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SOUHRN

Diplomova prace popisuje elektronické obchodovani s akciemi na Burze cennych papirt
Praha, zejména charakterizuje Cesky financni trh a moznosti potenciondlnich investorti
vkladat volné finan¢ni prostiedky do ndkupu akcii.
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TITLE

Electronic trading with stock on Prague Stock Exchange

ABSTRACT

Diploma work describes electronic share dealing on Prague Stock Exchange, especially
characterizes Czech financial-market and possibilities for potential investors of putting
available financial resources into share purchases.
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UvVOD

Téma diplomové prace je Elektronické obchodovani s akciemi na Burze
cennych papird Praha. Toto téma jsem si zvolil, nebot’ otdzka cennych papirt,
jejich investovani a obchodovéani s nimi mé velmi zajima. Sam jsem vlastnikem
akcii naSich 1 zahrani¢nich firem a jiz nékolik let investuji prostfedky na

kapitalovém trhu v CR.

Kazdy, kdo ma volné finan¢ni prostfedky a chce je chranit pted inflaci, se musi
rozhodnout, jak je co nejlépe investovat. Vybrat tu spravnou investici z velkého
mnozstvi moznosti, které se v dneSni dob¢ nabizi, neni vlbec jednoduché.
Miizeme ulozit penize na vkladni kniZzku, koupit nemovitost, stat se tichym
spolecnikem, uzaviit stavebni spofeni ¢i penzijni pfipojisténi nebo mizeme
investovat na kapitalovém trhu. Ve vyspélych zemich je b&éZné investovat cast
svych volnych financ¢nich prostfedkii na kapitdlovém trhu. V naSich podminkach
viak tato praxe neni je§té dostateéné vyuzivana. Cesti stiadatelé zatim spise podle
zvyku uklédaji vétSinu svych uspor na ucty u bank, a to mnohdy u malych bank.
V ptipad¢ finan¢nich potizi banky hrozi nebezpeci, Zze kromé castky kryté

pojisténim vkladu o sviij vklad nenavratné ptijdou.

Povédomi o moznostech obchodovani s akciemi se pomalu rozsifuje. V poslednich
letech jsme svédky pfevratnych zmén globalniho charakteru, které jsou vyvolany
rozmachem komunikacnich technologii. Internet poskytuje zcela novy prostor pro
podnikatelské aktivity. Vzdalenosti pfestdvaji hrat roli, hranice ndrodnich stath v tomto
prostiedi prestavaji existovat. Je ziejmé, Ze nejvyznamnéjsi instituce na nejrozvinutéjsich
kapitalovych trzich si dobfe uvédomuji vyznam, ktery internet a elektronické obchodovani

obecné zaujima, a proto bude hrat ¢im dal vétsi roli v jejich Zivote.

Cilem préace je popsat moznosti investori alokovat svdj kapital do akcii na
Burze cennych papirti Praha, stanovit vyhody a rizika plynouci z téchto investic

a ptredevsim dat navod zacinajicim investoriim, jak s akciemi obchodovat.



1 CHARAKTERISTIKA A VYZNAM FINANCNICH
TRHU

V ekonomickém systému existuje fada subjektil, které se velmi Casto dostavaji
do situace, kdy maji bud’ nadbytek nebo nedostatek finan¢nich prostfedkii. Systém
finan¢nich trhit umoznuje tyto financni prostiedky pfemistovat od prebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim, a to pfedevSim k tém, které je dokdzi co
nejefektivnéji vyuzit [10]. Kapitalovy trh je v porovnani se svéfenim vSech pencz
jedinému subjektu, bance, ptfedevSim dobrym néstrojem snizeni rizika
prostfednictvim diverzifikace portfolia. Na kapitalovém trhu lze zakoupit statni
dluhopisy ¢i statni pokladnicni poukézky s minimdlnim rizikem nesplaceni.
Dostupné jsou rovnéz i dluhopisy a akcie vysoce bonitnich spolecnosti. Vybér
z téchto cennych papiri umoznuje rozlozeni rizika, a to pfi dosazeni sluSného
vynosu, ktery obecné prevySuje vynos z vkladu u bank. Pti rozhodovani o investici
na kapitadlovém trhu je vSak nezbytné mit urcité znalosti, bez kterych by bylo
mozno o svoje uspory lehce pfijit. Hlavnimi operacemi na kapitalovém trhu jsou
obchody s cennymi papiry. Obchodovat scennymi papiry mize fyzicka
1 pravnickd osoba. Mnoho naSich obcanli jiz s cennymi papiry obchodovalo,
zejména s akciemi z kupdnové privatizace. V soucCasné dobé obcané nejvice
nakupuji a prodavaji podilové listy tuzemskych nebo zahrani¢nich podilovych
fonda.

Podoba financ¢nich trhi, tak jak se s nimi setkdvame v praxi, je vysledkem
slozitého dlouhodobého vyvoje, ktery probihal po nékolik staleti. Finan¢ni trhy
v kazdé dobé odpovidaly charakterem a rozsahem poskytovanych sluzeb danym
potiebam ekonomiky. Ekonomicky rozvoj s sebou postupné pfindsel podnéty ke
zdokonalovani finan¢nich trhii, ke vzniku novych finan¢nich ndastroji, novych
segmentl financ¢nich trhl, nové techniky financovani i novych financ¢nich instituci.

Historicky vyvoj finan¢nich trhii ve svété neprobihal ve vSech zemich tymz
zpusobem [9]. Jeho hlavni linie byly ur€ovéany pfedevs§im zemémi s nejvyspélejsi
ekonomikou, z jejichz postupné ziskavanych zkuSenosti mohly tézit i jiné zemé.
Vyvoj finan¢nich trhi je nejen neodmyslitelnou komponentou ekonomického
vyvoje, ale je nutno jej chapat jako neoddélitelnou soucést spolecenského vyvoje.
Finanéni trhy v kazdé dobé velmi citlivé reaguji na politické, vojenské i socialni

udalosti. Proto nelze vyvoj finan¢nich trhi vykladat jako zcela autonomni vyvoj.
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1.1 Finanéni trh Ceské republiky

Tak jako finanéni trhy ve svété, tak i ten v CR pfedstavuje souhrn nastroji,
postupil a instituci, jejichz prostiednictvim dochazi k prelévani volnych financ¢nich
prostfedkil od téch, kteti je vlastni k tém, ktefi jimi chtéji disponovat. Zabezpecuje
soustted’'ovani a rozdélovani uvolnénych penéznich prostiedki na zakladé nabidky
a poptavky mezi subjekty finanéniho trhu (domécnosti, firmy riznych pravnich
forem, vefejny sektor - vladda, zahrani¢ni subjekt) a realizuje a zprostiedkovava
prodej a koupi doméciho i zahrani¢niho, kratkodobého i dlouhodobého kapitalu.

Finanéni trh v CR se ¢leni podle pfedmétu obchodu na:

0 penézni trh (diskontni trh, depozitnich certifikata),

0 kapitalovy trh (obligaci, akcii, hypotécnich zéastavnich listi),

0 devizovy trh,

0 trh drahych kov.

Penézni trh - na rozdil od ostatnich typl neni tento trh situovan na urcité
misto, ale je to sit bankovnich tustavi, maklétt, kupci, prodejct a ruznych
zprostfedkovatelii. Z hlediska objemu operaci zaujimd nejvyznamnéj$i misto
mezibankovni trh (trh mezi bankami - i CNB a ostatnimi bankami - dochazi
k dennimu piesouvani likvidnich prostiedkil za uc¢elem dosazeni potfebné likvidity
a dostatecné vyse zasob hotovych penéz na jedné strané a snizeni celkové likvidity
a vyuziti prebytecnych zdsob penéz na strané druhé). Penézni trh zabezpecuje
obchod s aktivy, kterd se v penézni podobé uvolnila na dobu kratsi nez 1 rok. Je to
trh kratkodobych penéz a tvért. Je charakterizovan:

O nizkym rizikem,

O nizkym tGrokem,

0 vysokou likviditou.

Kapitalovy trh - zahrnuje v sobé pfelévani penéznich prostiedkil s ¢asovym
obdobim od roku vysSe. Finan¢ni prostfedky vétSinou sméfuji do investi¢nich akei.
Transakce provadéné na tomto trhu se zabyvaji prodejem a koupi stfednédobého
(do 7 let) a dlouhodobého finan¢niho kapitdlu. Pfedmétem obchodu jsou
predevSim:

0 majetkové cenné papiry - akcie, kurzovy list, podilovy list,

0 uvérové cenné papiry - obligace, vkladni list, pokladni¢ni poukazka,



0 dlouhodobé uvéry - financni leasing, na dluzni upis, hypotekarni apod.

Devizovy trh - zabezpecuje obchod s devizovymi prostiedky. V trznich
ekonomikdch se vedle doméaci mény mize obchodovat i s ménami jinych statd.
Zékladni podminkou obchodovatelnosti zahrani¢éni mény na trhu je tzv. vnéjsi
sménitelnost mény, coz umoziuje zahrani¢nim subjektim s touto ménou volné
disponovat. Pfed stupném vnéj$i sménitelnosti je tzv. vnitini smeénitelnost, tj.
pravo domaécich subjektll za vlastni ménu nakupovat zahraniéni ménu. Na
devizovém trhu se stfetavd nabidka zahrani¢nich mén s poptavkou po nich.
V misté, kde se nabidka zahrani¢ni mény rovna poptavce po zahraniéni méné - vse
za domaci ménu - se vytvari tzv. trzni devizovy kurz. Devizovy kurz je veliCina,
kterd vlastné udava pomér mezi dvéma ménami.

Trh drahych kovi - zabezpecuje obchod zejména se zlatem a stiibrem, ale

fazeny jsou sem i trhy platiny a paladia.

1.2 Cenné papiry obchodovatelné elektronicky

On-line obchodovani na burze neni investovanim v klasickém smyslu.
Investujete své penize do podnikéni, jehoz podstatou je nakupovani a prodavani
vybranych aktiv (akcii, podilovych listt, derivati) dle vaseho vybéru, aniz byste je
fyzicky méli na sklad€, nebo je museli vlastnit. Existuje mnoho obchodnich
systémil, které umoziuji riizné¢ Gc¢inné moznosti obchodni spekulace s riznymi
aktivy, jako jsou napt. akcie, komodity nebo ménové pary devizové burzy. Rizné
akciové, komoditni ¢i ménové burzy umoziuji svym ucastnikim vstupovat do
obchodnich pozic, nakupovat ¢i prodavat vybranéd aktiva, nebo jen zajiStovat své

obchodni ¢i cenové pozice.

1.2.1 Akcie

Akcie - investovani do akcii je urCeno predevs§im pro investory pfipravené nést
zodpovédnost za zhodnocovani svych investic. Investor se sam rozhoduje, do
kterych akcii a kdy bude investovat. Investice do akcii jsou spojeny s mozZnosti

vysokého vynosu a s vysokou likviditou, ale i s vy$si mirou rizika.



Akcie ve smyslu Obchodniho zakoniku' je cenny papir, s nimZ jsou spojena
prava akcionate jako spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov na jejim
fizeni, zisku a likvida¢nim ztstatku pfi jejim zaniku. Jeli spole¢nosti vydano vice
druht akcii, nemusi mit vSechny stejnou nomindlni hodnotu, pficemz jejich
jednotlivé emise mohou byt jak v zaknihované, tak 1 listinné podobé a mohou
s sebou nést i1 rliznd prava. Soucet jmenovitych hodnot vSech vydanych akcii musi
odpovidat vysi zdkladniho kapitdlu akciové spolecnosti, za jejiz zavazky akcionaf
neruci. Ze zdkona mohou akcie existovat jak v listinné, tak v zaknihované podobé¢,
pficemz mohou znit jak na jméno, tak na majitele (dorucitele). U akcii na jméno
mohou stanovy jejich pfevod omezit, nikoli vSak vyloucit, pficemz jejich prevod
se musi provadét rubopisem. Co se tyka akcii na majitele, je jejich pfevoditelnost
vzdy neomezend. Pfevodem akcie se pfevadéji vSechna prava s nimi spojena,
pficemz samostatné lze prevadét pravo na vyplaceni dividendy, dale prednostni
pravo na upisovani akcii nebo vymeénitelnych a prioritnich dluhopisii a pravo na
vyplaceni podilu na likvidaénim =zlstatku spojené s akcii, pficemz prevod
samostatné pievoditelného prava musi byt na listinné akcii nebo v evidenci
Stiediska cennych papiri vyznaéen. V Ceské republice je povoleno emitovat dva
druhy akcii, a to akcie kmenové a akcie prioritni. Kmenové akcie jsou standardni
akcie spolecnosti se vSemi pravy a povinnostmi, které urCuje zdkon a stanovy
akciové spolecnosti. Jedna se o nejrozsifencjsi a nejvice obchodovany typ akcii na
vefejném kapitalovém trhu. Prioritni akcie musi korespondovat se stanovami
akciové spolecnosti, ale souhrn jejich jmenovitych hodnot nesmi ptekrocit
polovinu jejiho zdkladniho kapitdlu. Jedna se o akcie, s nimiZ miiZze byt spojeno
pfednostni pravo tykajici se dividend nebo podilu na likvidaénim zlstatku

spole¢nosti.

1.2.2 Ostatni cenné papiry obchodovatelné elektronicky

Podilové listy — podminky jejich existence upravuje Zakon o kolektivnim
investovani’. Ten je definuje jako cenné papiry, se kterymi je spojen podil
podilnika na majetku v podilovém fondu a pravo na vyplaceni podilu na zisku

z hospodaieni s majetkem v podilovém fondu, a pokud tak stanovi statut

! Zakon ¢&. 513/1991 Sb., ve znéni nasledujicich novelizaci
* Zakon ¢. 189/2004 Sb., ve znéni naslednych novelizaci
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podilového fondu a v rozsahu a za podminek stanovenych timto statutem. Podilové
listy stejného fondu a stejné hodnoty zakladaji stejné prava vSech podilnika. Déle
je Gaste¢né upravuje i zdkon o cennych papirech’. Podilové listy mohou byt
emitovany na jméno nebo na dorucitele jak v zaknihované, tak i listinné formé,
pficemz podilové listy vydané v listinné podobé ve formé na jméno jsou
ptrevoditelné rubopisem.

Dluhopisy - upravuje je Zakon o dluhopisech?, ktery je obecn& definuje jako
zastupitelné cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo pozadovat splaceni dluzné
¢astky ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni jeho splatnosti a vyplaceni vynost
z n¢ho plynoucich k pfedem urenym datim, jakoz i povinnost jeho emitenta tato
prava uspokojit. V Ceské republice miiZze byt emitentem pouze pravnicki osoba,
pticemz celkovy objem kazdé emise dluhopisii ve jmenovité hodnoté nesmi byt
niz§i nez castka v ¢eskych korunach, kterd odpovida 200 000 EUR. Mohou byt
emitovany bud na dorucitele (majitele), nebo na jméno, piicemz se muze jednat
jak o cenné papiry zaknihované, tak i listinné. Pokud se tyké jednotlivych druht
dluhopist, 1ze v Ceské republice emitovat jednak standardni podnikové a bankovni
obligace, dale v Zakoné o dluhopisech uvedené tzv. zvlastni druhy dluhopist’, za
které jsou povazovany hypotecni zdstavni listy, statni a komunalni obligace,
vymeénitelné a prioritni dluhopisy a podtizené dluhopisy.

Derivaty® - jsou definovany jako instrumenty, jejichz ceny se odvozuji
(derivuji) od ceny né&jakého podkladového aktiva, jimz mutze byt dle druhu
derivatu akcie, index, komodita, Grokova mira, ména, pfipadné cokoli jiného
(v posledni dobé se zacinaji vyskytovat také derivaty na pocasi). Podstatou je
casovy rozdil mezi datem sjednani obchodu a jeho vypofddanim, pfiCemz
podminky a parametry obchodu jsou definovany v den uzavieni obchodu.

0 Futures - je specialni typ forwardového kontraktu. Forwardovy kontrakt
je smlouva uzaviend v jednom casovém okamziku o dodani zbozi
k urcitému budoucimu datu za cenu stanovenou v dobé uzavieni

smlouvy. Futures jsou forwardové kontrakty obchodované na derivatové

3 Zakon o cennych papirech povazuje sice podilové listy z §ir§iho pohledu za cenné papiry, ale v ramci § 8a
fadi podilové listy otevienych podilovych fondi vzhledem k jejich neobchodovatelnosti na organizovanych
trzich nikoli mezi investi¢ni cenné papiry, ale pouze mezi investi¢ni instrumenty

* Zéakon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech

> Cast druh4 Zakona o dluhopisech § 14 - § 21a

% Finanéni derivaty nejsou v ramci platné ¢eské legislativy prohlageny cennymi papiry, ale na zakladé Zakona
591/1992 Sb., o cennych papirech ve znéni jeho naslednych novelizaci jsou zafazeny mezi Sife pojatou
skupinu tzv. ,,investi¢nich instrumentd“, do které mimo jiné spadaji i tzv. investi¢ni cenné papiry
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burze (naptf. Chicago Mercantile Exchange, New York Futures
Exchange, atd.). Smluvni podminky jednotlivych kontrakti jsou
standardizované, ur¢ené pravidly ptislusné burzy. Jde o pevnou dohodu
mezi dvéma partnery, ktera davad pravo a povinnost koupit/prodat ke
standardizovanému terminu v budoucnosti standardizované mnoZstvi
daného finan¢niho instrumentu za pfedem sjednanou terminovanou
cenu. Obchodovani s futures probiha bud klasickou formou na
burzovnim parketu, nebo v podobé elektronickych burz <¢i
elektronickych systémii. Elektronicky zplsob obchodovani mé tu
vyhodu, Ze je mozno dopravit nakupni/prodejni objednavku na trh velmi
rychle a je mozné i velmi promptné meénit parametry objednavky
pfipadné objednavku Gplné zrusit.

Investi¢ni certifikaty - jsou finan¢ni instrumenty, jejichz cena se odviji
od vyvoje hodnoty podkladového aktiva. Podkladovym aktivem mohou
byt burzovni indexy, akcie, komodity, mény, aj. Z pradvniho hlediska
jsou investi¢ni certifikaty dluzni upisy, které neztélesniuji pravo na
dividendu, fizeni spole¢nosti ¢i na podil na likvidacnim zustatku tak,
jako je to bézné u akcii. Podkladovymi aktivy mohou byt burzovni
indexy, akcie, komodity, mény, a dal$i. Cena investi¢niho certifikatu je
odvozovana dle svého podkladového aktiva.

Warranty - jsou obdobou opc¢nich kontraktii, kdy majitel opce vstupuje
do dlouhé¢ (long) pozice, vypisovatel do kratké (short) pozice.
Vypisovatelem jsou velké bankovni domy ¢i burzy. Majitelem opce
muze byt kdokoliv, kdo si opci koupi na burze. Opce mize byt vypsana
na budouci ndkup podkladového aktiva (call) ¢i na budouci prodej
podkladového aktiva (put). Majitel opce ma pravo ve stanoveném
terminu opci uplatnit, vypisovatel ma ovSem v tomto pfipad¢é povinnost
dostat svym zavazkim vyplyvajicim z vypsani opce. Majitel za toto své

pravo plati vypisovateli tzv. op¢ni prémii.
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1.3 Regulované a neregulované obchody s cennymi papiry

Podle urovné organizovanosti trhu je mozné délit trh s investi¢énimi nastroji na
regulovany a neregulovany.

Regulovanym trhem s investi¢nimi néstroji se rozumi trh, ktery mé stanovena
pravidla pro pfijimani investi¢nich néstroji k obchodovani, na kterém se
obchoduje pravidelné, ktery ma stanovena pravidla pro tvorbu kurzii investi¢nich
nastrojii, ktery pravidelné uvefejniuje kurzy investi¢nich ndstroji dosazené pfi
obchodovani, ktery podléha dozoru dozorového utradu statu, ve kterém m4a sidlo
a skute¢né sidlo a je uvedeny v seznamu regulovanych trhli. Regulovany trh maze
v Ceské republice organizovat burza nebo organizator mimoburzovniho trhu
s investiénimi néstroji. Regulovanym trhem v Ceské republice je Burza cennych
papirti Praha.

Soucasti regulovaného trhu je rovnéz mimoburzovni trh. Tento trh vznikl
pfedevsim jako dusledek urcitych zvlastnosti, jimiz se vyznacuji burzy, a jako
snaha se témto specifikim vyhnout. Mimoburzovni trhy, které jsou také cCasto
a nepiesné oznacovany jako ,,over the counter markets* (OTC), jsou pochopitelné
regulovany pfisluSnymi legislativnimi normami i internimi pfedpisy a podléhaji
odpovidajicimu dozoru. Tyto ptfedpisy a dozor vSak ve znacné mife akceptuji
jejich svéraznost a riznorodost, coz samo o sob& nemalo pfispiva k jejich oblibé
a rychlému rozvoji. Pokud jde o mimoburzovni trh a jeho organizatora, je jeho
vymezeni uvedeno v Hlavé III. Zadkona o podnikani na kapitalovém trhu. Zde je
také zdaraznéno, ze soucasné s zadosti o udéleni povoleni k organizovani
vefejného trhu musi zadatel ptedlozit navrh pravidel obezietného poskytovani
sluzeb, navrh pravidel jednani se zakazniky a obchodovani na mimoburzovnim
trhu, obsahujici zejména strukturu trhti, podminky pro pfijimani investi¢nich
nastroji  k obchodovani a informa¢ni povinnosti. V podminkach ceského
kapitalového trhu je organizatorem mimoburzovniho trhu RM-SYSTEM, a.s.

Pouzivat v dneSni dobé neregulovany trh s cennymi papiry zni sice poncékud
archaicky, ale pfesto je nezbytné se o takovém trhu zminit. Zaroven je tfeba
ptfedesttit, ze vSe, co se v trznim systému odehravé, je vzdy do urCité miry
regulovano, i kdyz to nemusi byt zdmérnad regulace pomoci specidlnich pravnich

norem, ale regulace zvykovéa, souvisejici s obvykle pouzivanymi postupy nebo
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etickymi normami, resp. generalnimi prdvnimi normami, jako je napf. Listina
zékladnich prav a svobod, ustava a tUstavni zdkony a konecn€ i obcCanské ci
obchodni kodexy. Za neregulovany trh s cennymi papiry mizeme tedy povazovat
komplex vztahi a procesi, které vznikaji, probihaji a zavrSuji se mezi jeho
jednotlivymi subjekty, aniz by ovSem tyto vztahy a procesy byly v daném, piesné
vymezeném casoprostoru, jakkoliv — pfimo 1 nepfimo, spojeny s regulovanym
trhem. VySe uvedené vymezeni neni negovdno ani tim, jsou-li dané vztahy
a procesy regulovany specidlni zdkonnou normou, v naSich podminkach napf.
zékonem o cennych papirech. Vychodiskem pro vznik téchto vztahii a procest je
pak bud vile subjektt, které se rozhodly svou transakci s cennymi papiry
uskutecnit mimo regulovany trh nebo rozhodnuti reguldtora, emitenta nebo
organizatora regulovaného trhu, Ze konkrétni cenny papir nebude k obchodovani

na regulovany trh pfipustén nebo nebude vibec o moznost tohoto pfipusténi

pozadano.

1.3.1 Burza cennych papira Praha

Burza cennych papiri Praha a.s. je &eskou legislativou’

definovana jako
pravnicka osoba, kterd organizuje trh s investicnimi néastroji pro osoby opravnéné
uzavirat burzovni obchody. K &innosti burzy je tfeba povoleni Ceské narodni
banky. Burza muze poskytovat sluzby prostfednictvim jiného regulovaného trhu,
véetné zahrani¢niho nebo umoznit jinému organizatorovi regulovaného trhu,
véetné zahrani¢niho, poskytovat sluzby prostfednictvim svého trhu.

Historie burzy

Snahy o zalozeni burzy se datuji uz od dob Marie Terezie, uspéchu vsak bylo
dosazeno teprve v roce 1871. Zpocatku se na prazské burze obchodovalo jak
s cennymi papiry, tak 1 s komoditami. Velmi UspéSnd se stala prazska burza
v obchodu s cukrem, pro ktery se stala kliCovym trhem pro celé Rakousko-
Uhersko. Po prvni svétové valce vsak tento druh obchodi ustoupil a obchodovalo
se jiz vyluéné s cennymi papiry. Mezivalecné obdobi se stalo pro prazskou burzu
obdobim nejvétSiho rozmachu. Svym vyznamem dokonce piekonala burzu

Videniskou. Toto obdobi prosperity vSak bylo ptferuseno ptichodem druhé svétové

7 Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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valky, kterd znamenala pro prazskou burzu konec obchodovani na vice nez 60 let.
Na tspésnou a bohatou tradici mohlo byt navazano az po pddu komunismu, kdy se
6. dubna 1993 uskute¢nily na parketu burzy prvni obchody a prazska burza zacala
psat svou novodobou historii.

V soucCasné dob¢ je Burza cennych papirtt Praha nejvétSim organizatorem trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. Ze zakona je akciovou spolednosti. Je
zaloZena na Clenském principu, coZ znamend, ze piistup do burzovniho systému
a pravo obchodovat maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry, kteti
jsou zaroven c¢leny burzy. Prazska burza si ziskala pozici respektovaného
a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americka komise
pro cenné papiry ji ud¢lila statut tzv. ,Designated Offshore Market®, tedy trhu
bezpecného pro americké investory. Trvalému zdjmu se prazskd burza tési jak
mezi domécimi, tak i mezi zahrani¢nimi investory. V ¢ervnu 2001 se burza stala
pfidruzenym clenem Federace evropskych burz (FESE) a od 1. kvétna 2004 se
v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala fadnym ¢lenem této
federace. V kvétnu 2004 ud¢lila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US
SEC) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy a zatradila ji tak do
prestizniho seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory.

Organy a struktura burzy

Jak je zfejmé z obrazku 1, nejvySSim orgdnem burzy je valnid hromada, ktera
odvolava a voli ¢leny burzovni komory a dozoré¢i rady , kontrolnim orgdnem je
dozoréi rada. Cinnost burzy fidi burzovni komora, ktera je statutarnim organem
a jednd jménem burzy. Ta si mize také zfidit tzv. burzovni vybory, které se

zabyvaji konkrétnimi ¢innostmi a voli feditele burzy.
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a cennych papirt a spravy

Obrazek 1: Organy a struktura burzy
Zdroj: www.pse.cz

Subsystém obchodovani

Na BCPP probiha obchodovani s akciemi, podilovymi listy podilovych fondd,
dluhopisy, a to konkrétné s obligacemi a hypotécnimi zastavnimi listy, od 4. 10.
2006 také s investicnimi certifikaty a futures a od 11. 12. 2006 s warranty na
oficidlnim volném trhu.

BCPP v soucasné dobé oficidlné rozliSuje ctyfi burzovni trhy, kterymi jsou
»hlavni trh®, oficialni volny trh* ,specidlni trh* a ,,neregulovany volny trh* — viz
obrazek 2. Toto oznaceni je vSak nutno chapat pouze v zatfazovani cennych papirt
z hlediska jejich prestize, nikoli z hlediska zptsobu jakym se s nimi obchoduje,
protoZe vétSina z cennych papird registrovanych na BCPP je obchodovéna

o ’ . o 8 7 v
riznymi zpusoby® zaroven.

¥ Konkrétni zptisoby obchodovéni odvisi od tzv. obchodnich skupin, do kterych jsou cenné papiry zafazeny
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Trhy
Regulovany trh Neregulovany trh
Neregulovany volny|
trh
Oficialni trh Specidlni trh
Hlavni trh Futures
Oficialni volny trh

Obrazek 2: Clenéni burzovnich trh
Zdroj: www.pse.cz

0 Hlavni trh - je nejprestiznéjsSim segmentem oficidlniho trhu burzy, na némz
jsou umistény nejlikvidnéj$i cenné papiry, které jsou obchodovany na
burze. Spolecnosti, které maji registrované cenné papiry na hlavnim trhu,
museji poskytovat veskeré, burzovnimi ptedpisy predepsané informace jak
o svém hospodareni, tak 1 o vSech ostatnich skute¢nostech, které mohou mit
vliv na vysi jejich kurzl. O pfijeti cennych papirQi na tento trh rozhoduje
burzovni vybor pro kotaci, ktery peclivé vazi celkovou hospodaiskou
situaci emitenta a posuzuje kvalitu jim vydaného cenného papiru. Pokud
vybor rozhodne, Ze dand spoleCnost i emise spliuji veskeré pozadavky pro
pfijeti na tento trh, burza po =zaplaceni pfisluSnych poplatki uvede
schvéalenou emisi na hlavni trh.

0 Oficialni volny trh - je rovnéz soucasti oficialniho regulovaného trhu burzy.
Burza na tomto trhu neklade na emise a jejich emitenty vys$s$i naroky, nez je
uréeno obecné platnymi zdkony tykajicimi se kapitdlového trhu. Tento trh
je tedy urCen pro cenné papiry, jejichz emitenti maji zajem, aby byly
kotované, ale pfitom nejsou ochotni plnit nadstandardni informadéni
povinnosti, platit vySsi poplatky nebo pro emise, které zatim nespliuji
podminky nutné pro pfijeti na jiny trh burzy. Samoziejmé existuje 1 fada
dalSich diivodii, pro¢ jsou emise obchodovany pravé na tomto trhu burzy,
které lze nalézt v Burzovnich pravidlech.

O Specidlni trh — na tomto trhu se obchoduje pouze s derivaty futures.

Podstatou téchto kontraktii je stejné jako u ostatnich terminovych operaci
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dohoda o smén¢ daného mnozstvi podkladovych aktiv k pfedem urc¢enému
datu. Futures ve své podstaté piedstavuji pevnou dohodu mezi dvéma
stranami, kterd jim ddva povinnost koupit nebo prodat ke stanovenému
terminu v budoucnosti  standardizované mnozstvi  pfedmétného
podkladového aktiva za pfedem sjednanou cenu. Ceny futures kontraktl
stanovuje tvirce trhu na zdkladé¢ odhadovaného vyvoje ceny podkladového
aktiva. Jako podkladova aktiva lze vyuzit celou fadu instrument, jakymi
jsou naptiklad burzovni indexy, akcie, mény, nerostné suroviny, atd.

0 Neregulovany volny trh - burza muze organizovat rovnéz neregulovany
volny trh®. Vytvofenim podminek pro tento trh rozsifenim Burzovnich
pravidel reaguje burza na existujici poptdvku na kapitdlovém trhu po
segmentu, ktery neni svazany informacni povinnosti a umoZziiuje umistovat
na ¢eském trhu tituly pfipadné i bez zadosti emitenta. Zadkonnou podminkou
pro obchodovani na neregulovaném volném trhu je uvetfejnéni prospektu
emitenta cenné¢ho papiru.

Obchodovani na BCPP

Princip obchodovani je zalozen na automatizovaném zpracovani pokyni

k nakupu a prodeji investi¢nich instrumentli, coz znamend, ze prazska burza se
fadi mezi tzv. elektronické burzy. Na burze je mozné obchodovat pouze
prostiednictvim jejich ¢lend v rdmci harmonogramu burzovniho dne (viz
ptfiloha A). V soucasné¢ dobé ma BCPP 21 ¢lenti a dal§i 3 pravnické osoby
opravnéné uzavirat burzovni obchody (viz pfiloha B). Na burze je mozné uzavirat
Automatické obchody, SPAD obchody a Blokové obchody.

0 Automatické obchody — Aukéni rezim - obchodovéani v aukénim rezimu je
zalozeno na shromazdéni objedndvek k ndkupu a prodeji investi¢nich
instrumentt  k jednomu cCasovému okamziku. Vysledkem tohoto
obchodovani je stanoveni aukéni ceny. V dob& vymezené pro auk¢ni rezim
probihé pouze piijem objedndvek (modifikace, ruSeni), nejsou zvefejiiovany
zadné prabézné informace. Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus.

O Automatické obchody — Kontinualni rezim - obchodovani v kontinudlnim
rezimu umoZziluje uzavirani obchodl na zaklad¢ pribézné zadavanych

objednavek k nakupu a prodeji investicnich instrumenti. Na pfijaté

? V souladu s § 40 zak.¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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objednavky se vztahuje princip cenové a nasledné Casové priority. Tento
typ obchodovani navazuje v rdmci harmonogramu burzovniho dne na
aukéni rezim.

SPAD obchody - ve SPAD mohou byt realizovany pouze obchody
s vybranymi emisemi akcii. Nakupni a prodejni ceny jsou priubézné
stanovovany tvurci trhu, ktefi maji za kol zajistovat dostate¢nou likviditu.
Tvirce trhu je clen burzy, ktery ma s burzou uzavienou smlouvu
o vykonavani této Cinnosti na vybranych emisich akciovych titult. Pocet
tvlirci na jedné emisi ani pocCet emisi pro jednoho tvirce neni omezen.
Obchodovani ve SPAD probiha ve dvou fazich — v oteviené a uzaviené.
Obchodovani v oteviené fazi je zaloZeno na povinnosti jednotlivych tvirch
trhu pribézné stanovovat (kotovat) cenu na nadkup a na prodej téch emisi,
pro které tuto Cinnost vykonavaji. Pokud je kotace nékterého z tviirct trhu
soucasti tzv. nejlepsi kotace, mé tento tvlirce povinnost neprodlené uzavfit
obchod, pokud na jeho kotaci reaguje protistrana vlozenim instrukce.
V prubchu uzaviené faze, nemaji tvlrci trhu povinnost kotovat ani uzavirat
obchody. Obchody mohou byt uzavirdny v ramci povoleného rozpéti, které
je po celou dobu této faze vymezeno nejlepsi kotaci platnou k okamziku
ukonceni oteviené faze rozSifenou o 5 % ob&éma sméry.

Blokové obchody - blokovym obchodem se rozumi obchod, kde alespoil na
jedné strané vystupuje ¢len burzy, ktery uzavird obchod na vlastni ucet
nebo pro svého zdkaznika. Pfedmétem obchodu je jedna emise investi¢niho
instrumentu, obchod je domluven na cené za 1 ks nebo na celkovém objemu
obchodu, poctu kust a terminu vypoiaddani. Cena uzavieného obchodu neni
nijak omezena ani vazana na kurz investi¢niho instrumentu na burze.
Obchody s ucasti specialisty - obchody s ucasti specialisty jsou urceny pro
obchodovani produktii, u kterych neni mozné zajistit dostateény pocet
tvirclt trhu pro obchodovani ve SPAD. Tento zplUsob obchodovani je
v soucasné dob¢ uren pro obchodovani s investi¢nimi certifikaty
a warranty.

Futures obchody - obchodovani futures probiha na stejném principu jako
SPAD obchody. tzn., ze 1 v tomto pfipadé je likvidita trhu zajistovana
tvarci trhu, jejichz tkolem je udrzovat pro ptidélené futures série nabidku

a poptavku.
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1.3.2 RM-Systém

RM-Systém (RM-S) je organizadtorem mimoburzovniho trhu. Vznikl v roce
1993 zregistracnich mist kupdénovych knizek vytvotfenych v rdmci kupoénové
privatizace. Cinnost mimoburzovniho trhu RM-S je zaloZena na zakaznickém
principu, a proto neni pfistup na trh RM—S nijak omezen. Zadkaznikem se mlZze stat
jakakoliv fyzicka &i pravnicka osoba bez ohledu na to zda je oblanem Ceské
republiky ¢i nikoliv. Pasobeni RM-S je schvédleno uUfadem pro regulaci
kapitalového trhu, tj. Ceskou narodni bankou. Ustfedi spoleénosti sidli v hlavnim
mésté Praze.

RM-S je legislativné vymezen zidkonem o cennych papirech pfijatym
parlamentem Ceské republiky a zdkonem o podnikani na kapitalovém trhu, ktery
definuje zdkladni pravidla pasobeni na kapitdlovém trhu pro investory,
organizatory trhl, obchodniky s cennymi papiry, makléfe, emitenty, vyporadavaci
a evidencni centra.

Organizaéni usporadani RM-S

Organizaéni uspofadani akciové spole¢nosti RM-SYSTEM ukazuje nasledujici
obrazek 3, zdkladni pravni normou jsou VSeobecné obchodni podminky. Statutarni
organy RM-S tvofi valna hromada, pfedstavenstvo, dozor¢i rada a feditel.
Vykonnou slozkou RM-S jsou centralni pracovisté a vstupni pracovisté ¢lenéna na

obchodni mista a specialni vstupni pracoviste.
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Ve srovnani s burzou se RM-S vyznacuje ur¢itymi odlisnostmi [10]:

O Neni zalozen na ¢lenském principu, coz znamena, ze zde neni zadna tzv.

exkluzivita ¢lenstvi. Na druhé strané to vSak znamend i to, ze vSichni jeho

zakaznici jsou opravnéni uzavirat obchody na jakychkoli jinych vetejnych

trzich 1 mimo né bez védomi RM-S.

0 RM-S piijima k obchodovani prakticky vSechny zaknihované cenné papiry,

pokud spliiuji podminky stanovené Zakonem o cennych papirech pro pfijeti

k obchodovani na vefejném trhu a maji pfidélen ISIN.

0 Na trh organizovany RM-S muze vstoupit libovolnd osoba, pokud splni

podminky stanovené trznim fadem.

0 Jednotlivi

obchodnikl s cennymi papiry.

investori

Obchodovani na RM-S

Mimoburzovni trh,

organizovany

mohou obchodovat ptfimo, tj.

spolec¢nosti

bez prostiednictvi

RM-SYSTEM, je fizen

obchodnimi pokyny, poddvanymi v ramci kontinudln¢ probihajici aukce. Na trhu
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lze vSak provadét i obchodni operace na zakladé neanonymnich pokynt, tedy tzv.
piimé koupé a prodeje. Trh je pIné elektronicky, uzavirani obchodl probiha
v realném cCase s okamzitym vypofaddnim. Samoziejmosti je poskytovani
informaci z trhu v redlném case at’ jiz prostfednictvim obchodnich aplikaci nebo
vefejné Casti webovych stranek. Mezi specidlni sluzby, které RM-S poskytuje,
patfi napfiklad organizovani rozsahlych odkupl nebo prodeji cennych papirl
veetné realizace nabidek pfevzeti ve smyslu § 183 Obchodniho zdkoniku.

V soucasnosti je mozno pfijimat emise na dva nezavislé trhy RM-S - na
oficidlni nebo na volny trh, pfi pfijimani na oficidlni trh musi emitent podat
zadost, pfi pfijimani na volny trh neni Zadost emitenta nutna.

Obchodovani na RM-S 1ze provadét tftemi zplsoby:

0 Prostfednictvim obchodnich mist - na obchodnim mist¢ RM-S je béznym
zédkaznikem zakaznik, ktery prodava, nebo kupuje cenné papiry. VétSinou
jsou to osoby, které bud prodavaji cenné papiry nabyté v kupdnové
privatizaci, nebo obménuji své portfolio cennych papirii. Zdkaznikem se
muze stat kazda pravnicka ¢i fyzickd osoba zplsobild k pradvnim ukonlim,
ob¢an CR i cizinec, ktery se na trhu RM-S zaregistruje.

O Prostfednictvim internetu — na RM-S je mozné v rdmci internetového
obchodovani zvolit dva zpisoby obchodovani. Prvnim ze zplsobu je
Webovy zakaznik, ktery obchoduje z webovych stranek RM-S (tzv.sluzba
Wobchod) v kombinaci s mobilnim telefonem, na ktery je zasilan formou
SMS bezpecnostni PIN pro potvrzeni pokyntu. Po thradé jednordzového
poplatku za registraci zdkaznika a aktivaci Wobchod jiz Webovy zakaznik
nehradi zadné pausalni poplatky za vyuzivani sluzby Wobchod. Druhym
zpusobem je Internetovy zdkaznik, ktery obchoduje prostfednictvim
nainstalovaného programu RM-S/Internet, kdy je pfenos dat zabezpecen
osobnim elektronickym certifikatem. Minimaln¢ jednou za Sest mésicil je
nutné obnovit elektronicky certifikat a uhradit s tim spojenou cenu za
vyuzivani sluzeb RM-S prostiednictvim internetu.

0 Prostfednictvim licencovanych obchodniki - on-line zakaznik pouziva
k obchodovéni on-line stanici dodavanou RM-SYSTEMem, ktera je na trh RM-S
pfipojena v realném case. VéEtSinou jsou on-line zdkaznici licencovani obchodnici,
banky, podilové fondy a fyzické osoby, kteti hledaji na kapitdlovém trhu kvalitni

sluzby, Sirokou nabidku cennych papirt, rychlejsi ptistup k informacim a moznost
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obchodovat v redlném case. On-line zdkaznikem miize byt kazda fyzicka
a pravnicka osoba, kterd ma dostatecné technické ptedpoklady pro obchodovani

a absolvovala $koleni uzivateld on-line stanice.
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2 REGULACE CESKEHO KAPITALOVEHO TRHU

Pti vysloveni slova regulace ma mnoho ekonomi neptijemné pocity. Regulace
trhu totiz znamend jeho fizeni a usmérnovani, mnohdy s vylouc¢enim plisobeni
trznich sil. Realizuje se riiznymi néstroji, pfevdzné natizenimi, limity a zékony.
Regulace je tedy v protikladu ke svobodnému trhu. Kapitdlovy trh je nedilnou
soucasti trzni ekonomiky a jako trh se také chova. Existuje na ném nabidka
a poptavka po cennych papirech, vytvaii se trzni cena (kurz), existuje konkurence
subjektl pusobicich na kapitdlovém trhu. Pfesto nejvyspélejsi kapitalové trhy maji

nejsilnéjsi statni regulaci a kontrolu.
2.1 Zasady a principy

Teorie regulace vychazi z predpokladu, ze trhy cennych papirt jsou nachylné
k trznim selhani, které se projevuji jak informacéni asymetrii, tak i zapornymi
externalitami [8]. Divodem statni regulace trhu cennych papirit nejsou pouze
ekonomické divody, ale také snaha minimalizovat vyskyt nelegalnich obchodi.
Vzhledem k tomu, Zze na trzich cennych papiri lze realizovat obrovské penézni
transakce za minimalnich transak¢nich naklada, patfi investi¢ni bankovnictvi mezi
velice atraktivni odvétvi, kde 1ze provadeét rozsahlé nelegalni transakce. Trhy
cennych papirll patfi mezi nejvice regulovand odvétvi v ekonomikach vyspélych
statl. Regulatorni politika trhu cennych papirti se v soucasné dobé zaméfuje na
podporu vytvofeni spravedlivého a plné konkuren¢niho investi¢niho prostiedi.

O podpora transparentnosti,

0 zabezpeceni duvéryhodnosti,

O ochrana investord.
Dosazeni vySe uvedenych cill statni regulace trhu cennych papirii neni vibec
jednoduchou zalezZitosti. Velkym nebezpecim je ,,pfehnani® tvrdosti regulace, coz
zpusobuje bud’ pokles zdjmu o realizaci investi¢nich obchodi, nebo jejich odliv na
citlivéji regulované trhy. Regulace trhu cennych papirdt se sklada z dilCich
regulatornich prvkil, mezi které zejména patii:

0 regulace informacnich povinnosti emitenti — slouzi k zajisténi uplnych,

aktualnich a pravdivych informaci ucastnikim trhu o emitovanych
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a obchodovanych instrumentech. Emitenti cennych papird maji povinnost
zvetejnit pfed uvedenim svych cennych papiri na vefejné trhy emisni
prospekty a musi pravidelné plnit svoji informaéni povinnost, a to zpravidla
na Ctvrtletni bazi,

0 regulace investi¢nich firem — zaméfuje se na zabezpeCeni obezietného
chovani regulovanych subjektid. Vstup firem do investicniho bankovnictvi
neni volny, ale podléha licen¢nimu ftizeni. Po obdrzeni licence musi
investiéni firmy dodrzovat regulatornim orgdnem stanovena pravidla,
ptedpisy a principy etického chovani,

0 regulace nelegalnich obchodii — slouzi k zajisténi divéryhodného a plné
konkurencniho investiéniho prostiedi. Za nelegédlni obchody jsou
povazovany takové obchodni transakce, jejichz tucelem je dosazeni
nezakonného zisku. Mezi nejvice rozsSifené nelegalni obchodni praktiky
patfi obchazeni regulatorniho systému, obchody na zakladé nevetejnych
informaci, zneuzivani svéfeného majetku, konflikt zajmi mezi vlastnimi
a cizimi obchody a manipulace trznich cen.

Regulace trhu cennych papird musi byt vyvazena, musi nejen sledovat ochranu
klientl investi¢nich zprostfedkovatelli a investortl, ale zejména podporovat rozvoj
investi¢niho bankovnictvi a inovaéni aktivity investi¢nich firem. Snaha vyspélych
statl o podporu investicniho bankovnictvi v 80. a 90. letech vyustila ve vyraznou
deregulaci tohoto odvétvi. Tato deregulace se projevila opusténim
administrativnich regulatornich nastroju, liberalizaci podminek podnikani vcetné
otevieni narodnich trhli zahrani¢ni konkurenci. Stale vice sili hlasy ekonomi, kteti
tvrdi, ze ucastniky trhu by méla primdrné chranit konkurence a trzni disciplina,

a teprve sekundarné statni regulace.
2.2 Dohled nad kapitalovym trhem
Statni regulace trhu cennych papirti v Ceské republice vychazela z ustanoveni

r o s e 7 ’ 10 ’ ’ 11 . cv
zékoni o Komisi pro cenné papiry , o cennych papirech ', o investi¢nich

v . v 12 . 13 1.7 7
spolecnostech a investi¢nich fondech “, o dluhopisech”, o podnikdni na

10 74akon &. 15/1998 Sb.
' Zakon & 591/1992 Sb.
12 74akon &. 248/1992 Sb.
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kapitalovém trhu'®, o bankach'’, obchodniho zakoniku'® a raznych predpist
a vyhlasek.

Primarnim regulatornim organem bylo od roku 1993 Ministerstvo financi CR,
a to nejen jako organ statniho dozoru, ale také jako spravni orgdn. Zacatkem inora
roku 1997 vznikl Utad pro cenné papiry, ktery nahradil dozor nad kapitdlovym
trhem. Dne 1. dubna 1998 zacala fungovat Komise pro cenné papiry, kterd byla
vytvoiena z Utadu pro cenné papiry.

Komise pro cenné papiry byla spravnim tfadem pro oblast kapitdlového trhu,
jehoz poslanim bylo svou ¢innosti pfispivat k rozvoji a ochrané kapitalového trhu
v ramci svéfené pisobnosti. Od 1. 4. 2006 piesla veskera agenda KCP na Ceskou
narodni banku.

Cesk4 narodni banka se pii vykonu dohledu nad kapitilovym trhem snaZzi
posilovat divéru investorii a emitentl investicnich nastroji v kapitalovy trh
zejména tim, Zze prispivd k ochrané investori a rozvoji kapitalového trhu
a podporuje osvétu v této oblasti.

K tomuto cili v oblasti kapitalového trhu zejména:

0 vykonava dohled v rozsahu stanoveném zikonem a zvlaStnimi pravnimi
ptedpisy upravujicimi oblast podnikani na kapitdlovém trhu, kolektivniho
investovani, dluhopisii, prava obchodnich spolecnosti a oblast umistovani
penéznich prostfedkl penzijnich fondd,

0 rozhoduje o pravech, pravem chranénych z4jmech a povinnostech
pravnickych a fyzickych osob, pokud tak stanovi zdkon nebo zvlastni
pravni predpisy upravujici oblast podnikdni na kapitdlovém trhu,
kolektivniho investovani, dluhopisti, prava obchodnich spole¢nosti a oblast
umistovani penéznich prostfedkl penzijnich fondda,

0 kontroluje plnéni informacnich povinnosti osob podléhajicich dohledu
Ceské narodni banky stanovenych zakonem a zvlastnimi pravnimi pfedpisy
upravujicimi oblast podnikdni na kapitalovém trhu, kolektivniho
investovani, dluhopisti, prava obchodnich spole¢nosti a oblast umistovani
penéznich prostredkl penzijnich fondu,

0 vykonava dalsi ¢innosti.

13 Zakon & 190/2004 Sb.
14 Zakon &. 256/2004 Sb.
15 Zakon &. 21/1992 Sb.

16 7akon &. 513/1991 Sb.
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Dale je Ceska narodni banka je opravnéna vyzadovat informace nebo podklady
od osoby, ktera podléhd jejimu dohledu nad kapitalovym trhem, vyZzadovat
informace nebo podklady od kazdého, je-li to nutné k Setfeni skutecnosti,
nasveédcujici poruSeni povinnosti, tykajici se ochrany vnitfnich informaci nebo
manipulace s trhem, vyzadovat pfedlozeni zaznami, zprav nebo s nimi spojenych
udajl pfendSenych prostiednictvim sité elektronickych komunikaci od osoby, ktera
podléhd jejimu dohledu nad kapitdlovym trhem a kterd je oprdvnéné poftidila,
provést kontrolu na misté u osoby, kterd podléha jejimu dohledu nad kapitdlovym
trhem, pti rozhodovani o zadosti o schvaleni prospektu cenného papiru vyzadovat
informace a podklady od vedoucich osob nebo od auditora emitenta cenného
papiru, osoby, kterd vyhotovila prospekt, nebo obchodnika s cennymi papiry, ktery
cenné papiry umistuje.

Osoba podléhajici dohledu Ceské narodni banky nad kapitdlovym trhem je
povinna v souvislosti s vykonem kontroly na misté poskytnout Ceské narodni
bance potfebnou soucinnost, zejména na zddost neprodlené¢ umoznit vstup do
svych prostor. Osoba, od které je Ceska narodni banka opravnéna vyzadovat
informace, podklady, zdznamy a udaje, je povinna poskytnout tyto udaje bez
zbytedného odkladu, nestanovi-1i Ceska narodni banka lhitu del3i.

Dulezité je vymezeni opravnéni k provedeni opatfeni k napravé. Podle nich je
Ceska narodni banka, opradvnéna pfijmout tato opatfeni k napravé:

0 ulozit osobé podléhajici tomuto dohledu, aby zjednala ndpravu ve Ihuté
stanovené v opatfeni a ve stanovené lhaté podala zpravu o pfijatych
opatfenich,

0 urcit, zpusob odstranéni nedostatku. S tim souvisi i oprdvnéni k fizeni
o prestupcich a spravnich deliktech a ukladani pokut v ramci zdkonem

stanoveného rozsahu.

2.3 Legislativni vymezeni elektronického obchodovani s cennymi

papiry

Elektronické obchodovani s akciemi, tak jako obchodovani s akciemi, upravuje

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu'’.

17 74akon &. 256/2004 Sb.
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3 CINNOST OBCHODNIKA S CENNYMI PAPIRY

Pti vSech cinnostech, které napliiuji systém finan¢niho investovani, je zcela
nezbytné dodrZzovat presné stanovené postupy, casto velmi sofistikované,
a vyuzivat velmi Casto slozitych analytickych i syntetickych metod. JelikoZ nejsou
tyto systémy pfili§ jednoduché, vyuzivaji klienti ,,pomocniky®, které muzeme
zjednodusené¢ nazyvat poskytovateli sluzeb na kapitdlovém trhu. Tato skupina
subjekti zahrnuje velmi Siroky okruh profesionalli, kteifi nabizeji pestrou Skalu

sluzeb.
3.1 Charakteristika a povinnosti obchodnika s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je osoba, kterd ma na kapitalovém trhu zvlastni
postaveni, zprostfedkovava totiz pristup k nému svym klientiim [9]. Podle rozsahu
poskytovanych sluzeb lze rozliSovat obchodniky s cennymi papiry na dealery
a brokery. Za dealera je oznacovan obchodnik, ktery obchoduje svym jménem na
vlastni ucet a ktery spojuje prodéavajici s kupujicimi tim, ze je pfipraven koupit
a prodat cenné papiry za jim zvefejnovanou cenu. Prodava tedy ze své trvale
drzené zasoby cennych papirit a nakupuje je do této zasoby. Pojem broker
oznacuje obchodnika, ktery vystupuje jako agent investorid za provizi, obchoduje
tedy na cizi tcet.

Z davodu zachovani divéryhodnosti kapitdlového trhu podléhaji obchodnici
vyrazné statni regulaci, kterd je realizovana prostiednictvim CNB. Ta nejen Ze
svymi vyhldSkami vytvaii prdvni radmec pro ¢innost obchodnikt, ale zaroven nad
nimi vykonava dohled, kdy kontroluje, zda jsou stanovena pravidla opravdu
dodrzovana, a hlavné udéluje obchodnikiim povoleni k vykonavani ¢innosti. Pocet
obchodnikli s cennymi papiry neustdle klesa. Jak ukazuje graf 1, v roce 1999 bylo

registrovano 138 subjektl, v roce 2007 jiz jen 45.
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Graf 1 - Vyvoj poétu obchodnikii s cennymi papiry

Zdroj: www.gfo.cz

V zakonnych norméach je obchodnik s cennymi papiry zafazen mezi
poskytovatele sluZzeb na kapitdlovém trhu. Jeho postaveni upravuje predevs§im cast
druhd zékona o podnikéni na kapitdlovém trhu. Obchodnik s cennymi papiry je
pravnickd osoba, ktera poskytuje investiéni sluzby na zikladé povoleni CNB
k &innosti obchodnika s cennymi papiry'®.

Obchodnik musi poskytovat své sluzby kvalifikované, cestné a spravedlive,
v nejlepSim zdjmu svych zakaznikid a fungovani trhu; zejména v maximalni mozné
mife ptihlizi k individudlnim podminkam zakaznika, poskytuje vSem zakaznikim
rovné zachazeni, sluzby poskytuje za predem sjednané ceny a piredem seznami
zékaznika s reklamaénim ftfaddem a reklamace vyfizuje v pfriméfené lhite.
Obchodnik musi fadn¢ poznat svého zdkaznika, je povinen pozadovat od né&ho
informace zejména o jeho hospodarské situaci, zkuSenostech a cilech, které maji
byt pozadovanou sluzbou dosazeny. Je povinen informovat jej uplné pravdivé
a srozumitelné o vSech podstatnych okolnostech investi¢nich sluzeb, hlavné
o rizicich. Obchodnik plni pokyny zdkaznikl za nejlepSich podminek a vytizuje je
v potfadi, v némz je ptijal. Nelze-li se vyhnout stfetu zajmi, je obchodnik povinen
dat prednost zajmim zdkaznika pred vlastnimi. Pfi stfetu zajml dvou zakaznika
musi jednat spravedlivé. Je-li zdkaznikem obchodnika profesionalni investor
(napf. banka, jiny obchodnik, pojistovna, zajiStovna, investi¢ni spolecnost nebo
fond, leasingova spole&nost, stat, centralni banka, a dal3i'), neplati pro n&j mnoha
ustanoveni jejichz ucelem je ochrana klientd - tito investofi se povazuji za

dostate¢né zpusobilé posoudit podstupované riziko.

'8 § 5 Zakona ¢. 256/2004 Sb.
¥ viz § 2 Zakona o podnikéani na kapitalovém trhu
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Spravou informacniho systému obchodnika mtze byt povéiena tieti osoba, ale

obchodnik je vSak stdle povinen zajistit splnéni svych zdkonnych povinnosti:

vytvofenim pravidel pro pfistup uzivateli a stanoveni postupl pro zmény
téchto pristupovych prav, tak aby byla dodrzena pravidla pro vykon
¢innosti zaméstnancii obchodnika, zejména zakaz kumulace funkci,
stanovenim podminek, za nichZ budou do systému vklddana data,

feSenim krizovych situaci, tj. pravidelné zalohovani, zabezpefeni systému proti
neopravnéné manipulaci s daty a postupy pro rekonstrukci dat v ptipadé selhani
systému,

zalohovanim dat a zdznami komunikace pii poskytovani investicnich sluzeb (po

dobu 10 let).

3.2 Hlavni investi¢ni sluzby

Investi¢ni sluzby, poskytované podnikatelsky tietim osobam?®® se d&li na hlavni

a doplitkkové. Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou:

pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich néstrojt,

provadéni téchto pokyni na ucet jiné osoby,

obchodovani s investi¢nimi néstroji na vlastni tcet,

obhospodafovani majetku zdkaznika na zakladé¢ smlouvy se zdkaznikem, je-li
soucasti majetku investi¢ni nastroj,

upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich néstroja.

Pokud zakon nestanovi jinak?', mizZe hlavni investi¢ni sluzby poskytovat jen

obchodnik s cennymi papiry. Totéz plati i pro doplikovou sluzbu "sprava

investi¢nich ndastroji". Povoleni k ¢innosti obchodnika neni tieba, je-li sluzba

poskytovana osobam v ramci koncernu nebo stanovi-li tak zdkon (napf. pro

notare).

3.3 Dopliikové investi¢ni sluzby

Doplitkovymi sluzbami se rozumi:

20°8 4 Zakona o podnikani na kapitalovém trhu
! napt. § 29 ZPKT poskytujici vyjimku pro investi¢ni zprostfedkovatele registrované u Komise
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- sprava investi¢nich nastroji,

- uschova investi¢nich nastroji (v¢. vedeni evidence navazujici na centralni
evidenci cennych papirii nebo samostatné evidence a evidence navazujici na
samostatnou evidenci®,

- poskytovani uvéru nebo pljcky zakaznikovi na obchod s investi¢nimi
néstroji, na némz se poskytovatel uvéru podili,

- poradenskd cinnost tykajici se struktury kapitdlu, primyslové strategie
a s tim souvisejicich otdzek, jakoZ i poskytovani porad a sluzeb tykajicich
se premén spolecnosti nebo prevodu podniki,

- poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich nastroja,

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

- sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroju,

- pronajem bezpec¢nostnich schranek.

Vyse uvedené sluzby mohou byt poskytovadny pouze na zédklad¢ povoleni, které
udéluje CNB, a to za ptfedpokladu, e zadatel splni vSechny potiebné podminky
stanovené¢ zdkonem a ndasledné pak jiz jako licencovany obchodnik s cennymi
papiry bude dodrzovat vSechna pravidla ¢innosti a hospodateni.

Uvedeny vycet hlavnich a doplikovych investi¢nich sluzeb ukazuje, Zze
obchodnici s cennymi papiry, jejichz povoleni k ¢innosti musi zahrnovat nejméné
jednu hlavni investi¢ni sluzbu (muze je zahrnovat i vSechny), a ktefi zaroven
nesméji  vykonavat jiné c¢innosti, pokud vykazuji znaky podnikani podle
ptislusného ustanoveni obchodniho zékoniku, jsou schopni nabidnout investorim
celou tadu sluzeb plné pokryvajici okruh jejich z4jmi.

Obchodnici s cennymi papiry plni na kapitdlovém trhu i nékteré dalsi funkce
[9]. Mohou naptiklad pusobit jako ,,tvirci trhu“ (marketmakers), tj. jako subjekty,
na zdklad€¢ jejichz cinnosti vznikd moznost spojeni investori a emitentd.
Obchodnici v tomto pfipadé svymi velmi rozsahlymi ndkupy a prodeji vybranych
druhtt cennych papiri na regulovanych trzich umoziuji na jedné strané svou
nabidkou a poptavkou objektivizovat ceny investi¢nich ndstroji a na stran¢ druhé
umoznuji vstup drobnym a stfednim investorim na trh a vyuzivat jejich doc¢asné

volné penézni prostiedky.

28 92 a 93 Zakona o podnikéni na kapitdlovém trhu
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4 PODMINKY OBCHODOVANI PRO ZAKAZNIKA

Jesté pred vlastnim vybérem obchodnika a podepsanim vsech smluv by mél
potencidlni klient resp. investor osobné navstivit sidlo obchodnika a presvédcit se
o urovni vSech jeho Cinnosti, které je mozné si ovéfit. Od obchodnika by mél
obdrzet i napt. posledni vyrocni zpravu a dal$i informace nebo si je stahnout
z internetovych stranek spolec¢nosti, kde by mély byt k dispozici. Obchodnik
s cennymi papiry musi disponovat potiebnym technickym, organizacnim
a persondlnim zabezpecenim odpovidajicim pozadavkim souc¢asného stavu trhu.

Jako uzitec¢né se jevi i moznost ziskat si bezprostfedni reference od nékoho,
kdo jiz vyuziva sluzeb obchodnika s cennymi papiry, jaké ma zkuSenosti, jak
obchodnik plni informac¢ni povinnost, zajistuje odbornou péci a dalsi dulezité
nalezitosti. Obchodnik s cennymi papiry by se mél adekvatnim zplsobem
viceméné pravidelné prezentovat svymi analytickymi vystupy a komentafi k trhiim
na vice webovych strankach informacnich serverii. Kazdy licencovany obchodnik
s cennymi papiry musi mit v provozu své internetové stranky, a tudiz je rovnéz
dobré si tyto stranky prohlédnout, zda jsou na solidni Grovni a jaké informace
a v jaké §ifi a uspotfddani poskytuji. Pfed vlastni investici by si potencidlni klient
mél nechat sestavit od obchodnika s cennymi papiry navrh portfolia dle své
preference vztahu vynosu a rizika a jaké instrumenty jsou v navrhu zatrazeny.
Obchodnik musi samoziejmé upozornit mozného investora na rizika investovani,

véetné informace, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich.

4.1 Registrace zakaznika

Obchodovani prostfednictvim internetu je doposud nejmodernéj$i zpusob
obchodovani s cennymi papiry, ktery odpovidd celosvétovému trendu zapojit do
transakci provadénych na kapitdlovych trzich miliony drobnych investorf. Ti
mohou obchodovat sami na riznych organizovanych trzich soucasné, a to jak
v domovské zemi, tak i v zahrani¢i diky internetovému obchodnimu systému.
V ptipad¢ internetového obchodovani jiz nejsou navazovany prakticky Zzadné
osobni kontakty a investor obchoduje samostatné na zakladé¢ svych vlastnich

zkuSenosti a znalosti.
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Pokud se potenciondlni zadkaznik rozhodne vyuzivat sluzeb obchodnika
s cennymi papiry, je nutné podepsat obchodni smlouvy a pievést urcity financni
obnos ur¢eny k obchodovéani na ptislusny ucet obchodnika. Uzavieni obchodnich
podminek na ndkup a prodej akcii lze dvéma zplsoby — osobni navstévou
obchodnika nebo korespondencné. Ptfi osobni schiizce se muze klient podrobné
seznamit s podminkami obchodovani, investi¢nimi pfilezitostmi a informovat se
na nejasnosti ohledné obchodnich podminek a samotnych obchodi. Pfi podpisu
smlouvy je potieba ob&ansky prikaz, &islo uétu v SCP (pro obchody v CR) a ¢&islo
bankovniho uc¢tu klienta. Nasledn¢ se podepisi smlouvy, na jejichz zakladé muze
klient ihned zacit obchodovat. Korespondencni zpusob lze vyuzit, pokud je klient
seznamen s problematikou obchodovani a neni pro n€¢ho nezbytné nutna osobni
navstéva. Pokud se rozhodne uzavtit obchodni podminky timto zplisobem, je
postup nasledujici:
- Obchodni smlouvy lze ziskat z internetovych strdnek obchodnika nebo
pozadat obchodnika o jejich zaslani,
- vyplnéni Komisionatské smlouvy — musi byt ufedné ovéieny podpis,
- vyplnit Dodatek ke komisionafské smlouvée,
- podepsani VSeobecnych obchodnich podminek,
- vyplnéni Investiéniho dotazniku, ktery ma za ukol zjistit preference a profil
klienta,
- informace o skute¢nostech souvisejicich s obchodovanim s investi¢nimi
instrumenty.

Tyto dokumenty podepisuje klient i pfi osobni navstévé obchodnika s cennymi

papiry.
Komisionarska smlouva

Komisionaiskd smlouva (viz pfiloha C) je upravena ustanovenimi § 577 az §
590 obchodniho zakoniku. Podle téchto zadkladnich ustanoveni se komisionaiskou
smlouvou zavazuje komisionaf, ze zatfidi vlastnim jménem pro komitenta na jeho
ucet urCitou obchodni zalezitost, a komitent se zavazuje zaplatit mu uplatu.
Komisionaiskd smlouva se nejCastéji uziva pro provizni prodej movitych véci. Jak
vyplyva z podstaty komisionafské smlouvy, k movitym vécem svéfenym

komisionafi k prodeji ma komitent vlastnické pravo, dokud je nenabude tteti
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osoba. Naopak vlastnické pravo k movitym vécem ziskanym pro komitenta nabyva
komitent jejich pfedanim komisionafi. V souladu s charakterem smlouvy tedy
komisionaf k témto vécem vlastnického prava viibec nenabyva.

Pfedmétem smlouvy tedy je, ze obchodnik bude na zdkladé pokyni klienta
svym jménem na ucet klienta vykonavat ¢innosti sméfujici k dosazeni koup¢ nebo
prodeje investi¢nich nastroji (investi¢ni instrumenty nebo cenné papiry) na trzich
s cennymi papiry v tuzemsku i v zahrani¢i nebo bude svym jménem na ucet klienta
uzavirat obchody s investicnimi instrumenty s tfetimi osobami. Obchodnik bude
na zaklad¢ Zzadosti klienta svym jménem na ucet klienta vykonavat téz dalsi
¢innosti tykajici se investiCnich instrumentl, napf. obstaravani vyporadani
obchodu s investi¢nimi instrumenty, obstaravani prodeje zastavenych investi¢nich
instrumentll nebo obstaravani konverze mén. Klient zaplati obchodnikovi za tyto
¢innosti odménu.

Prava a povinnosti obchodnika - obchodnik je vzdy povinen postupovat vici
klientovi s potfebnou odbornou péci, kterou je povinen ptizplisobit zkuSenostem
klienta s obchodovdnim s investi¢nimi instrumenty, jeho zdmérim a financnim
moznostem. Je proto opravnén pozadovat od klienta informace, v pfipadé jejich
neposkytnuti ¢i poskytnuti nepravdivych informaci se klient vystavuje nebezpeci,
ze obchodnik mylné vyhodnoti skutecné potieby klienta a zvoli pro klienta
investi¢ni strategii, ktera pro néj neni nejvhodnéjsi, ptipadné mu muze obchodnik
taktéz odmitnout poskytnuti pozadované sluzby. Dale je povinen piedavat
klientovi v dohodnutych terminech a dohodnutym zpusobem zpravu o realizaci
pokynt (uzavienych obchodech) a Zadosti klienta. Obchodnik je oprdvnén
realizovat pokyn klienta k obchodovani s investicnimi instrumenty tak, Ze
klientovi pfimo proda investi¢ni instrumenty ze svého majetku nebo od klienta
investiéni instrumenty pfimo koupi. Nesmi ale vySe uvedenym postupem klienta
nijak posSkodit. Obchodnik neni opravnén vyuZivat finanéni prostiedky nebo
investi¢ni instrumenty, které mu klient svéfil, k obchodiim na své néaklady, ale je
opravnén v rozsahu, v jakém to umoziuji zdvazné pravni predpisy, a je-li to
v z4jmu klienta, sdruzovat do jednoho sdruzené¢ho pokynu pokyn ¢i pokyny klienta
s pokyny jinych klientl a také s pokyny na své vlastni ndklady. Klient sdruzenim
pokynii nesmi byt jakkoliv znevyhodnén ¢i poSkozen. Obchodnik je opravnén
podminit poskytnuti nékteré sluzby souhlasem klienta s nékterou ¢i vSemi

¢innostmi obchodnika a pro pfipad udéleni souhlasu je opravnén stanovit nizsi
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odménu za poskytované sluzby, nez kdyz klient souhlas neudé¢li. Obchodnik ma
pravo realizaci jakéhokoliv pokynu ¢i zadosti klienta odmitnout (docasné nebo
trvale), pokud pfi tom postupuje v souladu se zavaznymi pravnimi ptedpisy,
zdvaznymi rozhodnutimi soudnich nebo spravnich organt nebo VSeobecnymi
smluvnimi podminkami, nebo pokud by jeho provedenim dosSlo ke stfetu zajmu
mezi nejméné dvéma klienty obchodnika. Obchodnik je povinen kontrolovat, zda-
li ma klient dostatek finan¢nich prostifedkii a investi¢nich instrumentli pro
provedeni pokynu. Bude-li klient dluzit obchodnikovi finan¢ni prostfedky, ma
obchodnik pravo, nikoliv vSak povinnost, pouzit k thradé¢ zavazku klienta vici
obchodnikovi finan¢ni prostfedky vedené na libovolném klientové obchodnim tuctu
nebo poductu nebo zapocist investiéni instrumenty vedené pro klienta
obchodnikem proti pohleddvce obchodnika vici klientovi, a to az do vysSe trzni
hodnoty téchto investi¢nich instrumentii v okamziku zapocteni. Obchodnik muze
klientovi poskytnout poradenstvi tykajici se investic do investi¢nich instrument.
Poskytnutim poradenstvi se rozumi ziskani pfislusné informace klientem z vetejné
pfistupného zdroje, napi. z internetové stranky obchodnika. Pii poskytovani
poradenstvi musi postupovat s nejvys$si moznou odbornou péci a Cinit tak
vyhradné formou rad. Poskytnutim rady klientovi nedavd zadnou zaruku tykajici
se uspesnosti prislusné investice.

Prava a povinnosti klienta - klient je opravnén podavat pokyny k obchodovani
s cennymi papiry pisemné - bud osobné¢ na pobocce obchodnika nebo
korespondentné s ufedné ovéfenym podpisem, telefonicky - na obchodnikem
ur¢end telefonni ¢isla, nebo elektronicky — pomoci dohodnutého komunikaé¢niho
programu. Klient je povinen podavat obchodnikovi pokyny a zadosti tak, aby
jejich realizaci nedoslo k ptreCerpani obchodniho uctu klienta. Klient vyslovné
souhlasi s tim, Ze obchodnik bude zaznamenavat komunikaci mezi nim
a obchodnikem uskute¢nénou pomoci telekomunikacnich zatizeni a Ze obchodnik
bude zdznamy archivovat. Klientovi nalezi podil na urocich, které obchodnikovi
pfipiSe banka vedouci pro obchodnika ucet se svéfenymi finan¢nimi prostiedky
klienta. Pokud bude klient obchodnikovi dluzit finan¢ni prostiedky, je povinen
platit obchodnikovi Groky z prodleni. Dale je vZzdy povinen na vyzvu obchodnika
prokdzat svou totoznost, a to pfi osobnim jednani pfedlozenim platného prikazu
totoznosti, pii telefonickém jedndni sdélenim obchodnikem pozadovanych

identifika¢nich udaji (napf. jméno, rodné cislo nebo datum narozeni, apod.)
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a platného hesla, pifi elektronické komunikaci uvedenim svého uzivatelského
jména a platného hesla. Klient je oprdvnén podat na postup obchodnika stiznost —
reklamaci, a to osobné, pisemné, telefonicky ¢i elektronicky. Bude-li klient
obchodovat v zahranici, je povinen bez zbyteé¢ného odkladu na vyzvu obchodnika
vyplnit a pfedat obchodnikovi formulafe k registraci k dani z ptijmt v pfisluSném
staté. Obchodnik je opravnén pro klienta zajistit odvedeni dané€ z nékterych piijmul

a z tohoto diivodu strhnout klientovi pfislu§nou ¢astku dané z obchodniho uctu.

Dodatek ke komisinarské smlouvé

Pfedmétem dodatku (viz ptiloha D) miize byt naptiklad uprava prav a
povinnosti smluvnich stran pfi obchodovani na kapitdlovych trzich, poskytnuti
uvéru, uprava vztahd pfi pujcovani cennych papird véfitelem dluznikovi,

stanoveni autoriza¢nich koda apod.

VSeobecné obchodni podminky

Mimotfadné¢ vyznamné jsou obchodni podminky nabizené prislusnou
brokerskou firmou [10]. Jde o to, Ze poplatky pfedepsané riznymi brokerskymi
firmami mohou mit zcela odliSnou konstrukci. Jednad se tu nejen za zrealizované
obchody nebo za vedeni podanych obchodnich ptikazt, ale nékteré firmy mohou
téz pozadovat zaplaceni vstupniho poplatku, urcitou vysi pocatecniho penézniho
vkladu nebo udrzovani urcité vyse aktiv na uctu klienta apod.

Vseobecné smluvni podminky upravuji zejména obstaravani obchodti na Burze
cennych papird Praha, a. s., v RM-SYSTEM a. s. i na jinych zahraniénich trzich
s investicnimi nastroji. Obchodnik se v nich zavazuje, Ze za podminek
stanovenych ve smlouvé a v souladu s pokyny klienta, zavaznymi pravnimi
predpisy, pravidly a zvyklostmi domacich a zahrani¢nich trhii s investi¢nimi
nastroji bude vlastnim jménem na ucet provadét Cinnosti sméfujici k dosazeni
koup¢€ nebo prodeje investi¢nich nastrojti. Klient je povinen zaplatit obchodnikovi

za jeho ¢innost odménu.
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Investiéni dotaznik

Investi¢ni dotaznik (viz pfiloha E) je pfedklddéan v souladu s § 15 odst. 1
pism. b zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu osobé¢, kterd je smluvnim
partnerem obchodnika s cennymi papiry a ktera neni profesionalnim investorem?®.
Zékaznik vypliiuje tento dotaznik dobrovolné. Dotaznik slouzi obchodnikovi
s cennymi papiry, aby poznal potfeby, znalosti a zkuSenosti a majetkovou situaci
zédkaznika a jeho vztah k riziku a mohl na zékladé€ ziskanych informaci poskytovat
zédkaznikovi své sluzby kvalifikované¢ a v jeho nejlepSim zdjmu. Pokud vsak
zakaznik odmitne na otdzky v dotazniku odpovédét, nebo nékterou z otazek
zodpovi nepravdive, netplné nebo nepfesné, vystavuje se nebezpeci, ze obchodnik
mylné vyhodnoti skutecné potfeby zakaznika a zvoli pro zdkaznika investi¢ni
strategii, ktera pro néj neni nejvhodné€j$i. Odmitne-li zdkaznik odpovédét na
otazky, muze dojit k tomu, ze mu obchodnik s cennymi papiry pozadovanou
sluzbu vibec neposkytne, protoZze nebude znat jeho potieby, pfipadné k nému

miuze pristupovat jako k velmi konzervativnimu zdkaznikovi.

4.2 Pozadavky na systém

Technické pozadavky na elektronické obchodovani s cennymi papiry nejsou
pfili§ naro¢né. Staci mit pouze piistup k internetu a pouzit néktery z internetovych
prohlize¢ti. Pii hodnoceni zakladnich parametrii dostupnych internetovych
obchodnich systémi je nutné vénovat velkou pozornost i1 rychlosti pfenosu
zadanych ptikazl. V dnes$ni dobé¢ je povazovan za kvalitni systém pouze ten, ktery
je schopen obchodni ptikaz prfedat na dany trh béhem nékolika vtefin. Rychlost
pfenosu dat zavisi na rychlosti pfistupu k internetu a na technickém vybaveni
pocitace. Obecné se doporucuje nasledujici sestava:

- kompatibilni PC,

- procesor Celeron 300,

- 128 MB RAM,

- 100 MB volného mista na disku,

- grafické karta a monitor s rozliSenim nejméné 1024 x 768,

# dle § 2 Zakona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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- pro spojeni komutovanou linkou modem s rychlosti nejmén¢ 28,8 kb/s.

4.3 Bezpecénost

Rizikem pfi obchodovani s cennymi papiry prostfednictvim internetového uctu
muze byt zejména nedostateCné zabezpeceni pocitace, na némz klient zadava
pokyny k transakcim na svém uctu, pfipadné nedostatecné utajeni hesla klientem
a z toho plynouci moznost jejich zneuziti ze strany jinych osob. Veskera
komunikace mezi pocitatem a centrdlnim serverem probiha Sifrované. Pokud je
klient pfihlaSen k aplikaci, jsou vSechna zasiland i pfijimand data v Sifrované
podobé. Pro Sifrovani se pouziva bud’ 56 bit nebo 128 bit Sifra, podle toho, jakou
uroveil ma prohlize¢. Dal§i ochranou je heslo, kterym se klient pfihlasuje do
obchodni aplikace. Heslo lze kdykoliv zménit. Tato zména se ukldad4d na server
v zaSifrované podobé€ a tim je zajiSténo, Ze jej neznaji ani zaméstnanci spole¢nosti.
Poté co klient zada jméno a heslo, vygeneruje server spolec¢nosti "cookie", ktera
slouzi k jednozna¢né identifikaci klienta. Cookie je nékolik malo byta dat, které
zaslal WWW server do prohlizece. Tato data jsou po ur€itou dobu v prohliZzeci
uloZena a jsou zasilana zp¢t serveru s kazdym dal§im pozadavkem na dalsi WWW
stranku. Tato ulozend informace je znama pravé a pouze prohlizeci, kterému byla
zaslana a je zasilana pouze urCenym serverim, obvykle pak pouze tomu serveru,
ktery ji zaslal. Tato cookie je posilana s kazdym pozadavkem a ma omezenou
dobu platnosti. Tato doba platnosti se mlize nastavit dle pozadavku klienta tzn., ze
pokud nepoda klient po jim nastavené dobé platnosti cookie zadny pozadavek,
cookie se smaze a dojde k automatickému odhlaseni ze systému. Dale dojde ke
smazani cookie v pfipad¢, ze zasle pozadavek na odhlaseni ze systému. Pouzivani
cookie je naprosto bezpecné. Cookie nemiZe serveru poskytnout Zadna data
z klientova pevného disku, neprozradi mu emailovou adresu ani zadné jiné
informace o uzivateli prohlizece. Cookie sama je pfenasena v ramci Sifrovaného
spojeni a neni ukldddna na disk, takze nikdo ji nemtze ziskat ani zachycenim "po
cesté", ani z disku klienta. Navic, kazdd cookie v sobé obsahuje cas svého
vytvofeni a je platnd pouze po kratky Cas po ném. Po té se stdva zcela

nepouzitelna.
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Klient by se m¢l vyvarovat pouzivani aplikace v internetovych kavarnach a na
jinych vetejné piistupnych pocitacich, ani na pocitacich, u kterych neni jistota, Ze
jsou zabezpecleny proti zneuziti osobnich udaji. Pocita¢, na kterém se rozhodne
pouzivat aplikaci, je tfeba zabezpeclit legalnim firewallem, antivirovou a anti-
spyware ochranou, a tyto ochranné prvky pravidelné aktualizovat. Programy je
tfeba aktualizovat standardnim zplsobem. Pii pouzivani aplikace na urcitém
pocita¢i by se mél klient vyvarovat stahovani a instalovani programt, které lze
volné ziskat na internetu, u nichz si neni jist, zda neobsahuji viry nebo spyware,
ptipadné pochazeji ze zdroje, ktery je nedivéryhodny. Nedoporucuje se otvirani
podezielé nevyzadané poSty na takovém pocitaci.

V neposledni fadé¢ by mél spravné zachdzet se svym heslem do obchodni

aplikace. VSeobecné se doporucuji nasledujici zasady:

heslo by se mélo chranit pred zvefejnénim a zneuzitim,

- pii poznamendni hesla by se mélo uschovat na misté, kde neni volné
pfistupné dal$im osobam,

- neuvadét heslo tak, aby se dalo spojit s danym uctem (napi. napsani Cisla
uctu a hesla vedle sebe, heslo v dokladech spojenych s uétem, automatické
pamatovani hesla pocitacem),

- nezadavat heslo pfed jinou osobou, nesdélovat heslo jinym osobam,

- heslo stanovit nejlépe jako kombinaci ¢isel a velkych a malych pismen, bez
osobniho vztahu k majiteli. Jednoduché heslo s osobnimi rysy je snaze
odhalitelné,

- heslo by se mélo pravidelné ménit. Platnost aktualniho hesla je
z bezpecnostnich diivodi omezena na urcitou dobu. Vyprsi-li tato lhita, je
tfeba ho zménit pfi nejbliz§im ptfihlaseni do aplikace,

- nezasilat heslo ani jiné udaje k uctu pomoci e-mailu nebo SMS zprav,

nezadéavat je na jiné internetové strance, neZ na strance urcené k piihlaSeni

do internetové aplikace, a to ani v ptfipad€ obdrzeni e-mailu ptipadné¢ SMS
zpravu, kterd napodobuje vyzvu k zaslani pfistupovych udaji nebo jejich

vyplnéni na jiné internetové strance.
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5 POKYNY ZAKAZNIKA A JEJICH REALIZACE

V dfivéjSich dobach se na trziStich obchodovalo za hluéného pokiiku
zucastnénych a jen ten, kdo znal uméni handrkovani a vyjedndvani, mél tspéch.
Ty doby jsou uz vSak nendvratné¢ pry¢. At jiz dlouhodobi investofi ¢i
kratkodob¢jsi obchodnici, vSichni dnes musi pro realizaci svych obchodl vyuzivat
moderni nastroje, tedy obchodni piikazy. Ty jsou nedilnou soucasti moderniho
obchodu s cennymi papiry. Najdou se sice je§té mista, kterd jarmark ptripominaji,
ale ta plati jiz za ojedin¢lé zplUsoby ndkupu a prodeje. Burzovni obchodnici
pracujici pfimo na parketu burzy své instrukce k nakupu ¢i prodeji vyktikuji
a doplnuji je vhodnou gestikulaci rukou. Ne nadarmo se takovému zplisobu
obchodovani fika "metoda vetejného kiiku". Mnozi z téchto obchodnikli maji po
ur¢itém Case zcela unavené a opotiebované hlasivky a musi se pfemistit ke
klidn€jSimu zpusobu zadavani piikazd. Dnesni obchodnici naopak provadéji své
obchody z pohodli kancelafe. Situaci maji mnohem jednodus$$i a rozhodné jim
nehrozi, Ze by pfisli o hlasivky. Své ptikazy zadavaji prostfednictvim formuléfe,
ktery jim nabizi jejich obchodni software. Ackoliv jsou formuldfe velmi
jednoduché, musi je obchodnik velmi peclivé pred odeslanim vyplnit, nebot’ jsou
zcela zavazné a predstavuji zédkladni vstupni a vystupni branu do a z obchodu. Je
tedy velmi dualezité, aby dobie ovladal nebytné ndlezitosti, které kazdy obchodni
pfikaz musi obsahovat. Jak ukazuje obrazek 4, cesta pokynu na trh neni pfili$

komplikovana a naroc¢na.
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Obrazek 4: Cesta pokynu na trh

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1 Pokyny prostiednictvim internetu

Kazdy, i ten kdo se na burze neorientuje, vi, Ze existuji dva zakladni typy
ptikazt, a to ptikaz nakoupit ("buy") a ptikaz prodat ("sell"). Spekulace na
vzestup ceny je jednou z nejpouzivanéjSich strategii, kdy investor nakupuje akcie
ve snaze vydé¢lat na rustu jejich kurzu. Pfedpokladem je ndkup za nizkou cenu

a prodej za cenu vys$S$i nez byla ta nakupni, tak jak je to zndzornéno na grafu 2.
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Graf 2 - Spekulace na vzestup ceny

Zdroj: FIO, burzovni spolecnost a.s.
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Investor vstupuje tedy ndkupnim piikazem ,buy“ do dlouhé pozice (vice se
pouziva anglicky vyraz ,long“). V momenté, kdy se jiZ rozhodnete ukonéit
dlouhou pozici, zadava ptikaz k prodeji ,,sell”. Nakup v tomto pfipad¢ je za cenu
780 K¢ za akcii a prodej za cenu 1050 K¢ za akcii. Celkovy zisk na tomto obchodu
tedy je 270 K¢ na akcii.

Na burze je mozné spekulovat nejen na rast kurzu, ale i profitovat na jeho
poklesu pomoci takzvané kratké pozice, kdy pokles kurzu je pro vas stejné velky
zisk jako pfi podobném pohybu pfi spekulaci na vzrist. V takovém piipadé se cela
strategie zahajuje ptikazem prodejnim. Ten se oznacuje jako "short sell", tedy
prodej nakratko. A naopak ukonceni obchodniho piipadu byva realizovano
prostfednictvim instrukce k nakupu, takzvaného zpétného pokryti pozice ("buy to
cover"). Tato strategie spociva v tom, ze si investor nejdiive vypujci akcie nebo
jiny burzovni produkt od brokera a proda jej na trhu (otevirate tedy kratkou pozici
,»short) a nasledné pii poklesu kurzu jej nakoupi na trhu zpét a vraci je tak
brokerovi. Rozdil mezi prodejem a zpétnym ndkupem je pak zisk a je pfipsan na
ucet. Tento obchod se v portfoliu objevi jako minus X pozic. Zakladni princip této

strategie je opét demonstrovan na grafu 3.
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Graf 3 - Spekulace na pokles ceny
Zdroj: FIO, burzovni spolecnost a.s.

Investor vstupuje prodejnim ptikazem ,,short sell” do kratké pozice. Pti ukonéeni
kratké pozice zada ptikaz k nakupu ,,cover buy*“. Prodej je v tomto ptipadé za cenu
255 K¢ za akcii a ndkup za cenu 200 K¢ za akcii. Celkovy zisk z tohoto obchodu
je 55 K¢ na akecii.
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Existuji tedy tfi zdkladni druhy obchodnich ptikazi, které maze investor vyuzit

pii internetovém obchodovani s investi¢nimi instrumenty:

Market — jednd se o nejzakladné€jsi obchodni piikaz, kdy investor kupuje
nebo prodava za jakoukoliv aktualni trzni cenu na trhu, kterou mu nabidne
broker. Vyhodou trzniho pfikazu je garance, Ze bude vzdy vykonan
(samoziejmé pod podminkou, ze existuji zdjemci o ndkup nebo prodej dané
akcie). Nevyhodou je cena, kterou obdrzi na zdkladé realné kotace
brokerem. Tato nevyhoda muize byt zna¢na zejména na rychle se
pohybujicich trzich, kde jsou ceny akcii hodné volatilni,

Limit — jde o pifikaz koupit nebo prodat cenny papir za specifickou cenu.
Limitni pfikaz k ndkupu mize byt realizovadn pouze za limitné stanovenou
cenu nebo za cenu niz8i, a limitni pfikaz k prodeji miize byt vykonan pouze
za limitni cenu nebo za cenu vys$$i. Limitni pfikaz nemusi byt nikdy
realizovan, protoze trzni cena muze rychle piekonat zadanou limitni cenu
jesté ptfed tim, nez mohl byt ptikaz realizovan. Divodem pouziti je ochrana
pifed nakupem akcie za ptili§ vysokou cenu,

Stop - nakup nebo prodej akcii za trzni cenu, jakmile cena dosdhne nebo
protne specificky stanovenou cenu. Tento piikaz pouzivaji investoii, ktefi
ceny pohnou proti nim, nebo investofi, ktefi chtéji oteviit novou pozici,
jakmile cena akcie vzroste ¢i klesne na urcitou uroven. Stop cena pfi shortu
musi byt pod soucasnou cenou a stop cena pii longu nad soucasnou cenou.
Stop-lossy na volatilnim trhu negarantuji vykonani pfikazu na stanovené
stop cené nebo blizko ni. Jakmile je objednavka podana, soutézi s dalSimi

objednavkami ptichazejicimi na trh.

Obchodnik samoziejmé nesmi zapomenout piidat také upfesnéni toho, s ¢im

chce vlastné obchodovat. Kazda akcie ¢i jiny cenny papir maji svoje zkracené

oznaeni, svou zkratku — symbol, ktery mu je pfifazen burzou, kde se tento

instrument obchoduje (napi. symbol BAAZEN oznacuje akcii spolecnosti Zentiva,

BAACEZ oznaduje energetickou skupinu CEZ, BAAUNIPE oznaduje spole¢nost

Unipetrol apod.). V neposledni fadé¢ musi kazdy obchodnik brokerovi sdé€lit pocet

kust, které chce nakoupit ¢i prodat. To byva oznacovano v jednotkdch kusth

(naptiklad 10, 100, 1000 apod.). Je mozné zadat prakticky jakoukoliv hodnotu,

avSak je nutné mit na zfeteli podminky, kterymi nékteré trhy omezuji minimalni
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obchodované pocty (naptiklad ncékteré burzy neumoziuji nakoupit nékteré akcie
v jiném mnoZzstvi nez v nasobcich 100 kusti). Pfi zaddvani mnoZstvi je potieba byt
velmi pozorny, nebot’ jiz mnohokrat doSlo k zadani chybného poctu cennych
papird, kdy namisto tfeba pozadovanych 100 kust akcii bylo v dusledku pteklepu
zobchodovano 10 000 kust.

Jestlize podle pfedchozich odstavcl je jiz definovano, jakou transakci klient
zamyS$li provést, se kterym instrumentem a v jakém mnozstvi, zbyva stanovit cenu.
Jeden ze zpisobll je ponechat rozhodnuti o cené, za kterou se obchod provede, na
"trhu", to znamené obchodovat za aktudlni trzni cenu. V angli¢tiné je takovyto typ
ptikazu oznacovan jako "market order". Znamena, zZe po jeho piijeti na burzu, je
obchod proveden za nejlepsi aktualn€ nabizenou ¢i poptdvanou cenu. JelikoZ tento
typ piikazu pfesné neomezuje cenu realizace obchodu, je nutné jej pouzivat
opatrné a rozvazné. Pravidla pro realizaci "market" ptikazti mize mit kazda burza
jina. Jde zejména o dobu, za kterou je nutné takovy ptikaz vykonat a pravidla pro
férové stanoveni ceny pro jeho realizaci. Druhym zpisobem oznaceni ceny je
stanoveni limitni (maximalni ¢i minimalni) hodnoty pro realizaci. V tomto pfipadé
jde o prikaz s limitem ceny, tedy v angli¢tiné "limit order". Timto dopliujicim
parametrem se oznacCuje hranice, za kterou nesmi byt pfikaz vykonan. Coz
znamena v pfipad¢ nédkupu nejvys$s§i moznou nakupni cenu pro dany instrument,
v pifipadé¢ prodeje naopak nejniz§i moznou prodejni cenu. Na rozdil od
ptedchoziho typu, ktery cenu neoznacoval, je timto zplisobem zajiSténo, ze se
ptikaz nevykona s cenou, ktera by jiz nevyhovovala obchodni strategii toho
kterého investora ¢i obchodnika. Na druhou stranu je zde ovSem riziko, Ze se
ptikaz nevykona vibec, protoze uvedeny limit byl pfili§ "tvrdy" a cena se k dané
hranici ani nepfiblizila.

Poslednim kritériem, ktery tvofi soucast minimalniho souboru parametra
kazdého obchodniho ptikazu, je doba platnosti pfikazu. Bézné se pouziva ptikaz
s dobou trvani jeden obchodni den, takzvany "day order", ktery je automaticky po
ukonceni obchodovani v daném dni zrusen, jestlize nedojde k jeho realizaci. Jina
varianta platnosti pifikazu je "az do zruSeni" respektive v angli¢tiné "good till
cancel", zkracené¢ GTC. Tento pfikaz oznamuje, ze si obchodnik pteje, aby ptikaz
zustal aktivni tak dlouho, dokud se nezrealizuje, nebo jej obchodnik sdm nezrusi.
To by mohlo znamenat, ze by takovy pfikaz mohl ztstat aktivni neomezené

dlouhou dobu. V praxi vSak systém brokera obsahuje podminku, ze GTC piikazy
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stars$i nez jeden ¢i vice mésicl, jsou automaticky zruSeny. Proto je nutné se
s podminkami zadavani GTC piikazli u kazdého konkrétniho brokera dikladné
seznamit.

Pfi obchodech s cennymi papiry na vefejném trhu nebo prostiednictvim
zprostfedkovatele je nezbytné zadat dispozice pokynu (viz pfiloha F), které
specifikuji danou transakci a ur¢i podminky realizace obchodu. Zakladnimi
dispozicemi pokynu jsou:

- cena — limitni cena,

- datum podani - kdy pokyn dorazil ke zprostiedkovateli obchodu,

- detail - detail pokynu,

- mnozstvi - pozadovany pocet kust,

- nazev CP - ndzev cenného papiru,

- platny do - konec platnosti pokynu,

- platny od - pocatek platnosti pokynu,

- pokyn ID - identifikace pokynu,

- smér - nakup, prodej, rusici,

- stav pokynu - v jakém stavu se pokyn nachdazi,

- stop cena - aktivacni cena u stop lossu,

- symbol - symbol cenného papiru,

- trh - identifikace trhu kam pokyn jde (BCPP, RM-S, NYSE, Nasdaq atd.)

- typ - limit, market, stop limit, stop market, pfevod (penéz, CP), blokace

BCPP, blokace RM-S,
- uspokojeno - kolik se uz nakoupilo (prodalo),
- uzivatelska identifikace — komentafre investora,

- zbyva - kolik se ma jesté nakoupit (prodat).

5.2 Aktualni informace o pokynech a jejich vyporadani

Kazdy zprostfedkovatel burzovnich obchodii zpracovava nepfetrzité vedle
obecnych informaci vSechny pokyny a data ptichazejici od klientd nebo
z kapitalovych trhii. Investor tak mize v kazdy okamzik ziskat pfehled o stavu
podanych pokynl a vypotradani obchodl. VSechny zmény se bezprostiedné projevi

v portfoliu klienta. V¢EtSina obchodnich aplikaci nabizi moznost definovat si

45



vlastni nastaveni zobrazovanych informaci o vlastnénych cennych papirech. Do
ptehledu lze umistit vedle symbolu titulu i informace o aktudlnim kurzu, jeho
zméné v absolutni ¢astce nebo v procentech, o casu posledni zmény, dennim
minimu, dennim maximu, dennim objemu obchodi, nejlepsi aktualni nabidce
k nakupu, posledni vyplacené dividend¢, mnozstvi cennych papirit v portfoliu,
celkové trzni hodnoté vlastnénych cennych papirl i celého portfolia. Investor mé
k dispozici 1 dal$i udaje jako EPS — zisk emitenta na jeden cenny papir, P/E —
pomérovy ukazatel ceny akcie k Cistému zisku ptfipadajici na jeden cenny papir,

P/S - rentabilita, ziskovd marze, trzby emitenta a trzni kapitalizace cenného

[S

papiru. Zobrazovat je mozno i1 ro¢ni udaje o kurzu cenného papiru — rocn
maximum, minimum, prumérny objem obchodi, roéni zménu kurzu v absolutni
hodnot¢ nebo v procentech.

Vypotadani burzovnich obchodl je zajistovana spole¢nosti Univyc a.s.. Ta

provadi vypoiadani obchodu s:

- cennymi papiry,

- ostatnimi investiénimi néastroji.

Vypoiadani s cennymi papiry zahrnuje dvé operace:

- pievod penéZnich prostiedkd,

- ptevod cennych papirt.

Penézni vypotfadani provadi Univyc formou debetovani ¢i kreditovani ucth
jednotlivych bank v Zuétovacim centru CNB. Z hlediska vypofadani jsou
rozliSovany dva typy ucastnikit Univycu:

- prvnim typem ucastnika je zuctovaci banka, kterd ma zfizen v Zuctovacim
centru CNB clearingovy uet a jim uzaviené obchody se pendzné
vypofadavaji piimo prostiednictvim tohoto u&tu. Ucet ulastnika je bud
debetovan pii vypotfadani ndkupu cennych papiri nebo kreditovan
ptislusnou ¢astkou pfi vypotfddani prodeje cennych papirt,

- druhym typem je ucastnik nebankovniho typu, ktery nemé zfizen
clearingovy téet v Zudtovacim centru CNB. Obchody uzaviené timto
ucastnikem jsou vypotradavany prostiednictvim clearingového uctu vybrané
banky. Na zdklad€é smluvniho vztahu se tato banka stava pro nebankovniho
ucastnika tzv. clearingovou bankou. V ramci vypofddani je pak debetovan

nebo kreditovan ucet clearingové banky, kterd je o platbé nebo inkasu

pfedem informovéana.
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Pf1 vypotfddani cennych papiri se jednd o pievedeni cennych papirid od
prodavajiciho k nakupujicimu. Univyc vypotfadavd obchody se zaknihovanymi
1 listinnymi cennymi papiry, avSak prevazna c¢ast emisi obchodovanych na burze
nebo vypotfddavanych v Univycu v ramci mimoburzovnich transakci je
v zaknihované podob¢.

Jednotlivi ¢lenové burzy (zprostfedkovatelé obchodi) vkladaji své nakupni
a prodejni objednavky do obchodniho systému burzy, které jsou po registraci
sparovanych obchodl pfedany Univycu k vypotfadani. Vypotfadani vSech typu
burzovnich obchodi se realizuje formou ,delivery versus payment* (DVP).
Vypotadani obchodit uzavienych v obchodnim systému SPAD je neodvolatelné
a je garantovano Garan¢nim fondem burzy. Probihd standardné v den S=T+3, kde
T je den uzavieni obchodu a S je den vypotadani. Podle dohody jednotlivych
ucastnikl je mozné obchod vypotadat v rozmezi S=T+1 az T+15. Pokud néktera ze
stran nesplni svlj zavazek vyplyvajici z uzavieného obchodu, je ji ponechéana
lhiita tfi dni na dodatecné vypoiddani obchodu. Pokud ani poté neni obchod
vypoiadan, Univyc zrusi jeho vypotradani a zprostiedkuje ndhradni obchod. Oslovi
vSechny tvirce trhu, aby v tomto obchodu zastoupili stranu, kterd zruSeni
vypofadani zavinila. Pfi uzavieni ndhradniho obchodu piipadny cenovy rozdil
mezi puvodnim a ndhradnim obchodem hradi postizené strané strana, ktera selhala.

Vypotadani automatickych obchodl je Univycem garantovano a probiha v den
S=T+3. Pokud prodavajici strana neni schopna dodat ve stanovené lhaté cenné
papiry, nebo naopak kupujici za nakoupené cenné papiry nezaplati, zajisti splnéni
tohoto zavazku namisto dluznika Univyc. Nahradni dodani cennych papird je
zabezpe€ovano prostiednictvim mechanismu intervenc¢nich nakupt, kdy se cenné
papiry obstaravaji z prostfedkii Garan¢niho fondu burzy, a to z Fondu garanci pro
automatické obchody. Pouzité prostfedky jsou dodateéné fondu nahrazeny
prodévajicim ucastnikem. Nakup je proveden za cenu zvySenou o pfirdazku, ktera
se nasledn¢ dluznikovi vyuctuje. VéEfiteli jsou naopak cenné papiry dodany za
minimalni cenu, které bylo na kurzotvorném trhu burzy dosazeno v obdobi ode
dne pivodni realizace ndkupu do dne jejiho faktického uskuteénéni v ramci
interven¢nich ndkupii. Rozdil mezi touto minimdlni cenou a puvodni cenou
obchodu je opét vyuctovan k uhrazeni dluznikovi.

Blokové obchody jsou vyporadavany v den zvoleny zucastnénymi obchodniky,

a to vrozmezi 0 az 15 ucetnich dni po dni uzavieni obchodu, resp. po dni
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sparovani v obchodnim systému burzy. Vypoifddani blokovych obchodl neni ze
strany Univycu garantovdno. Pokud v den vypofadani prodéavajici Ucastnik
Univycu nedod4d prodané cenné papiry nebo nakupujici ucastnik nezaplati za
nakoupené cenné papiry, je vypotrddani obchodu pozastaveno. Obchod lze
vypotfadat v nahradnim terminu az do dne S+6 vcetné. Pokud platebni neschopnost
ucastnika nebo jeho neschopnost dodat cenné papiry trva i po tomto dnu, je
blokovy obchod archivovan a ucastnici mohou Univyc pisemné Zadat o jeho

nasledné vypotadani.

5.3 Inteligentni pokyny

Tyto pokyny pfedstavuji automatickou reakci nakupem nebo prodejem podle
aktudlni situace na trhu. Klient podle své investicni strategie zvoli, co se ma stat
s jeho investici pfi n¢jaké mozné situaci na trhu a obchodni systém nasledné
takovou reakci zajisti automaticky a bez prodlevy. Jsou konstruovany tak, aby
investor mohl ¢init pouze investi¢ni rozhodnuti a zaddnim parametri vzdy jen
stanovil podminky pro automatické spusSténi ndkupnich nebo prodejnich
mechanismt. Cilem inteligentnich pokynt je zajistit co nejlepsi cenu pro realizaci
zamysS$lené transakce, zabranit naristu ztrat nad ur¢enou uroven pfi neocekavaném
vyvoji trhu nebo skryt néjaky parametr pokynu tak, aby nemél nezadouci vliv na
chovani ostatnich uc¢astnikl trhu. Jednotlivé inteligentni pokyny maji jiné povinné
udaje k vyplnéni. Pokud klient nevyplni vSechny povinné udaje nebo je vyplni
logicky nespravné, obchodni systém pokyn odmitne a nedoruci na trh. Inteligentni
pokyny jde téz podat po domluvé s makléfem telefonicky nebo osobné na pobocce.

Stop loss - tento inteligentni pokyn je urCen pro snizeni investi¢niho rizika.
Vyuziva se ptfedev§im pro vcéasnou reakci na rychlou zménu trhu - umoznuje
rychle vyuzit zbyvajicich nabidek nebo poptavek k uzavieni ¢i otevieni pozice.
Pokud napft. cenny papir stoupa a investor se chce pojistit proti ztraté z ptipadného
rychlého poklesu, stanovi si stop cenu. Pokud pocet nakupnich kotaci za a nad
stop cenu klesne na uroven stanoveného poctu, vyuzije Stop loss zbyvajicich
nakupnich kotaci pro uzavieni pozice. Cilem pfi prodeji je prodat cenny papir pii
poklesu kurzu na stanovenou hodnotu a pti nakupu nakupovat az od stanovené

ceny (posun na tuto hodnotu povazuje investor za signal k rtastu). Stop loss pokyn
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musi mit vzdy stanoven pocet proddvanych cennych papiri (lot nebo nasobky

lotu), limitni cenu, stop cenu a stop pocet kotaci. Neni pfipustné, aby stop cena

byla u prodejniho stop lossu vy$si nez aktudlni kurz, resp. aby stop cena u

nakupniho stop lossu byla niz$§i nez aktudlni kurz. pokyn funguje nésledujicim

zpusobem:

investor zada pomoci formulafe ndkupni, resp. prodejni inteligentni pokyn -
Stop loss, ktery musi obsahovat ISIN, celkovy pocet poZadovanych nebo
prodavanych kust cennych papirit (nasobky lotu), limitni cenu, stop pocet
(pocet nakupnich nebo prodejnich kotaci od nebo do stanovené stop ceny
véetné), vysi stop ceny a dobu platnosti pokynu,

valida¢ni automaty zkontroluji, zda je takovy pokyn pfipustny, a pokud
ano, aktivuji ho. Pokyn je odmitnut, pokud u prodejniho Stop lossu je stop
cena niz$i nez cena limitni (a opaéné pro nakupni Stop loss). V naprosté
veétsing piipadt by totiz takto zadané Stop lossy nemély Sanci realizovat
obchod,

pokud je pokyn zvalidovan a je platny, software zacina hlidat, zda je pocet
kotaci na ptrislusné strané¢ hloubky trhu vys$si nez zadany stop pocet,

jestlize klesne pocet kotaci na trhu na stanoveny stop pocet, jsou okamzité
zasilany na trh pfislusné instrukce, tak aby byly vyuzity zbyvajici kotace.
Tak se d¢je, dokud neni nakoupen nebo prodan pozadovany pocet CP nebo
dokud neskon¢i platnost pokynu,

k aktivaci prodejniho Stop loss pokynu museji byt soucasné splnény tfi
podminky - pocet zbyvajicich ndkupnich kotaci musi byt mensi nebo roven
stop poCtu, na trhu jsou postaveny alespoil 2 nakupni kotace, existuje
alespon jedna ndkupni kotace s cenou nizS§i nez stop cena. Pro aktivaci
nakupniho Stop loss pokynu plati, Ze pocet zbyvajicich prodejnich kotaci
musi byt mensSi nebo roven stop poctu, na trhu jsou postaveny alesponn 2
prodejni kotace a existuje alesponl jedna prodejni kotace s cenovou Urovni

vyS$$i neZ stop cena.

Trailing stop — cilem je pfi prodeji cennych papiri uzamknout dosazeny zisk

prodejem po ukonceni riistu kurzu a pfi ndkupu nakoupit co nejdiive po ukonceni

oslabovani kurzu. Tento inteligentni pokyn je urCen pro sniZeni investi¢niho

rizika.

Prodejni pokyn slouzi k uzamknuti dosazeného zisku pomoci Stop Loss pokynu
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s "ptizpusobivou" stop cenou. Aktualni hodnota Stop ceny se u prodejniho pokynu
automaticky posouva pouze smérem vzhiru s pfedem nadefinovanym odstupem od
nejlepsi poptavky na trhu az do okamziku, kdy od posledni nejvys$si poptavky
nastane zména ve vyvoji kurzu, tj. nejlep$i poptavka zacne klesat. K aktivaci
prodejnich ptikazti dojde v okamziku, kdy jsou splnény podminky Stop Loss
pokynu pro posledni nastavenou hodnotu Stop ceny. Tedy pfi prodejnim Trailing
stopu se pokyn snazi docilit prodeje pod lokdlnim nebo dennim maximem pfi
zméné trendu. V ndkupnim pokynu se aktudlni hodnota Stop ceny automaticky
posouva pouze smérem doli s predem nadefinovanym odstupem od nejlepsi
ve vyvoji kurzu, tj. nejlepS$i nabidka zacne riust. K aktivaci ndkupnich ptikazl
dojde v okamziku, kdy jsou splnény podminky Stop Loss pokynu pro posledni
nastavenou hodnotu Stop ceny. Nakupni Trailing Stop tedy vyckava pii poklesu
kurzu a snazi se nakoupit nad lokalnim nebo dennim minimem pti zméné trendu.
Trailing limit — cilem tohoto inteligentniho pokynu je v pfipadé prodeje
uzamknout dosazeny zisk prodejem po ukonceni rGstu kurzu a v pfipadé
nakupniho pokynu nakoupit cenné papiry co nejdiive po konci poklesu kurzu.
Aktualni hodnota Stop ceny se u prodejniho pokynu automaticky posouva pouze
smérem vzhlru s pfedem nadefinovanym odstupem od nejlepsi poptavky na trhu
az do okamziku, kdy od posledni nejvyssi poptdvky nastane zména ve vyvoji
kurzu, tj. nejlepSi poptdvka zacne klesat. K aktivaci prodejnich ptikazti dojde
v okamziku, kdy jsou splnény podminky Stop Loss pokynu pro posledni
nastavenou hodnotu Stop ceny. Tedy pii prodejnim Trailing Limitu se pokyn snazi
docilit prodeje pod lokalnim nebo dennim maximem pii zméné trendu.
V nakupnim pokynu se aktualni hodnota Stop ceny automaticky posouva pouze
smérem dolt s pfedem nadefinovanym odstupem od nejleps$i nabidky na trhu az do
nejlepsi nabidka zac¢ne rast. K aktivaci ndkupnich ptikazt dojde v okamziku, kdy
jsou splnény podminky Stop Loss pokynu pro posledni nastavenou hodnotu Stop
ceny. Nakupni Trailing Limit tedy vyckava pii poklesu kurzu a snazi se nakoupit
nad lokdlnim nebo dennim minimem pfi zméné trendu. Zaroveil se stop cenou se
stejnym smérem a na stejném principu posouva automaticky i limitni cena pokynu.
Pfi sepnuti Trailing Limitu tedy dojde k ndkupu nebo prodeji jen cenove

vyhodnych nabidek nebo poptavek v rozpéti podle zvolené odchylky limitni ceny.
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Stepper — smyslem tohoto pokynu je uzavtit obchod za co nejvyhodnéjsi cenu.
Stepper umist'uje na trh kotaci, kterd je vzdy o stanoveny krok lepsi, nez nejlepsi
kotace jiného tvlrce trhu. Tim obsazuje pozici nejlepsi kotace, ale pfitom
zbyte¢né nezvedd nebo nesnizuje cenu. Rychlost generovani kotaci je podstatné
vys$$i, nez rychlost libovolné lidské obsluhy. Pokyn lze pouzit pro prodej nebo
ndkup jednoho 1 vice lota.

Alf — umoznuje zobchodovat vice lotl v ramci jednoho pokynu, aniz by takova
objednavka byla na trhu vidét. Vyftesi i1 situaci, kdy tvlrci trhu méni kotace tak
rychle, ze béznym pokynem nelze vcéas reagovat. Az do uspokojeni celého
mnozstvi jsou automaticky parovany vSechny kotace, které spliuji podminku
zadané limitni ceny.

Bracket - pomoci jediného pokynu pii prodeji cenného papiru lze zajistit
nakoupenou pozici tak, ze k jejimu uzavieni dojde bud na urovni piedem
stanoven¢ho zisku, nebo na urovni pfedem stanovené maximalni pfipustné ztraty.
Pfi ndkupu vzhledem k charakteru pokynu najde nédkupni pokyn uplatnéni
pfedevsim v ptipadé oSetfeni oteviené short-pozice. I zde tedy k jejimu uzavieni
dojde bud’ na trovni pfedem stanoveného zisku, nebo na urovni pfedem stanovené
maximalni pfipustné ztraty. Pfi obchodovani s pomoci standardnich pokynu
s limitni cenou a Stop-loss pokynl mé investor moZnost zajistit pouze jednu stranu
potencialniho vyvoje kurzu, tj. mize mit zadan bud’ pouze pokyn s limitni cenou,
kterym obvykle realizuje zisk, nebo Stop-loss pokyn, kterym obvykle opousti
pozici s pfedem akceptovanou ztratou. Investor tak neustdle musi sledovat vyvoj
trhu a podle toho, zda cenny papir momentalné roste ¢i klesa, ménit pokyn ze
Stop-loss na Limit ¢i naopak, coz klade zna¢né naroky na cas. Bracket pokyn
kombinuje oba typy "elementarnich" pokynu tak, zZe je mozno oSetfit ob& strany
mozného vyvoje pomoci jediného pokynu, zbavuje tak investora nutnosti se

pribézné pfizplisobovat ruSenim stavajicich a zadavanim novych pokynt.
5.4 Harmonogram prijimani a pokyni

Vsechny platné pokyny jsou automaticky zpracovavany bezprostfedné po
jejich pftijeti. Elektronicky podané pokyny do prubézného obchodovani jsou po

uspeésSné validaci pfedany na trh béhem desitek vtefin, max. nékolika méalo minut.
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Tabulka 1 zobrazuje zavérky pro pfijeti pokyni od investort. Jsou to Casy, kdy je
zaruceno, ze podany pokyn, ktery byl uspéSné zvalidovan, bude pfedan trhu pied
jeho piisluSnou zdvérkou. Avsak i v ptfipadé, kdy byly pokyny podany jen né€kolik
malo minut pfed zdvérkou trhu, budou ve vétSiné ptripadl predany vcas.

Tabulka 1 - Harmonogram prijimani pokyni

BCPP - SPAD

uzaviena faze
17:00 - 20:00

Ukonceni 9:40 18:00 20:00

uzaviena faze
8:00 - 9:30

Ukonceni 9:10 8:50 9:30

oteviena faze
9:30 - 16:00

Ukonceni 15:40 15:20 16:00

BCPP - automatické obchody

Auk¢ni rezim - uzaviena faze

Ukonceni 9:05 8:45 9:25
8:00 - 9:25
Kontinualni rezim Zahéjeni 9:05 8:45 9:25
9:25 - 15:55
Kontinualni rezim Ukonéeni 15:35 15:15 15:55
9:25 - 15:55
RM - S
PribéZzna aukce Otevieni 8:55 8:35 9:15
9:15-17:00
PriibéZna aukce Uzavieni 16:40 16:20 17:00
9:15 -17:00
Nocni aukce Uzavieni 21:00 18:00 21:30

Zdroj: FIO, burzovni spolecnost a.s.

5.5 Realizace pokynu

Obecné plati, ze ¢im je Casova mezera mezi okamzikem uzavieni obchodu
a jeho vypofadanim del$i, tim je i1 v&tsi riziko pro Ucastniky obchodu. MoZnost
postupovat podle principu "z ruky do ruky", ktery je mozno charakterizovat jako
placeni proti dodavce cennych papird (payment versus delivery), je vSak pfi
vétSich burzovnich obchodech nemoZna. Urcitd ¢asovd mezera mezi uzavienim
obchodu a jeho vypofadanim je nutnd jak k moZzZnosti uplatnit protest napf. pfi

zjiSténi, ze byly poruSeny stanovené obchodni podminky burzy, resp. k provedeni
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dalSich nezbytnych operaci, jako jsou napt. ovéfeni stavu uctu zakaznika. Proto

z divodu ochrany zédkaznikl neni ucelné, aby veskeré operace spojené s prevodem

vlastnictvi cennych papirti byly uskutecnény okamzité, i kdyby to bylo technicky

proveditelné. Vécnd a Casova posloupnost pribéhu burzovnich obchodu a jejich

realizace je zndzornéna na obrazku 5.

Klient
(proda-

\4

vajici) |

v

Clen
burzy

A

A

11

Burza

A

\4

Clen
burzy

A

Klient
(kupuji-

»| 1)

.

4

Burzovni registr

11

Oddélenti
clearingu

Odd¢leni
registrace CP

A

9 10
A

Clearingové
centrum
CNB

A
7 6

SCP

Obrazek 5: Pribé&h burzovnich obchodi a jejich realizace

Zdroj: DUSPIVA, P., TETREVOVA, L.: Kapitdlové trhy, kombinované studium

Legenda:

1 — ptikaz k prodeji ¢i ptikaz k nakupu (T — 1)

2 — objednavka na prodej nebo na nédkup (T rano)

3 — uskute¢néni burzovniho obchodu (T — prab¢ch dne)

4 — potvrzeni o uzavieném burzovnim obchodu (T odpoledne)

5 — zavérkovy list (T odpoledne)

6 — vypis uzavienych burzovnich obchodt (T + 1)

7 — vypisy realizovanych a nerealizovanych pfevoda cennych papird (T + 3)

8 — potvrzeni o prodeji ¢i ndkupu (T + 1)

9 — ptikaz k zac¢tovani mezi ¢leny burzy (T + 1)

10 — informace o nerealizovanych ptikazech (T + 3 odpoledne)

11 — vysledek vypotaddani — vypisit z uctd (T + 4 rano)
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6 INVESTICNI SLUZBY PRO ZAKAZNIKA

vvvvvv

s cennymi papiry a produktu, ktery mu nejvice vyhovuje, pfiemz i tento vybér
muze provést pies internet. Na informacnich serverech s finan¢ni tématikou jsou
k dispozici odkazy na spolecnosti poskytujici elektronické on-line obchodovani,
kde jsou uvedeny podrobné informace o jejich produktovych fadach a cenach za
jednotlivé sluzby. Pii vybéru obchodnika s cennymi papiry by mél investor dbat
na rozsah a spolehlivost poskytovanych sluzeb, obchodni podminky a v neposledni
fad¢ také na kvalitu a komplexnost obchodniho systému. Rozsah nabizenych
investi¢nich sluzeb je pomérné Siroky, a proto je tieba si ujasnit, jak komplexni
servis obchodnik s cennymi papiry poskytuje. Pod hlavickou jedné financni
skupiny jsou dnes nabizeny jak klasické sluzby komeréniho bankovnictvi, tak
1 sluzby investicniho bankovnictvi, zprostfedkovani obchodii na kapitalovych
trzich ¢i rizné formy kolektivniho investovani. Pfi vybéru je také tfeba zvazovat
§if1 a kvalitu poskytovanych informaci z kapitalovych trha, zkuSenosti spolecnosti
s elektronickym obchodovanim na kapitalovych trzich ¢&i reference dané
spolecnosti. Nezbytnosti je téz seznamit se s ceniky, protoze poplatky za
poskytované sluzby se mohou znac¢n¢ liSit a v nékterych pfipadech tak snizovat

rentabilitu finan¢nich transakeci.
6.1 Volba zptisobu obchodovani

Jestlize se investor rozhodne obchodovat s cennymi papiry sam, jeSté pfed tim,
nez zvoli konkrétni zptisob obchodovéni, mél by vzit v ivahu tfadu aspektl, které
souviseji s riznymi zpisoby obchodovani. M¢&l by se predevs§im zamyslet a zvazit:

- zda bude realizovat pouze ojedinélé obchodni operace nebo se bude

investovanim a obchodovdnim s cennymi papiry na kapitdlovém trhu
zabyvat dlouhodobé,

- jak velké ¢astky chce investovat a jak Casto,

- do jakych druhii cennych papirt bude investovat,

- zda ptedpoklada tuto ¢innost provozovat zcela sdm a jaké jsou jeho znalosti

kapitadlového trhu,
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- zda bude obchodovat pouze s ceskymi cennymi papiry nebo bude
obchodovat i na zahraniénich trzich,
- zda bude obchodovat prostfednictvim BCPP, RM-S nebo na obou soucasné,
- jaké ma pocitacové vybaveni a jaky ma ptistup k internetu,
- kolik ¢asu chce obchodovani s cennymi papiry vénovat.
Jak ndm ukazuje obrazek 6, investor ma né&kolik moznosti volby zplisobu

obchodovani, pficemz kazdy z nich mé sva specifika.

Vytvofteni vlastniho
portfolia a jeho
samostatné fizeni
investorem
Obchodovani Obchodovani pomoci Internetové obchodovani
prostiednictvim telefonu prostrednictvim prostfednictvim
osobniho kontaktu obchodnika s cennymi obchodniho systému
s brokerskou firmou papiry obchodnika s cennymi
papiry
Obchodni Obchodni Obchodni Obchodni
systém 1 systém 2 systém 3 systém 4

Obrazek 6: Volba zplisobu obchodovéni pii tvorbé vlastniho portfolia investorem
Zdroj: RAJNUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry

Obchodovani prostfednictvim internetu

Nejvétsim fenoménem poslednich let je bezesporu celosvétova pocitacova sit’
internet, ktera b&hem kratké doby pronikla do mnoha oblasti lidského Zzivota
a zajistila si tak pfedni misto mezi komunika¢nimi prostiedky. Pfichodu novych
technologii se prizplsobil 1 trh scennymi papiry. Efektivnost propojeni
kapitalovych trht s elektronickym zplisobem komunikace je tak vysoka, Ze ve

velmi kratkém cCase doSlo k postupné automatizaci burzovnich systémi a zavadéni
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vice ¢1 méné sofistikovanych aplikaci pro elektronické obchodovéani. Rozvojem
novych technologii doSlo k vytvofeni mnohem lepSich podminek pro samotné
obchodovéani, ale rovnéZz vyznamnou mérou se zpfistupnilo investovani na
kapitalovych trzich pro Sirokou vefejnost. Zarovein se zjednoduSily a omezily
administrativni procedury a hlavné snizily transakéni naklady. Od momentu
rozhodnuti obchodovat k realizaci prvni investice ¢i spekulace tak dnes zajemce
déli pouze nékolik hodin ¢i minut. Vstupovat timto zplsobem na kapitdlovy trh
neni nijak slozité a vSechny formality v¢éetné podpisu smluv lze provést bez osobni
navstévy zprostiedkovatele. Co se tyka financnich prostfedkt tak ani zde
neexistuje zadna prekazka ani limit. Pfi obchodovéni s cennymi papiry lze navic
kryt urCitou cast investice uvérem a diky tzv. pakovému efektu nékolikanédsobné
profitovat na trznim zhodnoceni nakoupenych cennych papiri. Tyto uvéry byvaji
standardné poskytovany v ramci komplexni nabidky sluzeb velkych brokerskych
spolec¢nosti.

Obchodovani prostifednictvim osobniho kontaktu s brokerskou firmou

Jedna se o tradi¢ni, ale jiz pomérné zastaraly zpisob obchodovani, ktery
spoc¢iva v tom, ze na zaklad¢ predani pisemného obchodniho ptikazu pracovnikim
ptislusného obchodnika s cennymi papiry, jej tito zavedou do obchodniho systému
[10]. Pifikaz je mozno podat bud’ na stanoveném formuldii nebo nahlaSenim
k zavedeni do systému a jeho podpisem. I pfes znanou zastaralost a pracnost se
vSak tento zplsob pouziva dodnes, a to zejména pii podavani jednorazovych
ptikazi nebo u piilezitostnych obchodnich operaci klienti, ktefi se v obchodovani
s cennymi papiry nevyznaji. Vyhodou tohoto zpisobu obchodovani je zejména to,
ze klient muze dostat v sidle brokerské firmy rady a pracovnici spole¢né
s klientem opravi veSkeré chyby, které by branily zavedeni jeho obchodniho
ptikazu do obchodniho systému. Vyuziva se také v pripad¢ reklamaci, pii napraveé
vzniklych Skod apod., nebo kdyz investor ztrati pfehled o cennych papirech na
svém Uctu nebo neznd svoji aktudlni volnou penézni hotovost. Brokerskou firmu
lze navstivit i v pfipadé nédhlych zmén na kapitalovém trhu, kdy napf. investor
potfebuje urychlené vlozit na sviaj ucet dalSi penézni prostfedky a bankovni
pievod by byl piili§ zdlouhavy.

Telefonicky zpisob obchodovani

Zékaznik muze zadavat pokyny telefonicky pouze po predchozi aktivaci této

sluzby v obchodni aplikaci. Tento zptusob se vyzivd mnohem castéji a je zaméfen
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pfedevsim na investory, ktefi neobchoduji piili§ Casto, ale ktefi pfesto realizuji
svoji vlastni, vétSinou dlouhodobé&jsi investiéni strategii — sami spravuji své
portfolio cennych papirti, i kdyZz se nejednd o spravu pfili§ aktivni. Mluze byt
vyuzivan i v ptipadech, kdy se investor o obchodovani s cennymi papiry zajima,
ale bud’ nema k dispozici potiebné pocitatové vybaveni, nebo mu chybi pfipojeni
k internetu, ¢i nemize z ¢asovych divodli obchodovani na organizovanych trzich
pribézné sledovat. Vlastni prubch zadavani obchodnich ptikazii a zjiStovani
vysledkti provedenych transakci probiha tak, Ze je pracovniky brokerské firmy
identifikovan bud’ na zaklad¢ néjakého hesla nebo udanim PIN kédu, na zaklade
¢ehoz ptislusny pracovnik pozna, zda je doty¢ny oprdvnén k tomu, co pozaduyje.
V ptipadech, kdy nebude mozné zadat pokyn telefonicky, at uz z jakéhokoliv
divodu, je mozné zadat pokyn i prostfednictvim faxu. Po pfijeti faxového pokynu
provede obchodnik s cennymi papiry telefonické ovéreni pokynu. Faxovy pokyn je
ptijat ke zpracovani az po provedeni telefonického ovéteni pokynu. Pokyn zadany
prostfednictvim faxu musi byt podepsan zdkaznikem a podpis se musi shodovat

s podpisem na smlouvé.

6.2 Portfolio

Raciondlné jednajici investor, ktery se orientuje v problematice kapitalovych
trhli, se pfi investovani fidi zdsadou diferenciace svého rizika. Proto zpravidla
neinvestuje pouze do jednoho investi¢niho instrumentu, napf. akcii jedné jediné
akciové spolecnosti, ale snazi se vytvofit takovy soubor investi¢nich nastroju
(portfolia), které mu umozni rozlozit riziko. Cast svych finanénich prostfedki
miuze vlozit napt. do pozemkl a budov, ¢ast do cennych papirit a ¢ast si ponecha
na bankovnim uc¢tu. Snahou investora by méla byt kombinace drZzenych aktiv tak,
aby jejich majiteli pfinaSela co nejvys$i vynos pifi co nejniz§im podstupovaném
riziku. K fizeni portfolia miize investor pfistupovat riznymi zpusoby, pii¢emz
obecné¢ se uvad¢ji dveé krajni moznosti jeho spravy:

- Aktivni sprava portfolia — investor se snazi neustdle vyhleddvat nové

moznosti investic a v disledku toho neustédle pribézné méeni svoje portfolio.
Takto spravované portfolio se pouziva v ptipadech, kdy portfolio obsahuje

znac¢né rizikové a tim i volatilni cenné papiry, a je proto potfeba neustale
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sledovat hrozbu moZzného nepfiznivého hospodarského vyvoje jejich
emitentd, aby v pfipad€ ohroZeni investice mohl majitel portfolia v¢as na
vzniklou situaci reagovat.

- Pasivni sprava portfolia — investor sestavi svoje portfolio tak, Zze po celou
dobu jeho drzby zlistane neménné nebo se méni dle tzv. externich faktort,
jako jsou naptiklad burzovni indexy apod. Tyto druhy portfolii jsou tvofeny
vétSinou velmi kvalitnimi druhy cennych papirdt scilem jejich
dlouhodob¢jsi drzby. Jejich vyhodou je v dasledku téméf nulovych
transak¢nich ndkladid nizka financéni naro¢nost jejich spravy.

Samoziejmé je mozné setkat se v investic¢ni praxi s rizné orientovanymi portfolii,
jejichz sloZzeni vySe uvedenym charakteristikdm odporuje. V téchto pfipadech vSak
jejich majitelé nebo spravci sleduji zcela jiné cile, které nemaji souvislost
s ochranou investic do cennych papirt. Touto aktivitou muze byt naptiklad snaha
o kumulovani akcii vybranych firem do vétSich balikii pro jejich vyhodngjsi
budouci prodej nebo snaha ziskat vétSinovou Cast akcii apod. Pii takto sloZzeném

portfoliu je ale nutné vzdy pocitat s rizikem.

6.3 Poplatky

V Ceské republice obchoduje s akciemi na kapitdlovém trhu stale vice lidi.
Volba obchodnika s cennymi papiry neni pro laika pfili§ jednoducha
a potenciondlni investor se rozhoduje pfi vybéru podle svych vlastnich kritérii.
Z informaci od obchodnikll s cennymi papiry vSak vyplyva nékolik spole¢nych
kritérii — davéryhodnost, rozsah poskytovanych sluzeb a produkti a samoziejmé
v neposledni fad¢ poplatky. Poplatky nejvyznamnéjSich on-line brokert na trhu t;j.
Fio, Brokerjet a Patria Direct jsou pfiblizné¢ stejné. Toto srovndni vychézi
z ekonomicky nejvyhodnéj$iho zplisobu obchodovani s akciemi, totiz podavani
pokynii pfes internet. Poplatkové nejvyhodnéjsi je u vSech tfi spolecnosti
obchodovani v segmentu SPAD na prazské burze. Poplatek za jeden lot se
pohybuje kolem tisice korun. SPAD je trhem pfedevSim pro bonitnéjsi investory.
Obchoduje se zde v tzv. lotech. Napiiklad lot CEZu (5000 ks) &ini v pen&znim
vyjadieni téméf sedm miliont korun. Ti, ktefi chtéji investovat v menSich

objemech, si mohou zvolit segment KOBOS na prazské burze. Tabulka 2
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porovnava poplatky za podavani pokynt pii rizné vysi objemu vlozenych
prostiedki tii pfednich on-line brokerti v systému KOBOS.
Tabulka 2 - Piehled poplatka za obchody v KOBOSu

Objem v K¢ Fio Brokerjet | Patria Direct
5000 60 60 100
50 000 300 300 350
100 000 600 600 700
200 000 1110 1110 1250
275 000 1438 1 475 1 663
600 000 2575 2 600 3000
1 000 000 3975 3 800 4 000

Zdroj: http://ipoint.financninoviny.cz

Poplatky jsou zde konstruovany jako: podani pokynu elektronicky je zdarma +
procentni poplatek za obchod (pfi nizSich objemech obchodli je stanovena
minimalni ¢astka) + procentni poplatek burze + poplatek za sluzby Stfediska

cennych papira CR.

6.4 Informacni a zpravodajské zazemi

vvvvvv

investovat na kapitalovém trhu [9]. V zahranici se firmy zpravidla chovaji k burze,
k médiim i k investorské vefejnosti vstticnéji nez ¢eské firmy. Vyznamnou formou
komunikace firem s jejich okolim je dnes internet. Informacné oteviené Ceské
firmy maji zpravidla své internetové stranky v provozu jiz n€kolik let a I1ze na nich
nalézt udaje od tiskovych zprav az po telefonni seznam. Samoziejmé ne vSechny
zpravy poskytované danou firmou maji na tvorbu kurzu vliv. Dal§im kriteriem pro
posuzovani informacéni otevienosti firmy jsou tiskové zpravy a konference.
Informac¢né oteviené firmy vydavaji mési¢né nékolik tiskovych zprav. Informuji
o svych hospodatskych vysledcich formou dals$i podrobné tiskové zpravy. Tiskovy
odbor organizuje pravidelné setkdni, pracovni snidan¢ ¢i tiskové konference.
Jejich pocet se odviji od aktualniho déni ve firmé. Zalezi na kazdém investorovi,
jak tyto informace zpracuje a vyhodnoti pro svoje rozhodovani na kapitalovém
trhu.

Informacéni strategie je koncipovdna jak na mezinarodni, tak i na lokalni

urovni. Management kazdé spoleCnosti rozhoduje o jednotlivych krocich
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informac¢ni strategie. Ve vztahu k burze musi kazdy, kdo emituje cenné papiry na
hlavnim trhu, poskytnout vice informaci nez emitent na vedlej$im ¢i volném trhu.
To, aby se informace dostaly v€as a v potiebné kvalité k investortim, je upraveno
v ¢eské legislativé. Pravé informace jsou nejdulezitéjsim voditkem pro investory,
a proto zakon pamatuje na to, aby se k investorim vc€as a v potfebné mire
dostavaly. Emitenti musi proto plnit povinnosti, které vyplyvaji predevSim
z obchodniho zakoniku, zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu nebo ze zdkona
o ucetnictvi, a pokud se cenné papiry emitenta obchoduji na burze, tak také
z Burzovnich pravidel. Jedna se o predkladani vysledkid hospodatieni spole¢nosti,
vyrocnich a pololetnich zprav, informaci o zdvérech jednani valnych hromad nebo
informaci o majetkovych ucastech emitenta a celé fady dalSich informaci.

Na plnéni zdkonem stanovenych informacnich povinnosti emitentd dohlizi
prazskd burza. Pokud emitent nebo cenny papir nespliuji podminky stanovené
obecn¢ zdvaznymi pravnimi pfedpisy nebo burzovnimi pravidly, zahaji ptislusny
burzovni organ ftizeni o ulozeni opatfeni. Mezi uklddand opatfeni patii vytka,
zvetejnéni skutecnosti, Zze doslo k poruSeni informacni povinnosti a v neposledni
fad€ penézité opatieni.

S brokerem tuzce souviseji burzovni data, protoze pokud chce byt investor
obchodnikem podle technické analyzy, tak jeho zdkladni informaci bude cena
(kurz), kterd je aktualné¢ na burze a neni nic hor$iho, nez kdyZ ma informace
o cen¢ nepifesné nebo dokonce Spatné. Kazdy broker se snazi nadstandardné
podporovat obchodovani poskytovadnim téchto informaci zdarma. Investor ma
k dispozici okamzity pfistup k aktudlnim zprdvam z kapitdlového trhu, k dennim
a tydennim reportim a k analyzam, které vytvareji kvalifikovani analytici.
Obchodni aplikace poskytuji rovnéz aktudlni kurzy vSech cennych papira
obchodovanych na kapitalovém trhu vcetné grafického zpracovani historického
vyvoje hodnoty jednotlivych tituld i burzovnich indext. Interaktivné si uzivatel
muze volit pozadované obdobi v rozmezi jednoho dne po nékolik let. K dispozici
ma rovnéz ekonomické udaje a dal$i informace o vétSiné spolecnosti a moznost
nahlédnout do technické a fundamentdlni analyzy jednotlivych cennych papirt.
Soucasti prehledd byva obvykle také kalkulator nejvétSich narlsti a propadl
kurzi a nejvétSich objemd obchodld. V ramci neustdle aktualizovaného
zpravodajstvi na internetovych strankach obchodnikli s cennymi papiry jsou

vytvafeny konkrétni aktualni doporuceni k ndkupu nebo prodeji, v€etné prenosu
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jednotlivé trhy a upozornuji na klicové udélosti predeslého tydne, hodnoti tydenni
vyvoj hlavnich indexi a poukazuji na ocekavané udalosti nasledujiciho tydne.
Poskytuji pravidelné¢ zpravy o vyvoji Ceské ekonomiky a informace
o hospodaiském vyvoji v Ceské republice za uréité obdobi. Do téchto prezentaci
lze zasahovat a pfizplisobit si ji k vlastnim potfebadm. Kromé informaci o
nejnovéjsSich ekonomickych indikatorech, které byly v posledni dobé publikovany,
zde muzeme nalézt také aktualni pfedpovédi vyvoje Urokovych sazeb a kurzu

koruny.

6.5 Vlastni zkuSenosti s obchodovanim

Na burze neexistuji vysoké vydélky bez rizik. Burza je vSak jediny systém
podnikani, kde lze rizika ptfedvidat, identifikovat, spocitat si je a mit je pod
kontrolou. Tato pravidla jsem pochopil a zjistil jsem, ze toto je podnikani, kde 1ze
rizika identifikovat, spocitat je a mit je pod kontrolou v ramci obchodniho
procesu, a ze aplikace bezpecného a ziskového jednani na burze je vyhradné
ovliviilovana mys$lenim, osobnosti, charakterem, disciplinou a trpélivosti. Burza
zaroven vytvari rovné ptilezitosti pro vSechny ucastniky, pfesto se zde vytvari
trzni prostfedi, kde vétSina prohrdva a menSina inkasuje velké penize. To
znamena, ze burza pro vSechny funguje stejné. Vysledkem, kterym miize byt zisk
nebo ztraty, ma svlj puvod vyhradné v hlavé a v mySleni a v urovni prezentace
a analyzy dostupnych informaci. Béhem dosavadni praxe jsem ze své zkuSenosti
pochopil, Ze zasadni rizika, ktera se na burze ,vytvareji”, maji svij puvod ve
schopnostech a dovednostech kazdého investora a jeho pfistupu ke kapitdlovému

trhu.
6.5.1 Vysledky a zhodnoceni investovani v obdobi 2005 — 2008

Tak jako mnoho dalSich lidi se snazim o sprdvné nacasovani nakupil
a prodejl, o jednorazové zainvestovani v dobé, kdy si myslim, Ze jsou trhy na

svém pomysiném dné¢ a o prodej v momenté, kdy se trh podle mych odhadi

nachazi na svém vrcholu. Tyto dva okamziky je vSak téméef nemozné urcit presné
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a je 1 velmi obtizné se jim tzce pfiblizit. V praxi jsem se o tom jiz ncékolikrat
presvédcil a podlehl emocim - strachu z nakupl, kdyz trhy klesaji a euforii
k nakupim, kdyz trhy rostou. Proto stidle sbiram investi¢ni zkuSenosti,
shromazd'uji dostatek spravnych informaci ¢i vyuzivam simulace budouciho
vyvoje kurzl cennych papirt pomoci matematickych model. Toto vSe mi muze
samoziejmé pomoci v odhadu, nicméné budoucnost vyvoje kapitdlovych trhi je
ale nevyzpytatelnd. Investor nemize nikdy pfedem vé&dét s jistotou, Ze opravdu
kupuje ¢i prodava ve spravnou dobu. Z grafu 4 je ztejmé, ze jsem v letech 2005 —

2007 dosahoval prevazné zisku, ale koncem roku 2007 se tento trend otocCil do

ztraty.
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Graf 4 - Vysledky investovani v obdobi 2005 — 2008

Zdroj: FIO, burzovni spolecnost a.s.

Béhem tohoto obdobi jsem nakupoval a prodaval tzv. ,,blue chips®, coz je oznaceni
pro nejkvalitn€¢js$i a nejvice obchodované emise akcii na prazské burze.
Nejziskoveéjsimi akciemi se ukazaly byt emise rakouského finan¢niho ustavu Erste

Bank, naopak nejztratovéjSimi byly akcie developerské spolecnosti ECM.

6.5.2 Doporuceny postup pro zaCinajici investory

1. Pokud se rozhodnete investovat do akcii sami a nemate s kapitalovymi trhy

dostatecné zkuSenosti, mozné vyuzijete nékteré rady, jak se vyhnout zékladnim
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chybam a zbyteCnym ztratam. Nékteré zasady jsou pfitom zcela jednoduché.
Kdo chce byt alespoil trochu Gspésny na kapitdlovém trhu, musi ho soustavné
sledovat a podrobné se jim zabyvat. Investovani je cCinnosti, ve které se
pohybujeme vSichni, ale ne vSichni maji ¢as vénovat ji pozornost a pristup,
ktery by si zasluhovala. Nedostate¢né vzdélani v oblasti kapitalovych investic
piina8i katastrofalni vysledky. Svét kapitdlovych trhii nabizi velmi Sirokou
a nepfehlednou produktovou nabidku s ohromnym mnoZstvim nepojmutelnych
informaci.

Dilezité je zachovat chladnou hlavu, seznamit se se zakladnimi principy
a ziskat alesponn minimalni odbornost. Teprve potom je mozné pustit se do
samotnych investic. VyuzZiti ,selského rozumu*“ nebo pomoci odbornika je
v investi¢nim prostiedi potiebné a platné vice, nez kde jinde. Investor musi
ovladat svoje emoce, vyvarovat se iracionalniho jednéni a dodrzovat predevsim
investi¢ni disciplinu.

s cennymi papiry a produktu, ktery mu nejvice vyhovuje.

Investovani by se v zddném piipadé nemélo vyvijet na zaklad€é rychlych
a ukvapenych rozhodnuti, neplanované¢ bez SirSiho konceptu. Jedinym
spravnym piistupem pied vstupem na kapitdlovy trh je vytvofeni investi¢ni
strategie. Teprve kdyz vznikne zakladni investiéni strategie véetné sestaveni
zékladnich cilt, mize dojit k tvorb¢ investi¢niho portfolia.

Rozhodovéani o portfoliu spociva v tom, Ze investor uvazuje o vSech svych
investicich jako celku. Chybou se miize stait oddélovani jednotlivych investic
na zakladé produktového rozdéleni, napt. akciové portfolio, portfolio fondd,
portfolio certifikati atd. Takovymto pfistupem se portfolio rozmélnuje na
n¢kolik mensich celkd a zvySuje se jeho nepfehlednost. Zakladni investi¢ni
strategie by méla vychézet z jednoho velkého portfolia bez ohledu na to,

jakymi typy produkti je tvoifeno.
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7 ZAVER

Diplomova prace se zabyva elektronickym obchodovanim s akciemi na Burze

cennych papirt Praha.

Analyzou veSkerych podkladi a dostupnych informaci k diplomové préci jsem
dosel k zavéru, ze elektronické obchodovani s cennymi papiry se dostava
v posledni dobé mezi velmi rozSifené a popularni zplsoby investovani volnych
finan¢nich prostfedki. Pfispivd k tomu rychly vyvoj informacnich technologii
a oblibenost pouzivani internetu. Internet oteviel dvefe k obrovskému svétu
globalniho investovani. Umoznuje okamzity pfistup k informacim, které jsou
smérodatné pii rozhodovani o koupi nebo prodeji akcii a jinych investi¢nich
instrumentll na kapitalovém trhu. Vlozené prostiedky mohou proto byt neustéle
pod kontrolou. Pro investory, ktefi si on-line obchodovani zvoli jako formu
investovani, je zajimava zejména jeho pohodlnost, rychlost, technické zabezpecdeni
nebo financni vyhodnost. Tim paddem roste obliba on-line brokeru, ktefi umozni
pfistup na burzu pies internet.

Pokud se obcan rozhodne vlozit svoje prostfedky do cennych papirti a chce
s nimi obchodovat, musi se ale pfipravit i na fadu problému, které se na pocatku
obchodovani urcité vyskytnou. Prvnim a velmi podstatnym problémem je velmi
malé mnoZstvi brokert ¢i firem, ktefi klientim zprostfedkovavaji on-line nakup
a prodej cennych papiri na Burze cennych papird Praha. Je to dano ptfedevsim
vysokymi ndklady na vyvoj vlastnich obchodnich aplikaci, které jsou nezbytné pro
zprostfedkovani obchodli pro klienty a poskytovani plnohodnotného servisu.
DalSim divodem je bezesporu mal4 nabidka produkti obchodovanych na prazské
burze a maly z4jem investord o nékteré jeji stavajici produkty, jako jsou naptiklad
derivaty ¢i dluhopisy. Také nabidka akcii neni pfili§ Sirokd. V soucasné dobé se
v systému SPAD obchoduje pouze 13 titull a nové emise se zatim nepiipravuji.
On-line obchodovéani neni pochopitelné¢ zplsob urceny zacate€nikim na poli
investic. Zacinajici investor by si mél na pocatku ptedev§im ujasnit, co od
investice ocekava, a jaké riziko je ochoten podstoupit. Na zikladé takto
stanovenych kritérii si pak vybrat cenny papir, ktery piesné odpovida jeho
potiebam. Jako mozné tfeSeni bych doporucil neustalé vzdélavani a rozsifovani

znalosti problematiky kapitalového trhu. Investor, ktery se nezajiméd o investicni
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principy a zakonitosti, vétSinou na své transakci prodéla, nez aby ji zhodnotil.
Smysluplné investovat je mozné jenom se znalosti investi¢nich pravidel.
Pfekazkou on-line investovani muze byt i Spatné softwarové i hardwarové
vybaveni pocitace, na kterém se investor ptripojuje k obchodni aplikaci. Zastaralé
pocitace jsou pomalé, a pokud se k tomu pfida jesSté nespolehlivé pfipojeni
k internetu, tak dochazi k velkym c¢asovym prodlevam a tudiz i ztratam. Je$té
vétsim problémem pii komunikaci pocitace s obchodni aplikaci je nedostatecné
zabezpecfeni pocitace. Jako feSeni bych navrhoval neprodlenou instalaci vSech
bezpecénostnich oprav, které vyrobci operaéniho systému, internetového prohlizece
a dalSich aplikaci davaji k dispozici. Dal§i nezbytnou soucasti bezpecnostniho
Stitu by mél byt pravidelné aktualizovany antivirovy program a chybét by nemél
ani osobni firewall. Zacinajici investor se také urcité setkd s problémem, Ze
nebude rozumét spousté riznorodych informaci a pojmi, které mu budou zasilany
brokerem nebo si je najde na strankach jinych finandnich serverii. Re$enim by
mohlo byt, kdyby obchodnici scennymi papiry rozliSovali pii rozesilani
finan¢nich reportii, zda se jednd o zacinajici investory nebo pokrocilé se znalosti
problematiky investovani. Zacinajicim investorim by poskytovali srozumitelné
a na praktickych ptikladech vysvétlené informace, na druhé strané zkuSenéjSim
investoriim plné profesiondlni finan¢ni zpravodajstvi.

Vyznam diplomové prace spatfuji v navodu zacinajicim investorim, jak
postupovat pti vybéru obchodnika s cennymi papiry, jak se zaregistrovat a zalozit
vlastni obchodni ucet a jak spravné obchodovat na kapitalovém trhu. Vyuzit by se
mohla jako metodickd pfirucka pro pracovniky spole¢nosti zabyvajici se
obchodovanim s cennymi papiry na ¢eském kapitalovém trhu nebo pro zacinajici
investory.

Domnivam se, ze hlavni cil diplomové prace, spocivajici v popisu moznosti
investorit alokovat svlij kapitdl do akcii na Burze cennych papiri Praha, urcit
vyhody a problémy plynouci z on-line obchodovéni vcetné ndvrhu teSeni a dat

navod zacinajicim investorim, jak obchodovat s akciemi, byl splnén.
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SEZNAM PRILOH

Piloha A:
Pfiloha B:

Ptiloha C:
Ptiloha D:
Ptiloha E:
Ptiloha F:

Harmonogram burzovniho dne

Seznam ¢lenti Burzy cennych papirti Praha vcetné pravnickych osob
opravnénych uzavirat burzovni obchody

Komisionafska smlouva

Dodatek ke komisionaiské smlouvé

Investiéni dotaznik

Dispozice obchodniho pokynu
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Piiloha A

Casové pasmo
17:00 - 20:00
17:00 - 20:00

17:00 - 20:00

08:00 - 09:15

08:00 - 09:10
08:00 - 16:00
09:10 - 15:55

09:15 - 16:00

11:00 - 11:30
Cas

09:10 - 16:00

17:00
17:00 - 20:00

Pfiloha B

Obchodni rezim
auk¢ni rezim — uzaviena aukce
blokové obchody

SPAD — uzaviena faze

obchodovani s certifikaty - uzaviena faze
obchodovani s warranty - uzaviena faze
obchodovani s futures - uzaviena faze

SPAD — uzavtena faze

obchodovani s certifikaty - uzaviend faze
obchodovani s warranty - uzaviena faze
obchodovani s futures - uzaviena faze

aukéni reZim — uzaviena aukce

blokové obchody

kontinualni rezim

SPAD — oteviena faze

obchodovani s certifikaty - oteviena faze

obchodovani s warranty- oteviena faze
obchodovani s futures - oteviena faze

aukce interven¢nich nakupti

Udalost
vypocet priabézného indexu PX
zvetejnéni kurzovniho listku
pievzeti zavéreCnych vysledki



Seznam ¢lent burzy

- ABN AMRO Bank N.V.

- ATLANTIK finan¢ni trhy, a.s.

- BAWAG Bank CZ ass.

- BH Securities a.s.

- BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s.
- CAPITAL PARTNERS as.

- CYRRUS, a.s.

- Ceska spofitelna, a.s.

- Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s.
- Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

- Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizacni slozka
- Fio, burzovni spolecnost, a.s.

- Global Brokers,a.s.

- ING Bank N.V.

- J& T BANKA, a.s.

- Komer¢ni banka, a.s.

- Patria Finance, a.s.

- PPF banka a.s.

- Raiffeisenbank a.s.

- UniCredit Bank Czech Republic a.s.

- WOOD & Company Financial Services, a.s.

Dalsi osoby opravnéné uzavirat burzovni obchody

- CESKA NARODNI BANKA
- Ministerstvo financi CR

Pfiloha C
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Komision:iirska smlouva a dalsi ujednani

uzavieni mezi obchodnikem s cenwyini papiry Fie, burzovni spoleénost, a. s, 160 61858374, V Celnici 102810, 117 21 Praha 1, ZAPSADYTI
v obchodnim rejsdikn vedendm rejsiikovim soudem v Praze, spis. zn. B. 2704,

bankovnt spejent: CZE — 1744308350300, CS0B, a_ 5., Jeruzalemska #6273, 110 00 Przha 1, SWIFT CEEQCZER,

EUR. - 34-10375002570100, USD — 27-6633 710237/0100, oba Komerind banka, a. 5., Havlidkova 13, 111 21 Praha 1, SWIFT KOMEBCZFF

ZASIOUPETYTL
a klientem — pravoickoun ssobou
*Obchodn firma/nazev (presné dle OR): “IC0: *Spis. zo.:
*5idlo: Ulice + £p. *MEsto, obec: *PSC: *Stat:"
Korespondentni adresa:® Ulice + £p Mésto, obec: T Star!
Bankovni spojent: Telefon: Fax:
Emil:

Osoby opravoéne jeduat jménem klienta (presné dle OR):™

*Tméno a piijment Obchodnl frmaMazey: R EMICO: Db opravoéni:
losoba
2 psoba
3psoba

*Trvaly pobvt/Sidlo: Ulice = £.p.: *Miésto, obec: *B5C: *Srar"
l.osoba
2 psoba
3.psoba
loscba | *Dirub dokladw totoinast- *Cislo: *Famé vydini:" *Blamy do:
Zoosoba | *Drub dokladu motoimost:™ *Cislo: *Zemé vydaws:" *Blatmy do:
Josoba | *Druh dokladu totoinosi™ *Cislo: *Zamé vydans " *Blatmy do:

Obchodnilk povede Llientovi tvto obchodni ncty:

Obchodni déet &slo: |Cizlo tém v 30D Reg. Cilo RM-5: NID:# pecificke varianoy centki

Heslo pro telefonickon komunikaci:

|Elektronicka komunilace: Uzivatelsks jméno: I[—Ies]-:l.
Umoinit elektronicks pfevodni piikazv na povelene uety: | ano] | na|
[Vepizy z oftu (podidtu): Bez vypisa = pouze elekonicky, osotné = prebiran na pobodcs, peétou = na kerespondancol adresn
Baz vypisu I I-:umbué | |_E-L‘-§TIZI'.1 I I Frekvence: Tg.'d:l.él I ruéslh;él | E'.i?r]em-’h_l
Obchodni déet &ilo: |Cizlo tém v SCE: Reg. Cilo BM-5: NID:-# Specificke varianoy centki

Heslo pro talefonickon komunikaci:

|Elektronicka komunilace: Uzivatelska jmena: IEE—E]U.
Umoénit elekironicks pfevodni prikazv na povelené ety | e na|
[Vvpisy z uftn (podudta): Bez vypisa = pouze elskmonicky, osotmé = prebimam na pobodce, pedton = na kersspondancol adresa
Baz vypisu I I-:usu:ubué | podton I I Frekvence: T:.'d:l.él I :uéslh;él | E'.i?r]el:n-’-_l

* povinm udaj, 1) zkratke saam dls Semamm, ) nent-l, damme nesozent, 3) nent treba vypitores, je-li shodsa & adrason srralshe pobym 4) obeans CR. obtansky prikaz, obtasd
vch zemi EU cestonnd pas nebe obzansly polkes, osted castnal pas, 5) dalkt adaje o zastapei wred'te v priloze, 81 mapt. nahoadnt o £, pro SCP &2 eisle majedoordbo i vedanshe

cusindiznem

Piiloha D
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Dodatek ke komisionarské smlouvé
(o stanoveni autoriza¢niho kadu)

uzavieny mezi obchodnikem s cennymi papiry Fio, burzovni spole¢nost, a. s.. ICO 61858374, V Celnici 1028/10. 117 21 Praha 1,
zapsanym v obchodnim rejstifku vedeném rejstitkovym soudem v Praze, spis. zn. B. 2704,

ZASTOUPEIIVIIL .. oee e eeice e e eaeeeen
a klientem

*Jméno a piijmeni/Obchodni firma/Nazev: *Stat. piisL.:” *R. E£ICO:
#Trvaly pobyt: Ulice + &.p. *Mésto, obec: *PSC: *Stat:?
|Korespondenéni adresa:” Ulice + & p. Meésto, obec: psSC: Stat:!

*Druh dokladu totoznosti® *Cislo: *Zemé vydani: *Platny do:
*Zastoupen: Jméno a piijmeni/Obchodni firma/Nazev:” *Stat, piisL:Y *R. EIICO:
LGS LGS ELELELLEELLLLELELRLLEGELL L0 0.0.0.0.0.0.4

*Trvaly pobyt/Sidlo: Ulice + &.p. *Mésto, obec: *PSC: *Stat:?
*Druh dokladu totoznosti:* *Cislo: *Zemé vydani: *Platny do:

Konmusionaiska smlouva a daléi wjednani, nazyvana piipadné téz Obchodni smlouva — klientska, uzaviena mezi obchodnikem a klientem dne
........................... (vie dfive 1 dale jen komisionafska smlouva) se dopliiuje o nasleduyici prava a povinnosti klienta a obchodnika:

1. Klient si v ramci podminek telefonické komunikace uvedenych v konusionaiské smlouvé stanovuje nasledujici autorizacni

kod: ..

2

Klient je opravnén si pomoci tohoto autorizaéniho kédu zménit své heslo pro telefonickou komunikact, a to telefomicky na

specialni lince obchodnika +420 224 346 492.

3. Obchodnik je pfed zménou hesla pro telefonickon komunikaci povinen od klienta vyZzadovat jméno/obchodni firmu/nazev. rodné
&islo/ICO, éislo obchodniho Giétu, stivajici heslo pro telefonickou komunikaci a korektni autorizaéni kod.

4. Obchodnik je opravnén umoznit klientovi zménu hesla pro telefonickou kommumnikaci téz elektronicky prostfednictvim
komunikaéniho programu pouzivaného klientem k elektromcké komunikaci s obchodnikem.

5. Platnost tohoto dodatku je ukonéena nejpozdéji zménou autorizaéniho kodu, kterou klient miize provést uzavienim nového dodatku

zplisobem uvedenym ve smlouve.

Vo e

za obchodnika (za) klient(a)

totoz. (zistupce) klienta ovéfil

* povinny adaj, 1) zhratka stitu dle Seznamu, 2) u fyzickych osob - neni-li, datum narozeni, 3) neni tieba vypliovat, je-li shodna 5 adrescu trvalsho pobyta, 4) cb2ans CR obéansky
é jinych zemi EU cestovni nebo obéansky prikaz, ostatmi cestovai pa vidy osobné piitomny zastupee klienta (pravnicka oscba je csobn2 pfitomna, jedna-li za

ni ozobné pfitomny statutirni organ), dalii idaje o zastupel (o osobich jejimif ikony zastupes jedna) uvedte v piiloze.

Piiloha E



Obchodnik s cennynu papiry: Fio. burzovni spole¢nost, a. s.. V Celnic: 1028/10, 117 21 Praha 1. (dale téz jen .F10" a
..obchodnik™)

Investi¢ni dotaznik

Smluvnim partnerem obchodnika je: Fyzicka osoba nebo pravnicka osoba, ktera neni profesionalnim
investorem ve smyslu § 2 pism. a) zak. . 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, tedy osobou s
odpovidajicim povolenim Komise pro cenné papiry. (mimo osob sregistraci podle § 29 a nasl
zak. &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu) nebo CNB nebo jiného opravnéného organu statu,
piip. odpovidajici licenci zahraniéni.

Zakaznik vypliuje tento dotaznik DOBROVOLNE. Dotaznik slouzi obehodnikovi s cennymi papiry,
aby poznal potieby, znalosti a zkuenosti a majetkovou situact zakaznika a jeho vztah k riziku, a mohl na
zaklade ziskanych informaei poskytovat zdkaznikovi své sluzby kvalifikované a v jeho nejlep$im zajmu.
Pozadovat od zakaznika informace uvedené v tomto dotazniku ukliadd obchodnikovi § 15 zakona o
podnikani na kapitalovém trhu. Pokud wviak zakaznik odmitne na otdzky v dotazniku odpovédét, nebo
nékterou z otazek zodpovi nepravdivé, neuplné nebo nepfesné, vystavuje se nebezpeéi, ze obchodnik mylné
vyhodnoti skuteéné potieby zdkaznika a zvoli pro zakaznika investiéni strategii, kterd pro n&) neni
nejvhodnégjsi. Odmitne-li zakaznik odpovédét na otdzky, mize dojit k tomu, ze mu obchodnik s cennymi
papiry pozadovanou sluzbu vibec neposkytne, protoze nebude znat jeho potieby, piipadné k nému muze
piistupovat jako k velmi konzervativnimu zékaznikovi.

Obchodnik zada zakaznika, aby vzdy pit podstatné zméné uday uvedenych v tomto dotazniku o této
zméné obchodnika informoval, a to z divedt vyse uvedenych. Obchodnik bude rovnéz zadat zakaznika,
aby alespoil jednou roéné vyplnil uvedeny dotaznik znovu, resp. aby vyznaéil zmény v odpovédich.
Zakaznik nmize vyplnit investiéni dotaznik 1 elektronicky, pokud je zajiéténa jeho identifikace a pokud to
obchodnik vmoziuge.

Zaméstnanec spoleénosti, ktery dotaznik predklada zakaznikoviz.........o.ooiiiiiiins

Datum vyplnéni dotaznikou:. ...

1. Zakaznik

Jméno, obchodni firma, ndzev

Rodné ¢islo (piip. datwm narozeni), Identifikacni &islo:

Dafiova prisludnost:

Tuzemec/cizozemec dle devizoveho zakona:

Cislo prukazu totoznosti zakaznika nebo kontaktni osoby:

Kontaktni osoba, pfip. opravnéna osoba pravnické osoby:

Telefon:

E-mail:

(Adresa:




Obchodnik s cennymi papiry: Fio, burzovni spoleénost. a. s, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1, {dale téZ jen Fio™ a
..obchodnik™)

2. Znalosti a zku$enosti zikaznika v oblasti investic do investi¢nich nastroju

D V oblasti investic do investicnich nastrojd méam znaéné znalosti a zkuSenosti s nékolikaletou praxi a dostatecné

rozumim viem pojmum uvedenvm v bodech 2.2, aviak odmitam sd2lit pedrobnéjsi informace o téchto znalostech
a zkuienostech v oblasti investic do investiénich nastroje dle jednotlivych bodi dotazniku.

D Nechei, sdelit obchodnikovi moje znalosti a zkugenosti v oblasti investic do investiénich nastroji.

D O znalostech a zkugenostech v oblasti investic do investiénich nastroji vypovidaji nasledujici odpovedi:

2.1. Délka zkuSenosti s investovanim v letech

Hloubka zkufenosti s obchodovanim s akciemi, diuhapisy, cennymi papiry

vydanymi fondem kolektivnino investovani a obdobrymi nastroji (§ 3 odst. 1 | zadné castetne dobré velmi dobré
pism. a) a b) zakena o podnikéni na kapitalovem trhu)

Pocet let

Obecné znalosti kapitdlovych trhi s finanénimi derivaty Zadné | Eastecné | dobré I velmi dobré
DPocet let

Hloubka zkuenosti s chchodovanim na Burze cennjch papird Praha, &.5. Zadne | Castecne | dobré I velmi dobré
DPocet let

Hloubka zkudenosti s cbchodovanim na RM - Systému, a5, zadné | castecne | dobre I velmi dobre
Pocet let

:f;glf&k::resﬂésn 5 obchodovanim na americkych akciovych trzich AMEX, $4dné | Eastetns ‘ dobré | velmi dobré
Pocet let

E!D_or:t;k_a ;E#?.:mi s obchodovanim na némeckem akciovém trhu Deutsche $4dné | Eastetns ‘ dobré | velmi dobré
Pocet let

2.2. Znalosti kli¢ovych pojmi investovani
Mechanismus a rizika obchodovini s pouZitim margins

D dostatecné rozumim
I:' byl m1 vysvétlen obchodnikem

I:‘ nerozumim, ale nebude pii mém investovani pouZit.

Podstata pakového efektu (leverage)
|:| dostatecné rozumim
I:‘ byl mi vysvétlen obchodnikem

I:‘ nerozumim, ale nebude pi1 mém investovani pouzit.

Mechanismus vypoiadani futures kontraktia
I:‘ dostateéné rozumim

I:‘ byl mu1 vysvétlen obchodnikem

I:l nerozumim, ale nebude pi1 mém mvestovani pouzit.



Obchodnik s cennyimu papiry: Fio, burzovni spolecnost, a. s., V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1. (dale téz jen . Fio" a
_.obchodnik™)

Podstata marking to market (denni zaétovini ziskna a ztrit)
D dostateé¢né rozumim

I:l byl mu1 vysvétlen obchodnikem

D nerozumim, ale nebude pi1 mém investovani pouzit.

Podstata prodeje na kratko (short sales)

I:l dostate¢né rozumim
D byl m1 vysvétlen obchodnikem

I:' nerozumim, ale nebude pii mém investovani pouzit.

Nihrady z Garanéniho fondu obhchadniki s cennymi papiry
D rozumim podminkam vyplaty, nemél bych narok na nahradu

I:l rozumim podminkam vyplaty a domnivam se, Ze bych mél narok na 90 % z hodnoty investiénich instrument( a
penéznich prostfedki svéfenvch obchodnikovi, nejvyie viak do ekvivalentu 20.000 EUR.

I:l domnivam se, Ze z Garanéniho fondu obchodniktt mi bude v kaZdém pfipadé vyplacena celd hodnota mé
investice

3. Zaméry, ktereé chce zakaznik dosahnout

D Nechei sdélit obchodnikovi mé zameéry v oblasti investic do investiénich nastroft.

Jak éasto sledujete déni na kapitalovych trzich?

]:[ nekolikrat za den D denné |:[ prilezitostné
Délka Vagich investic vétsinou byva

D kratsi nez 1 mésic D 1 - 6 mésich ]:[ 6 mésich az 2 roky D delii nez 2 roky

Nyni investované penize hodlim mit pro investovani vyélenéné pravdépedobné po dobu
l:‘ 1-6 mésict |:[ 6 mésich az 2 roky ]:[ 2 az 3 roky |:| delsi ne¥ 3 roky
Jak dialezita je moZnost investici rychle pfeménit na hotové penize?

I:l ano. je pravdépodobné, ze takovou moznost budu nucen vyuzit a proto nechei. abv pro mne rychla preména
znamenala finanéni vjmu.

D ano, mohlo by se stat. ze budu potiebovat penize, ale jsem srozumén s tim, Zze rychla pfeména mi miZe pfinést
dodateéné naklady.

I:l neni. své penize necham investovany po celou dohodnuton dobu. Jsem si védom. Ze jinak by rychla preména na
penize znamenala dodateéné naklady.



Obchodnik s cennymi papiry: Fio. burzovni spole¢nost, a. s.. V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1. (dale téz jen _Fio™ a
_.obchodnik™)

Davate pri investovani prednost velikosti vinosu nebo jistoté?

D ofekavam nadprimérné vynosy. Jsem srozumén s tim, e mé prostiedky budou investovany do aktiv. kde neni
zarucena jejich navratnost.

I:l investuji prote, ze chci vyl vynos. ale vim, Ze v piipadé nepfiznivého vyvoje trhi se mize hodnota mych
InVestic 1 snizit.

I:' nemusim na sve investici rychle vydélat, ale chei abych mvestoval do aktiv se 100 % navratnosti viech
viozenych prostiedki.

Jaky roéni vynos v procentech ze své investice povazujete za reilny pii zachovani souéasnych podminek na
finanénich a kapitalovych trzich?

I:I do 7% p.a. l:[ 7-15% p.a. ]:[ 15-25%pa. I:I vice nez 25% p.a.

4. Financni situace zakaznika

D Mam jasnou piedstavu o vvéi nzika, kterou chei podstupovat, ale nejsem ochoten ji obchodnikovi sdélit.

Rizikovost svich investic si chei fidit pouze sam bez jakychkoli zasahi obchodnika.
D Nechei sdélit obchodnikovi moji finanéni situaci
[lo moji finanéni situaci vypovidaji nasledujici odpovédi
V jakém celkovém objemu K¢ se budou pohybovat Vase investice?

1 do 200 000 K& ]:l 200 000 Ke — 500 000 Ke E 500 000 Ke -1 000 000 Ke
[ 11000000 -5 000 000 K& Vice nez 5 000 000 K¢

Pripadnou ztritu v uvedené vyii bych
bral jake: 100 000 K¢ | 1 milion K¢ 5 miliont K&

- bé&né podnikatelské riziko: pokud
bych vidél prilezitost k zisku, v
obchodovani bych pokratoval

- ztram, kterou jeité unesu, ale kterd mi
nejspie v daléim obchodovani zabrani

- finanéni katastrofu

Jakou éast Vagich celkovych aspor tvori éastka, kterou hodlite investovat (%)? ...

Jaké praocento snizeni hodnoty zamyslené investice by Vam zpusobile nize uvedeny efekt.:
l:l % by mné NEkomplikovalo zajisténi zakladnich potieb,
l:l % by pro mé NEznamenalo vvznamné existencni potize,
l:l %% ztracena suma pro mne NENT dilezita.

Byly k investici pouzity prestredky z pijéky nebo jinych cizich zdroja? (mimao cizich zdroji poskytnutych
obchodnikem)

D ano D ne



Obchodnik s cennym papiry: Fio. burzovni spoleénost, a. s.. V Celnict1 1028/10, 117 21 Praha 1. (dale téZ jen _Fi0™ a
,.obchodnik™)

Mite predstavu, do jakych konkrétnich cennych papira cheete investovat?
]:[ ano ]:l ne

D0 KT C . Lo et

5. Rizikovost portfolia

L] v oblasti investic do investicnich nastrojii mam znaéné znalosti a zkufenosti s nékelikaletou praxi, a proto nechci,

aby obchodnik sledoval rizikovest mych nvestic, tyto aspekty s1 budu sledovat a hodnotit sam. Prohlasug, ze
mam dostatek zkusenosti ke spravnému posuzovani rizikovosti jednotlivych investic. Jsem piesvédéen, ze
pfipadnim odmitanim investiénich sluzeb obchodnikem pro jejich rizikovost, by mi obchodnik pusabil vétéi
skody z nerealizovani obchodi nez kolika ztratam z rizikovych obchodt by dokazal zabranit.

Nemam dosud dostate¢né ujasnénou svoji investicni strategii, na nasledujici otazky proto nedokaz odpovédét.

D O moji investicni strategn vpovidaji nasledwici odpovédi:

Lh
o

Své portfolio hodlam sledovat/sleduji jedenkrat za dni.

n
[E=]

. Rad bych investoval tak, aby riziko, Ze se mé portfolio za dobu uvedenou v bodé 5.1. znehodnoti o vice nez
K¢, bylo velmu nizke (t.). max. 5%).

[}
ad

. O skute¢ném stavu meho portfolia nejlepe vypovidayi
D Stavy investicnich nastrojii blokovanych pro Fio.

L] saldo nakupti a prodejii realizovanych pies Fio véetn# korekénich vkladi a vybéni.

n
N

. Jsem s1 védom toho, ze malo likvidni imnvesticni nastroje jsou Casto rizikove)si nez vyplyva z analvzy historickych
kurzii. Je to zpusobeno tim. Ze pravé z divodu nizké likvidity Easto nevyjadinje kurz investi¢niho nastroje cenu
provéfenou nabidkou a poptavkou. Za dostateéné likvidni lze v tomto smyslu z éeskych investiénich nastroji
povazovat pouze investiéni nastroje obchodované wve SPADu. Za dostateénéd likvidni investiéndi nastroje
obchodované v USA lze povazovat mvestiéni nastroje obchodované na trzich NYSE, NASDAQ a AMEX,
respektive akcie s cenou vviéi nez 3 USD a dennim primérem objemu obchodt za mésic vyiéim nez 100.000
akei.

[] Presto chei obchodovat s malo likvidnimi investiénimi nastroje a budu s1 toto zvyiené riziko zohlediiovat

sam.

D Proto nechei obchodovat s malo likvidnimi investiénimi nastroje a zadam Fio, aby takovéto me pokyny pii

validacich odmitalo.

Vyplnénim a podpisem, resp. odeslanim, tohoto dotazniku zakaznik potvrzuje, Ze jeho obsahu porozumél, vyplnil jej v
souladu se svym nejlep$im védomim a bere na védomi. ze pokud nékterou z otazek v dotaznikun zodpovédel
nepravdivé nebo zamléel nékteré podstatne skutecnosti, vystavuje se nebezpedi, ze obchodnik mylné vyhednoti jeho
skute¢né potieby a zvoli pro zakaznika mvestiéni strategn. ktera pro néj neni nejvhodnéjéi. Zakaznik dale potvrzuge,
ze se seznamuil s aktvalnim znénim Vieobecnvch smluvnich podminek pro obchodovani s mnvestiénim instrumenty,
Ceniku véetné pfiloh. Harmonogramem pifyimani pokyni a Informacemi o skuteénostech souvisejicich s
obchodovanim s investiénimi instrumenty a e souhlasi se zavaznosti téchto dokumenti pro vztah zalozeny
komuisionatskou smlouvou mezi nim a obchodnikem.

Datum:

Podpis zikaznika:

Piiloha F



Nakup CP
ECM REAL ESTATE INVE

Ticker Trh
BAAECM BCPP - SPAD
Mnozstvi Platnost Od - Do

| 500 | 14.4.2008 | 14.4.2008

Cena (CZK) Uget pro vypotadani penéz
| | Obchodni Giget: 1800032830 - CZK j

Vase oznaceni
| 20080412 - 01 BAAECM

Typ pokynu
L ALF

Krok kotace

I

E STEPPER Zobrazované mnozstvi

I

Stop cena (CZK)

I

r Trailing Stop

¥
STOPLOSS Stop pocet

I

Trailing Limit

Inteligentni pokyny - popis

Odeslat Smazat Storno
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