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Abstrakt

Bakalářská práce popisuje činnost Garančního fondu obchodníků s cennými papíry v České republice, stávající systém odškodňování drobných investorů a poukazuje na problémy spojené s činností Fondu.

V současné době je náš trh s cennými papíry společně s ostatními trhy transformujících se států východní Evropy považován za trh začínající, nerovnovážný, nerozvinutý se spoustou nedostatků především v kontrolní činnosti. Tyto nedostatky jsou spojeny s četnými krachy obchodníků s cennými papíry a je v zájmu státu, aby se postupně odstraňovaly a vedly k vyšší průhlednosti a důvěryhodnosti trhu. Dílčím krokem bylo zřízení Garančního fondu obchodníků s cennými papíry, který poskytuje náhradu drobným investorům, kteří přišli o své prostředky v důsledku krachu obchodníka s cennými papíry. 
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ÚVOD

Téma bakalářské práce je Činnost garančního fondu obchodníků s cennými papíry v ČR. Toto téma jsem si zvolil, neboť otázka cenných papírů, jejich investování a ochrana drobných akcionářů mě velmi zajímá. Sám jsem vlastníkem akcií našich i zahraničních firem a již několik let investuji prostředky na kapitálovém trhu v ČR.

Každý, kdo má volné finanční prostředky a chce je chránit před inflací, se musí rozhodnout, jak je co nejlépe investovat. Vybrat tu správnou investici z velkého množství možností, které se v dnešní době nabízí, není vůbec jednoduché. Můžeme uložit peníze na vkladní knížku, koupit nemovitost, stát se tichým společníkem, uzavřít stavební spoření či penzijní připojištění, nebo můžeme investovat na kapitálovém trhu. Ve vyspělých zemích je běžné investovat část svých volných finančních prostředků na kapitálovém trhu. V našich podmínkách však tato praxe není ještě dostatečně využívána. Čeští střadatelé zatím spíše podle zvyku ukládají většinu svých úspor na účty u bank, a to mnohdy u malých bank. V případě finančních potíží banky hrozí nebezpečí, že kromě částky kryté pojištěním vkladů o svůj vklad nenávratně přijdou. 

Trhy cenných papírů podléhají přísné státní regulaci nejen ve vyspělých, ale i na nově vznikajících trzích. Vzhledem k tomu, že stále více získávají nadnárodní charakter, závisí účinnost regulace na mezinárodním propojování regulatorních přístupů a nástrojů. Efektivní fungování trhů cenných papírů předpokládá participaci dokonale informovaných účastníků. Úplné informace jsou nejen rozhodujícím předpokladem efektivního fungování trhů, ale také základem rovnoprávného postavení finančních investorů.

Cílem práce je popsat stávající systém ochrany drobných akcionářů se zaměřením na Garanční fond obchodníků s cennými papíry a poukázat na nedostatky Fondu, který byl založen až v roce 2001 a tudíž jeho činnost je stále v počátcích.

1   VÝZNAM FINANČNÍCH TRHŮ

Kapitálový trh je v porovnání se svěřením všech peněz jedinému subjektu, bance, především dobrým nástrojem snížení rizika prostřednictvím diverzifikace portfolia. Na kapitálovém trhu lze zakoupit státní dluhopisy či státní pokladniční poukázky s minimálním rizikem nesplacení. Dostupné jsou rovněž i dluhopisy a akcie vysoce bonitních společností. Výběr z těchto cenných papírů umožňuje rozložení rizika, a to při dosažení slušného výnosu, který obecně převyšuje výnos z vkladu u bank. Při rozhodování o investici na kapitálovém trhu je však nezbytné mít určité znalosti, bez kterých by bylo možno o svoje úspory lehce přijít. Hlavními operacemi na kapitálovém trhu jsou obchody s cennými papíry. Obchodovat s cennými papíry může fyzická i právnická osoba. Mnoho našich občanů již s cennými papíry obchodovalo, zejména s akciemi z kupónové privatizace. V současné době občané nejvíce nakupují a prodávají podílové listy tuzemských nebo zahraničních podílových fondů. Je proto účelné podrobněji se seznámit se soustavou cenných papírů, s činností obchodníků s cennými papíry a o regulovaných a neregulovaných obchodech s cennými papíry. 

Podoba finančních trhů, tak, jak se s nimi setkáváme v praxi, je výsledkem složitého dlouhodobého vývoje, který probíhal po několik staletí. Finanční trhy v každé době odpovídaly charakterem a rozsahem poskytovaných služeb daným potřebám ekonomiky. Ekonomický rozvoj s sebou postupně přinášel podněty ke zdokonalování finančních trhů, ke vzniku nových finančních nástrojů, nových segmentů finančních trhů, nové techniky financování i nových finančních institucí.

Historický vývoj finančních trhů ve světě neprobíhal ve všech zemích týmž způsobem [7]. Jeho hlavní linie byly určovány především zeměmi s nejvyspělejší ekonomikou, z jejichž postupně získávaných zkušeností mohly těžit i jiné země. Vývoj finančních trhů je nejen neodmyslitelnou komponentou ekonomického vývoje, ale je nutno jej chápat jako neoddělitelnou součást společenského vývoje. Finanční trhy v každé době velmi citlivě reagují na politické, vojenské i sociální události. Proto nelze vývoj finančních trhů vykládat jako zcela autonomní vývoj.
1.1  Soustava cenných papírů

Systém českého kapitálového trhu tvoří, stejně jako je tomu i v jiných zemích, dlouhodobé zde obchodovatelné finanční instrumenty (zejména cenné papíry), specializované finanční instituce a ostatní účastníci trhu, kteří na základě tržně určených finančních vztahů zde buď sami realizují obchody, nebo vykonávají ostatní činnosti spojené s jeho funkcí [8]. Protože je subsystémem celého finančního trhu, je rovněž regulován státem, a to jak legislativně, tak i prostřednictvím k tomu kompetentních státních orgánů.

Na českém finančním trhu existuje řada finančních dokumentů (nástrojů finančního trhu), z nichž některé jsou zákonem o cenných papírech a dalšími souvisejícími zákony prohlášeny cennými papíry.

Akcie – ve smyslu Obchodního zákoníku
 se jedná o cenný papír, s nímž jsou spojena práva akcionáře jako společníka podílet se podle tohoto zákona a stanov na jejím řízení, zisku a likvidačním zůstatku při jejím zániku. Jeli společností vydáno více druhů akcií, nemusí mít všechny stejnou nominální hodnotu, přičemž jejich jednotlivé emise mohou být jak v zaknihované, tak i listinné podobě a mohou s sebou nést i různá práva. Součet jmenovitých hodnot všech vydaných akcií musí odpovídat výši základního kapitálu akciové společnosti, za jejíž závazky akcionář neručí. Ze zákona mohou akcie existovat jak v listinné, tak v zaknihované podobě, přičemž mohou znít jak na jméno, tak na majitele (doručitele). U akcií na jméno mohou stanovy jejich převod omezit, nikoli však vyloučit, přičemž jejich převod se musí provádět rubopisem. Co se týká akcií na majitele, je jejich převoditelnost vždy neomezená. Převodem akcie se převádějí všechna práva s nimi spojená, přičemž samostatně lze převádět právo na vyplacení dividendy, dále přednostní právo na upisování akcií nebo vyměnitelných a prioritních dluhopisů a právo na vyplacení podílu na likvidačním zůstatku spojené s akcií, přičemž převod samostatně převoditelného práva musí být na listinné akcii nebo v evidenci Střediska cenných papírů vyznačen. V České republice je povoleno emitovat dva druhy akcií, a to akcie kmenové a akcie prioritní. Kmenové akcie jsou standardní akcie společnosti se všemi právy a povinnostmi, které určuje zákon a stanovy akciové společnosti. Jedná se o nejrozšířenější a nejvíce obchodovaný typ akcií na veřejném kapitálovém trhu. Prioritní akcie musí korespondovat se stanovami akciové společnosti, přičemž souhrn jejich jmenovitých hodnot nesmí překročit polovinu jejího základního kapitálu. Jedná se o akcie, s nimiž může být spojeno přednostní právo týkající se dividend nebo podílu na likvidačním zůstatku společnosti.

Zatímní listy – jedná se cenné papíry, jejichž podmínky upravuje rovněž Obchodní zákoník
. Ten umožňuje, aby upisovatel, který doposud nesplnil celý emisní kurz upsaných akcií před zápisem společnosti do obchodního rejstříku, obdržel po jejím zápisu od společnosti bez zbytečného odkladu zatímní list, nahrazující všechny jím upsané, ale doposud nesplacené akcie jednoho druhu. Je ze zákona listinným cenným papírem na řad, se kterým jsou spojena práva vyplývající z akcií, které nahrazuje, a povinnost splatit jejich emisní kurz. Je převoditelný rubopisem, ale pokud před převodem nedošlo k úplnému splacení emisního kurzu upsaných akcií, ručí nadále za splacení jeho původní majitel. Pokud zatímní list nahrazuje akcie na jméno, jejichž převoditelnost je stanovami omezena, je stejným způsobem omezena i převoditelnost zatímního listu.

Podílové listy – podmínky jejich existence upravuje Zákon o kolektivním investování
. Ten je definuje jako cenné papíry, se kterými je spojen podíl podílníka na majetku v podílovém fondu a právo na vyplacení podílu na zisku z hospodaření s majetkem v podílovém fondu, a pokud tak stanoví statut podílového fondu a v rozsahu a za podmínek stanovených tímto statutem. Podílové listy stejného fondu a stejné hodnoty zakládají stejná práva všech podílníků. Dále je částečně upravuje i zákon o cenných papírech
. Podílové listy mohou být emitovány na jméno nebo na doručitele jak v zaknihované, tak i listinné formě, přičemž podílové listy vydané v listinné podobě ve formě na jméno jsou převoditelné rubopisem.

Dluhopisy – upravuje je Zákon o dluhopisech
, který je obecně definuje jako zastupitelné cenné papíry, s nimiž je spojeno právo požadovat splacení dlužné částky ve jmenovité hodnotě dluhopisu ke dni jeho splatnosti a vyplacení výnosů z něho plynoucích k předem určeným datům, jakož i povinnost jeho emitenta tato práva uspokojit. V České republice může být emitentem pouze právnická osoba, přičemž celkový objem každé emise dluhopisů ve jmenovité hodnotě nesmí být nižší než částka v českých korunách, která odpovídá 200 000 EUR. Mohou být emitovány buď na doručitele (majitele), nebo na jméno, přičemž se může jednat jak o cenné papíry zaknihované, tak i listinné. Pokud se týká jednotlivých druhů dluhopisů, lze v České republice emitovat jednak standardní podnikové a bankovní obligace, dále v Zákoně o dluhopisech uvedené tzv. zvláštní druhy dluhopisů
, za které jsou považovány hypoteční zástavní listy, státní a komunální obligace, vyměnitelné a prioritní dluhopisy a podřízené dluhopisy.

Listinné kupony – lze je vydávat pro uplatnění práva na výnos, a to jak z akcie, zatímního listu, dluhopisu nebo podílového listu. Listinné kupony se vydávají v kuponovém archu, jehož součástí může být talon, z něhož plyne právo na vydání nového kuponového archu. Talon však není cenným papírem. Listinné kupony lze vydávat pouze na doručitele a mohou být jak v listinné, tak i zaknihované podobě.

Opční listy – ve smyslu Obchodního zákoníku
 je opční listy oprávněna vydávat pouze akciová společnost, a to pro uplatnění přednostního práva na jí nově emitované akcie nebo vyměnitelné či prioritní dluhopisy. Opční listy lze vydávat pouze jako cenné papíry na doručitele, může se však jednat jak o cenné papíry listinné, tak i zaknihované. Jejich podoba je pro investory důležitá z hlediska budoucího uplatnění jejich práva, a to zda je mají po splnění stanovených podmínek ve stanoveném termínu uplatnit přímo u akciové společnosti (listinná forma), nebo u střediska cenných papírů (zaknihovaná forma).

1.2  Činnost obchodníků s cennými papíry

Obchodník s cennými papíry je osoba, která má na kapitálovém trhu zvláštní postavení, zprostředkovává totiž přístup k němu svým klientům [7]. Z důvodu zachování důvěryhodnosti kapitálového trhu podléhají obchodníci výrazné státní regulaci, která byla realizována prostřednictvím Komise pro cenné papíry (KCP), nyní ČNB. Ta nejen že svými vyhláškami vytváří právní rámec pro činnost obchodníků, ale zároveň nad nimi vykonává dohled, kdy kontroluje, zda jsou stanovená pravidla opravdu dodržována, a hlavně uděluje obchodníkům povolení k vykonávání činnosti. Počet obchodníků s cennými papíry neustále klesá. Jak ukazuje graf 1, v roce 1999 bylo registrováno 138 subjektů, v roce 2005 již jen 50.
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Graf 1 - Vývoj počtu obchodníků s cennými papíry     

 Zdroj: www.gfo.cz

Základním kamenem právní úpravy statutu obchodníků s cennými papíry je Zákon o podnikání na kapitálovém trhu
 (dále jen ZPKT), jež zároveň zmocňuje Komisi k vydávání navazujících vyhlášek, která jej doplňují. ZPKT zároveň vymezuje všechny činnosti, kterým se může obchodník ve svém podnikání věnovat, tzv. investiční služby, z nichž některé nesmí vykonávat podnikatel, který není obchodníkem s cennými papíry. Dále je činnost obchodníků upravena i v zákoně o cenných papírech
 (ZCP), který se ve své druhé části věnuje smlouvám o cenných papírech - jde o smlouvy o převodu, půjčce, obstarání, zastavení, úschově, správě, uložení a obhospodařování cenných papírů. Zvláštní pozornost je věnována smlouvám uzavřeným na dálku, tzv. e-brokerage.
Pro získání povolení, v němž KCP uváděla, které hlavní a doplňkové činnosti je obchodník oprávněn poskytovat a ve vztahu ke kterým investičním nástrojům, musí obchodník splnit následující podmínky:

· je akciovou společností vydávající pouze akcie na jméno,

· má stanovenou výši vlastního kapitálu (125 tis. EUR, resp. 730 tis. EUR
),

· nesmí mít jiný předmět činnosti než investiční služby uvedené v povolení KCP (s výjimkou bank),

· má sídlo i skutečné sídlo na území ČR,

· má průhledný a nezávadný původ základního kapitálu a kvalifikovanou účast na něm drží (tj. alespoň 10 % podíl) pouze "vhodné" osoby,

· předloží plán obchodní činnosti a návrh organizační struktury,

· splňuje věcné personální a organizační předpoklady stanovené vyhláškou KCP,

· předloží návrh pravidel obezřetného poskytování investičních služeb a návrh pravidel jednání se zákazníky podle ZPKT,

· není úzce propojena s jinou osobou tak, aby to bránilo výkonu dozoru,

· podat žádost o povolení k činnosti obchodníka, jehož náležitosti stanoví vyhláška č. 268/2004 Sb.

Po vstupu ČR do EU přibyla nová možnost, jak lze poskytovat na území ČR služby vyhrazené obchodníkům s cennými papíry, tzv. Evropský pas - možnost obchodníků, kteří mají povolení k činnosti v jiném členském státě EU, vykonávat činnost na celém území EU bez složitého povolovacího řízení v každé členské zemi.

Investiční služby, poskytované podnikatelsky třetím osobám
 se dělí na hlavní a doplňkové. Hlavními investičními službami jsou:

· přijímání a předávání pokynu týkajících se investičních nástrojů, 

· provádění těchto pokynů na účet jiné osoby, 

· obchodování s investičními nástroji na vlastní účet, 

· správa portfolia, tj. obhospodařování majetku, jehož součástí je investiční nástroj zákazníka na základě smlouvy, 

· upisování nebo umisťování emisí investičních nástrojů.

Pokud zákon nestanoví jinak
, může hlavní investiční služby poskytovat jen obchodník s cennými papíry. Totéž platí i pro doplňkovou službu "správa investičních nástrojů". Povolení k činnosti obchodníka není třeba, je-li služba poskytována osobám v rámci koncernu nebo stanoví-li tak zákon (např. pro notáře).

Doplňkovými službami se rozumí:

· správa investičních nástrojů, 

· úschova investičních nástrojů (vč. vedení evidence navazující na centrální evidenci cenných papírů nebo samostatné evidence a evidence navazující na samostatnou evidenci
, 

· poskytování úvěru/půjčky zákazníkovi na obchod s investičními nástroji, na němž se poskytovatel úvěru podílí, 

· poradenská činnost orientovaná na získávání kapitálu nebo přeměny a převody společností, investování do investičních nástrojů, 

· provádění devizových operací souvisejících s poskytováním investičních služeb, 

· služby související s upisováním emisí investičních nástrojů, 

· pronájem bezpečnostních schránek.

Investičními nástroji jsou: 

· investiční cenné papíry - těmi jsou tyto a obdobné cenné papíry obchodované na kapitálovém trhu (akcie, dluhopisy, cenné papíry opravňující k nabytí akcií a dluhopisů),

· cenné papíry vydané fondem kolektivního investování (zejména podílové listy),

· nástroje peněžního trhu,

· deriváty - těmi se rozumí opce na investiční nástroje, finanční termínové smlouvy (futures, forwardy a swapy), nástroje pro přenos úvěrového, úrokového nebo kursového rizika, další nástroje, z nichž vyplývá právo na vypořádání v penězích a jejichž hodnota se odvozuje zejména od kurzu investičního cenného papíru, indexu, úrokové míry, kurzu měny nebo ceny komodity.

Správou informačního systému obchodníka může být pověřena třetí osoba, ale obchodník je však stále povinen zajistit splnění svých zákonných povinností:

· vytvořením pravidel pro přístup uživatelů a stanovení postupů pro změny těchto přístupových práv, tak aby byla dodržena pravidla pro výkon činnosti zaměstnanců obchodníka, zejména zákaz kumulace funkcí,

· stanovením podmínek, za nichž budou do systému vkládána data,

· řešením krizových situací, tj. pravidelné zálohování, zabezpečení systému proti neoprávněné manipulaci s daty a postupy pro rekonstrukci dat v případě selhání systému,

· zálohováním dat a záznamů komunikace při poskytování investičních služeb (po dobu 10 let).

Obchodník musí poskytovat své služby kvalifikovaně, čestně a spravedlivě, v nejlepším zájmu svých zákazníků a fungování trhu; zejména v maximální možné míře přihlíží k individuálním podmínkám zákazníka, poskytuje všem zákazníkům rovné zacházení, služby poskytuje za předem sjednané ceny a předem seznámí zákazníka s reklamačním řádem a reklamace vyřizuje v přiměřené lhůtě. Obchodník musí řádně poznat svého zákazníka, je povinen požadovat od něho informace zejména o jeho hospodářské situaci, zkušenostech a cílech, které mají být požadovanou službou dosaženy. Je povinen informovat jej úplně pravdivě a srozumitelně o všech podstatných okolnostech investičních služeb, hlavně o rizicích. Obchodník plní pokyny zákazníků za nejlepších podmínek a vyřizuje je v pořadí, v němž je přijal. Nelze-li se vyhnout střetu zájmů, je obchodník povinen dát přednost zájmům zákazníka před vlastními. Při střetu zájmů dvou zákazníků musí jednat spravedlivě. Je-li zákazníkem obchodníka profesionální investor (např. banka, jiný obchodník, pojišťovna, investiční společnost nebo fond, leasingová společnost, stát, centrální banka, "velká" obchodní společnost a další
), neplatí pro něj mnohá ustanovení jejichž účelem je ochrana klientů - tito investoři se považují za dostatečně způsobilé posoudit podstupované riziko.

1.3  Regulované a neregulované obchody s cennými papíry

Podle úrovně organizovanosti trhu je možné dělit trh s investičními nástroji na regulovaný a neregulovaný [7]. Regulovaný trh může v České republice organizovat burza (burzovní trh) nebo organizátor mimoburzovního trhu s investičními nástroji (mimoburzovní trh). Podle podmínek pro přijetí investičního nástroje k obchodování může být podle současné legislativní úpravy regulovaný trh rozdělen na oficiální trh s cennými papíry a speciální trh s investičními nástroji, které nejsou cennými papíry. Organizátor regulovaného trhu může dále organizovat i volný trh s investičními nástroji, u něhož je stanovení podmínek pro jeho fungování plně v jeho kompetenci.

Burzu cenných papírů, jako vysoce organizovanou formu trhu, je možno charakterizovat následujícími znaky:

· slouží k uzavírání obchodů se zastupitelnými cennými papíry – v ČR jsou vymezeny jako cenné papíry stejného druhu, které jsou vydány stejnou osobou ve stejné formě a stejné podobě a vznikají z nich stejná práva,

· cenné papíry, s nimiž se obchoduje, se nenacházejí na burze,

· burzovní obchody se konají pravidelně v určitou dobu a na určeném místě,

· obchodů se smí účastnit pouze přesně vymezený okruh osob – většina burz funguje na tzv. členském principu.

Burzy cenných papírů, které mohou mít soukromoprávní nebo veřejnoprávní právní formu, mají pevnou vnitřní organizaci, která se projevuje v existenci orgánů burzy. Tyto orgány rozhodují o podmínkách obchodování na burze, o okruhu osob oprávněných obchodovat, o podmínkách obchodovatelnosti cenných papírů, o způsobu stanovení kursů cenných papírů a formě jejich zaznamenávání, o burzovních poplatcích a o dalších významných otázkách, které ovlivňují chod burzy. Přímo nebo nepřímo bývá organizace burzy upravena zákony a stát si obvykle vyhrazuje i uplatňování svého vlivu a jeho formu.

V rozvinuté tržní ekonomice je možno vymezit následující funkce burzy cenných papírů:

· tržní – zabezpečování velkých objemů obchodů s cennými papíry, stanovení kurzů cenných papírů, zajišťování likvidity, která je všeobecně považována za její funkci hlavní,

· konsolidační, která spočívá v konsolidaci krátkodobých dluhů bank,

· vyrovnávání vztahů mezi úsporami a investicemi,

· selekční, která spočívá ve výběru úspěšných emitentů.

Burzu cenných papírů, jako složitý ekonomický, organizační a technický systém, můžeme z hlediska jeho fungování rozčlenit na následující segmenty:

· segment obchodování, jehož základní funkcí je zabezpečit hladký průběh transakcí s cennými papíry,

· segment vypořádání burzovních obchodů, jehož náplň tvoří především úhrada finančních závazků mezi účastníky obchodních transakcí a převod vlastnictví cenných papírů, a to v režimu „dodání proti zaplacení“,

· segment informační, jehož úkolem je komplexně zajistit tok vnějších informací do burzovního systému a jejich výstup do relevantního burzovního okolí a informační propojení všech burzovních segmentů,

· segment regulační, jehož hlavní funkcí je zabezpečit odpovídající inkorporaci obecně platných legislativních norem do burzovního systému a jeho jednotlivých segmentů a současně i vypracování a průběžnou novelizaci vnitřních burzovních předpisů,

· segment kontrolní, jehož hlavním zaměřením je kontrolovat dodržování všech vnějších i vnitřních předpisů, prosazovat jejich dodržování a v případě jejich porušení využívat účinně dostupné sankce.

Pokud jde o kurs cenných papírů obchodovaných na burze, pak základním faktorem, který ovlivňuje jeho úroveň, je vztah mezi nabídkou a poptávkou po daném konkrétním majetkovém nebo dluhovém cenném papíru. Nabídku představují existující cenné papíry a poptávku pak peníze investorů, a to hotovostní nebo na účtech. Vypořádání burzovních obchodů, tj. vyrovnání finančních závazků mezi kupujícím a prodávajícím a dodání cenných papírů patří k nejdůležitějším součástem činnosti burz, respektive jimi zakládaných specializovaných vypořádacích institucí. V praxi je používána řada konkrétních systémů, jejichž použití je vázáno např. na objem realizovaných obchodů. Existuje všeobecná snaha zavést zápočty vzájemných pohledávek, dodání proti zaplacení jako základní metodu vypořádání veškerých transakcí s cennými papíry a zavést na všech trzích systém průběžného vypořádání. V ČR existuje pouze jedna burza cenných papírů, a to Burza cenných papírů Praha, a.s.

Součástí regulovaného trhu, jak jsem již uvedl výše, je rovněž mimoburzovní trh. Tento trh vznikl především jako důsledek určitých zvláštností, jimiž se vyznačují burzy, a jako snaha se těmto specifikům vyhnout. Určitý konzervatismus, jímž se burzy obvykla vyznačují, je podle názorů jeho kritiků v rozporu s potřebou zmodernizovat a především zefektivnit veškeré procesy, probíhající na soudobém trhu s cennými papíry. Mezi hlavní důvody vzniku a rozvoje mimoburzovního trhu patří:

· současná rychle se měnící a rozvíjející světová ekonomika je především ekonomikou mladých firem převážně menší a střední velikosti. Cenné papíry těchto firem však obvykle nemají příliš velkou šanci být kótovány na významnějších burzách, které velmi pečlivě zkoumají bonitu cenných papírů před rozhodnutím o jejich přijetí či nepřijetí k obchodování,

· burzovní seance obvykle trvá několik málo hodin a po jejím skončení není obvykle možné s kótovanými cennými papíry mimo příslušnou burzu obchodovat. Investoři však chtějí obchodovat bez přerušení, a to vede k zakládání mimoburzovních systémů, umožňujících obchodování 24 hodin,

· obchodování na burze je nákladově dosti náročné, a to především proto, že zahrnuje celou škálu různých poplatků, které přirozeně členové a burzovní obchodníci umořují ve svých provizích a jiných odměnách,

· burzy a burzovní obchody a jejich časté technické, organizační a jiné závady vyvolávají pochopitelně přirozenou snahu nabídnout investorům, emitentům a poskytovatelům finančních služeb lepší konkurenční prostředí, a tak je získat pro nové, odlišné obchodní systémy.

Mimoburzovní trhy, které jsou také často a nepřesně označovány jako „over the counter markets“ (OTC), jsou pochopitelně regulovány příslušnými legislativními normami i interními předpisy a podléhají odpovídajícímu dozoru. Tyto předpisy a dozor však ve značné míře akceptují jejich svéráznost a různorodost, což samo o sobě nemálo přispívá k jejich oblibě a rychlému rozvoji. Pokud jde o mimoburzovní trh a jeho organizátora, je jeho vymezení uvedeno v Hlavě III. ZPKT. Zde je také zdůrazněno, že současně s žádostí o udělení povolení k organizování veřejného trhu musí žadatel předložit návrh pravidel obezřetného poskytování služeb, návrh pravidel jednání se zákazníky a obchodování na mimoburzovním trhu, obsahující zejména strukturu trhů, podmínky pro přijímání investičních nástrojů k obchodování a informační povinnosti. 

V podmínkách českého kapitálového trhu je organizátorem mimoburzovního trhu RM-SYSTÉM, a.s. Tržní řád akciové společnosti RM-S je členěn na tři části, z nichž v první jsou mj. definovány hlavní služby RM-S, je popsáno jeho organizační uspořádání, jsou vymezeny základní druhy jeho zákazníků, jejich základní povinnosti a práva a zformulována pravidla přijetí cenného papíru na trh RM-S. V druhé části jsou vymezeny základní pojmy, spojené s poskytováním služeb, popsány pokyny, na jejichž základě jsou zákazníkům poskytovány služby. Třetí část obsahuje společná, přechodná a závěrečná ustanovení.

Používat v dnešní době neregulovaný trh s cennými papíry zní sice poněkud archaicky, ale přesto je nezbytné se o takovém trhu zmínit. Zároveň je třeba předestřít, že vše, co se v tržním systému odehrává, je vždy do určité míry regulováno, i když to nemusí být záměrná regulace pomocí speciálních právních norem, ale regulace zvyková, související s obvykle používanými postupy či etickými normami, resp. generálními právními normami, jako je např. Listina základních práv a svobod, ústava a ústavní zákony a konečně i občanské či obchodní kodexy. Za neregulovaný trh s cennými papíry můžeme tedy považovat komplex vztahů a procesů, které vznikají, probíhají a završují se mezi jeho jednotlivými subjekty, aniž by ovšem tyto vztahy a procesy byly v daném, přesně vymezeném časoprostoru, jakkoliv – přímo i nepřímo, spojeny s regulovaným trhem. Výše uvedené vymezení není negováno ani tím, jsou-li dané vztahy a procesy regulovány speciální zákonnou normou, v našich podmínkách např. zákonem o cenných papírech. Východiskem pro vznik těchto vztahů a procesů je pak buď vůle subjektů, které se rozhodly svou transakci s cennými papíry uskutečnit mimo regulovaný trh nebo rozhodnutí regulátora, emitenta nebo organizátora regulovaného trhu, že konkrétní cenný papír nebude k obchodování na regulovaný trh připuštěn nebo nebude vůbec o možnost tohoto připuštění požádáno. Typickou ukázkou právní úpravy na neregulovaném trhu je úprava převodu cenných papírů v našem zákonu o cenných papírech. Jestliže se tedy majitel zaknihovaného cenného papíru (není rozhodující, na jakém trhu daný cenný papír získal) dohodne s případným zájemcem o tento cenný papír, že mu jej přenechá, pak k realizaci tohoto společného zájmu není třeba využít služeb organizátora regulovaného trhu, ale postačí dát v současné době příkaz k registraci převodu na Středisko cenných papírů, které pak příkaz provede zápisem v zákonem stanovené evidenci. Příkaz k registraci převodu podává převodce i nabyvatel a v případě, že koupi nebo prodej cenného papíru obstaral obchodník s cennými papíry, je povinen dát příkaz bez zbytečného odkladu on. V obou případech musí mít příkaz právním předpisem stanovený obsah. Peněžní vypořádání uskutečněné transakce je pak provedeno způsobem, na kterém se převodce a nabyvatel vzájemně dohodnou.

2   REGULACE A KONTROLA ČESKÉHO KAPITÁLOVÉHO TRHU 

Při vyslovení slova regulace má mnoho ekonomů nepříjemné pocity. Regulace trhu totiž znamená jeho řízení a usměrňování, mnohdy s vyloučením působení tržních sil. Realizuje se různými nástroji, převážně nařízeními, limity a zákony. Regulace je tedy v protikladu ke svobodnému trhu. Kapitálový trh je nedílnou součástí tržní ekonomiky a jako trh se také chová. Existuje na něm nabídka a poptávka po cenných papírech, vytváří se tržní cena (kurz), existuje konkurence subjektů působících na kapitálovém trhu. Přesto nejvyspělejší kapitálové trhy mají nejsilnější státní regulaci a kontrolu.
2.1  Zásady a principy

Teorie regulace vychází z předpokladu, že trhy cenných papírů jsou náchylné k tržním selhání, které se projevují jak informační asymetrií, tak i zápornými externalitami [6]. Důvodem státní regulace trhu cenných papírů nejsou pouze ekonomické důvody, ale také snaha minimalizovat výskyt nelegálních obchodů. Vzhledem k tomu, že na trzích cenných papírů lze realizovat obrovské peněžní transakce za minimálních transakčních nákladů, patří investiční bankovnictví mezi velice atraktivní odvětví, kde lze provádět rozsáhlé nelegální transakce. Trhy cenných papírů patří mezi nejvíce regulovaná odvětví v ekonomikách vyspělých států. Regulatorní politika trhu cenných papírů se v současné době zaměřuje na podporu vytvoření spravedlivého a plně konkurenčního investičního prostředí. Mezi nejdůležitější cíle státní regulace trhu cenných papírů patří:

· podpora transparentnosti,

· zabezpečení důvěryhodnosti,

· ochrana investorů.

Dosažení výše uvedených cílů státní regulace trhu cenných papírů není vůbec jednoduchou záležitostí. Velkým nebezpečím je „přehnání“ tvrdosti regulace, což způsobuje buď pokles zájmu o realizaci investičních obchodů, nebo jejich odliv na citlivěji regulované trhy. Regulace trhu cenných papírů se skládá z dílčích regulatorních prvků, mezi které zejména patří:

· regulace informačních povinností emitentů – slouží k zajištění úplných, aktuálních a pravdivých informací účastníkům trhu o emitovaných a obchodovaných instrumentech. Emitenti cenných papírů mají povinnost zveřejnit před uvedením svých cenných papírů na veřejné trhy emisní prospekty a musí pravidelně plnit svoji informační povinnost, a to zpravidla na čtvrtletní bázi,

· regulace investičních firem – zaměřuje se na zabezpečení obezřetného chování regulovaných subjektů. Vstup firem do investičního bankovnictví není volný, ale podléhá licenčnímu řízení. Po obdržení licence musí investiční firmy dodržovat regulatorním orgánem stanovená pravidla, předpisy a principy etického chování,

· regulace nelegálních obchodů – slouží k zajištění důvěryhodného a plně konkurenčního investičního prostředí. Za nelegální obchody jsou považovány takové obchodní transakce, jejichž účelem je dosažení nezákonného zisku. Mezi nejvíce rozšířené nelegální obchodní praktiky patří obcházení regulatorního systému, obchody na základě neveřejných informací, zneužívání svěřeného majetku, konflikt zájmů mezi vlastními a cizími obchody a manipulace tržních cen.

Regulace trhu cenných papírů musí být vyvážená, musí nejen sledovat ochranu klientů investičních zprostředkovatelů a investorů, ale zejména podporovat rozvoj investičního bankovnictví a inovační aktivity investičních firem. Snaha vyspělých států o podporu investičního bankovnictví v 80. a 90. letech vyústila ve výraznou deregulaci tohoto odvětví. Tato deregulace se projevila opuštěním administrativních regulatorních nástrojů, liberalizací podmínek podnikání včetně otevření národních trhů zahraniční konkurenci. Stále více sílí hlasy ekonomů, kteří tvrdí, že účastníky trhu by měla primárně chránit konkurence a tržní disciplína, a teprve sekundárně státní regulace.

.

2.2  Dohled nad kapitálovým trhem

Státní regulace trhu cenných papírů v České republice vycházela z ustanovení zákonů o Komisi pro cenné papíry
, o cenných papírech
, o investičních společnostech a investičních fondech
, o dluhopisech
, o podnikání na kapitálovém trhu
, o bankách
, obchodního zákoníku
 a různých předpisů a vyhlášek. 

Primárním regulatorním orgánem bylo od roku 1993 Ministerstvo financí ČR, a to nejen jako orgán státního dozoru, ale také jako správní orgán. Začátkem února roku 1997 vznikl Úřad pro cenné papíry, který nahradil dozor nad kapitálovým trhem. Dne 1. dubna 1998 začala fungovat Komise pro cenné papíry, která byla vytvořena z Úřadu pro cenné papíry.

Komise pro cenné papíry byla správním úřadem pro oblast kapitálového trhu, jehož posláním bylo svou činností přispívat k rozvoji a ochraně kapitálového trhu v rámci svěřené působnosti. Mezi základní nástroje Komise pro cenné papíry patřilo:

· udělování povolení k příslušným činnostem na kapitálovém trhu,

· kontrola plnění povinností daných příslušnými zákony,

· rozhodování o právech a povinnostech právnických a fyzických osob podle příslušných zákonů,

· kontrola plnění informačních povinností osob podléhajících státnímu dozoru,

· kontrola plnění povinností osob vyplývajících ze zákazu využívat důvěrné informace a oznamování podezření ze spáchání trestného činu zneužívání informací v obchodním styku,

· uložení předběžného opatření,

· uložení opatření k nápravě a sankce včetně pokut až do výše 100 mil. Kč.

V čele Komise pro cenné papíry bylo prezidium, které se skládalo z předsedy a čtyř členů. Tyto osoby jmenoval a odvolával na návrh vlády prezident republiky. Komise pro cenné papíry velmi úzce spolupracovala jak s Ministerstvem financí ČR (zejména při tvorbě předpisů a vyhlášek), tak i s Českou národní bankou (dozor nad bankami a tvorba předpisů v oblasti investičního bankovnictví). Od    1. 4. 2006 přešla veškerá agenda KCP na Českou národní banku.

3   LEGISLATIVNÍ VYMEZENÍ GARANČNÍHO FONDU

Garanční fond obchodníků s cennými papíry (dále též jen „Fond“) je právnická osoba, která zabezpečuje záruční systém, ze kterého se vyplácejí náhrady zákazníkům obchodníka s cennými papíry, který není schopen plnit své závazky vůči svým zákazníkům [10]. Garanční fond vznikl jako třetí fond z rodiny institucí, které částečně odškodňují zákazníky zkrachovalých institucí. Prvním z nich je Fond pojištění vkladů, který odškodňuje klienty bank a druhým je Zajišťovací fond družstevních záložen.

3.1  Podmínky odškodňování v rámci Evropské unie

Všechny státy Evropské unie mají povinnost podle Směrnice 97/9 ES zřídit garanční fond [9]. Evropské garanční fondy se shodují v tom, kdo má nárok na odškodné. Liší se jednak v pravidlech pro stanovení výše odškodného, jednak v pravidlech pro financování. Všechny jsou však striktně odděleny od veřejných financí.

Například Portugalsko - ke krytí případných náhrad nevybírají příspěvky, ale vytvořili systém, který pouze garantuje splacení a účastníci tak platí pouze provoz. Běžné náklady dosahují 50 tis. eur ročně (27 tis. eur jde na platy). Na konci roku 2001 bylo v systému 84 obchodníků a pojištěný zákaznický majetek dosahoval 59 mld. eur. Aniž by si musel půjčit, mohl systém vyplatit 121 mil. eur, což představovalo 17,4 % z objemu případných nároků. Schopnost splatit svou část z případných nároků na výplaty musí obchodníci garantovat formou zástavy bonitních cenných papírů (v r. 2001 celkem 45 mld. eur).

Ve Švédsku podobně jako v Portugalsku se účastníci systému skládají (rovným dílem) na provoz. V případě vzniku nároku na plnění se musí složit (poměrně podle toho, jaká část z celkového objemu chráněných aktiv na toho kterého obchodníka připadá). 

Ve Finsku se na provoz podle požadavků vedení fondu účastníci skládají rovným dílem. Na kapitál fondu se účastníci trhu skládají. Část platí v podobě fixních příspěvků, a to ve skupinách, podle svého investičního zaměření. Například všem asset manažerům byl stanoven pětinový podíl na celkové požadované částce a na tu se složí v poměru svých podílů na trhu. Zbytek pravidelného příspěvku jednotlivých účastníků je odvozen (podle složitého algoritmu) především od počtu jejich zákazníků. Plnění jde z kapitálu fondu. Pokud klesne pod 5 mil. eur, vyhlásí vedení "mimořádnou sbírku". Fond má možnost uzavřít komerční pojištění proti riziku plnění, a to až do poloviny svého kapitálu. Do pokladny systému jdou všechny pokuty na kapitálovém trhu (v r. 2001 300 tis. eur). 

Ve SRN do fondu EdW
 přispívají všechny investiční firmy, včetně úvěrových institucí, které mají oprávnění provádět investiční činnost. Výše podílu je dána typem finančních aktivit poskytovaných firmou. Pro mimobankovní investiční společnosti je příspěvek do fondu specifikován seznamem finančních služeb – pokud tyto služby poskytuje má firma povinnost platit. Zákonný limit kompenzace činí 90% z hodnoty majetku zákazníka, nejvýše však 20 tis. eur. Vláda nekryje žádné schodky vyplývající z kompenzací. Kompenzace jsou vypláceny výhradně z fondu (z prostředků členských příspěvků). Nejsou poskytovány žádné vládní dotace či záruky, investoři se nemohou domáhat náhrady škod od vlády. Fond si může půjčit peníze od státu, ale za přesně  stanovených kritérií. Počet celkových žádostí na náhradu škody učiněný investory byl 76 v roce 2002 a 224 v roce 2003. Na počátku roku  2004 vyplatil fond EdW 2,7 mil eur přibližně 184 investorům, kterým investiční společnosti zpronevěřily jejich peníze. Další cca 4 mil eur byly vyplaceny během roku.

Ve Velké Británii je maximální výše náhrady, splatná z fondu FSCS
, přibližně 72 tis. EUR. Tento kompenzační limit, který výrazně převyšuje limit 20 tis. eur, byl implementován do legislativy již v roce 1988. Velká většina požadavků na kompenzace pramení z platební neschopnosti, způsobené špatným rozhodnutím investiční firmy. Pouze 1 – 2% případů jsou ztráty vzniklé krádeží peněz zákazníků. V roce 2003 bylo ve Velké Británii 164 firem, jejichž selhání mělo za následek požadavek klientů o výplatu náhrad z fondu FSCS.

Ve Francii limit pro odškodnění převyšuje základní stanovenou hranici. Je mnohem vyšší než v jiných členských státech EU. Velikost náhrady činí 70 tis. eur z investování a dále 70 tis. eur za ostatní peněžní aktivity (v případech úvěrových institucí). Takto mohou investoři získat úhrnnou výši náhrad rovnající se částce 140 tis. eur. Vyšší hranice, než kterou udává Směrnice ES, byla implementována z důvodu větší ochrany investorů a také z historických hledisek – předchůdce stávajícího FGD
 fondu (byl pouze pro činnost makléřských firem) již poskytoval vyšší náhrady. Limity se vztahují na všechny prostředky investorů bez ohledu na množství účtů a měn.

Španělsko má dva samostatně působící fondy, poskytující kompenzace – jeden pro nebankovní investory a druhý pro úvěrové instituce. FOGAIN
 vznikl v listopadu 2001 a slouží jen nebankovním investičním společnostem. Pro úvěrové instituce je zřízen fond FGDs
 na záruky klientům úvěrových společností za jejich uložené peníze a cenné papíry. V roce 2003 bylo v tomto fondu přibližně 4,1 miliardy eur. Oba fondy, jak FOGAIN tak FGDs, vyplácejí limit 20 tis. eur. V případě fondu FOGAIN toto platí pro cenné papíry a investiční prostředky. V určitých případech by jednotlivci mohli obdržet částky větší než 20 tis. eur – například v otázkách dědictví a darování. Co se týká fondu FGDs, může být vyplacena částka 40 tis. eur – investor obdrží náhradu z obou fondů – (záruku vkladu a kompenzaci).

V Itálii odškodňuje fond Fondo Nazionale di Garanzia 100% požadovaných nároků jednotlivých investorů, maximálně však 20 tis. eur. Poškození nemůžou dostat vyrovnání vyšší než je stanovený limit. Ten platí jak pro investiční nástroje, tak i peníze. V období let 1992 – 1997 fond řešil 25 případů zkrachovalých společností. Tyto případy zahrnovaly přibližně 6 tis. požadavků na náhradu v celkové hodnotě 75,4 mil. Eur, z toho 15,7 mil. zaplatil stát. Šlo především o investiční společnosti a burzovní makléře. Zdrojem úpadku byly ve většině případů špatné hospodaření s prostředky a zneužití peněžních prostředků klientů. V letech 1998 – 2003 fond vyplatil částky v úhrnné hodnotě 11,9 mil. eur. 

3.2  Vymezení Garančního fondu v zákonných předpisech v ČR

Fond byl vytvořen na počátku roku 2001 na základě zákona o cenných papírech č. 591/1992 Sb., jehož novela
 zakotvila články, které poprvé upravily existenci Fondu. Zákon vychází ze závazné Směrnice Evropského parlamentu a Rady ES o programech pro odškodnění investorů
. Podle této Směrnice musí každý členský stát EU zabezpečit, že v zemi existuje a správně funguje systém odškodnění pro zákazníky obchodníků s cennými papíry. Cílem bylo harmonizovat tuzemskou právní úpravu s požadavky práva Evropské unie. Vzhledem k řadě nedostatků v praktické úpravě fungování Fondu byla iniciována další novela Zákona o cenných papírech, která vstoupila v účinnost 12. července 2002. Novela zákona změnila mimo jiné postavení Fondu v konkurzním řízení. Zatímco podle původního zákona se Fond stal věřitelem ve výši celých práv zákazníka na výplatu náhrady z Fondu, dle novely je Fond věřitelem pouze do výše vyplacených náhrad. Podstatná byla i změna ve způsobu výpočtu příspěvků do Fondu. Od 1. 5. 2004 se vstupem ČR do Evropské unie byl nahrazen zákon o cenných papírech novým zákonem o podnikání na kapitálovém trhu č. 256/2004 Sb. Základní změnou pro domácí investiční firmy a emitenty cenných papírů bylo zavedení evropského pasu, čímž se jim pro činnost otevřel celý evropský trh, ale na druhé straně zvýšil konkurenci. Dále se změnil například systém evidence cenných papírů a dozor nad kapitálovým trhem, zvýšil limit odškodného od Garančního fondu a rozšířil produkty kolektivního investování. Garanční fond má plnit funkci obdobnou jako nejstarší SIPC
 v USA, německý fond EdW nebo britský FSCS, jejichž činnost se v praxi plně osvědčila.

Zákon o podnikání na kapitálovém trhu vymezuje základní činnosti Fondu, placení příspěvků do Fondu, poskytováním náhrad z Fondu, upravuje vydávání majetku zákazníků po prohlášení konkurzu na majetek obchodníka s cennými papíry, placení příspěvku do Fondu zahraniční osobou a jaké jsou informační povinnosti a spolupráce se zahraničními záručními systémy.

4   ORGANIZACE GARANČNÍHO FONDU
Garanční fond je právnickou osobou, která je zapsána v obchodním rejstříku. Fond prosazuje komunikační otevřenost a z tohoto důvodu zveřejňuje důležité informace, a to prostřednictvím webových stránek, tiskových zpráv, ale i osobní písemnou či telefonickou formou.
 4.1  Vznik Garančního fondu

Garanční fond vznikl sice v roce 2001, ale svoji činnost zahájil až v roce 2002. Garanční fond obchodníků s cennými papíry byl zřízen s cílem poskytnout ochranu investorům v situaci, kdy obchodník s cennými papíry není schopen plnit své závazky vůči zákazníkům spočívající ve vydání hodnot, které od zákazníků převzal za účelem poskytnutí investiční služby (zákaznický majetek), a nejsou vyhlídky, že bude schopen tak učinit. Povinnost vytvořit kompenzační schémata pro investory ukládá evropská směrnice. Na tuzemském finančním trhu předcházela zřízení Garančního fondu úprava systému pojištění vkladů pro klienty bank v zákoně o bankách, která má rovněž základ ve srovnatelné úpravě komunitární. Fond se od počátků potýká s absolutním nedostatkem finančních prostředků na svoji činnost a vzhledem k úpadku několika obchodníků s cennými papíry, v průběhu roku 2001 nastala situace, že právě vzniknuvší Fond měl od počátku obrovské finanční závazky vůči zákazníkům těchto zkrachovalých obchodníků s cennými papíry. Vzhledem k zákonné konstrukci příjmové stránky Fondu, kdy příspěvky do Fondu platí obchodníci s cennými papíry zpětně za předchozí kalendářní rok na konci března běžného roku a základně pro výpočet příspěvku, jsou příjmy fondu relativně malé. Fond teprve k 31. 3. 2002 získal první příspěvky od obchodníků s cennými papíry, které však umožnily pouze vytvoření administrativního aparátu pro zajištění jeho každodenního provozu. Vzhledem k této situaci se Fond pokusil, v souladu se zákonem o cenných papírech, o získání prostředků na svoji činnost tím, že již v průběhu roku 2001 oslovil 19 bank s žádostí o úvěr – avšak žádosti Fondu nebylo vyhověno vzhledem k nízkým příjmům Fondu a nemožnosti poskytnout efektivní záruku za případný úvěr. Proto z iniciativy Fondu bylo do novely „zákona o podnikání na kapitálovém trhu“ zapracováno ustanovení, které umožní, aby fond obdržel ze státního rozpočtu prostředky na výplatu klientů zkrachovalých obchodníků s cennými papíry. 

 4.2  Vnitřní organizace Garančního fondu

Garanční fond je řízen pětičlennou správní radou, která je jeho statutárním orgánem. Předsedu, místopředsedu a ostatní členy správní rady Garančního fondu jmenuje a odvolává ministr financí. Správní rada zasedá podle potřeby, nejméně však jedenkrát za tři měsíce. Zasedání správní rady svolává její předseda nebo místopředseda. Způsob svolávání, jednání a rozhodování může dále upravit jednací řád. Rozhodnutí správní rady je přijímáno hlasováním přítomných členů a to tak, že každý člen správní rady má jeden hlas. Pro přijetí rozhodnutí postačuje prostá většina přítomných hlasů. V případě rovnosti hlasů rozhoduje hlas předsedy, v případě jeho nepřítomnosti hlas místopředsedy. Správní rada je usnášeníschopná, jsou-li přítomni nejméně tři její členové. V mimořádných případech, která nesnesou odkladu, mohou členové správní rady hlasovat písemně nebo pomocí prostředků sdělovací techniky mimo zasedání orgánu. Hlasující se tak považují za přítomné. Správní rada jmenuje generálního ředitele Fondu. Generální ředitel je vždy zaměstnancem Fondu v pracovním poměru. Členové správní rady Fondu jsou jmenováni na období 5 let, a to i opakovaně. Nejméně jeden člen je jmenován z řad zaměstnanců Komise pro cenné papíry a to na návrh prezídia Komise. Nejméně dva členové jsou jmenováni z řad členů představenstva nebo zaměstnanců obchodníků s cennými papíry. Jménem fondu je oprávněna jednat ve všech věcech správní rada. Pokud některému členovi správní rady Garančního fondu skončí členství ve správní radě před uplynutím jeho funkčního období, je na jeho místo jmenován nový člen správní rady, jehož funkční období skončí ke stejnému dni, ke kterému by skončilo funkční období jeho předchůdce. Člen správní rady je povinen vykonávat svou funkci s péčí řádného hospodáře. Podepisování za fond se děje tak, že k vytištěnému nebo nadepsanému označení Fondu připojí podpis předseda nebo místopředseda správní rady a jeden člen správní rady současně. Garanční fond není státním fondem a nevztahují se na něj ustanovení zákona o pojišťovnictví. Aparát Fondu tvoří ředitel, zaměstnanci a dle potřeb jsou najímáni externí spolupracovníci resp. zpracovatelé, a to z důvodu úspory nákladů. 

4.3  Statut Garančního fondu

Statut upravuje podrobnosti o činnosti a působnosti Garančního fondu obchodníků s cennými papíry. Fond je právnickou osobou, která se zapisuje do obchodního rejstříku, není státním fondem a jeho sídlo je v Praze. Fond zejména:

· poskytuje náhradu za nevydaný zákaznický majetek,

· shromažďuje zákonem vymezené zdroje majetku Fondu, splácí návratné finanční výpomoci a úvěry, investuje peněžní prostředky Fondu,

· plní zákonem stanovené informační povinnosti,

· vstupuje do práv zákazníků obchodníka plnění vůči obchodníkovi ve výši rovnající se jejich právu ve výši vyplacené náhrady z Fondu a tato práva vykonává,

· provádí výpočet náhrady podle podkladů od obchodníka, potřebných pro zahájení výplaty, nejsou-li tyto doklady k dispozici, rozhodne správní rada zda je výpočet možné provést a dle jakých dokumentů,

· posoudí, zda nároky zákazníků jsou řádně přihlášeny,

· v případě nedostatku finančních prostředků ve Fondu, oproti objemu náhrad, na jejichž výplatu vznikl nárok, vyplatí Fond náhrady poměrně dle výše nároku na náhradu a doplatí náhrady v okamžiku, kdy bude mít dostatečné množství finančních prostředků,

· může pozastavit či odmítnout výplatu náhrady, pokud nebude řádně prokázána oprávněnost nebo výše nároku,

· poskytuje informace, jejichž uveřejnění požaduje zákon, a to buď ve formě inzerátu v Obchodním věstníku nebo internetu,

· vymezuje činnost a působnost statutárního orgánu a organizaci Fondu,

· upravuje hospodaření Fondu – zdrojem majetku jsou zejména příspěvky od obchodníků, výnosy z investování peněžních prostředků, návratné finanční výpomoci, úvěry, výtěžky z ukončených konkursních a likvidačních řízení,

· hospodaří dle rozpočtu schváleného ministerstvem financí, kontrola hospodaření je na základě auditu,

· členové správní rady a pracovníci Fondu mají povinnost zachovávat mlčenlivost o všech skutečnostech, o kterých se v souvislosti s výkonem své činnost dozvěděli.

5   ZHODNOCENÍ ČINNOSTI GARANČNÍHO FONDU

Garanční fond nemá za sebou dlouhou historii. Formálně sice vznikl v roce 2001, ale svoji činnost zahájil až v roce 2002 a tudíž hodnocení z dlouhodobého hlediska není možné. Lze pouze zhodnotit činnost v letech 2002 – 2004. Data a podklady za rok 2005 Fond do dnešního dne neposkytl.
5.1  Krachy obchodníků s cennými papíry

Činnost obchodníků s cennými papíry v několika případech, přes existenci státního dozoru, doprovázela ztráta majetku zákazníků. Bývá to vysvětlováno tím, že ke ztrátě došlo v důsledku krachu obchodníka, kterého si vybral sám nezodpovědný investor. Řada investorů hazarduje a svěřuje své prostředky do rukou společností, které nemají příslušné povolení, zato ale slibují výrazné a často i nereálné zhodnocení. Velmi často hřeší právě na to, že stát se o ně postará, protože to udělal vždy - u zkrachovalých kampeliček i u bank. Účelově a alibisticky se snaží přenést odpovědnost za svá investiční rozhodnutí na někoho jiného, protože je to pohodlné a výhodné. 

Na náhradu mají nárok pouze zákazníci licencovaných obchodníků s cennými papíry, tedy těch, kteří mají povolení a je nad nimi vykonáván dohled. Ten má investorům zajistit ochranu investic a je běžnou součástí kapitálových trhů na celém světě. Stejně jako systémy, které zajišťují odškodňování investorů v případě selhání dozoru. Velmi úzký vztah je především mezi krachem obchodníka a "nepříznivým" vývojem na kapitálových trzích. Obchodník realizuje své zisky z poplatků za zprostředkování obchodů s cennými papíry, z poplatků za správu portfolia, případně z další související činnosti. Dlouhodobější pokles kursů cenných papírů obvykle vede ke snížení počtu obchodů a také k nižšímu zhodnocení obhospodařovaného portfolia cenných papírů. Důsledkem pro obchodníka je nižší zisk, který může po určitou dobu kompenzovat omezováním výdajů. Vše může vyústit i v krach. Ten by se však v žádném případě neměl dotknout majetku zákazníků. Majetek klientů může mít hodnotu vyšší či nižší než v okamžiku, kdy svěřili peníze obchodníkovi. To závisí buď na obchodní úspěšnosti zákazníka (pokud zadává pokyny k nákupu či prodeji cenných papírů sám na základě komisionářské smlouvy), nebo na strategii portfoliomanažera (pokud zákazník obchodoval na základě smlouvy o správě portfolia). Z principu nikdy, při dodržování zákona, nemůže dojít k situaci, kdy zákazník obdrží jen část, či dokonce žádný majetek a je nucen uplatňovat nárok na náhradu od Garančního fondu obchodníků s cennými papíry. Jak je tedy možné, že celkem 30 tisíc zákazníků licencovaných obchodníků s cennými papíry, jako byli Private Investors, KTP Quantum nebo Finnex, o finanční prostředky přišlo? K tomu nemohlo dojít bez porušení zákona. Osoby zodpovědné za ztrátu majetku zákazníků ho použily přímo či skrytou formou pro financování vlastních aktivit se záměrem, jehož objasnění spadá do kompetence orgánů činných v trestném řízení. Krachy obchodníků byly většinou jen doprovodným jevem vytunelování zákaznického majetku a zametáním stop.

V roce 2001 největší domácí obchodník s americkými akciemi společnost Private Investors vyhlásila úpadek. Důvodem byl podle zástupců firmy dlouhodobě nepříznivý vývoj na kapitálových trzích ve Spojených státech. Komise pro cenné papíry, která vzniklou situaci šetřila došla k závěru, že společnost porušila zákon. O svých problémech ji vůbec neinformovala. Krach této makléřské firmy poškodil několik tisíc klientů. Pod názvem Private Investors začala firma působit na podzim 97. Ještě v únoru 2001 vykázala čistý zisk 11 mil. Kč a objem obchodů s americkými akciemi na cizí účet přes 17 mld. Kč. Spolu s Private Investors zkrachovala i jejich dceřinná společnost Online Investors, jež umožňovala online obchodování s americkými akciemi a která zneužila prostředky, se kterými měli právo nakládat výhradně sami klienti. Ukázalo se, že vedení Private Investors si "půjčovalo" peníze a akcie klientů pro své vlastní obchody, což je pro brokera jistá cesta do pekel - jeho transakce je buď úspěšná a příště ho to láká znovu, nebo je transakce neúspěšná a on dále pokračuje ve snaze zakrýt předchozí ztráty. Je pravděpodobné, že vedení Private Investors takto obchodovalo delší dobu. Dokud ceny akcií rostly, všechno se zdálo v pořádku, když ale začaly ceny akcií dlouhodobě klesat, ztráty z obchodů přerostly únosnou mez a vše skončilo. Private Investors deklarovala neschopnost dostát závazkům a byl na ni vyhlášen konkurz.
Makléřská firma KTP Quantum, které svěřilo třicet tisíc lidí přes dvě miliardy korun, zavřela své přepážky 14. února 2002. Koncem března poslal soud firmu do konkurzu, kde o měsíc později skončila i její dceřiná firma Médeia Bohemia. Většina poškozených klientů od té doby marně čeká na své peníze. Žádají vrátit celkem 2,8 miliardy korun, o které krachem společnosti přišli. Jejich nároky a šance na odškodnění posuzuje Krajský soud v Hradci Králové i Vrchní soud v Praze.Vzápětí skončil ve vazbě i hlavní aktér celého případu, majitel KTP Quantum Karel Takáč, kterého policisté obvinili z podvodu za jeden a čtvrt miliardy korun. Takáč klientům sliboval roční zhodnocení až 14 % obchodem s akciemi. Policisté však zjistili, že s akciemi se vůbec neobchodovalo a vše fungovalo na principu pyramidy - zákazníci byli vypláceni z nových vkladů. Garanční fond obchodníků s cennými papíry jich zatím mohl odškodnit jen malou část. Fond zatím vyplatil 13 006 osobám částku 278 milionů 200 tisíc korun. Peníze si tak v určeném termínu zatím nevyzvedlo 1029 osob.

Konkurs na majetek obchodníka s cennými papíry, Finnex Praha, prohlásil městský soud v Praze 7. 11. 2001 pro nedostatek majetku. Závazky, které měla tato makléřská firma vůči téměř třem tisícům poškozených klientů přesahovaly 150 miliónů korun. Klienty Finnex Praha byli většinou drobní investoři, kteří firmě svěřili do správy akcie z kupónové privatizace. Finnex Praha nabízel investiční program pro podporu drobných akcionářů, do kterého lidé dávali akcie nebo hotovost za účelem zhodnocení. V roce 1997 z účtů zmizely peníze i akcie a místo nich se tam objevily akcie Evropského průmyslového holdingu. Holding tvořily akcie ukrajinských firem a Pražského fondu pozemků. Akcie i celý EPH byly ale neprodejné.

Nucený správce obchodníka s cennými papíry Sati podal v únoru 2005 Městskému soudu v Praze návrh na prohlášení konkurzu. Hlavním důvodem byla neschopnost dlouhodobě splácet závazky a předlužení. Firma dluží desítky miliónů korun asi 800 klientů.

Dalšími společnostmi, jež nejsou schopny dostát svým závazkům a které postihl krach jsou Americas International Brokers (poškozeno cca 400 zákazníků), Komerio BDK, a.s., (poškozeno cca 20 zákazníků), Profin CB (poškozeno cca 50 zákazníků), Bradley, Rossenblatt & Comp. (poškozeno cca 27 zákazníků) a FORTE Invest.

5.2  Postup vypořádání klientů

Zdrojem majetku (tj. prostředků sloužících k poskytování náhrad) Garančního fondu jsou příspěvky od obchodníků s cennými papíry ( viz. příloha A). Výše ročního příspěvku obchodníka s cennými papíry do Fondu činí 0,01% hodnoty majetku zákazníka zjištěné jako aritmetický průměr hodnot tohoto majetku vykázaných v účetnictví ke konci posledního dne každého měsíce, pokuty uložené obchodníkům s cennými papíry podle zákona o podnikání na kapitálovém trhu, pokuty uložené investičním společnostem za porušení ustanovení týkajících se obhospodařování majetku zákazníků, výnosy z investovaných peněžních prostředků a může přijmout též úvěr. Jak znázorňuje graf 2, převážnou většinu objemu inkasovaných prostředků tvoří bankovní příspěvky, v menší míře příspěvky dceřiných společností bank a nejmenší část připadá na nebankovní sektor.


[image: image2.wmf]0

5000

10000

15000

20000

25000

rok 2001

rok 2002

rok 2003

rok 2004

OCP bankovní

OCP dceř. spol. bank

OCP nebankovní


Graf 2 - Struktura příspěvků od obchodníků s cennými papíry (tis. Kč)

Zdroj: Výroční zpráva GFOCP 2004

 V případě, že prostředky Fondu nepostačují k vyplacení náhrad, obstará si potřebné peněžní prostředky na finančním trhu. Jestliže si obstaral peněžní prostředky na finančním trhu, zvyšuje se sazba příspěvku obchodníků s cennými papíry na dvojnásobek. Sazba se zvyšuje počínaje příspěvkem placeným za rok, ve kterém si Garanční fond tyto prostředky obstaral. Garančnímu fondu, který potřebuje zhruba jednu miliardu korun, může opět půjčovat peníze i stát. Změnu v zákoně o podnikání na kapitálovém trhu, jehož novela začala platit 8. 3. 2006, inicioval právě Fond. Uvedené prostředky lze použít jen v souladu se zákonem.

 Postup při poskytování náhrad z Fondu je následující:

· Komise pro cenné papíry bez zbytečného odkladu oznámí Garančnímu fondu, že obchodník s cennými papíry z důvodu své finanční situace není schopen plnit své závazky spočívající ve vydání majetku zákazníkům a není pravděpodobné, že je splní do 1 roku, nebo soud prohlásil konkurz na majetek obchodníka s cennými papíry nebo vydal jiné rozhodnutí, které má za následek, že zákazníci obchodníka s cennými papíry se nemohou účinně domáhat svého majetku vůči obchodníkovi s cennými papíry (obojí dále jen „platební neschopnost obchodníka“), 

· Garanční fond v dohodě s Komisí pro cenné papíry, a jeli obchodníkem s cennými papíry banka, též v dohodě s Českou národní bankou, neprodleně uveřejní vhodným způsobem oznámení, které obsahuje skutečnost, že obchodník s cennými papíry není schopen plnit své závazky, místo, způsob a lhůtu pro přihlášení nároků na náhradu a zahájení výplaty náhrad z Garančního fondu,a případné další skutečnosti související s přihlášením nároků. Lhůta pro přihlášení nároků nesmí být kratší než 5 měsíců ode dne uveřejnění Oznámení Garančního fondu,

· náhrada z Garančního fondu musí být vyplacena do 3 měsíců od ověření přihlášeného nároku a vypočtení výše náhrady. Komise pro cenné papíry může ve výjimečných případech na žádost Garančního fondu prodloužit lhůtu nejvýše o 3 měsíce.

Náhrada se zákazníkovi poskytuje ve výši 90 % z hodnoty majetku zákazníka, nejvýše se však vyplatí částka v korunách českých odpovídající 20.000,- EUR pro jednoho zákazníka u jednoho obchodníka s cennými papíry. Majetkem zákazníka se pro tyto účely rozumí peněžní prostředky a investiční nástroje svěřené obchodníkovi s cennými papíry za účelem poskytnutí investiční služby, peněžní prostředky a investiční nástroje získané za tyto hodnoty pro zákazníka. Hodnota majetku zákazníka je součet hodnot všech složek majetku zákazníka ke dni, ke kterému Garanční fond obdržel oznámení od Komise pro cenné papíry o platební neschopnosti obchodníka, včetně jeho případného spoluvlastnického podílu na majetku jiného zákazníka, na jejichž vydání má zákazník nárok. Od výsledné částky se odečte hodnota závazků zákazníka vůči obchodníkovi s cennými papíry splatných ke dni, oznámení o platební neschopnosti obchodníka. Pro výpočet náhrady z Fondu jsou určující reálné hodnoty investičních nástrojů platné ke dni, obdrží oznámení o platební neschopnosti. Při výpočtu se přihlédne ke smluvním ujednáním mezi obchodníkem s cennými papíry a zákazníkem, jsou-li obvyklá, zejména ke skutečně připsaným úrokům nebo jiným výnosům, na které vznikl zákazníkovi nárok.

Nezbytné podmínky pro výplatu náhrady od Fondu: 
· přihláška nároků na náhradu od Garančního fondu - úplná včetně čestného prohlášení a úředně ověřeného podpisu (přihláška viz. příloha B),

· podklady od správce konkurzní podstaty,

· externí audit výplat,

· souhlas klienta s přiznanou výší náhrady,

· finanční prostředky,
· souhlas Správní rady s provedením výplat,

· úhrada - hotovostní či bezhotovostní - prostřednictvím výplatního místa.

Zahájení výplaty náhrad zákazníkům je určeno v oznámení Fondu k jednotlivým případům, neznamená však úhradu celého nároku ani poukázání části náhrady všem dotčeným zákazníkům obchodníka. Z důvodu nedostatku potřebných finančních prostředků je poukazována pouze symbolická část náhrady a to pouze těm zákazníkům, u kterých byly nároky ověřeny spolu se správcem konkursní podstaty. Nejprve jsou vypláceny ty oprávněné osoby, u kterých Fond neshledal jakoukoliv nesrovnalost mezi daty od statutárního orgánu obchodníka s cennými papíry (správce konkursní podstaty) a dokumentací doručenou od oprávněné osoby. Výplata náhrady je obvykle prováděna prostřednictvím výplatního místa, kterým je Česká spořitelna. Klienti mohou požádat výplatní místo o bezhotovostní převod. V jednotlivých případech může Fond provést výplatu náhrady poštovní poukázkou. Právo zákazníka na vyplacení náhrady z Garančního fondu se promlčuje uplynutím 5 let ode dne zahájení výplaty náhrad z Garančního fondu. Na náhradu z Fondu nemá nárok Česká konsolidační agentura, územní samosprávný celek a další osoby a instituce, o kterých to stanovuje ZPKT.

5.3  Vyhodnocení činnosti v letech 2001 – 2004

 Zatímco v roce 2001 se Správní rada věnovala především krokům, potřebným k zahájení činnosti, od počátku dubna 2002 umožnily první roční příspěvky od obchodníků v druhém čtvrtletí přijmout zaměstnance, zřídit kancelář, dokončit zápis do obchodního rejstříku a připravit hlavní činnost, tj. zahájit zpracování přihlášek klientů. Činnost Fondu zajišťovali během těchto tří let jen čtyři zaměstnanci. V letech 2001 - 2004 přijal Fond více jak 20 tisíc přihlášek zákazníků, uplatňujících náhradu škody ze zkrachovalých společností. Názvy společností a počet žádostí zobrazuje graf 3.
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Graf 3 - Počet zákazníků přihlášených ke GFOCP v letech 2001 - 2004

 Zdroj: Výroční zpráva GFOCP 2004

Fondu se vždy podařilo zahájit výplaty v termínu, který požaduje zákon. Vzhledem k promlčecí době 5 let ode dne zahájení výplaty náhrad jsou takové přihlášky platné, přestože je obtížné u konkurzního správce údaje ověřit. Některé přihlášky Fond naopak z různých důvodů vyřadil z evidence jakožto neoprávněné. Výši uplatňovaných nároků na náhradu zobrazuje graf 4.
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Graf 4 - Uplatňovaný nárok na náhradu (mil. Kč)

Zdroj: Výroční zpráva GFOCP 2004

Tabulka1 nám ukazuje, kdy byl vyhlášen konkurz na obchodníka, kdy bylo vydáno Oznámení KCP a Fondu, kdy začala platit lhůta pro podání přihlášek k Fondu, datum zahájení výplaty náhrad a jaké množství prostředků bylo vyplaceno.

Tabulka 1 - Kauzy řešené Fondem v letech 2001 - 2004

	
	Private Investors
	Bradley, Rosenblatt
	KTP Quantum
	Finnex
	Profin CB
	Komerio
	Forte Invest

	Vyhlášení konkurzu 
	1. 6. 01
	13. 8. 01
	22. 3. 02
	7. 11. 01
	15. 7. 02
	7. 5. 03
	     2. 1. 01

	Oznámení KCP
	4. 7. 01
	5. 9. 01
	21. 5. 02
	26. 8. 02
	26. 8. 02
	
	

	Oznámení Fondu
	4. 7. 01
	5. 9. 01
	21. 5. 02
	27. 8. 02
	27. 8. 02
	8. 10. 03
	23. 12. 04

	Lhůta pro podání přihlášek
	4. 12. 01
	5. 2. 02
	21.10.02
	27. 1. 03
	27. 1. 03
	8. 3. 04
	  23. 5. 05

	Zahájení výplaty náhrad
	4. 8. 02
	5. 10. 02
	21. 6. 03
	27. 6. 03
	27. 6. 03
	8. 8. 04
	23. 12. 05

	Vyplaceno (mil. Kč)
	208,7
	0,6
	0,01
	0,7
	6,8
	1,1
	


Zdroj: Výroční zpráva GFOCP 2004

První rozpočet Fondu pro rok 2002 schválilo ministerstvo financí jako vyrovnaný ve své provozní části, příjmy i výdaje ve výši odpovídající přijatým příspěvkům tj. 5,1 mil. Kč. Rozpočet kromě jednorázových výdajů na zřízení kanceláře v prvním roce pokrývá běžné náklady na provoz (náklady na nájem a provoz kanceláře, personální náklady, poštovní a telekomunikační služby, externí účetní a auditorské služby, externí právní služby, náklady na soudní spory, náklady na software a hardware, externí výpomoc apod.), bohužel neumožňuje vyplacení vyšší než jen zcela symbolické části náhrad. Tabulka 2 zobrazuje velikost nákladů, výnosů, aktiv a pasiv v letech 2001 – 2004.

Tabulka 2 - Účetní závěrka (v tis. Kč) v letech 2001 - 2004

	
	2001
	2002
	2003
	2004

	Aktiva 
	        14 340
	2 239 230
	2 845 298
	3 211 006

	Pasiva
	        14 340
	2 239 230
	2 845 298
	3 211 006

	Náklady
	
	2 212 898
	17 674
	21 332

	Výnosy
	
	2 223 843
	17 674
	21 332


Zdroj: Výroční zpráva GFOCP 2001 - 2004

Nejvýznamnější položku aktiv tvoří pohledávky k úpadcům, na straně pasiv to jsou krátkodobé závazky – závazky vůči zákazníkům obchodníka s cennými papíry a dlouhodobé závazky. Zvláštností účetní závěrky za rok 2002 je, že přes špatnou finanční situaci vykazuje Fond kladný hospodářský výsledek ve výši 10,9 mil. Ten vznikl zaúčtováním sumy oznámených příspěvků od obchodníků, a to včetně částky, která nebyla Fondu uhrazena. Přestože obchodníci, kteří příspěvek do Fondu neuhradili, zkrachovali a je zřejmé, že Fond tyto finanční prostředky obdrží pouze v minimální výši, podle účetních zásad je až do ukončení konkurzu musí účtovat tímto způsobem. Fond obdržel v roce 2003 a 2004 od Ministerstva financí ČR tři částky návratné finanční výpomoci:

· v roce 2003 částku 195 633 000 Kč na výplatu náhrad a na zpracování případu KPT Quantum,

· v roce 2003 další částku 554 367 000 Kč na výplatu náhrad,

· v roce 2004 částku 387 000 000 Kč.

6   ZÁVĚR

Bakalářská práce se zabývá činností Garančního fondu obchodníků s cennými papíry a systémem odškodňování drobných investorů. 

Analýzou veškerých podkladů a dostupných informací k bakalářské práci jsem zjistil, že v Garančním fondu obchodníků s cennými papíry přetrvává řada nejasností, např. ohledně vymezení okruhu nároků, které má náhrada z Garančního fondu pokrývat. Problémy Garančního fondu mají svůj původ ve způsobu, jakým byl tento institut do českého právního řádu zaveden. Při jeho zavádění novelou zákona o cenných papírech účinnou od 1. 1. 2001 došlo v důsledku úsilí o co možná maximální harmonizaci české právní úpravy s požadavky práva Evropské unie k mechanickému přijetí koncepce tzv. záručního systému pro investory, vycházející ze směrnice č. 9/1997 o záručních systémech pro investory. Bohužel zavedení této koncepce do podmínek českého kapitálového trhu nepředcházela potřebná analýza režimu zákaznického majetku a jeho ochrany. To následně přineslo problémy při implementaci tohoto institutu do praxe, z nichž mezi největší patří následující:

· mnohdy nereálná očekávání ze strany investorů způsobené zejména tím, že tento institut je chápán jako jakási forma odpovídající pojištění vkladů u bank,
· přetrvávající nejasnosti při výkladu pojmu zákaznického majetku, resp. co je a co není zahrnuto v zákaznickém majetku, a tudíž docházelo ke spekulacím, jaké nároky má Garanční fond pokrývat, 

· nemožnost předběžně odhadnout výši finančních příspěvků ze strany účastníků kapitálového trhu. Při vzniku této právní úpravy nedisponovala Komise relevantními údaji o objemu zákaznického majetku a v zákonné úpravě chyběla povinnost, která by obchodníkům s cennými papíry ukládala údaje o výši svěřeného zákaznického majetku vykazovat,

· financování Garančního fondu nebylo řešeno odpovídajícím způsobem, což vedlo k zásadnímu omezení jeho činnosti v tomto období. Některé zahraniční právní úpravy (např. slovenská) toto řešily v podobě iniciačního příspěvku, který byl splatný okamžitě po zřízení příslušného garančního systému pro investory,

· opomenutí přechodného období pro Garanční fond ve vztahu k požadavkům EU v rámci projednávání jednotlivých kapitol v předstupních rozhovorech, což s sebou přineslo to, že již k datu vstupu České republiky do EU byla stanovena náhrada z Garančního fondu na 20.000 EUR. Ostatní kandidátské země do EU jako např. Slovensko, Maďarsko, Polsko a další mají vyjednáno toto přechodné období.
Na základě dostupných informací jsem došel k závěru, že načasování vzniku Garančního fondu bylo skutečně nešťastné, protože Garanční fond v současném stavu nemůže efektivně fungovat a především plnit svoji preventivní funkci. Obchodníci by měli podle současného modelu desítky let splácet starý dluh, takže o kumulování zdrojů nemůže být vůbec řeč. Myslím si, že situace je v této oblasti dlouhodobě neúnosná a vláda se jí bude nucena dříve či později zabývat. Dnem   8. 3. 2006 začala platit změna v zákoně o podnikání na kapitálovém trhu, jež umožňuje, aby stát Fondu půjčil peníze. Tím by se mohly zmírnit, ale ne zcela odstranit, problémy s financováním. Jako řešení bych navrhoval, aby se zvýšil podíl odváděný do Garančního fondu na dvojnásobek současného stavu. Druhým opatřením by bylo, že by každý, kdo realizuje zisk z obchodování na kapitálovém trhu, odváděl část daně z kapitálového majetku, plynoucí z nakládání s cennými papíry, do Fondu. Daň by strhávali licencovaní obchodníci s cennými papíry vždy ke konci kalendářního roku. Nedocházelo by pak ke zbytečnému přerozdělování prostředků mezi státem a Garančním fondem. To by samozřejmě znamenalo změnu v daňových zákonech, která by tato opatření umožňovala. Fond by financoval svůj provoz prostřednictvím příspěvků od obchodníků s cennými papíry a na pokrytí náhrad klientů zkrachovalých obchodníků by sloužily příjmy z části daně z kapitálového majetku tj. z cenných papírů. Pokud by vybraná částka daní převyšovala rámec požadavků náhrad, odvedl by tuto část Garanční fond do státního rozpočtu.

Význam bakalářské práce spatřuji v návodu drobným akcionářům, jak postupovat při krachu obchodníka s cennými papíry, jak žádat o náhradu škody u Garančního fondu a jaká práva a povinnosti má žadatel během tohoto procesu. Využít by se nechala jako metodická příručka pro pracovníky společností, zabývajících se zprostředkováváním obchodů s cennými papíry nebo pro začínající investory.

Domnívám se, že hlavní cíl bakalářské práce, spočívající v popisu systému ochrany drobných akcionářů se zaměřením na Garanční fond a poukázáním na hlavní nedostatky včetně návrhu na řešení financování Fondu, byl splněn.
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Příloha A

	A&C Global Finance, a.s
	134 740,- Kč

	ABN AMRO Asset Management (Czech), a.s. 
	188 939,00 Kč

	ABN AMRO Bank N.V. 
	51 353,83 Kč

	AFIN BROKERS, a.s. 
	25 030,00 Kč

	Americas International Brokers, a.s. 
	22 567,21 Kč

	ATLANTA SAFE, a.s. 
	10 000,00 Kč

	ATLANTIK finanční trhy, a.s. 
	103 857,31 Kč

	BAWAG Bank CZ, a.s. 
	206 853,72 Kč

	BAWAG International Bank CZ, a.s. 
	375 051,00 Kč

	BH Securities, a.s. 
	138 444,00 Kč

	BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s.
	10 000,00 Kč

	BÖHM & partner a.s. 
	23 173,31 Kč

	brokerjet České spořitelny , a.s. 
	38 560,00 Kč

	Burzovní společnost pro kapitálový trh, a.s. 
	6 669,96 Kč

	BV BROKER, a.s. 
	10 000,00 Kč

	C.S. securities, a.s. 
	12 002,00 Kč

	CAPITAL PARTNERS a.s. 
	21 794,47 Kč

	Citibank a.s. 
	542 055,00 Kč

	Colosseum, a.s. 
	10 000,00 Kč

	COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobočka Praha 
	164 128,00 Kč

	Conseq Finance, a.s. 
	27 917,00 Kč

	Conseq Investment Management, a.s. 
	50 157,78 Kč

	Credit Suisse Asset Management (Praha) a.s. 
	2 007 136,00 Kč

	CYRRUS, a.s.
	67 412,00 Kč

	Česká konsolidační agentura 
	307 800,58 Kč

	Česká spořitelna, a.s. 
	4 955 024,00 Kč

	Českomoravská záruční a rozvojová banka, a.s. 
	13 333,00 Kč

	Československá obchodní banka, a.s.
	5 781 139,71 Kč

	ČSOB Asset Management, a.s., člen skupiny ČSOB 
	3 284 732,00 Kč

	Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizační složka 
	353 149,57 Kč

	EFEKTA CONSULTING, a.s. 
	10 000,00 Kč

	EPIC Securities, a.s. 
	10 000,00 Kč

	FINANCE Zlín, a.s. 
	10 000,00 Kč

	FIO, burzovní společnost, a.s. 
	62 036,08 Kč

	GARFIELD a.s. 
	16 155,00 Kč

	GAUDEA a.s. 
	10 000,00 Kč

	GES INVEST, a.s. 
	132 198,00 Kč

	Global Brokers, a.s. 
	11 205,91 Kč

	HSBC Bank plc - pobočka Praha 
	10 000,00 Kč

	HVB Bank Czech Republic a.s. 
	1 944 983,58 Kč

	ING Bank N.V. 
	469 013,08 Kč

	ING Investment Management (C.R.), a.s. 
	10 000,00 Kč

	J&T BANKA, a.s. 
	105 766,00 Kč

	KEY INVESTMENTS, a.s. 
	59 097,63 Kč

	Komerční banka, a.s. 
	1 151 734,94 Kč

	Merx a.s. 
	29 134,00 Kč

	Patria Direct, a.s.
	100 972,19 Kč

	Patria Finance, a.s.
	13 308,72 Kč

	PPF Asset Management a.s. 
	10 000,00 Kč

	PPF banka, a.s. 
	10 000,00 Kč

	PPF burzovní společnost a.s. 
	163 659,00 Kč

	PROVENTUS Finance, a.s.
	10 000,00 Kč

	Raiffeisenbank a.s. 
	1 159 726,84 Kč

	RSJ Invest, a.s.
	31 810,90 Kč

	SARF a.s. 
	10 000,00 Kč

	Volksbank CZ, a.s. 
	187 671,00 Kč

	WEST BROKERS a.s. 
	10 000,00 Kč

	WOOD & Company Financial Services, a.s. 
	10 000,00 Kč

	ŽB - Asset Management, a.s. 
	290 581,34 Kč

	Živnostenská banka, a.s. 
	2 867 279,98 Kč

	RM-S Market, o.c.p., a.s. 
	10 000,00 Kč

	CALYON BANK CZECH REPUBLIC 
	10 000,00 Kč

	E-Banka 
	10 000,- Kč

	Investiční klub, a.s.
	9 689,- Kč

	Leader Investment, organizační složka 
	10 000,00 Kč

	Všeobecná úverová banka, .a.s., pobočka Praha 
	3 340,- Kč


Příloha B

Garanční fond obchodníků s cennými papíry





P.O.Box 787

Praha 1, 111 21

 
Přihláška nároků na náhradu z Garančního fondu obchodníků s cennými papíry 

 
V právní věci obchodníka s cennými papíry………………………………………………(dále jen „obchodník“)
 
Zákazník 
	1.
	Jméno a příjmení, titul

Obchodní jméno
	 

	2.
	Rodné číslo/IČ
	 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


	3.
	Trvale bytem

Sídlo
	Ulice, čp./č.or.
 
 
PSČ                              Obec                                                           Stát

	4.
	Korespondenční adresa

 

 
	 
 
 

	5.
	Zastoupený

 
	 
 
 


 
	6.
	Vyčíslení hodnoty zákaznického majetku, za nějž zákazník od  Fondu požaduje náhradu, po odečtení případných závazků zákazníka vůči obchodníkovi 

	                                    Kč

	7.

 
	Výše závazku zákazníka vůči obchodníkovi 

( charakter závazku a den vzniku je uveden v příloze)
	                                    Kč


 
	8.

 
	Zákazníci, s nimiž má zákazník spolumajitelský podíl (jméno, rodné číslo/IČO), výše podílu
	                              


 
	9.
	e-mail 
	                              

	10.
	Mobilní telefon, telefon 
	                              


 
	11.
	Případné další důležité skutečnosti 
	 
 
 


 

12. Čestné prohlášení
Prohlašuji  že nepatřím mezi osoby uvedené v ustanovení §130 odst. 5 a 6  zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu, 

ani jsem pohledávku za obchodníkem od takové osoby přímo ani nepřímo nezískal.

Dále prohlašuji, že všechny výše uvedené údaje jsou pravdivé.
 
V……………….…………………dne………………………..
  

……………………………………………………….
úředně ověřený podpis
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� Zákon č. 513/1991 Sb. ve znění následujících novelizací


� §176 Obchodního zákoníku


� Zákon č. 189/2004 Sb. ve znění následných novelizací


� Zákon o cenných papírech považuje sice podílové listy z širšího pohledu za cenné papíry, ale v rámci § 8a řadí podílové listy otevřených podílových fondů vzhledem k jejich neobchodovatelnosti na organizovaných trzích nikoli mezi investiční cenné papíry, ale pouze mezi investiční instrumenty


� Zákon č. 190/2004 Sb. o dluhopisech 


� Část druhá Zákona o dluhopisech § 14 - § 21a


� § 217a Obchodního zákoníku


� Zákon č. 256/2004 Sb.


� Zákon č. 591/1992 Sb.


� § 6 odst. 3 a 4 Zákona o podnikání na kapitálovém trhu


� § 4 Zákona o podnikání na kapitálovém trhu


� např. § 29 ZPKT poskytující výjimku pro investiční zprostředkovatele registrované u Komise


� § 92 a 93 Zákona o podnikání na kapitálovém trhu


� viz § 2 Zákona o podnikání na kapitálovém trhu


� (zák. č. 15/1998 Sb.)


� (zák. č. 591/1992 Sb.)


� (zák. č. 248/1992 Sb.)


� (zák. č. 190/2004 Sb.)


� (zák. č. 256/2004 Sb.)


� (zák. č. 21/1992 Sb.)


� (zák. č. 513/1991 Sb.)


� Entschädigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen


� Financial Services Compensation Scheme


� Fonds de Garantie des Dépots


� Fondo General de Garantía de Inversiones


� Deposit Guarantee Funds


� č. 362/2000 Sb. s účinností od 1. 1. 2001


� Směrnice 97/9 ES


� Securities Investor Protection Corporation
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