s.r.o. s dozorci radou

Zakladni kapital musi mit pruhledny a
nezavadny min. 730 tis. EUR



Investicni zprostredkovatel

* Je pravnickou nebo fyzickou osobou

ooskytujici sluzby prijimani a predavani

ookynu a investicni poradenstvi

* Nesmi prijimat zadné penézni prostredky a
investicni nastroje, ani poskytovat jiné hlavni
sluzby,

* Je registrovan u CNB




Vazany zastupce

Je pravnickou nebo fyzickou osobou, ktera ma
nisemnou smlouvu s obchodnikem s cennymi
napiry nebo s investicnim zprostredkovatelem

Zprostredkovava a uzavira obchody
Poskytuje poradenstvi
Propaguje investicni sluzby

Nesmi prijimat penézni prostredky a investicni
nastroje

Je veden v seznamu vazanych zastupcli u CNB




Verejna nabidka cennych papiru

Verejnou nabidkou cennych papiru rozumime
jakekoliv sdéleni Sirsimu okruhu osob
(investicnimu publiku) obsahujici informace o
nabizenych cennych papirech a podminkach pro
jejich nabyti dostatecné k tomu, aby investor
ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto cenné

papiry.
Nejpozdéji na zaCatku verejné nabidky je treba
vyhotovit a uverejnit prospekt cenného papiru.



Prospekt cenného papiru

Obsah prospektu je presnée specifikovan,
zjednodusené obsahuje zejména:

 Udaje o emitentovi,
 Udaje o cenném papiru,

* Shrnuti projektu, jez slouzi jako zakladni zdroj
informaci pro neprofesionalni investrory.



Trhy cennych papiru

Z pohledu regulace je nejdulezitéjsi clenéni na:
* Trhy regulované,
* Trhy neregulované.

Pravni regulace v CR se vénuje vyhradné trhdm
regulovanym.



Typické znaky regulovaného trhu

Organizovanost trhu
Standardizovanost obchodnich podminek
Pravidelnost konani trhu (v misté a case)

Predmétem obchodovani jsou
standardizované investicni instrumenty

Jsou stanovovany a vyhlasovany kurzy
obchodovanych investicnich instrumentu.



Organizator burzovniho trhu

* Burza cennych papiru Praha, a.s.
 RM-Systém, ceska burza cennych papird, a.s.

Obchodovat |ze také v mnohostranném
obchodnim systému, ktery muze kromeé
organizatora burzovniho trhu provozovat
obchodnik s cennymi papiry.



Dohled nad kapitalovym trhem

Od 1. 4. 2006 prevzala od Komise pro cenne papiry dohled
CNB, ktera vykonava integrovany dohled nad celym finanénim
trhem.

CNB je orgdnem vefejné spravy a jako dohledovy organ plni
tyto ukoly:

Rozhodovani o zadostech a udéleni licenci,

Kontrolu dodrzovani podminek stanovenych udélenymi
licencemi a povolenimi,

Kontrola dodrzovani zakonu podle zmocnéni ze zdakonnych
predpisd,

Ziskavani informaci potrebnych pro vykon dohledu,

Rizeni o spravnich deliktech a pfestupcich.



Il. Burzy a obchodovani na burzach



Obsah:

1.
2.

Nastin historie burzovnictvi

Vyvoj pravni Upravy burz a burzovnictvi v Cesku do
roku 1952

Obchodovani na regulovaném trhu s cennymi
papiry a strukturovanymi produkty

4. Trhy financ€nich derivatu

Obchodovani s komoditami a komoditni
burzovnictvi v CR

Systém regulace a dozoru v CR

Pravni a ekonomické aspekty nabidek cennych
papiru (IPO) na kapitalovém trhu



Nastin historie burzovnictvi



Nejstarsi historie

Historicky  vyvoj organizace  obchodu se
zahranicnimi meénami, cennymi papiry a
komoditami  vznikl jako dusledek nutnosti
zprehlednovat obchodni vztahy.

V zapadni oblasti z pohledu vyvoje hmotné kultury
se jako pocatek jevi existence colegium
mercatorum, tj. kupeckych kolegii, které se rozvijely
ve starovekem Rime, kde se prodavaly, i kdyz
nepravidelneé, nejenom komodity a cizi mény, ale i
dluzni uapisy zejména vyznamnych patricijskych
rodin.



1. etapa (12. stol. — 1530)

* Prvni etapa rozvoje burzovnich obchodu zacina ve
12. az 13. stoleti v italskych meéstskych statech.
Prvni zprava je z roku 1111, kdy se sesly
smeénarnici, obchodnici a makléri v italské Lucce

ke spolecnému obchodovani.

* Pojem burza

* Prvni skutecna burza zalozena v roce 1409 v
Bruggach — prvni tradicni misto, kde se
obchoduje se sménkami a zlatymi a stribrnymi
mincemi




2. etapa (1531 - 1631)

1531 — vznik prvni burzovni budovy pro konani
burzovnich obchodl v Antverpach — preneseni
burzovnich obchodu z exterietu do interieru,

Expanze burz ve Francii — 1546 v Lyonu, 1549 v
Toulous, 1563 v Parizi, v Anglii— 1571 v Londyneé,

1607 — vznik burzy v Amsterodamu, v roce 1617
vznik prvni obilni burzy v Amsterodamu,

1631 — burza v Amsterodamu zavadi jako prvni
burzovni obchodni systém a jeho pravidla.



3. etapa (17. a 18. stoleti)

* Rostou obchody s akciemi a obligacemi, vznika
tak rada novych burz, které zacinaji upevnovat
sveé postaveni v hospodarském zivote — 1739 v

Berline, 1771 ve Vidni
e VV USA newyorska burza zalozena v roce 1792



4. etapa — obdobi prumyslové
revoluce, 19. stoleti

 Nékteré typy obchodu byly primo zavislé na
rozvoji nové techniky, zejména dopravy, vznikaji
obchody dodavkové, které jsou predobrazem
terminovych kontraktd, tj. derivatovych obchodu.

 Expanze akciovych spolecnosti a ,investicnich®
fondu.

* Burzy jsou v 2. polovine 19. stoleti zakladany také
v ostatnich svetadilech — 1860 v Bombaji, 1878 v

Tokiu, 1871 v Sydney, 1887 v Johannesburgu
apod.




5. etapa (konec 19. stoleti a 1.
polovina 20. stoleti)

Vznika burzovni pravo,

Burzy nabyvaji formu obchodnich spolecnosti —
verejnopravni Ci soukromopravni povahy,

Rozvoj trhu s cennymi papiry — akciemi a
dluhopisy, organizované (burzovni) a
neorganizované (OTC) obchody,

Dochazi k regulaci burzovnich obchodu a jsou
potlacovany zejména obchody dodavkové a
spekulativni terminové obchody, v nékterych
zemich jsou i primo zakazany.



6. etapa (od 60. let 20. stoleti —
dosud)

Pokles promtnich obchodl a expanze terminovych
kontraktl od 70. a 80. let 20. stoleti,

Vznik novych investi¢nich nastroju — financnich a
komoditnich derivatu

Rozvoj internetu, moznost rozvoje novych zpusobU
obchodovani on-line.

Proces sekuritizace cennych papirt

Vznik nadnarodnich firem (TNC a MNC), prorustani
politické a ekonomické moci, prostoupeni politickych a
ekonomickych elit, coz mélo vliv na ¢innost regulatoru
(,,zajeti regulatoru”, problém velkych spolecnosti apod.)



Vyvoj pravni upravy burz a
burzovnictvi v Cesku
do roku 1952



Prvni prameny burzovniho prava

* Patent Marie Terezie, jenz pochazi z roku 1761

* Patent zroku 1771, jimz byla zalozena penézni
burza ve Vidni obsahoval 31 ¢lanku, které se
tykaly organizace burzy a burzovnich obchodu

* Uvedeny patent byl zménén v roce 1810
dekretem Dvorské komory a pozdeéji vynosem
ministerstva financi ¢. 452/1850 ¥.z.



Nejstarsi prameny burzovniho prava

Zakon ¢. 200/1854 t.z, o videriské burse penézni

Zakon ¢. 58/1860 r.z., o buszach na zbozi a
senzalech

Zakon €. 1/1863 f.z., jimz se uvozuje VSeobecny
obchodni zakonik

Zakon €. 67/1875 f.z., o organizaci burzs

Zakon €. 68/1875 r.z., o obchodnich dohodcich a
senzalech

Zakon ¢. 10/1910 r.z., novela zakon ¢. 67/1875 f.z.



Nejstarsi prameny burzovniho prava
- harizeni
* Narizeni ¢. 78/1903 r.z.

* Narizeni ¢. 79/1903 r.z.
* Narizeni ¢. 80/1903 r.z.



Vznik samostatného Ceskoslovenska

e Zakon Narodniho vyboru ceskoslovenského C.
11/1918 Sb., o zfizeni samostatného statu
ceskoslovenského, podle cl. 2 tohoto zakona
zustavaji v platnosti zemskeé a risské zakony a
narizeni, které maji ,, zustat prozatim v platnosti®.

e V oblasti burzovniho prava je faktem pravni
dualismus v Cechdch zlistalo pravo rakouské a na

Slovensku pravo uherskeé — tato situace musela
byt korigovana na Slovensku novym zakonem.



Obchodovani na regulovaném
trhu s cennymi papiry a
strukturovanymi produkty



Burzovnictvi v ceskych zemich



Nejstarsi burzy

* Prazska burza pro cenné papiry a zbozi — od
roku 1871,

* Plodinova burza v Praze — od roku 1887,
otevrena v roce 1894



Burzy po vzniku CSR

Prazska burza — pouze obchody s CP, tato burza
byla funkcni do r. 1939, po druhé svetove valce se
ji nepodarilo plné obnovit.

Plodinova burza v Praze — burza pro zemédeélské

orodu
ourza
ourza

ty, postupneé se rozviji samostatneée trhy:
narska, burza pro ovoce, burza pro vejce a

oro kavu, utlum burzy nastava v roce 1933

00 zfizeni tzv. ,,obilniho monopolu®

Plodinova burza v Olomouci, zalozena v roce 1921
Plodinova burza v Brné, zalozena v roce 1922
Plodinova burza v Bratislave, zalozena v roce 1922




Ve

Ukonceni cinnosti burz

e Existence burz byla formalné ukoncena dne 31.
07. 1952 a to vladnim narizenim €. 32/1952 Sb., o
zruseni plodinovych burz a zaroven byly zruseny
vsechny predpisy, které odporovaly tomuto
narizeni.

* Nebyly vsak zruseny burzovni zakony, ty se vsak
staly obsolentnimi.

 Burzovnictvi bylo znovu obnoveno az po

politickych zmeénach v listopadu 1989, v
souvislosti s transformaci ekonomiky od CPE k
TES



Zalozeni a rozvoj BCPP

1992 — zalozeni BCPP
1993 — zahajeni obchodovani na BCPP

1991 az 1995 — dve viny kuponové privatizace (na
BCPP bylo umisténo vice jak 1700 emisi)

1997 — vice jak 1300 emisi bylo vyrazeno z
obchodovani na BCPP

2004 — ¢lenstvi CR v EU a BCPP ve Federaci
evropskych burz

2007 — zalozeni energetické burzy
2008 — vetsinu akcii BCPP koupila Videnka burza



Obchodovani na regulovaném trhu
(sekundarnim trhu)



Zakladni udaje o BCPP

* Soukroma akciova spolecnost zalozena na
clenském zakladé podle zdkona ¢. 214/1992
Sb., o burze cennych papiru

* V soucasnosti BCPP je organizatorem
regulovaného trhu podle zdkona €. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovem trhu v
platném znéni, pravni uprava organizatora
regulovaného trhu, §§ 37 - 54



Burzovni pravidla na BCPP

Burzovni pravidla tvori:
* Pravidla Clenstvi
* Model obchodovani pro akcie a dluhopisy

* Model obchodovani pro strukturované
proaukty




Zakladni udaje o BCPP

Dozor na BCPP vykonava CNB, konkrétné sekce nad
kapitalovym trhem:

* Denni hlaseni uzavrenych obchodu

 Hlaseni vsech mimoradnych udalosti (velké
oohyby kurzu, technické problémy apod.)

* Pfitomnost zastupcd CNB na jedndani vyboru
e Predkladani zakladnich dokumentu (pravidel)

e Oznameni pripravovanych zmén ve zpusobu
obchodovani




BCPP je elektronicka burza

Posledni pritomnost makléru na parketu BCPP
v roce 1996

Na BCPP se obchoduje s: akciemi, dluhopisy,
investicnimi certifikaty a s warranty

Je mozna kotace Ceskych emitentu (listing) a i
zahranicnich emitentu (dualni listing)

Obchodovani na vlastni ucet nebo na ucet
zakaznika — ale i na vlastni ucet pro ciziho

Meéna obchodovani Kc



Burzovni trhy

Regulovany trh
* Trh akcii
e Trh dluhopisu

e Trh strukturovanych produktu — investicni
certifikaty, warranty

* Trh START



Zakladni platforma obchodovani
oboustranna aukce
Aukci chapeme jako systéem ,hry s neuplnymi
informacemi”.
Rozeznavame obecneé :
* Otevrenou aukci
* Uzavrenou aukci

Burzovni aukce je oboustranna aukce, jez
Zpruzni cenu i mnozstvi v porovnani s béznym
trhem.



Zavedeni automatizovaného

obchodniho systému Xetra
Xetra je automatizovany (elektronicky) obchodni
systém, ktery provozuje Deutsch Borse AG.

Xetra je kombinaci  systému Fizeného
objednavkami a systému rizeného kotacemi.

Uzivatele systému Xetra lze rozdélit do téchto

kategorii:

e Burzovni maklér,

e Ostatni uzivatelé, kteri nejsou opravnéni uzavirat
obchody, jedna se o osoby zajistujici vyporadani,
kontrolni cinnost, uzivatele informaci apod.



Zavedeni automatizovaného
obchodniho systému Xetra

Klicova jsou pravidla obchodovani, jez upravuji zasady a podminky
obchodovani s investicnimi cennymi papiry a s investicnimi nastroji, které
nejsou cennymi papiry na BCPP, které <clenové burzy provadéji
prostrednictvim obchodniho systému Xetra.
Pravidla obchodovani stanovuji predevsim:

e Jaké investicni nastroje, hl. cenné papiry Ize prijmout k obchodovani na
burze,

e Zarazeni jednotlivych investi¢nich nastroji do obchodnich procedur,
* Obchodni faze a jejich navaznost pro jednotlivé investi¢ni nastroje.

Burza ma pravo zarazovat jednotlivé investicni nastroje obchodované v
systému Xetra do jednotlivych segmentt a fazi a to podle objektivnich kritérii.



Obchodni procedury
v automatizovaném systému Xetra

e Samostatna aukce,
e Kontinualni obchodovani,
e Kontinualni aukce



Typy obchodnich systému - obecné

Obchodni systém rizeny objednavkami

Obchodni systém s centralni prikazovou
knihou

Obchodni systém rizeny cenou
Obchodni systém rizeny kotacemi
Aukcni obchodni systém

Aukcni obchodni systém s jednou cenou



Obchodni dny

Obchodnimi dny se rozumi vsechny dny, kdy je
automatizovany obchodni systém Xetra otevren
clenum burzy pro obchodovani. Kalendar
obchodnich dnu schvaluje burzovni komora.
Kalendar je zverejnén ve Véstniku burzy.



Harmonogram obchodniho dne

Harmonogramem obchodniho dne se rozumi
urceni ¢asu v ramci obchodniho dne, tj. casu, kdy
se do obchodniho systemu vkladaji objednavky a
uzaviraji se obchody pro jednotliveé obchodni
orocedury a jejich faze.

Harmonogram obchodniho dne rozlisuje tri po sobé
jdouci faze:

 Predobchodni faze,
* Obchodni faze,
 Poobchodni faze.




Zpracovani a distribuce dat

Béhem obchodniho dne jsou distribuovany trhu
burzovni informace, mezi né radime zejména:

* Mimoradna opatreni,

* Objednavky, kotace, kurzy, objemy obchodu a
dalsi informace, tykajici se obchodovani,

e Dulezité informace, které mohou ovlivnit trh.

Obchodni data jsou burzou archivovany.



Uzavirani obchodu

* Pravo clenu burzy vkladat objednavky a
uzavirat obchody,

* Pouze tvurci trhu a tvuarci likvidity maji pravo
uzavirat obchody ve svuUj vlastni ucet s
vyuzitim kotaci,

* VVSechny vlozené objednavky jsou zavazné.



Typy objednavek

Clenové burzy mohou do obchodniho systému
vkladat nasleduijici typy objednavek:

* Limitni objednavky,

* Trzni objednavky,

* Objednavky s limitem,
 Objednavky ,Iceberg®.



Atributy objednavek

Objednavky mohou mit jakykoliv z téchto
atributu:

 Omezeni pro zpusob vyrizeni,
* Omezeni platnosti,

* Omezeni pro obchodovani,
¢ ,Stop” objednavky.



Ruseni objednavek

V souladu s platnou legislativou obchody
uzavrené podle burzovnich pravidel v
obchodnim systému burzy nelze rusit.



Pozastaveni obchodovani

V pripade, ze nastanou v procesu obchodovani nebo
vyporadani okolnosti, které by mohly:

e Ovlivnit tvorbu Ci vyvoj cen,
* Narusit regulérnost uzavirani ¢i vyporadani obchodd,

 Vyustit v poruseni zakona, burzovnich pravidel,
predpisu vyporadaciho systému,

* Jinym zpusobem poskodit zajmy emitenta nebo
Investora,

A pokud tyto okolnosti odpovidaji podminkam

stanovenych zakonem muze generalni reditel nebo jeho
zastupce pozastavit obchodovani.



Model obchodovani
pro akcie a dluhopisy

Akcie Ize obchodovat v segmentu:
e Kontinualni obchodovani,
e Samostatna aukce

Dluhopisy lze obchodovat v segmentu:
e Samostatna aukce



Cinnost tvtirct trhu

* V kontinudlnim obchodovani, tvurci trhu vkladaji
nakupni a prodejni objednavky do obchodniho
systému, tvurci trhu jsou povinni udrzovat
objednavky Ci kotace za dodrzeni maximalniho
spreadu a minimalniho mnozstvi pro kotovani.

 V kontinualni aukci se clenové burzy mohou
zavazat kotovat a uzavirat prislusné obchody pro
ucely podpory trhu. Nakupni a prodejni
objednavka museji byt vlozeny s dosazenim
minimalniho mnozstvi a maximalniho spreadu.



Cinnost tvirct likvidity

* V kontinualni aukci clenové burzy, kteri se
zavazali vykonavat €innost tvurcu likvidity za
ucelem zajisteni likvidity a zamezeni
neopravnénych kurzovych vykyvu, vkladaiji v
prubehu kontinualni aukce zavazné kotace.



Burzovni informacni systém

Burza by méla mit propracovany informacni
Servis:

* Prubézné informace o vyvoji obchodovani
behem burzovniho obchodniho dne,

 Informace o dennich uzaviracich kurzech a
zobchodovanych objemech CP,

* Burzovni indexy.



Burzovni indexy

* Hlavni index PX pocitan od 5. 4. 1994, vypocet
kazdych 15 vterin, od 9.10 do 16.28,
(aktualizace baze cCtvrtletné)

* Index PX — Glob pocitan od 30. 9. 1994,
vypocet na konci kazdého dne, (aktualizace

v Vv \"4

prubézné)



Pravni uprava obchodovani
na regulovaném trhu

§ 55 regulovany trh

Regulovany trh je trh s investicnimi nastroji
organizovany organizatorem regulovaného trhu v
souladu s povolenim Ceské narodni banky, na
kteréem se obchoduje pravidelné a ktery ma
stanovena pravidle pro prijimani investicnich
nastroju k obchodovani na regulovaném trhu,
pravidla obchodovani na regulovaném trhu a
pravidla pristupu na regulovany trh, ktera jsou v
souladu se ZPKT.




Pravni uprava obchodovani
na regulovaném trhu
§ 56 podminky pro prijeti investicniho nastroje k
obchodovani na regulovaném trhu

§ 57 podminky pro prijeti cennych papiru k
obchodovani na regulovaném trhu

§ 58 Obchod uzavreny na regulovaném trhu

§ 65 Podminky pro prijeti cenného papiru k
obchodovani na oficialnim trhu



Vyporadani obchodu s investicnimi
nastroji
- cinnost Centralniho depozitare



Centralni depozitar
- rozsah evidenci

Cinnost centralniho depozitare byla zahajena dne
04. 07. 2010 prevzetim evidence SCP vcetne listinné
evidence. Kupdnové knizky zdstaly na MF CR a dnes
jsou jiz skartovany

Centralni evidence, je evidence vsech
zaknihovanych CP vydanych v CR v centrdlni
evidenci s vyjimkou:

e Zaknihovanych CP kolektivniho investovani,
pokud jsou vedeny v samostatné evidenci,

* Systém kratkodobych dluhopisu vedenych v
evidenci CNB



Centralni depozitar
- samostatna evidence

Listinné CP prevzaté do Uschovy od ucastniku
(v soucasnosti pouze 1 emise)

Zahranicni CP — pro tento ucel ma CD otevren
ucet Clearstream Banking Luxenburg

Sbérné listy (dluhopisy, investicni certifikaty)
Futures

Evidence kontraktu s elektrickou energii
uzavrenych na BCPP



Zadavani prikazu
do centralniho depozitare
Prikazy do CD mohou zadavat pouze:

e Uéastnici CD na zakladé smlouvy s CD

* Emitenti nebo jimi urceni administratori emise
na zakladé smlouvy s CD

 Opravnéné osoby podle § 115 ZPKT



Ucastnici centralniho depozitare

» Ucastnici vyporadaciho systému CD (UVP), maji
povolen vstup do parovaciho systému a Kk
vyporadacim cyklim:

- QVP s pristupem do Zuctovaciho centra
CNB — banky,

- UVP bez pfistupu do ZC CNB — nutna
smlouva s bankou, ktera je ucastnikem CDCP

« UVP CD bez UGéasti ve vyporadacim systému,

nemohou parovat prikazy, pristup k
jednostrannym on-line prikazum.



Kdo muze byt ucastnikem CD

Banka
Obchodnik s CP

Investicni spolecnost organizator
regulovaného trhu

Zahranicni centralni depozitar

Stat — CR

CNB

Zahranicni centralni banky véetnée ECB



Vyporadaci system CD

Funguje v navaznosti na ZPKT, zejména § 82 a
dale

Jedna se o systém zuctovani vzajemnych
pohledavek a zavazku z obchodu s investicnimi
nastroji.

Licencovan CNB

Funguje podle , Pravidel pro vyporadani
obchodu”



Stav emisi vedenych v CDCP
(k 31.12.2011)

* Akcie 945
e Dluhopisy vcetné kuponu 295
e Otevrené podilové fondy 23
e Uzavrené podilové fondy 1

* Nastroje derivatového typu 93



Majetkové ucty

 Ulet vlastnika

o Ulet zdkaznika

 Nezarazené majetkové ucty — ucty prevzaté od
SCP (z SCP prevzato 1700000 nezarazenych
uctu, v roce 2012 8 uctu zakazniku, 127000
zarazenych uctu a 1528000 nezarazenych
uctu)



Centralni depozitar poskytuje vypisy z
evidence:

e Majitelum uctu

* Emitentum

 Opravnénym osobam podle §115 ZPKT



Vyporadani obchodu

Gross settlement — vyporadani obchodu po
obchodu

Bilateralni nett settlement — zapocteni
nakupnich a prodejnich pozic, vytvoreni
celkové Cisté pozice mezi 2 stranami

Multilateralni nett settlement — zapocet pozic
za vsechny obchodni strany

Kombinace nett a gross settlement (cenné
papiry gross, penize nett)



Burzovni obchody

* Obecne aukce a kontinual — gross settlement
na strane CP, nett settlement na strané penez
- kreditu a debetuU, garance

Penézni vyporadani je zajisténo vzdy DVP



OTC obchody

* Obchodni prevody
* Transakce

Pouziva se gross settlement na obou stranach,
negarantovane

Vyporadani v penézich DVP i DFP



Vyporadani v CDCP

Penézni vyporadani

* Prostiednictvim ZC CNB

* Prostrednictvim vybrané komercni banky, v EURO

Vyporadani CP

e Zaknihovaneé tuzemské CP v centralni evidenci
CDCP

* Listinné a zahranicni CP a dalsi shérné dluhopisy a
depozitni certifikaty, pozice vyplyvajici z obchod
s derivaty v samostatné evidenci CDCP



Terminy vyporadani

Burzovni obchody:
vetsinou T+3



V 4 ' 4

Proces vyporadani

Pri kazdém vyporadacim cyklu probiha:

1. Validace CP pro vyporadani - CP na ceste,

2. Kontrola penéznich limitu proti istym pozicim z
vyporadani,

3. Prevod penéz z uctu nakupujiciho ucastnika na
penézni ucet prodavajiciho ucastnika ve
Zuctovacim centru CNB, poté prevod CP z

protiuctu CP na cesté prodavajiciho ucastnika na
poducet volnych CP nakupujiciho ucastnika.



Zaver vyporadani
obchodu s investicnimi nastroji

Co je jeste dulezite?
e Uginky pfevodu investi¢niho ndstroje
e Garancni fond Burzy
e Postupy pri selhani ucastnika
e Pujcovani CP
* Evropské projekty a iniciativy

- Target 2 Securities

- Glovannini group

- Code of Conduct



y 4

Pravni uprava vyporadani
obchodu s investicnimi nastroji
Vyporadaci systém s neodvolatelnosti
vyporadani:
§ 82 Vyporadaci systém s neodvolatelnosti
vyporadani
§ 83 Vymezeni nékterych pojmu

§ 84 Ucastnik vyporadaciho systému s
neodvolatelnosti vyporadani



y 4

Pravni uprava vyporadani

obchodu s investicnimi nastroji
Provozovani vyporadaciho systému s
neodvolatelnym vyporadanim
§§ 85 a 86 Pravidla systému
§ 87 zmeéna pravidel systému
§ 88 neodvolatelnost prikazu k vyporadani
§ 89 propojeni systému



y 4

Pravni uprava vyporadani
obchodu s investicnimi nastroji

Provozovatel vyporadaciho systému s
neodvolatelnosti vyporadani

§ 90 Provozovatel
§§ 90a, 90b Povoleni k provozovani

§§ 90c az 90f Informacni povinnosti
provozovatele



Pravni uprava vyporadani
obchodu s investicnimi nastroji

Pravni uprava, ktera s vyporadanim souvisi:
§§ 91 az 99a Evidence investicnich nastroju

§§ 100 az 111 Centralni depozitar cennych
papiru
§§ 112 az 114 Preména podoby cenného papiru

§ 115 Poskytovani udaju osobou vedouci
evidenci investicnich nastroju



Trhy financnich derivatu



Vyvoj komoditnich derivatu

Zarodky derivatovych obchodu na komoditnich trzich

e/ oo

Velmi rozsirenym prvotnim instrumentem byl lettres de
faire, jez umoznoval budouci dodani zbozi.

Pozdéji se derivatové komoditni obchody presunuly do
Londyna.

Rozvoj obchodu s komoditnimi derivaty nastava v 19.
stoleti, zejména v USA, kde se rozvinuly i nejvyznaméjsi
burzy, kde se s derivaty obchodovalo:

- Chicago Board of Trade
- New York Produce Exchange
- New York Coffee Exchange



Vyvoj financnich derivatu

Na financnich trzich se primitivni derivatové transakce
uskutecnovaly jiz v 18. stoleti, predevsim burzovnim
spekulantem J. Lawem.

Byly zavedeny obchody podobné opcim na New York Stock
Exchange.

Na prelomu 19. a 20. stoleti se rozsirily terminované obchody:
- Terminované fixni obchody — obchod se musel uskutecnit

- Prémiové obchody — o uskutecnéni obchodu rozhodoval
majitel prémie, ale za cenu zaplaceni odstupného

Uvedené probihali do velké hospodarské krize, po ni vétSinou
jako jeden ze zdroju nadmérné spekulace nebylo na burzach

povoleno



Rozvoj obchodovani s derivaty v
moderni ére

V 70. letech 20. stoleti nastava renesance
obchodu s financnimi a komoditnimi derivaty.

Vznikaji standardizované financni derivaty,
zejmeéna meénoveé futures, kterée se zacaly v roce
1972 obchodovat na Chicago Mercantile
Exchange a v roce 1973 se zacaly obchodovat
opce na akcie 18 americkych akciovych
spolecnosti — tim zacala velka expanze
terminovych kontraktu



Financéni derivaty

Financnimi derivaty rozumime instrumenty,
které jsou odvozeny od financnich aktiv, mezi
nejrozsirenejsi podkladova aktiva patri: urokove,
menoveé a akcioveé instrumenty.

Druhy standardizovanych financnich derivatu:

- Opce

- Financial futures

- Swapy



Charakteristiky financnich derivatu

Ceny financnich derivatu jsou odvozeny od cen
podkladovych aktiv

Podkladova aktiva emituji pouze emitenti, u financnich
derivatu mohou vystupovat investori na strané
kupujiciho, tak i vydavajiciho

Financni derivaty maji zpravidla podobu kratkodobych
instrumentu

Pocet vydanych kontraktu financniho derivatu neni
nikym omezen

Uzavreni urcité pozice na trhu s financnimi derivaty
neni tak financné narocné jako s podkladovymi aktivy



Opce

Z hlediska prav a povinnosti zucastneénych obchodnich
partnerld muzeme rozliSovat dva typy opci:

- Kupni opci (ziskava pravo nakupu)
- Prodejni opci (ziskava pravo prodeje)

Kupujici opce musi zaplatit prodavajicim op€ni prémii
(jako kompenzaci za riziko, které je spojeno s vypsanim
opce). Opcni prémie, ktera predstavuje cenu opce se
sklada ze dvou slozek:

- Vnitrni hodnoty
- Casové hodnoty (uréuje se podle délky splatnosti, ¢im

sVvV/



Hlavni faktory ovliviaujici opcni prémii

Promptni cena podkladového aktiva

Kolisavost ceny podkladového aktiva

Predem sjednana cena podk
Zbyvajici doba do vyprseni o
Trzni urokova sazba

Duchody vyplacené z podkladovych aktiv

adoveého aktiva

pCe



Opcni pravo a jeho vyuziti

* Vyuzit opcni pravo, tj. odebere nebo proda
podkladové aktivum

* Nevyuzit opcni pravo, kupujici obchodniho
prava ho necha propadnout

* Prodat opcni pravo, kupujici opcniho prava ho
proda na sekundarnim trhu tim, ze uzavre
presne opacny kontrakt



Druhy opci

Podle terminu realizace opce rozliSujeme:

 Americkou opci, muze byt realizovana podle
volby majitele po celé opcni obdobi

* Evropska opce, muze byt realizovana jenom ve
stanoveném terminu

Opce muze mit charakter:
- Burzovni opce
- Mimoburzovni opce



Cenné papiry s opcemi

e Vypoveditelné dluhopisy
e Konvertibilni dluhopisy
* Opcni dluhopisy



Financial futures

Financial futures je smlouva mezi kupujicim
futures a prodavajicim futures, ve které ma
kupujici futures povinnost koupit podkladové
aktivumv den splatnosti za predem
smluvenouterminovou cenu a prodavajici
futures prodat dané podkladové aktivum za
stejnych podminek.



Motivy uzavirani obchodu

* Motiv zajisteni, cilem je zajisténi se proti
nepriznivému pohybu cen podkladovych aktiv
* Motiv spekulace, cilem je dosahnou

prostrednictvim otevrenych pozic zisku a to na
zakladeé pohybu cen podkladovych aktiv

* Motiv arbitraze, cilem je vyuzit rozdilu cen
podkladovych aktiv na promptnim trhu a na
trhu financial futures



Druhy financial futures

e Urokové futures
e Futures na akciové indexy
e Ménove futures



Swapy

Swap je smlouva mezi dvéma nebo vice
stranami, potvrzujici vzajemnou vymenu
penéznich toku ve stanoveném obdobi

Druhy swapu:

 Urokové swapy

* Ménove swapy

e Aktivni swapy

e Swap uveroveého selhani



Burzy financnich derivatu

e CME Group Inc. — Chicago a New York

* NYSE Liffe Holdings LLC — Londyn, Brusel,
Amsterodam, Pariz, Lisabon, New York

* Eurex AG — Svycarsko-némecka burzovni
firma



Trh finanénich derivatt v CR

 BCPP (obchody od 2006 do 2012) — obchodovani s
futures, pouzival se elektronicky obchodni systém
zaloZeny na tvurcich trhu, mél otevrenou fazi a
uzavrenou fazi. V uvedené dobé se obchodovala s
financnimi derivaty futures na akcie a na index. Dale se
obchoduje i s warranty a investicnimi certifikaty (v
ramci sou¢asného obchodniho systému Xetra)

* Nyni se obchoduje pouze s komoditnimi futures na
energeticke burze

 Moznost obchodovani s financnimi derivaty pres Eurex



Obchodovani s komoditami a
komoditni burzovnictvi v CR
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Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

Vznik komoditniho burzovnictvi v ¢eskych
zemich v moderni ére umoznila pravni uprava
burzovnictvi, zejména prijeti zakona C.
58/1860 r.z., o burzach na zbozi a senzalech,

ktery byl prijat dne 26. 2. 1860 za vlady cisare
Frantiska Josefa I.



Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

Pred vznikem burzy se obchodovalo s komoditami v Praze na
tydennich trzich a to zejména s obilim a dalsSimi zemédélskymi
plodinami.

Neuspéesné pokusy o zalozeni burzy: 19. 11. 1861 zalozila
prazska trZznice prumyslu a plodin burzu penézni a na zbozi a
plodiny, avSak ta z duvodu financnich potizi a nedostatku
Ucastniku obchodu po roce zanikla, dale na podmeét
obchodniho spolku Merkur bylo v roce 1868 usilovano o
vytvoreni burzy pro obchod se zbozim byl vypracovany
stanovy a burza byla schvalena, v roce 1869 zalozena, zacala
obchodovat, ale po roce opét zanikla.



Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

* Platnym pokusem bylo az zalozeni Prazské bursy,
ktera byla otevrena 15. 3. 1871 a ridila se bursovnim
rademz 2. 12. 1875.

* Na burze se puvodné obchodovalo s cennymi papiry,
ale i se vSemi druhy zemeédelskych plodin, cilem bylo
vytvorit organizovany trh pro obili, coz se nepodarilo,
nicméneée velmi Uspésna byla tato burza v
organizovaném obchodu s cukrem.



Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

* Dusledkem toho, Ze se nepodafrilo na Prazské burse
soustredit obchod s obilim, byl v roce 1885 zalozen
Komitét pro zrizeni Plodinové bursy v Praze, ktery
vypracoval navrh stanov, které byly schvaleny (1887)
a Komitétu bylo povoleno zridit burzu. Burza vSak
stavéla novou budovu na Senovazném namesti a ta
byla otevrena az 10. 11. 1894.

 PUvodné se na Plodinové burze v Praze obchodovalo
s obilim, mlynskymi vyrobky a nékolika malo
plodinami.



Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

* Po vzniku samostatné CSR byla Prazska burza
specializovana na obchody s cennymi papiry, a jeji
cinnost byla ukoncena v roce 1939, po skonceni valky
se jeji Cinnost jiz neobnovila.

* Plodinova burza v Praze se intenzivneé rozviji: v roce
1922 vznikal drevarska burza, 1923 Inarska burza,
1926 burza pro ovoce, burza pro vejce, burza pro
kavu

e Zaroven vznikaji regionalni plodinové burzy v
Olomouci v roce 1919, v Bratislavé a v Brné v roce
1922.



Historie komoditniho burzovnictvi v
ceskych zemich

Obchodovani na plodinovych burzach bylo vyrazné ovlivhéno
vznikem obilniho monopolu v roce 1934.

13. 7. 1934 vznikla Ceskoslovenska obilni spole¢nost, ktera
dostala monopolni pravo na nakup a prodej, dovoz a vyvoz
obili, mlynskych vyrobku a krmiv, tim se zuzil predmét
obchodovani na plodinovych burzach.

Predmeétem obchodovani na plodinovych burzach se v letech
1934 az 1939 stavaji ostatni zemeédelské komodity.

Po roce 1945 nebyla obnovena Plodinova burza v Bratislave,
ostatni burzy ukoncily svoji Cinnost k 31. 7. 1952, kdy byli
zruseny. Nove u nas zacaly vznikat komoditni burzy az po
vydani burzovnich zdkon( (1992) v roce 1993.



Komoditni burzy na izemi CR

Plodinova burza Brno (1993)

Ceskomoravska komoditni burza Kladno
(1995)

Energeticka burza Praha (2007) dnes Power
Exchange Central Europe, a.s. (2010)

Hraprako komoditni burza
Komoditni burza Ri¢any, s.r.o.



Komoditni burzy na izemi CR

e 1. Karlovarska komoditni burza, nyni je v
ikvidaci
 Komoditni burza Profit

e Komoditni burza Praha
e Obchodni burza Hradec Kralové

To jsou burzy, kterym bylo odebrano statni
povoleni, regulatorem MPO c¢i MZe.



Druhy burzovnich obchodu na
komoditnich burzach - 1

Promptni obchody — promptnim obchodem je kupni smlouva
s okamzitou nebo velmi kratkou dobou plnéni po jejim
uzavreni (vyporadani obchodu)

Dodavkové obchody — jedna se jiz o obchody lhatni, které Ize
oznacit jako prvni vyvojovy stupen téchto obchodu
Spekulativni obchody — jedna se o takovy druh obchodu, kdy
je uzavrena kupni smlouva, kterou ucastnici uzaviraji nikoliv s
umyslem smlouvu readlné naplnit (tj. dodat, prevzit, zaplatit
zbozi), ale s umyslem realizovat zisk vznikly pohybem zbozi,
které je predmétem burzovniho obchodu



Druhy burzovnich obchodu na
komoditnich burzach - 2

Obchody diferencni neboli rozdilové — jedna se spekulacni
lhitni obchod, pfi némz neni uzavirana kupni smlouva s
umyslem ji splnit, ale vyplatit si pouze rozdil v cenach, ktery
nastal od doby uzavreni kupni smlouvy do doby, kdy nastala
splatnost obchodu, jedna se v podstate o simulovanou kupni
smlouvu S odlozenym plnenlm ( je to zastrena hra nebo
sazka) v nékterych zemich jsou tyto obchody zakazany, v CR
nejsou soudne vymahatelné.

* Terminové obchody — maji svuj puvod v obchodech

dodavkovych a diferencnich, v soucasnosti jsou natolik
standatizovany, Zze muze byt tento obchod kdykoliv zrusen
protiobchodem, pricemz zakazky z obou obchodU se zredukuiji
na penézitou pohledavku nebo zavazek, podle toho zda
obchod prinesl zisk nebo ztratu



Druhy burzovnich obchodu na
komoditnich burzach - 3

* Hedgingové neboli kryci obchody — jsou jednou z
nejdulezitéjsich forem modernich obchodu na
terminovanych burzach a jejich hlavnim ukolem je
zajisténi rizika z nepriznivého vyvoje kurzu na
promptnim trhu. Cilem téchto obchodu neni zisk, ale
kryti rizik z vyvoje cen.

Hedging je kombinaci kupnich smluv na
terminovaném a promptnim trhu. Prvni faze je
uzavreni kupni smlouvy na terminovaném trhu a
posléze na trhu promptnim na stejnou smluvni pozici
a S opacnou na trhu terminovaném.



Druhy burzovnich obchodu na
komoditnich burzach - 4

Opcni obchody — hlavnim cilem tohoto typu obchodu je také kryti
kurzovych, resp. cenovych rizik pfi terminovanych obchodech. Riziko je tu
zajiStovano moznosti volby nebo-li opci, zda prava a povinnosti z uzaviené
kupni smlouvy vzniknou ¢i nikoliv, pfipadné riznymi modifikacemi plnéni z
uzavrené kupni smlouvy

Podle obsahu volby mizeme opcni obchody ¢lenit na:

- obchody prémiové,

- obchody stelazové (hranicni),

- obchody nasobné,

- obchody ménlivé.

Podle €asového hlediska mizeme obchody ¢lenit na:

- americké opce, lze je realizovat ve stanovené |huté

- evropské opce, lze je uplatnit v urcity den



Druhy burzovnich obchodu na
komoditnich burzach - 5

* Obchody prolongacni a stravné — tyto obchody jsou svym
charakterem terminovanymi obchody, jejichz cilem je kryt
rizika z vyvoje kursu pri spekulacnich obchodech. Jejich
hlavnim smyslem je oddalit dobu plnéni pro pripad, ze vyvoj
cen neodpovida ocekavanym predpokladim.

Druhy: pfima a neprima prolongace nebo obchody stravné,
do obchodu je zapojena treti strana.

Obchody arbitrazni — jsou zaméreny na rozdily cen, resp.
kursy, rozliSujeme: arbitrazni obchody mistni a casové



Pravni uprava komoditnich burz

Pravni pojeti komoditni burzy

Pojeti burz jako pravnickych osob je v jednotlivych
pravnich systémech diferencované.

historicky starsimi jsou burzy zfizené jako
verejnopravni spolecnosti,

druhou skupinou jsou burzy
soukromopravniho charakteru, zrizené podle
obcCanského (civilniho) prava na zakladé soukromé
iniciativy obchodniki cCi jinych organizaci a jejich
svobodné vle.



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis.
229/1992 Sb.

Komoditni burza-§ 1, § 40, odst. 1

 Komoditni burzou je pravnicka osoba podle ZKB
zfizena k organizovani burzovnich obchodu se
zbozim (komoditami), komoditnimi derivaty nebo
zemedelskymi skladnimi listy.

* Burza odpovida za poruseni svych zavazku celym
svym majetkem.

e Zisk burzy muze byt pouzit jen k zajisténi dalsSiho
rozvoje burzy



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis
229/1992 Sb.

Komoditni burza - § 44a

 Komoditni burza muze byt zalozena jako
akciova spolecnost podle zakona o obchodnich
Korporacich

 Komoditni burza, ktera je akciovou spolecnosti
nostupuje podle ZOK, viz § 44a, odst. 2 zakona
o komoditni burze

 Komoditni burza se muze premeénit na
akciovou spolecnost




Pravni uprava komoditnich burz
zakon cis. 229/1992 Sbh.

Zalozeni a vznik burzy

e Burzu zakladaji jenom osoby zapsané v obchodnim
rejstriku, zakladatelskou smlouvou, minimalné tri
zakladatelé.

* Obsah zakladatelské smlouvy - § 3
e Statut burzy-§4

e Statni povoleni - § 5, burza muze vzniknout jen na
zakladé a v mezich statniho povoleni, dale §§ 6a 7

e Zapis do obchodniho rejstriku - § 8, burza vznikne ke
dni zapisu do obchodniho rejstriku



Pravni uprava komoditniho burz
zakon cis. 229/1992 Sbh.

Organy a vnitrni pomery burzy

* Valna hromada - § 10
 Burzovni komora-§§11a12

e Zasedani burzovni komory - § 13
* Burzovni vybory-§ 14

* Predseda burzovni komora - § 15
* Generalni sekretar burzy - § 16



Pravni uprava komoditnich burz
zakon cis. 229/1992 Sbh.

Clenové burzy

* Vznik Clenstvi - § 17

e Zakladni prava a povinnosti clent - § 18
e Zanik clenstvi - § 19



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis.
229/1992 Sb.

Burzovni obchody

* Burzovni shromazdeéni - § 20, burzovnim shromazdénim je shromazdéni
opravnénych osob v mistnostech a hodinach urcenych burzovni komorou
pro uzavirani a zprostredkovani obchodd

* Osoby opravnéné k burzovnim obchodiim - § 21

* Vylouceni z burzovnich obchodut - § 22

e Uzavirani a zprostredkovani burzovnich obchodut - § 23

* Povinnosti osob opravnénych k burzovnim obchodim - § 24
 Cestnost burzovnich obchodd - § 25

* Predmeét a druhy burzovnich obchodi - § 26

* Cenové evidence a kotace - § 27

* Burzovnirozhodci soud - § 28



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis.
229/1992 Sb.

Burzovni dohodci

* Burzovni dohodci - § 29, burzovni dohodce je
zprostredkovatelen burzovniho obchodu, pocet mist
burzovnich dohodcu urcuje burzovni komora

 Cinnost burzovnich dohodct - § 30
e Odmeéna burzovnich dohodcu - § 31, tzv. dohodné
 Dozor nad Cinnosti burzovnich dohodcu - §32



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis.
229/1992 Sb.

Statni dozor a sankce

e Statni dozor - §§ 33 az 35, burzovni komisar,
zastupce burzovniho komisare, dozor CNB
(koordinace)

e Sankce - § 36



Pravni uprava komoditnich burz zakon cis.
229/1992 Sb.

Zruseni a zanik burzy
e Zruseni burzy - § 37
* Likvidace - § 38

e Zanik burzy - § 39

Spolecna, prechodna a zavérecna ustanoveni -
§§ 40 az 46



Obchodovani na komoditnich trzich - 1

Obchodovani na komoditnich trzich je podnikanim a je spojeno s
urCitou mirou nejistoty, resp. rizika a na druhé strané i s
urcitou mirou zisku. V obchodovani rozliSujeme dve skupiny:
spekulanty a hedgers.

Hedgers, tj. jistici se subjekty jsou zejména péstitelé, producenti
a zpracovatelé. Cilem spekulantt je obchodovani a spekulace.

Obchoduje se s komoditami — zemédélskymi a prumyslovymi,
zejména na organizovanych trzich, tj. burzach, kde je dusledné
sledovana zastupitelnost komodit.



Obchodovani na komoditnich trzich - 2

Obchodovany jsou kontrakty, které maji formu
derivatu, tj. terminovych kontraktu na
komodity — futures a opcni kontrakty, které
muze diky burzam a brokerum dne nakupovat
a prodavat uplné kazdy.

Kazdy ma Sanci na téchto trzich spekulovat, t;j.
tipovat, dulezité je zvolit komoditu a nejblizsi
kontraktni mésice pro obchody.



Obchodovani na komoditnich trzich - 3

U komoditnich futures je dulezité:

FND (first notice day) — tj. den, kdy budete upozornéni,
ze vlastnite kontrakt na nakup prislusné komodity a
pokud se tohoto kontraktu nezbavite vcas, budete na

sebe muset v brzké dobé prevzit zavazek, prevzit
dodavku v plné vysi.

LTD (last trading day) — tj. posledni den, kdy mate jesté
posledni moznost drzeny kontrakt dané komodity
prodat néekomu jinému a zbavit se tak svého zavazku
prevzit fyzickou komoditu.



Obchodovani na komoditnich trzich - 4

Nejznaméjsi trhy:
CME (Chicago Merkantile Exchange), zalozena 1848,
obchodovani komodit rostlinné vyroby

NYMEX (New York Mercantile Exchange), zalozena roku
1870, zameérena na energie a nezelezné kovy

CBOT (Chicago Board of Trade)
Intercontinental Exchange (ICE)
Eurex apod.



Obchodovani na komoditnich trzich - 5

Obchodujeme podle  technické  analyzy
prislusného trhu, dulezité je zajisténi.

Nikdy neobchodovat bez stop-loss, coz je
zakladni ochrana proti financnimu krachu.

Stop-loss je predem definovana krajni hranice,
pri které dobrovolné inkasujeme malou ztratu
drive nez se takova rozroste do ztraty obri.

Dulezity ne money- management



Obchodovani na komoditnich trzich - 6

Psychologie obchodovani

Disciplina,

Sebekazen,

Schopnost vyrovnat se se ztratou i uspechem
Vira v pravdépodobnost

Obchodovat jen s vlastnimi peneézi

Byt radeéji skepticky nez optimisticky



Nejcasteji obchodované komodity

Ropa
Zlato
e Kukurice

* Soja

* Cukr
e Zemni plyn
e Stribro



Obchodovani se zlatem — zaruka
bezpecnosti

Pavodné se na komoditnim segmentu financnich trha
obchodovalo s ménovymi kovy, zejména se zlatem.
Zlato i dnes patri spolecné s ropou k nejcastéji
obchodované komodite, sazi na nej pres 95%
investoru.

Cenu zlata ovlivnuje:

- Inflace,
- Kurs USD
- Financni, hospodarské a politické krize.



Obchodovani se zlatem

Moznosti:

Zlaté cihly

Zlaté mince

Firmy tézici zlato

Opce

Futures kontrakty

CFD (contract for difference) kontrakty

Spot Gold, jde o on-line obchodovani, kdy se zlato vymeénuje
za ménu s predem dohodnutym kurzem

ETF fondy (dlouhodobé fondy)
Certifikaty na zlato
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Systém regulace a dozoru v CR



Obecné vymezeni regulace

Regulaci vymezujeme jako omezeni €i usmeérnéni
spolecenskych vztahu v oblasti financnich, resp.
kapitalovych trhu.

Rozlisujeme regulaci:
* Pravni (formalni)
e Mimopravni (neformalni, samoregulace)



Priority regulace kapitalovych trhu

* Posileni transparentnosti
* Posileni duveryhodnosti
* Ochrana zajmu investoru



Konkrétni orientace regulace KT

Jednoznacné naroky na vedeni Ucetnictvi,
vykaznictvi a jejich kontrolu a auditing,

Pfesné a transparentni vymezeni procesu
oovolovani cinnosti pro jednotlivée subjekty
capitalového trhu

Vymezeni druhuU aktiv, jez mohou drzet financni
zprostredkovatelé

Mira informacnich povinnosti

Rozsah kapitalové primeérenosti a zajisténi proti
dalsSim rizikim a ztratam




Regulacni systém musi zohlednit
nasledujici pozadavky:
Respektovat rovnovahu mezi ochranou
investora a efektivitou trhu,

Prosazovat souvztaznost integrity a vykonnosti
trhu,

Preferovat komplexnost a celistvost regulace,

Prosazovat flexibilitu nastroju, metod a
instituci regulace.



Systém pravni regulace KT

Systém pravni regulace kapitalovych trhu
obsahuje:

* Pravo kapitalovych trhu, tzv. pravni
reglementaci,

 Dohled nad financnim trhem,

* Regulaci corporate governance financnich
instituci.



Pravo kapitalovych trhu

Pravo kapitalovych trhu, resp. pravni
reglementace obsahuje:

* Regulaci zakonem

* Regulaci podzakonnymi normami a
orovadécimi predpisy

e Jurisprudence



Dohled nad financnim trhem

Od roku 2006 ma CR integrovan{/vdohled nad
financnim trhem, ktery zajistuje CNB.

V rdmci své dohledové &innosti CNB zajistuje
tyto dohledoveé Cinnosti:

e Dohled na dalku nad financnimi institucemi,
infrastrukturou financniho trhu

e Dohled na misté ve financnich institucich a
dalsich institucich tvoricich infrastrukturu
kapitaloveho trhu



Realizace dohledovych ¢innosti CNB

Konkrétni realizace dohledovych ¢innosti CNB
spociva, kromé dohledu na dalku a na misteé v:

* Licencni a povolovaci Cinnosti,

e Stanovovani opatreni k naprave a ukladani
sankci v pripadé zjisténych nedostatku v
cinnosti kontrolovanych subjektu,

* Shromazdovani, zpracovani a vyhodnocovani
informaci.



Regulace CG financnich instituci

Ke zménam v této oblasti doslo v dusledku
prijeti zakona €. 230/2009 Sb., kterym se méni
zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani kapitalovych
trhu. Primim dusledkem zminéné novely je
opusteni koncepce maklére jako odborné
odpovedné osoby, krave na osobu maklére byla
v minulosti koncentrovana odbornost. Nyni jsou
podrobnosti k rozsahu znalosti vymezeny
vyhlaskou €. 143/2009 Sb., o odbornosti osob.



Regulace CG financnich instituci

Provazanost podnikatelskych cilt korporaci
OCP a burz s etickymi hodnotami a principy
podnikatelské etiky,

Zavadéni etickych kodexu
Implementace manazerské a profesni etiky

Vytvareni pozitivniho prostredi pro fizeni rizik
apod.



Zdokonalovani systému pravni
regulace

Kaufman formuloval ,,pravidla rozumné regulace”

Reakce na skandaly velkych korporaci v letech
2002 - 2004 (nejvyznamnéjsi byla kauza
spolecnosti Enron)

Dukladna analyza pricin globalni financni a
nospodarskeé krize z let 2008 — 2009

Reflexe globalnich priorit kapitalového trhu, tj.
novy systém regulace kapitalovych trhu, reseni
dluhové krize, véetsi zainteresovanost zemi BRICS v
e svetoveé ekonomice




Mimopravni regulace KT

 Moznost ruznych pristupu k samoregulaci, resp. k
postaveni samoregulacnich instituci,

* Samoregulacni instituce fungujici na profesnlm
zakladé — Ceska asociace obchodniky a s cennymi
papiry, Asociace pro kapitalovy trh Ceské
republiky

» Samoregulace je vsak tradicneé spjata i s
organizaci kapitalového trhu, napt. clensky princip
na burzach CP, zavadéni systému CSR zejména u
obchodniku s CP, zavadéni etickych kodexu a
dalSich nastroju etiky v podnikani



Aktualni usporadani dohledu
na financnim trhu EU

Aktualni usporadani dohledu na financnim trhu EU
je vysledkem reformnich krokd u¢inénych v letech

2009 az 2010 v reakci na financni a hospodarskou

krizi v letech 2008 — 2009.

V rijnu 2008 zacala pusobit expertni skupin, kterou
vedl baron Jasques de Larosiere a v unoru 2009
predlozila tato skupina svoji zpravu obsahuijici
doporuceni, kam by se do budoucna mél ubirat
evropsky ramec regulace a dohledu nad financnim
trhem EU. Byl navrzen novy institucionalni ramec
dohledu.



Evropsky systém organu dohledu

Od 1. ledna 2011 byl vytvoren novy systém, ktery
zahrnuje narodni dohledové organy a tri nové organy:

Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking
Authority, EBA), Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(European Securities and Markets Authority, ESMA) a
Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (European Insurance and Occupational
Pensions Authority, EIOPA). Tyto organy jsou odpovedné
Radé a Evropskému parlamentu. Jednotlivé organy se
orientuji na mikroekonomickou uroven dohledu. Organy
maji pravni subjektivitu a jsou financné autonomni.



Evropsky systém organu dohledu

Vedle odvetvovych instituci byl zfizen Spolecny
vybor Evropskych organu dohledu, ktery je
odpovedny za meziodvetvovée otazky.

Nové organy se maji zasazovat o:

e Zlepseni fungovani vnitrniho trhu

e Vlysokou, ucinnou a jednotnou regulaci

* Chranit verejné zajmy, jako je stabilita
financniho systému, pruhlednost trhu a
financnich produktl a ochrana spotrebitelu



Evropsky systém organu dohledu

Ukoly dohledovych agentur Ize rozdélit do dvou
skupin:

e Vlypracovani harmonizovanych provadeéecich
technickych norem

* Vykon vlastnich rozhodovacich pravomoci,
jako je napr, urovnavani sporu, reseni
krizovych situaci nebo primy vykon dohledu
nad nékterymi financnimi institucemi



Evropsky systém organu dohledu

Dalsi vyznamnou soucasti dohledového usporadani
je Evropska rada pro systémova rizika (European
Systemic Risk Board , ESRB), coz je organ pro vykon

makroobezretniho dohledu, ktery zde dosud zcela
chybél.

Predsedou Rady je prezident ECB a Rada funguje s
vyuzitim  jejich  odbornych, technickych a
informacnich zdroju.

Klicovym uUkolem tady je na trhu EU jasnée
specifikovat systémové riziko a nasledné prijimat
konkrétni opatreni



Systémoveé riziko

Systémovym rizikem se podle Narizeni ¢. 1092/2010
rozumi: naruseni kontinuity financniho systému,
které muze mit zavazné negativni dopady na vnitrni
trh a realnou ekonomiku... Ke klicovym kritériim pro
urceni systémového vyznamu trhu a instituci patri
velikost, nahraditelnost a propojenost. Hodnoceni
zalozené na téchto trech kritériich by mélo byt
doplnéno udaji o financnich slabinach a schopnosti
institucionalniho ramce resit financni selhani ...



Pravni uprava
dohledu nad kapitalovym trhem

Zakladni prameny prava:
Z4kon €. 6/1993 Sb., o CNB
§§ 44 az 45d Dohled

Zakon ¢.15/1998 Sb., o dohledu v oblsti
kapitalového trhu a o zméneé a doplnéni dalsich
zakonu



Pravni uprava
dohledu nad kapitalovym trhem

PGsobnost a pravomoci CNB v oblasti kapitalového trhu
§§ 1 a 2 Predmét upravy

§§ 3 a 4 Pisobnost CNB v oblasti kapitalového trhu

§ 5 Zakladni pojmy

Odst. 2 poskytovatelé sluzeb na kapitalovém trhu

Odst. 3 ucastnici kapitalového trhu

§ 6 Rizeni pred CNB

§§ 7 az 8 Predmeét dohledu nad kapitalovym trhem

§ 9 az 9c Opatreni k napravé

§10 Rizeni ve vécech opatfeni k napravé

§ 11 Predbézna opatreni

§§ 13 az 26 Vedeni seznamu a dokumentace a jejich zverejnovani



Pravni a ekonomické aspekty
nabidek cennych papiru (IPO) na
kapitalovém trhu



Vstup na kapitalovy trh

Vstup na kapitalovy trh muze korporaci zajistit nové
prostredky k dynamickému rozvoji zejména z
hlediska ekonomické efektivhosti a marketingove
strategie.

Jednou z optimalnich investicnich strategii je vstup
na burzu, je to narocna, ale ovérena moznost jak
ziskat relativne velké kapitalové zdroje na delsi
obdobi. Jedna se vsak o vyznamné rozhodnuti a je
treba dukladné zvazit vsechny dopady z néj
plynouci pro obchodni spolecnost.



Uskali vstupu na burzu

Po vstupu na burzu bude korporace pod tlakem,
jelikoz bude plnit informacni povinnosti. Spolecnost
bude v prostredi vyssi transparentnosti, jelikoz se
stane verejne obchodovatelnou.

Vstup na burzu sebou ponese i vyssi naklady,
zejmeéna informacni a transakcni, je treba rozlisit
naklady jednorazové, spojené s aktem vstupu na
verejny trh, na burzu a naklady prubéiné, které
jsou zpravidla spjaty s reportingem a vyssimi naroky
na komunikaci s investory.




Vyhody vstupu na burzu

Zisk kapitalu pro dalsi rozvoj

Spolecnost  ziskd  aktualni ocenéni, byt
ovlivnhované momentalni situaci na trhu

LepSi pristup k sofistikovanym financnim
nastrojum (napf. moznost vyuziti ,acquisition
currency”, tj. muze akcie spolecnosti vyuzit jako
olatidlo pri akvizicich jinych spolecnosti apod.)
Rychlejsi pristup k uverim

Dlouhodobé uspora informacnich nakladu, napr
na reklamu a PR




Typy kapitalového trhu
podle obchodovani

 Primarni trh
e Sekundarni trh



1. Primarni emise akcii (IPO) a jeji
pravni uprava

Obsah:
* ProC emitovat cenné papiry
* Primarni verejna nabidka akcii (IPO)
* Realizace IPO v jednotlivych fazich
- pfipravna faze
- realizacni faze
- post-realizacni faze




Proc emitovat cenné papiry?

Vstup na kapitalovy trh znamena neustaly pfristup k velkému
mnozstvi potencialnich investorl, ktefi chtéji investovat své
prostredky,

Moznost optimalizace kapitalové struktury mezi dluhem a vlastnim
kapitalem,

Pri vydani akcii ziskava emitent financni prostredky na neurcito,

U kapitalu ziskaného emisi akcii ma podnik vétsi volnost pri jeho
vyuziti,

Proces vydavani akcii formou verejné emise je pro investory
transparentni volbou,

IPO oceni hodnotu spolecnosti pro stavajici akcionare, veéritele
firmy a obchodni partnery. Denni kotace akcii spolecCnosti na burze
pak vyjadruji vyvoj soucasné a budouci ocekavané hodnoty
spolecnosti tak, jak bude vnimana investory.



Verejna nabidka akcii (IPO)

* Verejna nabidka — jakékoliv sdéleni Sirsimu
okruhu osob obsahujici informace o
nabizenych akciich a podminkach pro jejich
nabyti, které jsou dostatecné k tomu, aby

investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat
akcie

 Kotace na burze (na BCPP), tzv. listing, prijeti
akcii k obchodovani na burze



Realizace IPO - pripravna faze

Realizaci samotné verejné nabidky predchazi proces prechodu do
takového stavu, kdy je schopna byt pro investory dostatecné
transparentni a zajimava.

Zakladni vychodiska:

 Spoleénost vede ucetnictvi podle Mezinarodnich standardu
financniho ucetnictvi (IFRS) - § 19a (pripadné § 23a) zakona C.
563/1991 Sb., o ucetnictvi, spolecnost musi byt také schopna
predlozit financni vykazy IFRS v souladu s § 65 ZPKT.

 Corporate governance — rizeni a sprava spolecnosti by mélo byt v
souladu s principy corporate governance (viz. Principy CG OECD).

* Investicni story — dobre pripravenym ,investicnim pribéhem*
prezentuje spolecnost svoji investicni strategii a to tak , aby docilila
zajmu investoru

* Velikost primarni emise - ustanoveni § 65 pozaduje minimalni
velikost emise v hodnoté 1 mil. EUR.



Realizace IPO — pripravna faze

Due diligence — pravni audit , due diligence” zacal byt vyuzivan v
souvislosti se vstupem zahrani¢nich investord do CR, kdy tento
pojem oznacoval provedeni hloubkové a komplexni provéerky
podniku v souvislosti s planovanou transakci, nejc¢astéji prodejem a
koupi. Tato analyza prispiva k identifikaci rizik a odkryti potencialu.
Interni ohodnoceni spolecnosti — toto ohodnoceni muze byt
realizovano rlUznymi metodami nejcastéji se pouzivda metoda
diskontovaného penézniho toku ( Discounted cash flow, DCF) nebo
metody relativniho ocenéni, které vychazeji z aktualnich dat.
Vysledkem ohodnoceni spolecnosti je stanoveni pocatecniho
cenového rozpeti akcii, které predstavuje zaklad projednani s
potencionalnimi investory o emisnim kurzu akcii.



Realizacni faze IPO

Na fazi pripravnou navazuje faze realizacni.
Nasledujicim krokem je svolani valné hromady,
kde se musi odsouhlasit zvyseni zakladniho
kapitalu, tj. i podminky realizace IPO. Pravée
usneseni valné hromady o zameéru zvysit
zakladni kapital primarni emisi akcii musi byt
zapsano do obchodniho rejstriku, cimz dochazi k
prvnimu zapsani do obchodniho rejstriku.



Nejdulezitéjsi kroky realizace IPO

Kapitalové kroky: Korporatni/organizacni
 Vlyhotoveni a kroky:

schvéleni prospektu  * Vydani novych akcii,
pripadné prevod
stavajicich akcii

* Verejna nabidka e Registrace a zapisy

e Kotace

e Vyporadani
* Splaceni emisniho
kurzu akcii



Dokumenty spojené s IPO

Prospekt

Smlouva o upisu

-inancni dokumenty (zejména ucetni vykazy)
Korporatni dokumenty

Dokumenty ke kotaci a vyporadani

Due diligence

Propagacni materialy



Prospekt (§§ 35, 36, 36¢, 36f, 36k)

Prospekt je informacni dokument popisujici
podrobnosti nabidky i dulezité ekonomickée a
dalSi charakteristiky nabizenych cennych papirt
a jejich emitenta (§ 36 a 36k)

Podminkou uverejnéni prospektu je jeho
schvaleni bud CNB nebo zahraniénim organem
dohledu ve druhém pripadé je nutna notifikace
zahrani¢niho povoleni do CR. Viz § 36¢ a 36f
ZPKT



Prospekt

Jednotna uprava v ES (Smeérnice o prospektu
2003/71, Narizeni o prospektu 809/2004) —
pozor na novelizace

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu (C.
256/2004 Sb.) - §§ 36, 36a, 36b, 36¢c, 36¢, 36g,
36h, 36i, 36j

Praxe dohledového organu, tj. CNB

Pripadné: zahraniCni pravni uprava a praxe
orislusného organu dohledu




Obsah prospektu
(§36 a narizeni EK ¢.809/2004)

Jasny, srozumitelny a podrobny obsah

Shrnuti — specificka soucast prospektu sepsana
jednoduchym jazykem, soucasti tvori upozorneéeni
predepsané v §36, odst. 5, zejména varovani, ze
odpovédnost za spravnost udaju ve shrnuti vznika
pouze tehdy, kdy udaje jsou zavadéjici a nepresné
ve shodé s ostatnimi castmi prospektu

Rizikove faktory
Ostatni udaje v souladu s Narizenim o prospektu



Prospekt — dulezité pripomenuti

Financni (ucetni) vykazy:

* |FRS

* Posledni 3 roky

* Overeni auditorem

Diskrece regulatora ohledné vykazu:

* Emitent existuje méneé nez 3 roky
 Emitent ma slozitou financni minulost
 Emitent prijal vyznamny financni zavazek



Schvaleni prospektu (§ 36c¢)

e Vychazi se z principu domovského clenskéeho
statu emitenta v EHP, tj. stat, v némz ma sidlo
emitent

« CNB schvaluje prospekt ¢eského emitenta



Jazyk prospektu (§ 36g)

Cesky emitent: Zahraniéni emitent:

 Ceétina e Zpravidla anglictina

* AngliCtina » Dalsi jazyky prijimané

e Jazyk pFijimany regulatorem
organem dohledu * Jazyk prijimany
jiného statu ES organem dohledu

jiného statu ES



Pasportizace prospektu

e Zahranicni emitent zasSle zadost zahranicnimu
regulatorovi,

e Zahranicni regulator vyhotovi osvedceni o
schvaleni a poskytne jej spolu s prospektem a
prekladem shrnuti CNB,

* Verejnou  nabidku, proces prijeti Kk
obchodovani lze zahajit okamzikem doruceni
dokumentd CNB za podminky jejich
uverejnéeni.



Smlouva o upisu

Strany:

* Emitent,

* Prodavajici akcionari,

* Manazer emise/upisovatel.
Zakladni prava a povinnosti:

* Emitent/prodavajici akcionari — vydat a prevést
akcie

* Upisovatel — zaplatit emisni kurs/kupni cenu a
zajistit doruceni investorim

Podepisuje se po alokaci a pricingu.



Smlouva o upisu

* Prohlaseni a zaruky
e Odskodnéni
* Opce na nadlimitni upis



Faktory ovliviujici slozitost kroku a
dokumentu

Kdo je emitent?

Kdo jsou potencialni investofi?
verejna vs. Neverejna nabidka,
kvalifikovani investori,
omezeny okruh investoru

Z jakého prostoru jsou potencialni investori?
pouze CR
pouze EHP (ES)

v USA apod.

Kde se bude kotovat?
jeden trh,
vice trhll soucasné
vice trha postupné



Typicky prubéh IPO

* Proces trva obvykle 6 mésicu
* Néekolik klicovych otazek k priprave IPO
— Kde realizovat listing?
— Otazky nacasovani
— Re-organizace, corporate governance
— Due diligence (managementu a dokumentace)



Bookbuiding a pricing

Po narocném obdobi vyjednavani zacCina tzv. bookbuiding
(vytvoreni knihy objednavek), kdy investori zasilaji manazerovi
emise své nakupni prikazy, které jsou shromazdény a
prostrednictvim specialniho programu dale zpracovany. Na
zakladé téchto pozadavku je ur€en emisni kurz.

Dalsi metody jak urcit emisni kurz jsou:
e Aukce,
* Prodej za fixni cenu.

Nasleduje zavazna nabidka a skutecny upis nové emise do tzv.
listiny upisovatelll. Podpisem upisovatele do listiny
upisovatell je uzaviena smlouva o upsani akcii, ¢imz vyjadruje
upisovatel své rozhodnuti stat se akcionarem.



Zapisy a registrace

* Valna hromada pred notarem

e Zapisy v obchodnim rejstriku
e Zapisy na uctech v centralnim depozitari



Zvyseni zakladniho kapitalu

Rozhodnuti predstavenstva o zvyseni

Rozhodnuti valné hromady o zvyseni pred
notarem

Zapis rozhodnuti do obchodniho rejstriku

Upisovaci [huta, splaceni emisniho kursu na
blokovany ucet

Zapis nove vyse zakladniho kapitalu
Vydani akcii, uvolnéni emisniho kursu



Fuze a akvizice — nabidky prevzeti

e Zvlastni zakon — zakon o nabidkach prevzeti

 Nabidka prevzeti — verejny navrh smlouvy na
koupi a sménu ucastnickych cennych papiru,
kterym navrhovatel projevuje vuli nabyt
ucastnické cenné papiry v rozsahu, ktery
umoznuje ovladnuti cilové spolecnosti nebo

kterym se plni povinnost podle zakona o
nabidkach prevzeti

e Vztahuje se pouze na kétované spolecnosti



Kotovana spolecnost

e Kotovana spolecnost je obchodni spolecnhost
jejiz akcie, Ci jiné investicni cenné papiry byly
orijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu

* Kotace resp. listing
e Souvislosti s ZPKT a to §55 a §3 odst.2, pism.a)



Kotace - souvislosti

S kotaci (prijeti akcii k obchodovani) je spojena
cela rada pravidel:

* Oznamovaci povinnosti podle ZPKT
* Ochrana pred zneuzitim trhu
 Uprava nabidek k pfevzeti

* Pravidla CNB

* Pravidla burzy a centralniho registru



Kategorie nabidek prevzeti

* Dobrovolnd/nepratelska nabidka prevzeti

* Povinna nabidka prevzeti — vyplyvajici ze
zakonné nabidkoveé povinnosti

Zvazit odlisnosti predpokladu a prubéhu



Predpoklady nabidek prevzeti

* Roztristénost akcionarské struktury — spolecnosti
s roztristénou akcionarskou strukturou jsou
castejsim cilem prevzeti, snazsi cesta k ovladnuti,
akcionarum je obvykle nabidnuta vyssi cena za
akcii nez je trzni kurs

* Vliv klesajicich kursu akcii — zejména
podhodnocené kursy umocnuji vyssi atraktivitu
prevzeti, pricemz vyssi cena za akcii odrazi
skutecnou hodnotu spolecnosti.

* Kdy pouzit ceské a kdy zahranicni pravo?



Volba organu dohledu cilovou
spolecnosti

Volba plati v pripadé dualni a vicenasobné kotace.

V uvedeném pripadée je moznost cilové spolecCnosti
zvolit si organ dohledu - castecna volba
rozhodného prava pro nabidku prevzeti (tyka se to
pak predevSim zasad, obsahu nabidkového
dokumentu, postupu navrhovatele)

Cilova spolecnost urci organ dohledu a =zasle
oznameni vsem dotenym organum dohledu a
organizatorum trhu v prislusnych statech



Jak to muze vypadat?

Priklad:

Spolecnost ma sidlo v Nizozemi avsak jeji akcie
jsou obchodovany pouze v Praze.

» Vnitfni poméry spolecnosti upravuje
holandské pravo

» Obchodovani s akciemi se ridi ¢eskym pravem



Stanoveni organu dohledu

Priklad (pokracovani):

 § 5 zakona o nabidkach prevzeti

* Prislusné nizozemské predpisy

CNB ma pravomoc k dohledu nad nabidkou pfevzeti

spolecnosti, protoze:

» Ucastnické cenné papiry (akcie) jsou prijaty k
obchodovani na regulovaném trhu pouze v CR,

* Organy dohledu dospély k dohodé o pravomoci
dohledu.



Pravni rezim nabidky rozstepen

Nizozemské pravo:

Povinnosti
managementu cilové
spolecnosti

Princip neutrality
Pravidlo prulomu
Rozhodny podil
Nabidkova povinnost

Ceské pravo:

Oznameni zameru a
nabidky

Nabidkovy dokument
Postup pri nabidce
Zasady nabidky



Nabidka ocima navrhovatele

Oznameni zaméru nabidky
Nabidkovy dokument a uverejnéni

Oznameni nabyvat ucastnické cenné papiry za
jinych podminek

Omezeni zcizovat ucastnické cenné papiry
Podminky nabidky

Prodlouzeni a jiné zmény nabidky
Konkurencni nabidky

Odvolani nabidky




Nabidka ocima cilové spolecnosti

Je to v podstate reakce na nabidku:

* Povinnost managementu jednat v zajmu cilové
spolecnosti

* |Informovani zameéstnancu

e Stanovisko managementu cilové spolecnosti
* Princip neutrality

 Ochranna opatreni



Nabidka z pohledu akcionaru
spolecnosti
* Prijeti Ci odmitnuti nabidky
* Konkurencni nabidka
* Ochranna opatreni



Poskytovani informaci pri akvizicich

e Kupujici chce mit dostatek informaci o
spolecnosti, kterou kupuje,
 Emitent kdtovanych akcii ma zakonem

stanovené prubézné a dalsi informacni
povinnosti

* Due diligence, je béznou zalezitosti u
nekotovanych spolecnosti, lze i u kotovanych
spolecnosti, kde muze mit specifické zaméreni.



Ochrana vnitrnich informaci

* Informacni povinnosti emitenta kétovanych
akcii vyplyvaiji z:
§§ 124 a 125 ZPKT
vyhlagka CNB ¢. 234/20009 Sb.
Ufedni sdéleni CNB ze dne 27. 01. 2012

* Vnitrni informace, pozor na ,insider” a odklad
uverejneni vnitrnich informaci.



Pravni a ekonomickeé aspekty
emise dluhopisu



Emise dluhopisu

Vhodné resSeni pro ziskani zdroju na rozvoj u velké
firmy,

Casové naroény krok,

Prospekt pro kazdou emisi kotovanou na burze
schvaluje CNB

Do nakladl je tfeba zahrnou i naklady na aranzéra
emise, na pravniky a auditory

Ziskany kapital Ize vSak vyuzit v plné vysi a vétsinou bez
omezeni ucelu (vyjimku tvori komunalni dluhopisy)

Emitent také vi kdy bude muset dluhopisy vyplatit a
jaky za ne bude platit urok



Emise dluhopisu je strategickym
rozchodnutim

Zakladni je sjednoceni predstav o:
* Velikosti emise,

* Dobé splatnosti,

e Méne,

* Forme umistéeni na trhu,

* Rating.



Aranzeér emise

Uvedeni emitenta na kapitalovy trh je treba peclive
naplanovat, nebot se jedna o vstup na verejné trhy,
a tedy pravneé, ucetneé i marketingove slozitéjsi
operaci, proto je také vhodné ziskat zkuseného
aranzéra emise.

Aranzér emise by meél znat potencialni investory a
zajistit emitentovi spravnou formu a strukturu
emise. S aranzérem emise je podepsana mandatni
smlouva a pak se stava organizatorem emise.



Aranzeér emise

Po dokonceni dokumentace a rozhodnuti o uvedeni
emise na trh, zacne aranzér nezavazne oslovovat
potencionalni investory, aby zjistil zajem o emisi na
trhu a s tim souvisejici cenu. Kona tak obvykle v
ramci svych obchodnich aktivit, takze je treba zvolit
aranzeéra, ktery umi dobre odhadnout trh.

Odhadne se cena o objem emise i segmenty
potencionalnich investoru. Pokud jsou
predpokladany vynos a cena a podminky pro
emitenta prijatelné je mozné zacit planovat
uvedeni emise na trh.



Aranzeér emise

Zverejnéni informace o uvedeni emise dluhopist na trh je
treba dobre nacasovat s ohledem na aktualni situaci na
trhu.

Nejsilnéjsimi prodejnimi argumenty jsou:
* Kredit a jméno emitenta

* Rating

Investori do dluhopisi jsou zejména:

e Otevrené a uzavreneé investicni fondy,

e Pojistovny

* Penzijni fondy

* Soukromé osoby



Aranzeér emise

Aranzér shromazduje nabidky investoru a po
ukonceni nabidkové periody emitent ziska
informaci o objemu dluhopisu, ktery je mozné
investorum prodat a jejich finalnim ocenéni. Pak

muze dojit k podpisu veskeré dokumentace a
vyporadani emise.



Renesance dluhopisu

V  hospodarském prostredi po financni a
hospodarské krizi pretrvava u mnohych investoru
nejistota a strach z padu hodnoty vlozenych
prostredku. Proto vyhledavaji bezpecnéjsi investicni
instrumenty, tj. i dluhopisy.

Dluhopisy vSsak nemusi zhamenat automaticky nizsi
vynosy, nekteré maji vyssi vynosy nez akcie.

Neni proto divu, ze trh s dluhopisy zaziva v
poslednich letech renesanci.



I1l. Kolektivni investovani



Kolektivni investovani
- definice

e Kolektivnim investovanim rozumime zvlastni a
specifickou investicni cinnost, jez spociva ve
spolecném financnim investovani vice osob
prostiednictvim fondu.

* Kolektivni investovani je, v navaznosti na shora
uvedene, nejefektivnejsi zhodnoceni volnych
financnich prostredku pri soucasné minimalizaci
investicniho  rizika, a to prostrednictvim
dostatecné diverzifikace portfolia fondu.



Kolektivni investovani
- definice

Kolektivhi investovani |ze chapat jako
,sdruzovani financnich prostredku nékolika
investorud na bazi pomeérného sdileni rizika za
ucelem optimalizace jejich vynosu, které jsou
svereny do obhospodarovani profesionalnimu
aparatu a nasledné investovany na financnich
trzich nebo jinym zpusobem® (Kotasek , J.: Kurs
obchodniho prava: pravo cennych papiru. Praha:
C. H. Beck, 2005, str. 728)



Fondy (obecneé) jako instituce
kolektivniho investovani

Fondy jsou prostrednikem v procesu investovani a
prinaseji nebyvalé zvyseni likvidity a rozlozeni rizik,
ale na druhé strané i takovy stupen
zprostredkovani, pri kterém investor (majitel
kapitalu) nema ani tuseni, kde konkrétnée jsou jeho
penize vyuzivany v podnikani.

 Uzavrené fondy — neni mozny exit, neni zde
narok na vraceni podilu z investice, tj. jeho odkup
fondem,

 Otevrené fondy — fond je povinen odkoupit od
investora jeho podil na investici.



Diverzifikace portfolia

Plvodnim motivem k vytvareni prvnich fondu byla
diverzifikace portfolia ke snizeni rizika a tim
zpristupnéni investic i mensim investorum:

1. Prosta diverzifikace — resi zakladni vztah vynos —
riziko,

2. Markowitzova diverzifikace — kombinuje aktiva
zpusobem, ktery redukuje riziko, aniz by pritom
bylo nutno redukovat ocekavany vynos,

Teorie rovnovazného kapitalového trhu
4. Model CAMP

=



Efektivnost kolektivniho investovani

Obrovsky rust odveéetvi investicnich fondu neni
mozno vysvetlit jenom diverzifikaci portfolia, ale
vyznamna je i efektivnost investovani touto
formou. Efektivnost, kterou fondy prinaseji do
ekonomiky prameni z:

 Dodatecné pruznosti — mozna je zmeéna
portfolia,

e Snadnosti a atraktivnosti shromazdovani
uspor



Rust intenzity kolektivniho

a4

investovani v globalnim meritku

Dominuiji regiony jako Amerika a Evropa

Vedouci zemi kolektivhiho investovani jsou
USA (od 20. az 40. let 20. stoleti)

Nejslabsi vysledky ma Afrika — tam se jedna
jen o Jihoafrickou republiku

Velmi dynamické v kolektivnim investovani
jsou — Japonsko, Australie, Brazilie, Cina, Indie
apod.



Vyvoj kolektivniho investovani

Historii kolektivniho investovani lze rozclenit na tri
Vyvojove etapy:
1. Prvni etapa — od konce 18. stoleti do velké

hospodarské krize (1929 — 1933), fondy se stavaji
doplnkovou, ale stale silici investicni instituci,

2. Druha etapa — od 2. poloviny 30. let 20. stoleti do 60.
let 20. stoleti, kolektivni investovani dostava ucelenou
pravni Upravu, jejimz ucelem je zejména ochrana
investoru.

3. Treti etapa od 70. let 20. stoleti do soucasnosti,
masivni narust poctu fondl, tak i objemu prostredk
v nich shromazdénych.



Vyvoj prvnich fondu - 1

K zalozeni prvnich fondu dochazi v Nizozemsku:

Eandragt Maakt Magt (V jednoté je sila), zalozeny v
roce 1774, zakladatel van Ketwich, zalozeni fondu je
spojeno s prekonanim financni krize v letech 1772 az
1773, kdy londynské a amsterodamské banky
investovaly prilis velkou cast aktiv do Britské
vychodoindické spolecnosti. Fond byl zalozen na 25 let
a investoval predevsim do:

- statnich dluhopist evropskych vlad,
- dluhopist evropskych bank

- akcii plantaznich spolecnosti operujicich v
Americe



Vyvoj prvnich fondu - 2

 Voordeeling en Voorsigtig (Ziskovy a proziravy), fond
zalozilo v roce 1776 konsorcium bankéru a pak
nasledovaly dalsi fondy.

* Foreing and Colonial Government Trunst, zalozeny v
roce 1868 v Londyné, jako uzavreny podilovy fond,
clem bylo ,investorim poskytnout skromné
prostredky a stejné vyhody, které maji velci kapitalisté,
snizenim rizika investovani do zahranicnich a
kolonidlnich vladnich cennych papird rozdélenim
investice mezi mnoho rlznych cennych papiru.” Dalsi
investice smérovaly do hypoték, dluhopist zeleznic a
velkych prumyslovych spolecnosti.



Vyvoj prvnich fondu - 3

 Myslenka kolektivniho investovani se postupné dostava
v 90. letech 19. stoleti do Ameriky, vznika jeden z
prvnich fondi The Boston Personal Property Trast,
roku 1893, prvni americky uzavreny fond.

V vVewVv

kolektivhiho investovani presouva do USA. V USA
vznika v roce 1924 Massachusets Investors Trust of
Boston, ktery byl prvnim otevrenym podilovym fondem
na svete, existuje do dnesni doby a patfi k nejvetsi
akcioveé fondy ve Spojenych statech.



Vyvoj kolektivniho investovani v
cesku

Po roce 1989 bylo rozhodnuto o obnové trzni ekonomiky, tj. i o obnové
kapitalového trhu, rozviji se i oblast investicnich fondd. Klicovym impulsem
pro rozvoj kolektivniho investovani byla kuponova privatizace. V ramci ni
ziskaly fondy v prvni viné 71,9 % investicnich bodu a v druhé viné 63,5 %
investicnich bodu. To byl vyznamny impuls pro rozvoj kolektivniho investovani.
Na fondy byly kladeny pozadavky typické pro tento zplsob investovani —
diverzifikace rizika, informacni povinnosti a dohled ( zajisStovalo v této dobé
MF).

V roce 1996 rada fondl se transformovala na holdingové spolecnosti, coz byl
krok k mensi transparentnosti, vysledkem byl znacny pokles likvidity jejich
instrumentl a nasledny pokles jejich cen. V roce 1998 byla tato transformace
zakazana. Byla prijata také opatreni, kdy do r. 2002 se musely uzavrené fondy
premenit na otevrené,

Dalsim vyvojovym zlomem bylo prijeti nového ZKIl. Novy zakon rozlisil fondy
standardni a specialni a v r. 2006 byl zaveden fond kvalifikovanych investoru
jehoz regulace byla mnohem volnéjsi nez u fondld do nichZ investuji bézni
investori.



Inspirace z USA - typy fondu

e Otevrené fondy
e Uzavrené fondy
* Jednotkové investicni trasty



Kolektivni investovani v Evropé

V Evropé lze o vyznamném rozmachu kolektivniho
investovani hovorit az po druhé svetoveé valce, a to
zejména ve Velké Britanii, Francii, Neémecku,
Svycarsku a Nizozemi.

Vyvojovym centrem se stala Francie, kde uzavrené
nodilové fondy vznikly jiz ve 30. letech 20. stoleti a
orvni otevrené podilové fondy vznikaji az v 50.
etech 20. stoleti. V této dobé se ve vetsim rozsahu
rozsSirily i do okolnich zemi, kde funguji dodnes.




Otevrené a uzavrené fondy

Otevrené fondy — open-end funds, beézné
oznacované jako mutual funds, maji vétsinou
formu akciové spolecnosti nebo ,trust business”
a musi emitovat své cenné papiry jako splatné,
odkoupitelné.

Uzavrené fondy — closed-end funds, musi mit
formu akciové spolecnosti a vydat sve akcie,
které nejsou splatné a obvykle se jejich pocet
nenavysuje.



Dalsi formy

Jednotkové investicni trasty — unit investment trust (UITs),
maji formu trastu, jsou otevrené, vykupuji své jednotky, maji
urcitou dobu trvani. Jejich portfolio je fixni a nefizené.

Fondy obchodované na burze — exchange-traded funds (ETFs),
jsou zpravidla otevrené pro velké institucionalni investory,
ovsem jen ve velkych balicich akcii, zatimco pro Sirokou
verejnost se chovaji jako uzavrené. Jejich zvlastnosti je, ze
vydavaji akcie, které obchoduji na burze jako akcie jinych
podnikl. Jsou povazovany za jednu z nejvétSich inovaci v
oblasti kolektivniho investovani v USA.

Zameéstnanecké a penzijni fondy — Collective investment
fonds (CIF) — vyuzivaji se v podnicich pro zaméstnance



Dalsi formy

Dluhopisové fondy Emerging Market Bonds a , High
Yield Bonds , tyto fondy dovoluji investorim
zamerit se na dluhopisy vydavané ,staty s nizsim
ratingem®, k nimz patri i zeme stredni a vychodni
Evropy, ale i napf. Rusko, Brazilie atd. U téchto
fondu je pomérné znacné kurzové riziko, riziko
nesplaceni apod. Protivahou je pomeérné znacny
VYynos. Druhou  skupinu  tvorfi  dluhopisy
korporatnich subjektu, které maji nizsSi duavéru
investoru a jsou to casto subjekty mensi ¢i vétsi
zadluzené firmy.



Vyhody a nevyhody
kolektivniho investovani

Vyhody

Efektivnejsi diverzifikace
rizika

Vyssi profesionalita ve
sprave svereného majetku

Dostupnost instrumentu
kolektivniho investovani

Velky pocet investicnich
strategii

Soustavne zajistena likvidita
Shizeni transakcnich

Nevyhody

Mozny konflikt zajmu mezi
investory a spravci portfolia

Casto podpriimérna
vykonnost fond(

Omezeni investicni volnosti
Trzni zpusob zhodnocovani
nastroju

Riziko podvodu a ztraty
Neexistence statni garance
VysSe poplatkd



Rozdéleni fondu podle druhu aktiv

* Fondy penézniho trhu

* Dluhopisové fondy

e Akciové fondy

 Komoditni fondy

* Nemovitostni fondy

* Smiseneg, resp. balancované fondy
* Hedgingové fondy

* Fondy fondu



Rozdéleni fondu podle strategie

e Pasivni fondy (nerizené)

- fondy s fixnim portfoliem

- indexové fondy
* Aktivni fondy (rizené)

- strategie ,value style investing”

- strategie ,growth style investing”
 Kombinované fondy

- garantované fondy
- fondy specialnich investicnich strategii



Rozdéleni podle pravni subjektivity

Investicni fondy — maji pravni subjektivitu a je
klasickym pravnim subjektem, ktery ma vétsinou
podobu akciové spolecnosti a to s ohledem na to, ze
investicni fond ziskava prostredky emisi akcii.

Podilovy fond — nema pravni subjektivitu, podilové
fondy jsou zakladany investicnimi spolecnostmi, které
je pak dale spravuji. Podilovy fond ziskava prostredky
prostrednictvim zvlastnich cennych papirti — podilovych
listd. Drzitelé podilovych listd jsou spoluvlastniky
podilovych fondl, ale nemohou zasahovat do jeho
spravovani. Podilovy fond je tak zvlastni entitou, ktera
je svym ojetim jedinecna a nerozlucneé spjata s oblasti
kolektivniho investovani.



Rizika kolektivniho investovani

* Vnitrni rizika
- podnikatelska, instituce, rozhodovani

* Vnejsi rizika
- compliance risk (porusovani statutu
fondu a pravidel obchodovani s cennymi

papiry)
- kriminalni jednani



Pravni uprava kolektivniho
investovani

Zakon ¢. 240/2013 Sb., o investicnich
spolecnostech a investicnich fondech (pred tim
platil zdkon ¢. 248/1992Sb., o investicnich

spolecnostech a investicnich fondech a zakon C.
189/2004 Sb., o kolektivnim investovani ),

Zakon o podnikém’ na kapitalovéem trhu, C.
256/2004 Sb.

Zakon o dohledu v oblasti kapitaloveho trhu, C.
15/1998 Sb.

Novy obchodni zakonik, ¢. 89/2012 Sb.
Zakon o obchodnich korporacich, ¢. 90/2012 Sb.



Novy zakon o investicnich spolec¢nostech a
investicnich fondech (ZISIF)

Od srpna roku 2013 upravuje oblast kolektivniho
investovani novy zakon ¢. 240/2013 Sb. Dlvodem
prijeti nového zakona je transpozice dvou
zakladnich evropskych predpistu”

* Smérnice ¢. 2011/61/EU, o  spravcich
alternativnich investicnich fondu — AIFMD,

* Smérnice €. 2009/65/ES, o koordinaci pravnich a
spravnich predpist  tykajicich se subjektu
kolektivhiho investovani do prevoditelnych
cennych papiru — UCITS IV



Novy ZISIF

Novy zakon je v porovnani s ZKI (114 §§) podstatné rozsahlejSi a podrobnéjsi,
obsahuje 677 §§. Je rozdélen celkem na 16 casti, ty pak ¢lenime na jednotlivé hlavy,
dily a oddily.

V uvodnich castech jsou podrobné rozebrany pravidla podnikani v oblasti kolektivniho
investovani pro obhospodarovatele, administratora, depozitare a hlavniho podpurce.
V Sesté Casti jsou obecné upraveny investicni fondy a to vCetné jejich jednotlivych
forem. Dvé dalSi c€asti obsahuji podrobnéjsi upravu odchylek fondl kolektivniho
investovani ve smyslu ZISIF a fondd kvalifikovanych investor.

V dalSich castech jsou upraveny spolecné oblasti jako nabizeni investic, preshranicni
obhospodarovani, zruseni a premény Ci jiné majetkové dispozice a oznamovaci
povinnosti.

Cast tfinacta se vénuje procesni strance a to sice fizeni o Zadostech.

Dalsi ¢asti se zabyvaji dohledem CNB a spravnimi delikty

ZavérecCna Cast Sestnacta pak standardné upravuje spolecna, prechodna a zavérecna
ustanoveni.



Zasady ZISIF

* Rozliseni obhospodarovani a administrace
fondu

* RozSireni okruhu pripustnych pravnich forem
investicnich fondu

e Obchodovatelnost investiCnhich akcii a
podilovych listu



Infrastruktura investicnich fondu

Infrastruktura investicnich fondu obsahuje urcité
esencialni prvky a jejich vzajemné propojeni za
ucelem uspéesného a udrzitelného fungovani a
rozvoje vybrané komplexni struktury, tj. investicniho
fondu a za jednotlivé prvky muzeme povazovat:

* Obhospodarovatele
* Administratora

* Depozitare

* Hlavniho podpurce



ZISIF - obhospodarovatel

§ 5 Obhospodarovani

Obhospodarovanim investicniho fondu je

e sprava majetku tohoto fondu,

* vcetné investovani na ucet tohoto fondu

e arizenirizik spojenych s timto investovanim

K obhospodarovani investicniho fondu je nutné
povoleni CNB



ZISIF - obhospodarovatel

§ 6 Obhospodarovatel

Kdo obhospodaruje investicni fond, je jeho
obhospodarovatelem

§ 7 Investicni spolecnost

Investicni spolecnost je pravnicka osoba se sidlem v
CR, kterd je na zakladé povoleni CNB opravnéna
obhospodarovat investicni fond nebo provadet
administraci investicniho fondu nebo vykonavat
cinnosti uvedené v § 11 odst. 1 pism. c) az f)



ZISIF — investicni fond

§8§ 8 a 9 Investicni fond s pravni osobnosti

Samospravnym investicnim fondem je investicni
fond s pravni osobnosti, ktery je na zakladée
povoleni CNB opravnén se obhospodarovat,
popripadé provadéet svou administraci.



ZISIF — sprava majetku srovnatelna a
obhospodarovanim

8§ 15  sprava majetku srovnatelna S
obhospodarovanim, v tomto ustanoveni se stanovi,
ze ten kdo neni opravnén obhospodarovat investicni
fondy a v CR vydéle¢né Zivnostenskym nebo jinym
zpusobem spravuje nebo hodla spravovat majetek
za ucelem jeho spolecného investovani na zaklade
urcené strategie ve prospéch téchto investoru, musi
poslat zadost o zapis do seznamu vedeného CNB —
navaznost na §§ 17, 477, 480 nebo 596.



ZISIF — rozhodny limit

Rozhodny limit (§ 16) je hranice majetku
obhospodarovanych investicnich fondu jednim
subjektem, Tuto hranici stanovi zakon a od ni se
odviji diléi pravidla obhospodarovani a
povinnosti obhospodarovatelt. Zakon rozlisuje
dvé hranice:

100 mil. EUR (zakladni hranice)
* 500 mil. EUR (zvysena hranice)



ZISIF — pravidla cinnosti a
hospodareni

Obhospodarovatel je povinen obhospodarovat
investicni fond s odbornou péci a radné a
obezretne.

§ 18 odborna péce
§ 19 radny a obezretny vykon Cinnosti
§ 20 ridici a kontrolni systém

§ 21 personalni vybaveni — obhospodarovatel musi
mit alespon dveé osoby, které maji dostatecné
zkusenosti se spravou majetku, na ktery je
zamerena investicni strategie — navaznost na §§ 515
az 518



ZISIF - administrace

Administraci se rozumi urcCité doprovodné
cinnosti souvisejici se spravou investichiho
fondu, které nespadaji svym vymezenim do
obhospodarovani fondu (§38). Jedna se napr. o
vedeni Ucetnictvi, zajistovani pravnich sluzeb,
vyrizovani stiznosti a reklamaci investoru apod.



ZISIF - administrator

Administratorem je podle § 40 ten, kdo provadi
administraci investicniho fondu na jeho ucet.

RozliSujeme administratora a hlavniho
administratora. Hlavni administrator se specializuje
na administraci investichich fondl, u tohoto
administratora je pozadavek na minimalni pocatecni
kapital 50 tis. EUR.

Administrator je veétsinou hlavnim kontaktnim
mistem pro investory, vcCetné potencialnich

investoru, proto se u néj klade zvlastni duraz na
rovné zachazeni s investory.



ZISIF - depozitar

Depozitarem fondu je pravnicka osoba , které musi
byt do detence svéren majetek fondu, ktera plni
pokyny investicni spolecnosti nebo investicniho
fondu k dispozici se sverenymi hodnotami a
kontroluje, zda je nakladani s témito majetkovymi
hodnotami v souladu se zakonem a statutem fondu.

§§ 60 — 67 zakladni ustanoveni
§§ 68 — 82 depozitar fondu kolektivniho investovani

§§ 83 — 84 depozitar fondu kvalifikovanych
investoru



ZISIF — hlavni podpurce

Funkce hlavniho podpurce dosud v prostredi
ceského kolektivniho investovani upravena nebyla.
Hlavni podpurce se bézné oznacuje také pojmem
orime broker. Hlavnim podplircem je osoba, kterd
je na zakladé smlouvy s obhospodarovatelem
opravnéna poskytnout nebo prenechavat penézni
prostredky Ci investicni nastroje fondu za ucelem
podpory jeho financovani nebo vyporadat obchody
v ramci investicni strategie fondu.

§§ 85 — 91 hlavni podpurce




Zakon ¢. 240/2013 Sb.,
o investicnich spolecnostech a investicnich fondech

§ 60 Depozitar

Depozitar investicniho fondu je pravnicka osoba,
ktera je na zakladé depozitarské smlouvy
opravnena:

* Opatrovani majetku investicniho fondu,
e Zridit a vést penézni ucty investicniho fondu
* Evidovat a kontrolovat majetek investicniho fondu

Depozitarem nesmi byt obhospodarovatel tohoto
investicniho fondu (viz § 61)



ZISIF — typologie investicnich fondu a
pravnich forem investicnich fondu

§8 92 az 95 Investicni fondy clenime na:

Fondy kolektivniho investovani

e Standardni fondy, spliuji pozadavky prava EU
e Specidlni fondy, nespliuji pozadavky prava EU
Fondy kvalifikovanych investor(

Pripustné pravni formy §§100 az 204

Fondem kolektivniho investovani mohou byt

* Podilovy fond

e Akciova spolecnost

Fondem kvalifikovanych investoru

* Podilovy fond

e Svérensky fond

 Komanditni spolecnost

e Spolecnost s rucenim omezenym

e Akciova spolecnost

e Evropska spolecnost

e Druzstvo



ZISIF — nové modifikace tradicnich
pravnich forem

 Akciova spolecnost s promenlivym akciovym
kapitalem (SICAV) — je akciova spolecnost vydavajici
dva druhy akcii zakladatelské a investicni. Promeénlivost
zakladniho kapitalu spociva ve zmeénach zakladniho
kapitdlu, k nimz dochdazi pribézinym vydavanim a
odkupovanim investicnich akcii. Tato forma akciové
spolecnosti naplnuje znaky otevreného fondu, protoze
umoznuje dostatecnou likviditu investic.

 Komanditni spolecnost na investicni listy (SICAR)
podil komandisty u této formy komanditni spolecnosti
je vtélen do CP zvaného investicni list. Investicni list je
podobny kmenovému listu jako v ZOK u s.r.o., kde
predstavuje podil



ZISIF

§§ 294 az 327 Nabizeni investic
§§ 328 az 344 Preshranicni obhospodarovani

§§ 345 az 454 Zruseni, premeny a jiné majetkové
dispozice

§§ 455 az 478 Oznamovaci povinnosti
§§ 479 a7 533 Rizeni o zadostech

§§ 534 a7 598 Dohled CBN

§§ 599 az 622 Spravni delikty

§§ 623 az 677 Spolecna, prechodna a zavérecna
ustanoveni



IV. Globalizace kapitalovych trhu



Obsah prednasky

Globalizace — obecné charakteristiky a
predpoklady

Globalizace financniho trhu

Soucasna rizika globalnich financnich trhu
Globalni financni krize

Nova regulace kapitalovych trhu

Dilemata regulace



Globalizace — obecné charakteristiky

* Neopakovatelnost — charakteristika celostniho
procesu globalizace jako historického

 Nepredvidatelny — v celé komplexité se jedna
o proces, ktery nelze do budoucna s urcitosti
odhadnou, prognodzovat lze jeho jednotlivé
casti

 Ambivalentni — v procesu neprevazuji ani
pozitiva ani negativa



Globalizace hospodarstvi -
predpoklady

* [nternacionalizace
* Mezinarodni délba prace
* |ntegrace



Globalizace financniho trhu - projevy

Rozvoj nadnarodnich financnich korporaci (TNC,
MNC)

Nové zpusoby mezinarodniho financovani
Financni inovace

Nové zpusoby rizeni rizik

Moderni informacni a telekomunikacni
technologie

Proces internacionalizace a integrace financnich
trhu (napr. EU)



Soucasna rizika
globalnich financnich trha

* Dluhové krize, zejména dluhova krize eurozony
e Spekulativni bubliny
e Regulace financnich trhu



Globalni financni krize —
spatné odhady

VvV eV /

nastroje zalozené na:

e Subprimovych hypotékach (MBS)

e Zajisténych dluhovych zavazcich (CDO)
* Swapech uvérového selhani (CDS)

Uvedené nastroje byly postaveny na konceptu distribuce rizik
investordm (prostfednictvim trznich cen), ktefi budou ochotni a
schopni riziko nést, coz mélo znacné omezit vznik systémové krize.
Ukazalo se vsak, ze takovéto rozlozeni rizika je iluzorni a ze se ceny za
néz se tyto produkty smeénuji, zakladaji na premise, ze pohyby na
financnich trzich sleduji pravidelné vzorce a ze jejich celkové distribuce,
ne-li jejich denni obrat, se daji predvidat — dnes bychom to mohli
oznacCit jako iluze predvidatelnosti. Navic kdyz krize zacala, trhy
reagovaly zpusobem, ktery fakticky Zadny ze zucastnénych
nepredpokladal.



Globalni financni krize —
obecné predpoklady

Deregulace

Politika ,levnych penéz” — tato politika vede banky,
investicni banky a hedgeové fondy, aby si vice
vypujcovaly, podporuje se euforie, kterou nasleduje
,nahly stop stav”

Investice do rizikovych nastroju
,Zvracené pobidky” finanénich manazer

Investori a obchodnici si navzajem prebiraji strategie,
coz v dusledku vede ke ,stadnimu chovani“ investicni
publikum vede k tomu, aby nakupovalo, i kdyz povazuji
hodnotu kupovanych financ¢nich  nastroju  za
predrazenou



Globalni financni krize

T I e

- priciny

Politika Federalni narodni hypotécni asociace a
Federalni spolecnosti pro hypotécni pujcky

Rozvolnéni uvérovych standardd hypotécnich bank

Zvyseni rozsahu subprimovych, tzv. nestandardnich
hypoték

Obecna podpora spekulaci ze strany statnich instituci

Nizké urokoveé sazby a politicka podpora soukromého
bydleni

Specialni druh investi¢nich nastroju CDO a CDS



Globalni financni krize

- nove pristupy po zhodnoceni pricin

Posileni likvidity bank

Zvyseni odpovédnosti vedoucich predstavitelt a organ
zejmeéna korporaci

Corporate governance

Pozadavek navyseni kapitalové primérenosti v
navaznosti na rizikovost obchodnich operaci

Regulace ratingovych agentur
Vénovat pozornost ucetnim standardim a pravidlim

Zjednodusit a standardizovat pravidla zejména pro
obchody s derivaty a strukturované produkty

Sjednoceni sankci vuci nadnarodnim financénim firmam



Nova regulace kapitalovych trhu

Asymetrie financnich informaci

Trzni kapitalova priméerenost

Nova pravidla na licencovani ratingovych agentur
Rizika spojena s velkymi korporacemi na

financnic
Prisnéjsi

financnic
Zavedeni

N trzich

oravidla pro corporate governance
N instituci

pravidel pro regulaci strategii vnejsich

hedgeovych fondu
Zpruhlednéni fuzi a akvizic



Dilemata regulace

Omezeni selhani trhu
Posileni duvéry na kapitalovych trzich
Soulad verejné a soukromé regulace

Zkvalitnéni corporate governance financnich
instituci



Dékuji za pozornost

Konzultacni hodiny
Mistnost Cis. 340
Utery od 12.00 do 14.00 hod.



