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Uvob

Touha usilovat o urcity zivotni standard je dana ve vétSiné piipadt kazdému jedinci.
K dosazeni svych potieb a snii slouzi finanéni prostfedky. Neni dulezit¢ pouze
to, kolik pen¢z c¢loveék vlastni ted’, ale i1 to, jakymi prostfedky bude disponovat
v budoucnu. Z toho divodu by se lidé méli snazit o zhodnocovani svych volnych penéznich
prostfedkd. V dneSni dobé jiz existuje celd fada moznosti, jak zhodnotit své penézni
prosttedky zhodnotit. Ty se vSak li§i podle pozadovaného rizika, likvidity, splatnosti, vynosu
apod. Drobny investor miize vyuzivat napiiklad riznych bankovnich produkti, naptiklad
1ze spofit, investovat na penéZnim nebo kapitdlovém trhu, a vyuZzivat tak i sluzeb obchodnika
s cennymi papiry. Posledni zmiflovand alternativa je pfedmétem bakalarské prace. Smysl
spo€iva v prozkoumani nebankovnich obchodnikli a jejich volitelnych investi€nich
produktt, prostfednictvim nich lze zhodnotit volné penézni prostiedky. Z tohoto divodu

je na cely koncept této prace pohlizeno z pohledu potencionalniho drobného investora.

Cilem prace je analyza a komparace vybranych licencovanych obchodnikil s cennymi

papiry piisobici na tzemi Ceské republiky véetné sluZzeb, které poskytuji investortim.

Tato prace nejdiive definuje samotné¢ho obchodnika s cennymi papiry a nasledné
jim nabizené investicni sluzby. Analyza obchodnikli s cennymi papiry a jejich investicnich
sluzeb, které poskytuji, md pomoci pii utvareni ucelené¢ho piehledu na problematiku
obchodniktl s cennymi papiry v Ceské republice, tzn. napiiklad uvédoméni si, jaké subjekty
na tzemi CR a v této roli piisobi, s &im nejéast&ji obchoduji, jaky poéet klienttl vyuziva jejich

sluzby a jiné.
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1 ZAKLADNI POJMY A JEJICH CHARAKTERISTIKA

1.1 Obchodnik s cennymi papiry

Podle platné legislativni upravy je obchodnik s cennymi papiry povazovan za pravnickou
osobu. V Ceské republice mize byt touto pravnickou osobou jak spole¢nost s rudenim
omezenym, tak i akciova spole¢nost, ktera poskytuje investic¢ni sluzby na zakladé povoleni
Ceské narodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. [29] Nesnidal a Podhajsky
[22; str. 151], definuji obchodnika s cennymi papiry, jako, ...,.Clovéka, ktery pro nds bude
cenné papiry nakupovat, prodavat. Rikime mu broker. Kdo to viastné je? Velmi
zjednodusené receno, zprostredkovatel.*

Pouze jeho prostfednictvim miize potencionalni investor nakupovat nebo prodavat
své kontrakty. Muze naptiiklad nakupovat akcie, komodity, dluhopisy, opce, atd.
Za tuto sluzbu si uctuje patfiny poplatek, nebo-li brokerskou komisi (tzv. commission,

nebo také fee). [22]

Garner tvrdi [16; str. 99] ,,Nastavi-li si maklérska spolecnost pro vsechny klienty stejnou
cenu komisi, vzdy budou ti poctivi a nizkorizikovi spekulanti dopldacet na bezohlednost

ostatnich.

Tato komise se vétSinou uctuje za kompletné¢ provedeny obchod, nebo-li round turn.
Nekteti broketi uctuji na dvé ¢asti — polovinu round turn komise jiz pii vstupu do trhu,
druhou polovinu pak pii vystupu ztrhu. V praxi vypadd cely proces nasledovné.
Potenciondlni investor je rozhodnut zac¢it obchodovat s akciemi ¢i komoditami, proto prvni
co musi ud¢lat, je najit brokera, ktery pro ného bude futures kontrakty ¢i akcie nakupovat
a prodavat. Broker je pak jeho prostiednikem, kterému sdéluje vesSkeré pozadavky ve formé
tzv. piikazli (nebo orders). Pokud tedy chce nakoupit urcitou akcii za urcitou cenu,
zatelefonuje nebo napiSe brokerovi ptikaz. Napf. BUY (nakoupit) 1 kontrakt komodity
za 200 USD. Spolu s ndkupnim ptikazem by mél zadat i pozici svého stop-lossu,

napt. 200 USD, ale i pfipadné své vystupni ceny tzv. profit target. napt. 2000 USD. [16]

Podle Rejnuse [26; str. 121], 1ze obchodnika s cennymi papiry interpretovat jako, ,,...cesky
pravni termin, oznacujici firmu, jejiz hlavni a zdroven jedinou podnikatelskou cinnosti
je obchodovani s cennymi papiry. Z toho vyplyva, Ze se ve vétsiné zemi jedna o licencované

financni instituce, casto dceriné spolecnosti obchodnich bank, jez vykonavaji celou radu
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riiznych ¢innosti spojenych s obchodovanim cennych papirii v rozsahu licence, jez jim byla

udélena.

V Ceské republice se tyto licencované finanéni instituce déli na:

a) obchodnika s cennymi papiry, ktery je bankou;
b) obchodnika s cennymi papiry, ktery je pobockou zahrani¢ni banky;
¢) obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou nebo poboc¢kou zahrani¢ni banky;

d) organizacni sloZka zahrani¢ni osoby, ktera méa povoleni organu dohledu jiného statu
k poskytovani investi¢nich sluZzeb a neni poboCkou zahrani¢ni banky, a investi¢ni
spolecnost a zahrani¢ni osoba s povolenim podle § 481 zakona upravujiciho
investiéni spolecnosti a investicni fondy, ktera neni srovnatelnd s investi¢nim
fondem, pokud obhospodatuji majetek zakaznika, jehoz soucésti je investi¢ni nastroj,

na zaklad¢ volné tivahy v ramci smluvniho ujednani. [23]

Zakon ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (dale jen zékon), je hlavnim
legislativnim pramenem, ktery celkove upravuje danou problematiku souvisejici s vykonem
¢innosti obchodnika s cennymi papiry (dale jen obchodnika resp. obchodnika s cennymi
papiry nebo OCP). V tomto zdkoné se nachazi vymezeni zdkladni definice obchodnika
s cennymi papiry a podminky pro udé€leni licence k vykonu ¢innosti hlavni nebo doplitkové
investicni sluzby. Velmi kli¢ové jsou rovnéz vykladové a metodické materialy zpracované
Ceskou narodni bankou, které vysvétluji ¢i konkretizuji pojmy uvedené v tomto zakong.
Za prvé by si m¢l drobny investor ujasnit, ze nebude ve skutecnosti hledat brokera,
ale brokersky dium, nebo také brokerskou spolecnost ¢i jiny institut (napi. banky),
ktery brokerské sluzby poskytuje. Pokud by chtél obchodovat prostfednictvim zahrani¢niho
brokera, doporucuje se, aby investor navstivil ptislusné internetové stranky, kde nalezne

odkazy na tisice brokerskych domil s nejrtiznéjSimi cenami a sluzbami po celém svété. [29]

1.2 Cenné papiry

Cenny papir je listina nebo ji nahrazujici zapis v zakonem stanovené evidenci (CD apod.),
a to za predpokladu, Ze tato listina za cenny papir prohlaSena Zakonem o cennych papirech
nebo jinym zakonem. Do cenného papiru je inkorporovano urcité pravo, obvykle obliga¢ni,
které je s danou listinou Uzce spojeno. Bez listiny nemtize byt dané pravo uplatnéno
(legitimacni funkce) a zanika zaroven se zanikem listiny. Ztratu nebo zni¢eni cenného papiru
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Ize nahradit pouze jeho ufednim umotenim nebo jinym zdkonnym postupem. Cenny papir
zarucuje jeho majiteli existenci v ném vtélen¢ho prava (garancni funkce) a k prevodu
tohoto prava dochazi pirevodem cenného papiru (pievodni funkce). Cenné papiry
lze charakterizovat jako listiny, které potvrzuji pravo vlastnika na urcité¢ plnéni, mohou byt
predmétem koupé a prodeje, maji jmenovitou a trzni hodnotu a mohou byt nahrazeny
zapisem ve stanovené evidenci. V Ceské republice jsou cenné papiry pravné vymezeny
v Zakon¢ ¢. 89/2012 Sb., Obcanského zakoniku, a to v hlavé IV — Véci a jejich rozdéleni,
v Dilu 4 — Cenny papir (§ 541 az 544), s jeho ucinnosti od 1. 1. 2014. Na cenné papiry
se tak vztahuji zakonnd ustanoveni o vécech movitych. Prava a povinnosti emitenta

a vlastniki cennych papirti, jakoz podrobné¢jsi udaje o emisi, musi upravovat emisni

podminky. [29], [25]

Priklady cennych papiri

PtedevSim se jedna o cenné papiry finan¢niho trhu, tj. penéZnich a kapitalovych trhi:
akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, opcni listy, ndlozni listy,
skladistni listy a zemedélské skladni listy. [19]

Clenéni cennych papiri
Cenné papiry Ize Clenit podle téchto hledisek: [14]

A) podle charakteru prava majitele cenného papiru jsou

* Vécnad prava, poskytuji zajisténi (ruceni) pohledavek (zastavni list), ruci né€jakou

veci;
*  Dluzni zavazky, naptiklad sménky, Seky, obligace;
*  Majetkové ucasti nebo podily, jsem patii akcie, podilové listy;

* Dispozicni prdva, napiiklad skladni list, konosament, ndkladovy list = vodni

pieprava.
B) podle formy pfevoditelnosti cenného papiru na jiného vlastnika

* Na dorucitele (majitele), za vlastnika se povazuje ten, kdo cenny papir predloZzi.
Zarucuji nejvyssi stupen pievoditelnosti, protoze zména vlastnictvi se realizuje

pouhym pfedanim cenného papiru;

13



* Na fad, vyznacuji opravnénou osobu jménem s dolozkou ,,na fad*. Pfevod na jinou
osobu je uskuteénén zvlastnim pisemnym prohldSenim zpravidla na rubu papiru,

tzv. rubopisu neboli indosamentu;

* Na jméno, na téchto cennych papirech je uvedeno jméno majitele. Prevod
vlastnického prava se uskute¢iiuje CESI (tj. postoupeni pohledavky), pii¢emsz
je nutné o tom vzdy uvédomit dluznika. Cenné papiry na jméno jsou nejhtie

pfevoditelné.
C) podle emise (vydani) cenného papiru jsou

*  Hromadné vydavané, hromadné vydané cenné papiry, jako jsou akcie, dluhopisy,

depozitni certifikaty nebo pokladni¢ni poukazky;
* Individualné vydavané, zde se mysli sménky, Seky.
D) podle vynosu cenného papiru
* S pevnym vynosem, dluhopisy maji pevny vynos stale stejny;
*  Promeénlivym vynosem, naptiklad se zdpornym trokem;
*  Neurocené, Seky.
E) podle emitenta cenného papiru
* statni, cenné papiry, které vydava stat;
*  bankovni, vydavaji banky;
*  komunalni, cenné papiry vydavany obcemi a kraji;

* podnikové, tyto cenné papiry vydavaji akciové spolecnosti a spole€nosti s ru¢enim

omezenym.
F) podle druhu uplatiiovanych prav majitelem cenné¢ho papiru

* zdkladni, (kmenové) cenné papiry, které maji podily na fizeni, zisku a likvidaci

spole¢nosti;

* prioritni, cenné papiry s prednostnim pravem, napi. na zisku nebo likvidacnim

zlstatku spole¢nosti.
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G) podle podoby cenného papiru

» listinné, cenné papiry jsou vytisténé na papite, jsou omezené, v budoucnosti budou

ojedin€¢lé mohou i skoncit;

* zaknihované, cenné papiry dematerializované, které maji elektronickou podobu,

jsou zapisem nebo zaznamem ve stanovené evidenci.
H) podle mista vydani
* tuzemské, vydany tuzemskym emitentem;
* zahranicni, vydany v zahrani¢i (akcie, finan¢ni derivaty).
CH) podle obéhu
» registrované, obchodované na regulovaném trhu, naptiklad BCCP;

* neregistrované, obchodované na neregulovany trzich.
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2 INVESTICNI SLUZBY

2.1 Investi¢ni nastroje versus investic¢ni sluzby

Na zacatek je upfesnéno nekolik dulezitych véci — co je povazovano za investi¢ni néstroj,

investi¢ni sluzbu a jaké podminky musi ze zdkona obchodnik s cennymi papiry spliiovat.

Investi¢ni nastroje

Za investi¢ni ndstroje jsou povazovany investicni cenné papiry (akcie), dluhopisy, cenné
papiry opraviujici k nabyti akcii a dluhopist a dal§i cenné papiry, se kterymi se bézné
obchoduje na kapitalovém trhu. Dale to jsou cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje

v o

penézniho trhu a derivaty.

Mezi investi¢nimi nastroje patfi:

a) investicni cenné papiry;

b) cenné papiry kolektivniho investovani;

¢) nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (nastroje pen¢zniho trhu);

d) derivaty.

Investi¢ni sluzby

Investi¢ni sluzby miize krom¢ obchodnika s cennymi papiry nabizet a poskytovat vice
subjektii. Kdo a jaké investi¢ni sluzby muze poskytovat, je dano ZPKT, ale upfesiiuje
to CNB v povoleni k &innosti, napf. u obchodnik®l s cennymi papiry nebo u investi¢nich
zprostfedkovatelll. Investicnimi sluzbami jsou hlavni investi¢ni sluzby a doplikové
investi¢ni sluzby poskytované podnikatelsky tietim osobam. Investi¢ni sluzbou se rozumi
pouze ta sluzba, kterd je vykondvana podnikatelsky. Zaroven jde také o cinnost,
jez je provadéna soustavné a rovnéz musi byt ,,... provozovana samostatné jakoukoli osobou

viastnim jménem a na vlastni odpovédnost za ucelem dosaZeni zisku. “ [13; str. 3]

Rozsah vykonavanych investi¢nich sluzeb jednotlivymi obchodniky se pak odliSuje podle
udéleného povoleni, resp. licence, v nasem piipadé Ceskou nirodni bankou. Zakon

¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu ,,... nepovazuje za investicni sluzbu
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Jakoukoli ¢innost uvedenou v §4 odst. 2 a 3 zdkona, ale pouze takovou, ktera je vykonava

ve vztahu k investicnimu nastroji ve smyslu § 3 zdkona. “. [13; str. 4]

Hlavnimi investi¢nimi sluzbami jsou:

a) pfijimani a pfedavani pokynu tykajicich se investi¢nich nastroj;
b) provadéni pokyni tykajicich se investi¢nich nastrojii na ucet jiné osoby;
c¢) obchodovani s investi¢énimi ndstroji na vlastni tcet;

d) obhospodatovani majetku zakaznika na zéklad€ smlouvy se zédkaznikem, je-1i soucasti

majetku investi¢ni nastroj;

) upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich nastroja.
Doplikkovymi investicnimi sluzbami jsou:

a) sprava investic¢nich nastroju;

b) tschova investi¢nich nastroju;

¢) poskytovani tivéru nebo pujcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s investi¢nim

nastrojem, na némz se poskytovatel ivéru nebo piijcky podili;

d) poradenskd cinnost tykajici se struktury kapitdlu, primyslové strategie a s tim
souvisejicich otazek, jakoz i1 poskytovani porad a sluzeb tykajicich se pfemén spolecnosti

nebo prevodi podniki;

e) poradenska Cinnost tykajici se investovani do investi¢nich nastroji;

f) provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich sluzeb;
g) sluzby souvisejici s upisovanim emisi investi¢nich nastroji;

h) pronajem bezpecnostnich schranek. [13]

2.2 Hlavni investi¢ni sluzby

V navaznosti na ptedchozi text jsou v této praci bliZze popsany hlavni investi¢ni sluzby,
kterymi se rozumi napiiklad samotné piijimani a pfedavani pokynil, obchodovani na vlastni
a cizi u0cet, emisni obchody a dalsi. Podle aktualniho znéni Zakona

¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, jsou hlavnimi investi¢nimi sluzbami. [29]
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Pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investi¢nich nastroji

Touto investiéni sluzbou je charakterizovan obchodnik jako zprostfedkovatel,
ktery investorim umozni ¢i usnadni predevSim nabyvani a zcizovani investi¢nich nastroja.
Pod pojmem ,,pokyn* se rozumi zejména piikaz k nakupu nebo prodeji investicnich nastrojt.
Diky této investicni sluzbé je zprostiedkovano uzavieni ramcové smlouvy, kterd urCuje
podobu budoucich pokynd, tykajicich se investi¢nich nastroji. Ustanoveni § 4 odst. 4 zakona
stanovi, Ze 1 zprosttedkovani obchodt s investiénimi nastroji, tedy typicky ¢innost sméfujici
k nalezeni protistrany pro zakaznika, je hlavni investi¢ni sluzbou pfijimédni a piedavani
pokynll tykajicich se investi€nich nastrojii. Touto sluZzbou je zprostfedkovano koupé
podilovych listi (¢i obdobnych cennych papirtl) vydavanych standardnim fondem
(nebo obdobnym fondem kolektivniho investovani otevien¢ho typu) zdkaznikiim. Obsahem
této investicni sluzby je také zprostiedkovani obchodii s investicnimi nastroji,
kdy obchodnik vykondva takovou Ccinnost, ktera sméfuje k nalezeni protistrany
pro zakaznika. V pfipadé, kdy je obchodnikem zprostiedkovana koupé podilovych listi
pro zakaznika (¢i obdobnych cennych papirt), jez jsou vydany standardnim fondem
(¢1 obdobnym fondem kolektivniho investovani otevieného typu), jde rovnéz o poskytovani

této investicni sluzby. [13]

Provadéni pokyni tykajicich se investiCnich nastroji na ucet zakaznika

Pti poskytovani této investi¢ni sluzby vystupuje obchodnik s cennymi papiry v roli
zastupce zakaznika. Zakaznikem tak muze byt i jiny obchodnik s cennymi papiry. Obsah
jeho ¢innosti spoc¢iva v realizaci pokynt k transakci s investicnim nastrojem. Zpravidla

je obsahem této investicni sluzby néktery z téchto ptipadi:

- nalezeni vhodné protistrany a zajiSténi ,,sparovani“ pokynu zdkaznika s pokynem

protistrany

- pfedani pokynu k ndkupu (objednavky) nové emitovanych cennych papirit emitentovi

nebo manazZerovi emise

- pfedani pokynu do automatizovaného obchodniho systému organizatora regulovaného trhu

nebo jinych trznich platforem, kde ke ,,sparovani*“ dojde anonymné

Za poskytovani této investicni sluzby se povazuje i provadeéni vefejné drazby cennych papirt
[13], [29]
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Obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni ucet

Obchodnik s cennymi papiry, ktery v ramci spravy vlastniho majetku obchoduje na vlastni
ucet a tato Cinnost naplni znaky podnikani, tak poskytne hlavni investi¢ni sluzbu
obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni ucet. Osoby bez povoleni k ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry mohou obchodovat s investi¢énimi néstroji na vlastni ucet,
ale také i podnikatelsky, a to za predpokladu, ze bude naplnéna néktera z podminek podle
ustanoveni § 4b zakona. Také tato investicni sluzba obsahuje urcity zakaznicky prvek,
tzn. obchod na vlastni Gcet obchodnika s cennymi papiry bude mit svou protistranu.
Typickym znakem sluzby obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni i€et je vSak absence
prvku ,jednani obchodnika s cennymi papiry jménem zakaznika®. Poskytovanim této
investicni sluzby jsou nasledujici ¢innosti: nakup a prodej v zavislosti na o¢ekavaném vyvoji
trhu (tzv. ,,Casova arbitrdz*), ndkup a prodej v zavislosti na rozdilech v cenach na riznych
trzich (tzv. ,,prostorova arbitraz*), market making (¢innost tvlrce trhu), vytvareni likvidity
urcitého titulu na zdklad€é smlouvy s emitentem nebo organizatorem trhu, ptipadné vytvareni
likvidity urc¢itych produktti neobchodovatelnych na regulovaném trhu, uzavirani obchodu
se zékaznikem na zdklad¢ pozadavku zdkaznika, kdy obchodnik s cennymi papiry sdéli
cenu, za kterou je ochoten prodat nebo koupit ur€ity investiéni nastroj (tj. 1 v ptipadech,
kdy dany obchodnik s cennymi papiry neprovadi Cinnost tvlrce trhu), uzavirdni obchodi
s OTC derivaty, to je ¢innost, ktera spociva v tom, Zze obchodnik v postaveni komisionare
proda ze své ,,zasoby* cenny papir zakaznikovi, ktery je v postaveni komitenta a dal
k nakupu takového cenného papiru pokyn ¢i naopak od tohoto zdkaznika investi¢ni nastroj
koupi (komisionarska smlouva takovyto postup musi vyslovné umoznovat), systematicka
internalizace, coz je pravidelné a nevyzadané nabizeni koupé ¢iprodeje investicnich néstroji
vefejnosti (napf. letdky poStou, telefonicky, emailem). O poskytovani sluzby obchodovani
na vlastni Gcet se jednd 1 v ptipadech, kdy obchodnik obstaravd financ¢ni prostfedky
pro zakazniky od tfetich osob a to prostfednictvim tzv. repo obchodi, a pokud obchodnik
vystupuje vii€i protistrané obchodu nebo trhu jako osoba odpovédné za fadné vypotadani
zavazkll z obchodu. V tomto pifipadé je smlouva uzaviena mezi véfitelem a obchodnikem
na jedné stran€ a mezi obchodnikem a dluznikem na strané¢ druhé. Hlavnim znakem
pro tuto investicni sluzbu je fakt, Ze obchodnik nejednd jménem zékaznika. Tuto sluzbu
vykondvéa obchodnik, ktery v rdmci spravy vlastniho majetku obchoduje na vlastni tcet

a tato ¢innost naplni znaky podnikéni. [29]
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Obhospodariovani majetku zikaznika, je-li jeho soucasti investi¢ni nastroj,

na zakladé volné ivahy v ramci smluvniho ujednani

Portfolio management, nebo-li obhospodarovani majetku zakaznika, je-li jeho soucasti
investiCni nastroj, na zdklad¢ volné uvahy v ramci smluvniho ujednani je termin,
ktery se v praxi nejCastéji pouziva. Zakladnim prvkem této sluzby je rozhodovaci ¢innost
obchodnika s cennymi papiry ohledné konkrétnich parametrii jednotlivych obchodt.
Ptesnéji feceno, zda se rozhoduje na zaklad¢ vlastniho uvazeni nebo na zakladé instrukci
zékaznika. O vykon této sluzby jde pouze v tom piipadé, pokud se obchodnik ohledné
konkrétnich jednotlivych obchodu (jejich parametri, atd.) rozhoduje na zaklad¢ vlastniho
uvazeni. Nutno poznamenat, Ze jeho jedndni je omezeno investi¢ni strategii sjednanou
v ramci smlouvy o obhospodatovani. ,, Uzavirenim smlouvy o obhospodarovani investicnich
nastroju sveri zakaznik své volné financni prostiedky nebo investicni nastroje do spravy

obhospodarovateli, ktery se zavazuje tento majetek spravovat. ““ [28; str. 752]

Tato sluzba se redln¢ rozd€luje na dvé oblasti. Prvni oblast se tykéd individualni spravy.
O takovou by se jednalo 1 v tomto ptipad¢€, prace nahlizi na situaci z pohledu drobného
investora. Obchodnik obhospodatuje portfolio individudlniho klienta. V druhém piipadé
se pak jedna o institucionalni spravu majetku, kdy obchodnik spravuje majetek investortim,
jenz je instituci. ,, Tato sluzba je urcena zejména pro investory, kteri chtéji investovat,
avSak nemaji cas nebo znalosti a moznosti vytvorené portfolio sami spravovat.*

[28; str. 752]

Investi¢ni poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroju

Podle Vesel¢ [28; str. 754] v zavislosti na tom .,...Ze obchodnici s cennymi papiry
disponuji specializovanymi tymy profesionalii, mohou svym klientiim poskytovat také riizné
poradenské sluzby.“ Investicni poradenstvi se tykd investiCnich nastroji. Nesmi byt
zaménovano s doplikovou investi¢ni sluzbou. Ta spocivd v poskytovani investicnich
doporuceni nebo analyz investiCnich pfileZitosti. Obsahem investiéniho poradenstvi
ve vztahu ndvaznosti k investicnim nastrojim je poskytovani osobniho ¢i individudlniho
poradenstvi, které sméfuje piimo ¢i nepfimo, k ndkupu, prodeji, upisu nebo umistnéni,

popt. drazb¢ atd. [13]
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Provozovani mnohostranného obchodniho systému

Na zakladé pozadavkii smérnice ministerstva financi byl zaveden tzv. mnohostranny
obchodni systém (multilateral trading facility), jakozto trh, na ktery jsou oproti trhu
regulovanému, kladeny mirnéj$i pozadavky. Jedna se o alternativni obchodni systém

ve vztahu ke stavajicim regulovanym (burzovnim) trhim. [29], [13]

Upisovani nebo umist’ovani investi¢nich nastroju se zavazkem jejich upsani

V ramci této investicni sluzby vznika na strané obchodnika zavazek vici emitentovi,
a to k zajiSténi upsani a umisténi investi¢nich nastroji. Obchodnik je navic povinen upsat
na vlastni ucet emise investi¢nich nastrojii, pro kterou nenalezne kupce, coz podstatné
snizuje pro emitenta riziko netispéchu z dané emise. Na tomto misté je tfeba zdaraznit,
ze v ptipad¢, kdy by obchodnik nebyl zavazan k umistnéni emise, ale pouze k jejimu upsani,
nejednalo by se o vykon hlavni investicni sluzby, ale o dopliikovou investicni sluzbu
souvisejici s upisovanim nebo umistovanim investicnich ndstrojii. Rovnéz musi platit,
ze predmétem zavazku musi byt vykon ¢innosti smétujici k dalsi distribuci takto nabytych
cennych papirii, coZ znamend, ze obchodnik musi dal nabizet, at’ uz vefejné ¢i nevetejné.

[29]

Umist'ovani investi¢nich nastrojt bez zavazku jejich upsani

Tato investi¢ni sluzba se od investicni sluzby upisovani nebo umistovani investi¢nich
nastroji se zavazkem jejich upsani lisi tim, ze zde neni povinnosti obchodnika s cennymi
papiry upsat na vlastni ucet Cast emise investi¢nich nastroji, pro kterou nenalezne kupce
(upisovatele). Stejn¢ jako u investicni sluzby upisovani nebo umistovani investi¢nich
nastrojli se zdvazkem jejich upsani je i tato investicni sluzba poskytovdna emitentovi,
pfipadné manaZerovi emise, nikoli investorovi. Nezbytnym atributem této investicni sluzby
je uplata nebo jind vyhoda poskytnutd obchodnikovi s cennymi papiry ze strany osoby,
majici zdjem na umisténi investi¢niho nastroje (emitent, manazer emise). V ptipadé nalezeni
investora pak obchodnik s cennymi papiry bude tomuto zdkaznikovi typicky poskytovat
hlavni investi¢ni sluzbu podle § 4 odst. 2 pism. a) nebo b) zidkona. Rozdil mezi
touto investicni sluzbou a investi¢ni sluzbou popsanou v piedchozim bodé¢ je jednoduchy.
Ptiposkytovani této investi¢ni sluzby nevznika obchodnikovi povinnost upsat na vlastni tcet

¢ast emise investi¢nich nastroji, pro kterou nenalezne kupce. [13], [29]
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2.3 Dopliikové investi¢ni sluzby

Identickym zptisobem, jakym byly definovany hlavni investi¢ni sluzby, jsou definovany
také sluzby dopliikkové. Podle aktudlniho znéni zdkona ¢. 256/2004 Sb. o podnikédni

na kapitalovém trhu se jedna o tyto doplikové investi¢ni sluzby.

Uschova a sprava investi¢nich nastroji

Pokud si potenciondlni zdkaznik preje, aby pro ného obchodnik s cennymi papiry
vykonaval tuto investicni sluzbu, uzavie s nim smlouvu o Uschové, pfi¢emz ale pouhé
uzavieni této smlouvy neni povazovano za vykon zminované investi¢ni sluzby.
Charakteristickym rysem  pro uschovu a spravu investi¢nich nastroji véetné souvisejicich
sluzeb, je faktické prevzeti listinnych investicnich ndstroji obchodnikem od zakaznika,
nebo vedeni ptislusné evidence, kterd navazuje na centralni evidenci cennych papirt stejné
jako vedeni samostatné evidence investi¢nich ndstroji nebo evidence na ni navazujici

(tzv. custody sluzby).

Samotnou spravou se pak rozumi zavazek na stran¢ poskytovatele této investi¢ni sluzby
provadét za zakaznika pravni ukony nezbytné k vykonu a zachovani prav spojenych
s investi¢nimi instrumenty, jako je naptiklad uplatnéni vyménnych a predkupnich prav

apod., a to vSe na zéklad¢ pisemné dohody. [13], [29]

Poskytovani tvéru nebo piijéky zakaznikovi za ticelem umoZznéni obchodu

s investi¢nim nastrojem

Obsahem této doplnkové sluzby je poskytnuti avéru (penéznich prostiedkit) ¢i plyjcky
(investi¢nich néstroji) obchodnikem za Gi€¢elem umoznéni obchodu s investicnim néstrojem,
pficemz plati, Ze obchodnik se na tomto obchodu podili (poskytnutim dalSich investi¢nich
sluzeb). V praxi si to 1ze predstavit tak, ze investor, ktery spekuluje s tim, Ze dojde k ristu
urCitych cennych papiri, ocekava jejich vysoky vynos, ale nema potiebné financni
prostiedky v objemu, v jakém by si ptal, si zkratka od obchodnika prostfedky vypijci.
To znamena, Ze nakup je hrazen jednak ze zdroji investora a jednak ze zdroji obchodnika
a pozadavky na klientovu vstupni investici jsou tak relativné malé. V Ceské praxi je navic
typické poskytovani téchto uvérh prostifednictvim repooperaci, kdy obchodnik na jedné
stran¢ poskytne potiebné prostiedky k financovani, ale soufasné nabyvd predmétny
investi¢ni nastroj jako zajiSténi. Rozdil oproti béZznému tGvéru ¢i piijcce je tak fakticky dan
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zapojenim obchodnika do obchodu. V neposledni fad¢ je potieba uvést, ze pii této sluzbeé
nemuze byt obchodnik pouze zprosttedkovatelem, ale vystupuje vzdy v pozici véfitele.

[13], [29]

Poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu

Tato doplitkova sluzba se muize roz¢lenit na nékolik oblasti. Prvni oblast fesi problematiku
financovani podnikatelskych subjektl s vyuzitim investi¢nich néstroji. Podrobné&ji ji lze
definovat jako feSeni otazek =zabyvajicich se =ziskavanim finan¢nich prostiedki
nebo struktury zdroji financovani. Tato doplitkova sluzba se vaze k hlavni investi¢ni sluzbé
upisovani nebo umistovani investi¢nich nastroji. DalSimi oblastmi jsou, poradenstvi
v oblasti primyslové strategie, coz je napiiklad feSeni problematiky managementu

¢1 marketingu, ale i pfemén spolecnosti, fizi, prodej ¢i najmu podnikda, a jiné. [13]

Poskytovani investi¢nich doporuceni a analyz investi¢nich prileZitosti

Oba pojmy se mohou piekryvat, pfiCemz analyza investiCnich pfilezitosti je zpravidla
zvlastni formou investi¢niho doporuceni. Investicni doporuceni nemusi obsahovat analyzu
investicnich pfilezitosti. Investicnim doporucenim se pro ucely zdkona rozumi informace
od obchodnika s cennymi papiry, banky nebo jiné osoby, jejiz hlavni podnikatelskou ¢innosti
je tvorba investi¢nich doporuceni nebo fyzické osoby, ktera pro né pracuje na zékladé¢
pracovni smlouvy nebo jinak, pfi¢emz tato informace piimo ¢i nepfimo doporucuje
konkrétni investicni rozhodnuti, tykajici se finan¢niho néstroje nebo emitenta finan¢niho
nastroje. Dale to mize byt informace od jinych, nez vyse uvedenych osob, kterd pifimo
doporucuje konkrétni investi¢ni rozhodnuti tykajici se finan¢niho nastroje, véetne stanoviska
ohledn¢ soucasné nebo budouci hodnoty ¢i ceny takovych finanénich nastroja,
jestlize je urCena pro vetfejnost nebo Ize jeji uvefejnéni divodné piedpokladat
(napf. potencialni napojeni na informacéni distribuéni kandly). Investi¢ni doporuceni neni
doporucenim osobnim (individudln€ uréenym), protoze to se posuzuje jako investicni
poradenstvi. V ramci problematiky fizeni stfetli zajmua se vyslovné zdiraziuje povinnost
obchodnika s cennymi papiry zajistit nestrannost a nezavislost finan¢nich analytikti (a jinych
osob, které v souvislosti s vykonem svého zaméstnani, povolani nebo funkce vytvaii vécny
obsah investicnich doporuceni ¢i analyz investi¢nich ptilezitosti obsahujicich investi¢ni
doporuceni) pti poskytovani této doplitkové investicni sluzby. Touto investi¢ni sluzbou

se nemysli zvefejiovani firmy, loga ¢i rozsahu poskytovanych sluzeb. Pfi rozboru
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této investicni sluzby je potifeba dat si pozor na zdménu pojmui. Investicni analyza
se prezentuje jako forma investi¢niho doporuceni, pficemz ale plati, Ze samotné investi¢ni
doporuceni  tuto investi¢ni analyzu nemusi nezbytné obsahovat. Investicni doporuceni
je informace poskytnutd obchodnikem (resp. jeho zaméstnancem), kterd pfimo ¢i neptimo
doporucuje konkrétni investiéni rozhodnuti ve vztahu k finanénimu nastroji.
Toto doporuceni neni poskytovano ve smyslu osobnim (individualnim), protoze v takovém
pripad¢ by se jednalo o hlavni investicni sluzbu (§ 4 odst. 2 pism. e) zdkona). Jinymi slovy
je ur¢eno pro Sirokou vefejnost. Pfi poskytovani této investi¢ni sluzby ma obchodnik

povinnost zajistit nestrannost a nezavislost finan¢nich analytikt. [29]

Provadéni devizovych operaci

Jedna se o transakce na devizovém trhu souvisejici s poskytovanim investi¢nich sluzeb.
Konkrétnim obsahem této sluzby je zajiSténi konverze (smény) mén, nakup zahrani¢nich
meén a prevod finan¢nich prostfedkit do zahrani¢i. Tato doplikova investi¢ni sluzba musi
vzdy souviset s poskytovanim nékteré z hlavnich investi¢nich sluzeb. Obchodnik poskytujici
tuto investi¢ni sluzbu musi byt soucasné opravnén k poskytovani hlavni investi¢ni sluzby
(naptiklad pfijimani a pfedavani pokynii, provadéni pokynt nebo obhospodaiovani majetku
zékaznika). Typicky se bude jednat o ptipad, kdy zakaznik, obchodujici v USA sloZi na ucet
obchodnika s cennymi papiry ¢eské koruny a obchodnik s cennymi papiry sam zajisti sménu
na dolary. V pfipad¢€, ze by obchodnik s cennymi papiry hodlal poskytovat bezhotovostni
sménu mimo ramec poskytovani investi¢nich sluzeb, musel by nejdiive ziskat devizovou
licenci podle § 3b devizového zdkona a nésledné si tuto ¢innost zaregistrovat jako dalsi
podnikatelskou ¢innost podle § 6a zakona (blize viz II. 2.). Skute¢nym obsahem je zajisténi
smény (konverze), ndkup zahranicnich mén, ¢i samotny pfevod financnich prostiedkl
do zahrani¢i. Dulezité je také védét, ze tato doplikova investicni sluzba nemize byt

poskytovana samostatné, ale pouze v souvislosti s nékterou hlavni investicni sluzbou. [13]

Sluzby souvisejici s upisovanim nebo umist’ovanim investi¢nich nastroju

Obsahem této doplitkové investi¢ni sluzby jsou ¢innosti podplrné povahy, které souvisi
praveé s upisovanim a vydavanim investi¢nich nastroji. Jde napt. o administrativni a pravni
sluzby spojené s tpisem, marketingovou €innost, oslovovani potencialnich zajemct, o tpis,
ptipravu nebo spolupréci na piipravé prospektu emise, komunikaci s regulovanym trhem,

na kterém ma byt emise umisténa, s centralnim depozitdfem (v pfipadé zaknihovanych
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cennych papirti), s tiskarnou listinnych cennych papiri apod. Tato sluzba se definuje
predevsim jako vykon podplrné ¢innosti v souvislosti na upisovani ¢i vydavani investi¢niho

nastroje. [29]

Sluzba obdobna investi¢ni sluzbé, ktera se tyka majetkové hodnoty

Ze zékona vyplyvaji tfi podminky, které urcuji ramec této doplitkové investi¢ni sluzby.
Sluzba souvisi s poskytovanim investi¢nich sluzeb - predmétem mtize byt pouze majetkova
hodnota, kterd je podkladovym aktivem nékterého z derivati uvedeného v ustanoveni
§ 3 odst. 1 pism. g) az k) - poskytovana sluzba musi byt obdobnd investi¢ni sluzb¢. Typicky
pujde o ptipad, kdy obchodnik s cennymi papiry provede pro zdkaznika obchod s derivatem
s fyzickym vypotadanim, kdy podkladovym aktivem je napf. komodita a soucasné zajisti
samotné fyzické vypotadani v dobe splatnosti derivatu, které by bez odpovidajiciho povoleni

nemohl provést. [13]
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3 NEETICKE A NEKALE PRAKTIKY NA KAPITALOVYCH
TRZICH

Tteti kapitola bakalarské prace je zaméfena na nekalé a neetické chovani spole¢nosti
¢i obchodniki. V této kapitole je zminén ptiklad praveé takové spoleCnosti, kterd porusila
pravidla a jednala neeticky. Déle jsou zde charakterizovany nelegalni praktiky

jako je napft. Cefeni uctu, prani Spinavych penéz apod.

Nelegalni praktiky
Obchody zaloZené na zneuziti vnitinich informaci

Vnitini informace jsou vefejnosti nezndmé kurzotvorné informace o cenném papiru
a jeho emitentu. Tyto informace jsou oznacovany za insider informace a obchody s vyuzitim
téchto informaci za insider trading zasvécené osoby. Za vnitini informaci se povazuje
informace, ktera se tyka investi¢niho nastroje ptijatého k obchodovani na regulovaném trhu,

emitenta takovych investi¢nich nastrojt €i jiné skute¢nosti vyznamné pro vyvoj kurzu.

Zasvécenou osobou je cClovek, ktery mtize vnitini informaci ziskat v souvislosti
s vykonem svého zaméstndni nebo svéifené funkce. Za zasvécenou osobu se mtize oznacit
1 ten, kdo ziska vnitfni informaci 1 jinym zplsobem a vi, nebo muze védét, ze jde
o vnitini informaci. Nejvice vnitfnich informaci maji o své spole¢nosti Clenové top
managementu (vedeni a.s.), statutdrniho orgénu (predstavenstvo) a dozor¢i rady.
Tito Clenové mohou s akciemi své spolecnosti obchodovat pouze za podminky, ze pii
obchodech nevyuzivaji vnitini informace a neprodlené své obchody oznami organu statniho

dozoru nad kapitdlovym trhem. [14]
Prani Spinavych penéz

Spinavymi penézi se rozumi penize, jez pochazeji z trestné &innosti, a to piedevsim
z organizovaného zlo¢inu (ilegalni obchod s drogami nebo se strategickymi surovinami
¢izboZim, obchod s lidmi, finanéni podvody, zpronevéry vetejnych prostredki, provozovani
ilegalnich her, padélani penéz nebo cennych papiri atd.). K prani Spinavych penéz

se vyuzivaji predev§im penézni trhy.
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Cereni uéta

Pti podvodech tohoto typu se jednd o zneuziti divéry zdkaznika a profitovani z Castych

operaci s cennymi papiry realizovanych pro klienta.
Praci prodeje

Pri této nelegalni praktice se podvodny obchodnik snazi nakoupit akcie za nizsi nez trzni
cenu. Nejdiive zafidi pomoci jinych brokerti nabidku prodeje téchto akcii za nizsi cenu,
coz vytvoii iluzi toho, Ze ceny akcii klesaji. Na pokles kurzi reaguji investofi, kteti, z obavy
dalSiho poklesu, prodavaji své akcie za nizSi ceny. Po této machinaci miize podvodny

obchodnik nakoupit akcie za mnohem niz$i cenu, nez byla cena ptivodni. [14]
Vytvareni nelegalnich obchodnich skupin

Tato nelegalni praktika ma nejzavaznéjsi charakter podvodu. Cilem je manipulovat s kurzy
cennych papirti, po splnéni tohoto cile pak skupina zanikne. Poté zanou Clenové skupiny
doporucovat nadkupy akcii a tim zvySovat jejich cenu a poptavku. Kdyz cena dosdhne
pozadované vyssi Urovné, zacne skupina své akcie prodavat. Zisky vydélané skupinou
jsou ztratou investord, ktefi nakupuji za nevyhodné ceny. Postup je mozny i opacné,
kdy skupina zamérné S§ifi nepravdivé negativni informace o vybraném emitentovi,
a proto doporucuje prodeje akcii, coz vyvola jejich pad. Po snizeni ceny akcii je opét
nakoupi. [14]

Piiklad &efeni uéti na izemi Ceské republiky

Firma Capital Partners zvySovala ndklady klienti pfili§ castym obchodovanim.
Tuzemsky broker Capital Partners dostal od Ceské narodni banky (CNB) pokutu 20 milionti
korun. Firma podle pravomocného rozhodnuti CNB porusila v letech 2007-2009 povinnosti
obchodnika s CP. Nasledn€¢ dopisem sdélila, ze ukoncuje své Clenstvi na burze. Podle
CNB se Capital Partners provinila tim, Ze povéfovala zjistovanim investiénich profill
svych zékaznikl spolupracujici investi¢ni zprostiedkovatele a tento proces kontrolovala
pouze formalné nebo nekontrolovala vibec. Timto zplsobem ziskané investi¢ni profily
opakovan€ neodpovidaly skutecnosti. Capital Partners také soustavné a systematicky
provadeéla pokyny zakazniki v rozporu s jejich skutecnym investi€énim profilem. Spole¢nost
rovnéz vytvarela investicni doporuceni, v nichZ neodliSovala fakta od vykladf, odhada

¢1 nazort. Firma se navic provinila nadmérnym obchodovanim. Tento proces se nazyva
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churning. Velmi ¢asto dochéazi k obchodovani s majetkem klienta, vydélavani na poplatcich
za provedené transakce a neumérné zvysSovani nakladi pro zékazniky. Spolec¢nost méla
poplatek z objemu obchodu mezi 1,5 az 1,9 % a pokud uskutec¢nila dva obchody denng, méla
poplatky minimaln€ kolem tfi procent. U jinych spole¢nosti je bézné, ze kdyz uskutecni vice
obchodi bé¢hem jednoho dne, zakaznik plati poplatky pouze z prvni obchodni transakce.
Za churning v minulosti pfi§la o povoleni obchodovat s CP i spolecnost Afin Brokers.
CNB ji licenci odebrala na konci roku 2007. Aktivity Afin Brokers pak prevzala pravé
spole¢nost Capital Partners. Pokutovany broker nemél problémy pouze v Ceské republice
ale 1 v Mad’arsku. Broker Capital Partners podle mad’arského reguldtora poruSoval pravidla

obchodovani a uvadél klienty v omyl. [17]
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4 HISTORIE A SOUCASNY STAV OBCHODNIKU S CP

Pocet licencovanych subjektii v sektoru obchodnikii s cennymi papiry

Tato kapitola se zabyva historickym vyvojem obchodniki s cennymi papiry v Ceské
republice co do poétu subjektt nebo-li obchodnikil, pusobicich v Ceské republice

k1.1.2017.

Historie — vyvoj od dob privatizace

Od pocatku 90. let 20. stoleti doslo v Ceské republice k zna¢né redukci subjekti,
které mohou vykonavat ¢innost obchodnika s cennymi papiry. V této dobé&, tedy v obdobi
kuponové privatizace, resp. tésné po ni, disponovalo opravnénim pro vykon této Cinnosti
na uzemi CR cca 500 licencovanych obchodnikil s cennymi papiry a mimo to dalsich
cca 400 investi¢nich spolecnosti. Vyznamny podil na mnozstvi téchto instituci mélo
ministerstvo financi, které udélovalo licence k vykonu této Cinnosti prakticky kazdému,
kdo o to pozadal. V nésledujicich n€kolika letech tak muselo dojit ke snizeni tohoto poctu,
a to z jediného prostého divodu, a sice, v poméru k takovému mnozstvi instituci bylo
na trhu relativné malo klientii a existence vSech subjektli v takové konkurenci nebyla mozna,
jelikoz by nedoslo k uspokojeni jejich nabidky. V roce 1997 stale jesté existovalo vice
nez 450 spolecnosti vlastnicich licenci. Pocet obchodnikii v pribéhu nésledujicich let
postupné klesl na 350 a k dalSimu sniZzeni doslo opét s pfispénim formalniho pfelicencovani
na konci 90. let. I pfes vSechny tyto snahy byl ale tento pocet stale vysoky. V tomto sméru
lze od uvedené doby az do soucasnosti sledovat znacn¢ pozitivni vyvoj v tom, ze udéleni
licence pro vykon obchodnika s cennymi papiry podléha splnéni ndrocnych podminek,
a tak 1 pocCet subjektii v soucasnosti s porovndnim k 90. letim (tzn. za poslednich

cca 20 let) poklesl pocet ptiblizné o 90 %. [18]

Soucasny stav (zacatek 21. stoleti — 2016)

Podle sidla spole¢nosti ¢i ptivodu jejich kapitalu rozdé€luje prace vSechny licencované
subjekty puisobici v CR na tuzemské (Geské) a zahraniéni, a ty se dale déli na bankovni
(resp. pobocCky zahrani¢nich bank) a nebankovni (v ptipad€é zahrani¢nich obchodnik
na organizacni slozky) poskytovatele investi¢nich sluzeb. Pro tuto préaci byli vybrani
nebankovni tuzemsti obchodnici s cennymi papiry, protoZe nejsou investi¢ni vefejnosti tolik
znami. [18]
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5 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
OBCHODNIKU S CENNYMI PAPIRY

Na uvod paté kapitoly je dalezité zminit to, jakymi kritérii se analyza zabyva. Prace
analyzuje spole¢nosti podle jejich poétu, poskytovani sluzeb na tzemi Ceské republiky
a rozdeleni na bankovni a nebankovni obchodniky. Dal§im vybranym kritériem je objem
zakaznického majetku obchodnikll s cennymi papiry, objem obhospodafovaného majetku
obchodnika s cennymi papiry a objem obchodt, které se déli na obchody pro zakazniky

a na vlastni t¢et. Poslednim kritériem, kterym se prace zabyva je pocet zakaznikd.

Prace nejprve zabyva ¢eskymi obchodniky s cennymi papiry. V tabulce ¢. 1 je mozné
vidét, ze jesté na pocatku 21. stoleti byl pocet téchto obchodnikil, v porovnani s poctem
téchto subjektt v dalSich letech, mnohem vys$si. VSechna data uvedena v nasledujicich tiech

tabulkéch, jsou k uvedena k poslednimu dni roku 2016.

Tabulka 1: Pocet ¢eskych obchodnikii s cennymi papiry v Ceské republice 2005 — 2016

Pocet &eskych obchodnikii s cennymi papiry v Ceské republice
Roky | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Pocet 51 46 44 38 39 37 36 35 35 33 33 32
Zdroj: viastni zpracovani na zakladé [2], [10]

Na zaklad¢ udajii obsazenych v tabulce €. 1 je tento pokles ziejmy. Viditelny vysledek
regulace lze sledovat jiz v letech 2005 a 2008, tehdy doslo, vzhledem k pocatku sledovaného
obdobi, ke sniZzeni po¢tu o vice nez 25 %. V nasledujicich letech dochazelo i na dale
k dalSimu snizovani poctu téchto subjekti, nicméné jiz v dosti mirném tempu. Kdyby
se na analyzu pohlizelo vice detailn¢ji a rozdélila by si tyto tuzemské obchodniky
na bankovni a nebankovni subjekty, zjistilo by se, ze naptiklad v roce 2010, kdy licenci
obchodnika s cennymi papiry vlastnilo 37 subjektl, byla vétsi polovina z nich, piesnéji

25 nebankovniho charakteru.

V tabulce €. 2 je vysvétlena situace pfimo s nebankovnimi obchodniky s cennymi papiry.
Jak jiZz bylo zminéno v pfedchozim piipad€é pocet Ceskych nebankovnich obchodniki
od pocatku 21. stoleti klesa. Od roku 2009 témét o polovinu. Kdyby se vSak pohlizelo
na nebankovni obchodniky jako na cely sektor, zjistilo by se, ze jejich pocet roste

a to z pivodnich 32 na 38 obchodnikili s cennymi papiry.
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Tabulka 2: Pocet ¢eskych nebankovnich obchodniki s cennymi papiry v Ceské republice 2009 — 2016

Potet &eskych nebankovnich obchodnikii s CP v CR

Roky 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

Pocet 28 25 24 23 22 20 20 19
Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade [2], [10]

Z tabulky ¢. 2. je vidét, jak klesa pocet Ceskych nebo-li tuzemskych nebankovnich
obchodniki s cennymi papiry. Oproti tomu zahrani¢nich nebankovnich obchodnikti zna¢né

ptibylo, jak ukazuje tabulka ¢. 3.

Tabulka 3: Pocet zahrani¢nich nebankovnich obchodnikii s cennymi papiry v Ceské republice 2009 — 2016

Po&et zahrani¢nich nebankovnich obchodnikii s CP v CR

Roky 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

Pocet 4 5 8 13 14 10 14 19
Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé [2], [10]

Od roku 2009 aZ po rok 2016 to je skoro pétkrat tak vice. Dalsi analyza, zabyvajici
se poCtem obchodniki s cennymi papiry, je zaméfena na cely sektor, coZ znamena,
7e zapocitava i zahrani¢ni subjekty. Pro hlubsi analyzu je rovnéz zachovano rozd¢€leni téchto
obchodnikii na bankovni a nebankovni instituce. Vyslednd data zachycuje obrazek
¢. 1, z néhoz vyplyva, ze od roku 2009 do roku 2016 se pocet domacich nebankovnich
obchodnikii snizoval postupné z 28 na 19, zatimco u zahrani¢nich nebankovnich obchodnikti

pocet rostl, a to z ptivodnich 4 na 19 jak doklada tabulka €. 3, kterd zachycuje opacny trend

vyvoje.
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Pocet licencovanych subjektl v sektoru OCP
2009 - 2016
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Obrazek 1: Pocet licencovanych subjektti v sektoru obchodnikti s cennymi papiry 2009 — 2016
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [2], [11], [12]

Na tizemi Ceské republiky k 31. 12. 2016 disponovalo opravnénim k vykonu ¢innosti
obchodnika s cennymi papiry celkem 66 obchodnikl s cennymi papiry. Z téchto subjekt
byli vybrani konkrétni obchodnici pro naslednou komparaci. Pti utvareni aktudlniho
ptehledu jednotlivych obchodnikli s cennymi papiry, kteti maji povoleni pro vykon
této Ginnosti na uzemi Ceské republiky, prace Gerpala z poznatkil vyse uvedené analyzy.
Pro vétsi prehlednost analyzy rozdéluje prace obchodniky na €eské a zahrani¢ni a ty pak dale
jednotlivé na bankovni a nebankovni. Mimo uvedené domdci a zahrani¢ni obchodniky
s cennymi papiry mohou plsobit v tomto finan¢nim sektoru také dalSi instituce,
které poskytuji investi¢ni sluzby. Mezi nejvyznamnéjsi z nich patii spole¢nosti zabyvajici
se spravou majetku klientii. Tyto spolecnosti také plni funkci poskytovatele preshrani¢nich

sluZeb. Jsou to spole€nosti nazyvané Asset management.

5.1 Objem zakaznického majetku obchodnikii s cennymi papiry

Prace zpracovava analyzu v zévislosti na dostupnych udajich pro roky 2012 — 2015.
Na zéklad¢ dat dostupnych ve zpravach o vyvoji finan¢niho trhu, kterd jsou uvedena

v nasledujici tabulce ¢. 4.
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Tabulka 4: Objem zakaznického majetku v CZK 2012 — 2015

Objem zakaznického majetku obchodnikii s CP
Roky 2012 2013 2014 2015
Bankovni obchodnici s CP 2389,6 | 2340,1 2622,0 | 3047,2
Nebankovni obchodnici s CP 416,3 417,4 457,8 491,8
Obchodnici s CP celkem 2 805.,9 2724.9 2987,3 | 3330,8

Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade [2], [12]

Porovnaji-li se hodnoty objemu zdkaznického majetku za cely sektor obchodnikt
s cennymi papiry, vidime, ze od roku 2012 doslo jednou k poklesu objemu celkového
zakaznického majetku, ale v roce 2014 se trend obratil a doslo k opétovnému nartstu
objemu. Podrobnégjsi analyza mezi bankovnimi a nebankovnimi obchodniky pak ukazuje
opatny vyvoj v objemech zakaznického majetku téchto subjektti. Zatimco objem
zékaznického majetku bankovnich obchodnikli rostl hlavné v roce 2013, objem majetku
u nebankovnich obchodnikii rostl pfevazné v roce 2014. V pribéhu analyzované¢ho obdobi
je vidét, Ze bankovni obchodnici s cennymi papiry disponuji, oproti nebankovnim
obchodnikiim, daleko vétsim objemem zdkaznického majetku, a to pomérné¢ vyrazng,

mnohdy ¢tyfndsobn¢ az Sestindsobné.

5.2 Objem obhospodaiovaného majetku obchodnika s cennymi papiry

V 1vodu analyzovani obhospodafovaného majetku obchodnika s cennymi papiry
se povazuje za kliCové vysvétlit rozdil mezi timto majetkem a majetkem zékaznickym.
Obhospodafovany majetek zakazniki zahrnuje cenné papiry, derivaty v realné hodnoté
a penézni prostfedky sveéfené obchodnikovi s cennymi papiry zdkaznikem a to za ucelem
poskytnuti investicni sluzby obhospodafovani majetku zakaznika. Zatimco zékaznickym
majetkem se rozumi veskeré penézni prostiedky, cenné papiry a ostatni investicni néstroje,
které ma obchodnik s cennymi papiry ve své moci za ucelem poskytovani jakékoliv

investi¢ni sluzby. [13]

Z toho vyplyva, ze zakaznicky majetek je celek, zatimco obhospodafovany majetek
je pouze casti tohoto celku. Objem zdkaznického majetku je vy$$i v tomto konkrétnim
pfipadé mnohonisobné nez objem majetku, ktery obchodnik obhospodatuje. Doklada

to tabulka ¢&. 5.
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Tabulka 5: Objem obhospodaiovaného majetku obchodniki s cennymi papiry v CZK 2012 — 2015

Objem obhospodaiovaného majetku obchodnikii s cennymi papiry
Roky 2012 2013 2014 2015
Bankovni obchodnici s CP 61,4 57,2 68,5 65,9
Nebankovni obchodnici s CP 336,1 3334 362,6 381,7
Obchodnici s CP celkem 397,5 390,6 431,1 447,6

Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade [2], [12]

V této Casti se prace zaméiuje hlavné na analyzu obhospodarovaného majetku obchodnika.
V pribéhu obdobi let 2012 — 2015 dochazelo k pravidelnému sttidani riistu a poklesu objemu
mezi zkoumanymi roky. K poklesu v objemu obhospodafovaném majetku doslo mezi rokem
2013 a 2014. Z tabulky ¢. 5 je rovnéZ moZzné pozorovat, ze objem obhospodafovaného
majetku nebankovnimi obchodniky markantné¢ ptevySuje objem obhospodatfovaného

majetku bankovnimi obchodniky s cennymi papiry.

5.3 Objem obchodii

V tvodu bakalatské prace bylo uvedeno, zZe ¢innost obchodnika souvisi s obchodovanim
s cennymi papiry. Dale bylo v rdmci charakteristiky investicnich sluzeb definovano

obchodovani na Géet zakaznika a na vlastni ucet.

Objem obchodu pro zakazniky

V tabulce €. 6 se nachazi daje o tom, jaky objemu obchodt byl dosazen obchodniky

na ucet zakazniki. Pro lepsi piehlednost jsou tidaje jesté graficky zndzornény v grafu €. 2.

Z vyse uvedené tabulky vyplyva, ze celkovy objem obchodl pro zakazniky od roku
2012 do roku 2014 nartstal. Od roku 2015 vSak dochazi k poklesu. Co se tyce slozeni
obchodi podle jednotlivych instrumentii, pfevladaji obchody s dluhopisy, které tvoftily
nejveétsi polozku pii objemu obchodil pro zdkazniky. Objem obchodil s nastroji se propadl
oproti roku 2013 téméf o sto procent a objem obchodi s dluhopisy se pak propadl
0 80.5 %, nasledny rok o témét 97 %.
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Tabulka 6: Objem obchodl v CZK pro zakazniky 2012 — 2015

Objem obchodii pro zikazniky

Roky 2012 2013 2014 2015 2016
relativni zména +4334,4

- % +21,3% | -80.3% -96,2%
Akcie 6754 3417 3216 4110 2586
relativni zména - -49.4% -5,8% +27,8 % -37%
Dluhopisy 138415 | 6855748 | 8735950 | 1701557 57491
relativni zména - +4853% | +27,4% | -80,5% -96.6%
Cenné papiry kolektivniho
investovini 9625 18849 8216 9158 4749
relativni zména - +95,83% | -56.4% | "11,46% -48,14
Celkem 155109 | 6878141 | 8747382 | 1716355 64842

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé [2], [10], [12]

Pro lepsi orientaci a pochopeni jsou data z tabulky €. 6 uvedena v obrazku ¢. 2.
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Objem obchodii na vlastni ucet

Dal$im pfedmétem analyzy je situace obchodnikti vzhledem k poctu a slozeni obchodt,
které vykonali pro zdkazniky v poslednich letech. Prace uvadi stejnou komparaci a analyzu

i pro objemy obchod, které obchodnici provadéli na vlastni ucet.

Tabulka 7: Objem obchodli v CZK na vlastni ucet 2012 — 2015

Objem obchodii na vlastni ucet
Roky 2012 2013 2014 2015 2016
relativni zména -3,1% | +59,6% | +66,7% -30,4%
Akcie 80079 | 80625 77511 102282 107858
relativni zména +0,7% -3,9% +31,9% +5,45%
Dluhopisy 3971 1060 52823 115098 43179
relativni zména -73,3% | +4883% | +117,9% | -62,5%
Cenné papiry kolektivniho 288 72 157 3 355
investovani
relativni zména -75% +118% -98% +11733%
Celkem 84338 | 81757 | 130490 217519 151391

Zdroj: viastni zpracovani na zdakladeé [2], [10], [12]

Na zakladé udaji obsazenych v tabulce €. 7 je patrné, ze stejné jako v piipadé obchodovani
na ucet zakazniktl, celkovy objem obchodii na vlastni ucet kazdoro¢né nartistal. Co se tyce
sloZzeni obchodl podle jednotlivych instrumentti, zcela prevladaji od pocatku sledovaného
obdobi (2011) az do roku 2016 obchody s akciemi, i kdyz v tomto roce se jiz vyrazné zvysil

objem obchodt s dluhopisy. V roce 2015 je pak nejvice obchodovéano s dluhopisy.
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I v tomto ptipadé byl pro lepsi prehlednost analyzy vyhotoven obrazek z tabulky €. 7.

Objem obchod( na vlastni ucéet
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50000
0

1/1/2011 1/1/2012 1/1/2013 1/1/2014 1/1/2015 1/1/2016

e Objem obchodU s CP na vlastni Gcet Akcie a obdobné CP obchodované na KT
Dluhopisy a obdobné CP obchodované na KT CP kolektivniho investovani

Obrazek 3: Objem obchod na vlastni ucet (2011 —2016)

Zdroj: viastni zpracovani na zakladeé [2], [10], [11]

5.4 Pocet klienti

Analyza poctu klienti v sektoru obchodniki s cennymi papiry je provedena podle
dostupnych dat za obdobi 2011 — 2016, ktera jsou shrnuta v tabulce €. 8. Z tabulky vyplyva,
ze podle kritéria poctu klienti dominuji jednozna¢né bankovni obchodnici, z nichZ nejvétsi
podil klientt piipada na ty ¢eské. Nebankovni obchodnici s cennymi papiry za nimi vyrazné
zaostavaji. Pro uplnost je uveden pocet klientli nebankovnich obchodnikl s cennymi papiry,

ktery jak se d4 pozorovat na obrazku €. 4 rok od roku roste.

Z tabulky €. 8 je zfejmé, Ze celkovy pocet klientil, podle uzavienych smluv postupné rostl
od roku 2011, postupné rostl. Tehdy se jednalo o zhruba 886 tisic zdkaznikd. Rok poté
tato hodnota v takovém objemu mirn¢ klesla, a to zhruba na 875 tisic zékaznikli. To nelze
tvrdit, pokud lze ptihlédnout k celkovému poctu klientll jenom pro nebankovni obchodniky.
Zde jejich pocet kazdorocné roste, a to z ptivodnich 141 tisic na 334 tisic. Pokud se ptiblizi
situace piimo domacich nebankovnich obchodnikill, je zifejmé, Zze z 137 tisic zékaznikl

vzrostl pocet zdkaznikii na 317 tisic, coz je téméf dvojndsobny pocet.
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Tabulka 8: Pocet klientu v letech 2011 — 2016

Pocet klientt

Roky 2011 2012 2013 2014 2015 2016

OCP celkem 886.052 | 875928 | 909672 | 1007814 | 119587 | 1254851
7

Bankovni OCP 744.699 | 708470 | 705563 757709 | 933133 920922
celkem
Domaci banky 723.112 | 688636 | 686255 | 737260 | 880436 | 891779
Pobocky 21.587 19834 | 19308 20449 52697 29143
zahrani¢nich bank
Neiltzankovni OCP 141.287 | 168058 | 204109 250095 | 289744 | 334019
celkem
Domaci nebanky 136.630 | 161754 | 195993 | 240130 | 277569 | 317282
Pobocky 4657 5648 7457 9212 11202 15755
zahrani¢nich nebank
Asset Management 132 656 659 753 973 982

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladeé [2], [10]

Z obrazku ¢. 4 lze vycist, jak postupné od roku 2011 plynule rostl pocet klientl

pro nebankovni obchodniky s cennymi papiry. Z ptvodnich necelych 15 tisic na témér

32 tisic zakazniku.
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Obrazek 4: Pocet klientt v letech 2011 — 2016
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6 KOMPARACE VYBRANYCH OBCHODNIKU S CENNYMI
PAPIRY A JEJICH INVESTICNICH SLUZEB

V ramci predeslé analyzy bylo zjisténo, ze k 1. 1. 2017 disponovalo opravnénim pro vykon
¢innosti licencovaného obchodnika s cennymi papiry celkem 66 subjekt. Na zacatku této
prace byla definovana kritéria, podle kterych obchodniky porovnava. Jedna se o plisobnost
nebankovnich obchodnikil s cennymi papiry na uzemi Ceské republiky. Piehlednost
poskytovanych informaci. Historie a délka pusobeni na trhu. Dostupnost sluzeb z hlediska
lokalizace obchodnika na tuzemi Ceské republiky. Servis a poskytované sluzby

pro zakaznika. Komparace je provedena u vybranych obchodnikti s CP.

Volba konkrétnich obchodnikii s cennymi papiry

Pti vybéru konkrétnich obchodnikli se prace zaméfila na ty, ktefi patii mezi ty zndmé;si
obchodniky s cennymi papiry. Pivodnim a zasadnim kritériem je dostupnost informaci.
Podle vySe uvedeného se dale tato bakalarska prace zabyva pouze témito péti vybranymi
obchodniky, a to spole¢nosti AKCENTA CZ a.s., ATLANTA SAFE, a.s., ATLANTIK
finan¢ni trhy a.s., dale pak spolecnosti BH Securities a.s. a poslednim obchodnikem

je CYRRUS, a.s.

6.1 Piisobnost nebankovnich obchodnikii s cennymi papiry v Ceské

republice

Jako prvni kritérium zvolila prace pisobnost nebankovniho obchodnika s CP na uzemi
Ceské republiky. Pro zpracovani prace je potfeba, aby obchodnici spliovali tyto dvé
podminky. Zda je obchodnik nebankovniho charakteru a zda se jednd o tuzemského
nebankovniho obchodnika s cennymi papiry. V tabulce €. 9. je uvedeno, Ze skute¢né vybrani

obchodnici tato kritéria spliuji.
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Tabulka 9: Pusobnost a charakter

Pusobnost a charakter
Obchodnik s CP AKCENTA | ATLANTA | ATLANTIK | BHS | CYRRUS
Nebankovni
ANO ANO ANO ANO ANO
obchodnik
Tuzemsky obchodnik ANO ANO ANO ANO ANO

Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade [2], [10]

6.2 Prehlednost poskytovanych informaci

Autorem prace je uvedeno, Ze mnoho z potencionalnich drobnych investorti by jisté pred
samotnou volbou nebo kontaktovdnim obchodnika, navstivilo jeho internetové stranky.
Internetové stranky maji velmi vyznamny informacni charakter. Pro potencionalniho
investora mohou byt prvotnim zdrojem informaci a pfipadné seznameni se s danym
obchodnikem (spole€nosti). Déle se seznami s nabizenymi investi¢nimi sluzbami, poplatky
a rovnéz je klienti mohou vyuZivat ke sledovani jednotlivych investi¢nich analyz,
doporuCeni a zpravodajstvi nebo napiiklad pii vyuzivani online platforem. Z vyse
uvedenych davodi je dilezité srovnat obchodniky podle tohoto faktoru. Prvnim faktorem
na zakladé¢ porovnavani jsou jednotlivé internetové stranky danych obchodnika a jejich
piehlednost. Podle Skaly tohoto kritéria autor prace hodnoti nebankovni obchodniky
pozitivné. Jelikoz pfedmétem jejich Cinnosti je pouze poskytovani investicnich sluzeb,
nejsou jejich stranky piehlceny bezpiredmétnymi informacemi (z pohledu investora),
jak je tomu v piipad¢ bankovnich obchodnikti. Druhy faktor hodnoceni pak predstavuje
dostupnost informaci na jejich internetovych strankach a jejich informacni pfinos. Z tabulky
¢. 10 je patrné, ze na zéklad¢ téchto dvou kritérii 1ze jako nejlepSi oznacit spolecnosti
AKCENTA a ATLANTIK. Internetové stranky spolecnosti ATLANTIK jsou logicky
uspofaddany, navazuji na sebe, jsou pichledné a hlavné informaéné velmi piinosné.
Co se tyce dostupnosti poskytovanych informaci, pfedev§im pak ve vztahu k jednotlivym
investi¢nim sluzbam, autor prace uvadi, Ze potencionalniho investora by mohly oslovit prave
internetové stranky spolecnosti AKCENTA. Opét jednoduchd struktura a relevantni
informace k jednotlivym produktim. Spole¢nosti CYRRUS se da vytknout nedostatecny
objem poskytovanych informaci k jednotlivym investicnim sluzbdm. Téméf identické
je situace i v pripad¢ dalsi spolecnosti, a sice obchodnika BH Securites, u n¢hoz objem

podavanych informaci na jeho internetovych strankach povazuje prace za nedostacujici.
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V tabulce ¢. 10 jsou uvedena tfi kritéria, podle kterych jsou spole¢nosti hodnoceny.
Hodnoceni uvedenych spole¢nosti je upraveno pouze autorem prace. Jedna se o prehlednost
internetovych stranek obchodnikii, poskytovany objem informaci a v neposledni fadé
relevantnost poskytovanych informaci. Hodnoceni je zde ptevedeno i do ¢iselné klasifikace,

a to ve tfech stupnich. Oznaceni 1 znaci nejlepsi, 2 znaci lepsi a 3 znamena dobry.

Tabulka 10: Hodnoceni internetovych stranek

Hodnoceni internetovych stranek
piehlednost objem relevantnost
webovych poskytovanych poskytovanych

stranek informaci informaci
AKCENTA ptehledné dostatecné prinosné
Ciselna klasifikace 1 1 1
ATLANTA pramérné nedostatecné primérné
Ciselna klasifikace 2 3 2
ATLANTIK pramérné dostatecné ptrinosné
Ciselna klasifikace 2 1 1
CYRRUS pramérné nedostatecné primérné
¢iselna klasifikace 2 3 2
BHS pramérné pramérné pramérné
¢iselna klasifikace 2 2 2

Zdroj: viastni zpracovani

6.3 Historie a délka na trhu

Z tabulky €. 11 je zfejmé, Ze v porovnavani vybranych obchodnikii, co do jejich historie
a délky plisobeni na trhu tyka, je nejstarSim drzitelem licence spole¢nost BH Securities,
ktera ptisobi na trhu jiz od roku 1993. Tato spole¢nost ziskala v oblasti investi¢nich sluzeb
fadu ocenéni. Stala se napiiklad vitézem ankety Zlaty Mé&Sec 2011 a 2012 v kategorii
»obchodnici s cennymi papiry”. Rovnéz byla ocenéna i jako nejlepsi cesky obchodnik
scennymi papiry v anket¢ Broker roku 2011. DalSim a poslednim c¢lenem
CAOCP je spoleénost CYRRUS, kterd byla zalozena v roce 1995 a ma tak rovnéz
dlouholetou tradici na Ceském trhu. Tieti a zaroven nejmladsi spolecnosti z vyctu

srovnavanych obchodnikl s cennymi papiry je spole¢nost ATLANTIK, a.s.
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Tabulka 11: Komparace vybranych obchodnikd podle dobrého jména

Obchodnik CP | AKCENTA | ATLANTA | ATLANTIK | BHS CYRRUS
Rok vzniku 1997 1992 2000 1993 1995
Clen BCPP NE NE NE ANO ANO
Clean AKAT |NE NE ANO ANO ANO

Zdroj: vilastni zpracovani na zaklade [7], [3], [24]

6.4 Dostupnost sluZeb z hlediska lokalizace obchodnika na izemi CR

Dalsi hledisko, které je pii vybéru obchodnika s cennymi papiry pro potencialniho
investora zajimavé, je dostupnost jeho sluzeb z geografického hlediska. Podle autora
by pro spoustu potenciondlnich drobnych investorti bylo dulezité, jaka je dostupnost
pobocky obchodnika v okoli bydlisté, ¢i pfimo moznost osobniho kontaktu. Pokud
by si potenciondlni neprofesiondlni investor chtél vybrat konkrétniho obchodnika,
je pro n¢ho dulezité, aby védel, kam se na né¢ho obratit. Prace vychazi z piedpokladu,
7e na zacatku investovani je osobni kontakt s obchodnikem pro neprofesionalniho investora

dualezity a je tedy pro ného zhodnoceni podle tohoto kritéria pfinosné.

Tabulka 12: Pocet kontaktnich mist vybranych obchodniki

Pocet kontaktnich mist vybranych obchodniki
Uzemi CR | AKCENTA | ATLANTA | ATLANTIK | CYRRUS | BHS

Pocet Praha
botek CR Hradec Praha Praha Praha Praha
poboce Kralové Brno Ostrava

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladeé [1], [4], [5], [6], [8]

Z 0daji obsazenych v tabulce €. 12 je patrné, Ze nejvyssi pocet pobocek nabizeji
spole¢nosti AKCENTA, CYRRUS a BHS. VSichny tfi maji poboc¢ku v Praze, ale zatimco
BH Securities se specializuje spiSe na severni Moravu s pobockou v Ostravé, CYRRUS
zaméfuje své sluzby na Jihomoravsky kraj s pobockou v Brné. AKCENTA se specializuje
na Cechy a svoji pobocku ma v Kralovehradeckém kraji, pfesnéji v Hradci Kralové. Autor
prace tim ale nemini, Ze by na zdklad€ tohoto zemniho pokryti méli tito obchodnici
poskytovat lepsi sluzby, nez naptiklad ATLANTA ¢i ATLANTIK. Nicméné investor,
ktery by vyZadoval osobni kontakt, by mohl dat pfednost prave t€ém obchodnikiim, ktefi maji
vice pobocek. Poptipad¢ bankovnimu obchodnikovi, ktery ma vice kontaktnich mist. To vSe

ne snad kviili samotnému obchodovani, ale z toho diivodu, Ze v piipad¢ jakychkoli problémui
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¢i slozitéjsich dotazli, by mél moznost vyuzit osobni konzultace. Nicméné v dne$ni moderni
dobé, kdy je potencionalni drobny investor schopen byt s lidmi v neustdlém kontaktu,
a to prostfednictvim riznych modernich sluzeb a spojeni, které ndm dneSni spole¢nost
nabizi, napft. telefon, email, skype a mnoho dalsich, neni problém se s danym obchodnikem
spojit a na v§em se domluvit. U vSech zkoumanych obchodniki je v ptipadé nepfitomnosti
makléfe na dané pobocce je zajisténa po domluvé jeho ucast. Za vySe srovnadvanymi
obchodniky zaostdvaji oba tito obchodnici, a to spole¢nost ATLANTA a ATLANTIK. Ob¢

spole¢nosti poctem kontaktnich mist jsou na tom stejn€, obé maji pobocku pouze v Praze.

6.5 Servis pro zakazniky

Dalsim faktorem, ktery mitize byt rozhodujici pro volbu daného obchodnika s cennymi
papiry, je jim poskytovany servis pro zédkazniky. Pod touto sluzbou je konkrétn¢ mysleno
poskytovani bezplatné¢ zékaznické telefonni linky a investicniho vzdélavani. V ramci
hodnoceni prvné zminéného faktoru, tedy bezplatné telefonni linky, se prace zamétuje
piedevSim na objem a relevantnost obsahu poskytnutych informaci obchodnikem pti tomto
telefonickém kontaktu. Protoze telefonické dotazovani piedstavuje jeden z moznych
zpusobu ziskani informaci, napf. o samotném obchodnikovi, o skuteném rozsahu
poskytovani investi¢nich sluzeb, o poplatcich spojenych s témito sluzbami, o zptisobech
a moznostech zadavani pokyni k nakupu ¢i prodeji cennych papira a jejich poplatcich,
o vhodnosti a dostupnosti nékterych investicnich sluzeb drobnému investorovi,
o podminkach pro jejich poskytovani a jiné, je dilezité védét, ze v ptipadé placenych

telefonnich linek vznikaji investorovi dodatecné naklady.

V tabulce €. 13 jsou shrnuty zakladni poznatky o vyuzivani telefonického dotazovani

u jednotlivych obchodnikd.

Na zdkladé zkuSenosti pfi vypracovani této bakaldiské prace, autor prace uvadi,
7ze by potenciondlnimu drobnému investorovi mohlo vadit pfedevS§im zpoplatnéni
telefonickych kontaktli. Na zaklad€ tohoto kritéria autor prace nejlépe hodnoti spole¢nost

CYRRUS, jelikoz s klientem jedna ptimo.
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Tabulka 13: Servis pro zakazniky

AKCENTA Pracovni dny - pond¢li — ¢tvrtek od 7:30 — 17:30 hod. a v patek od 7:30 —
17:00 hod. Infolinka casov€é omezena — pracovni dny, v podstaté pouze
prepojuji na makléfe — kontaktuje klienty, bezplatny kontakt, casove
omezeny

ATLANTA Pracovni dny - Pondéli - Patek / 8.30 - 16.30 Infolinka; Casoveé omezena
— pracovni dny, v podstaté pouze piepojuji na maklére — kontaktuje
klienty, bezplatny kontakt, Casové omezeny.

ATLANTIK Infolinka; Casové omezena — pracovni dny, bezplatna zelena linka - plati
pro volani z CR ve viedni dny od 9:00 do 17:00 hod.

BHS Maklér, placeny telefonni kontakt, casové omezeny — 8:00 — 17:30
popi. dle domluvy s makléfem

CYRRUS Infolinka; ¢asové omezena — pracovni dny, 8:00 — 17:00, bezplatna —

v podstaté pouze piepojuji na makléie — kontaktuje klienty, tzn.
bezplatny kontakt, Casové omezeny (dle domluvy s makléfem)
Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [1], [4], [5], [6], [8]

6.6 Poskytovani sluzeb

U vSech vySe uvedenych nebankovnich obchodniki bylo zjisténo, Ze vycet jejich
poskytovanych sluzeb je podle piistupnych seznamii Ceské narodni banky pomérng odligny.
Nejprve jsou v praci ukazany hlavni poskytované sluzby, které jsou nabizeny nebankovnimi
obchodniky. Vybrani obchodnici a vycet jejich poskytovanych sluzeb je uveden v tabulce
¢. 14. Spolecnosti byly oznafeny nasledovné: spoleCnost AKCENTA pismenem
A, obchodnik ATLANTA SAFE pismenem B, spole¢nost ATLANTIK pismenem
C, spolecnost BH Securites pismenem D a CYRRUS se nachazi pod pismenem E. Z tabulky
¢. 14 se da vycist, ze spoleCnost AKCENTA potencionalnimu neprofesionalnimu
investorovi, oproti obchodnikiim ostatnim, tolik sluzeb nenabizi. V tabulce ma nejmensi
zastoupeni. Druha spolecnost ATLANTA SAFE, ktera je v tabulce pod pismenem B, nabizi
oproti prvni spole¢nosti sluzeb vice, ale stdle to neni nijak velky pocet. ATLANTIK,
jakoZto treti obchodnik v tabulce, nabizi témét celou Skalu hlavnich investi¢nich sluzeb.
Tuto spole€nost by sina zakladé¢ Siroké nabidky poskytovanych sluzeb jist¢ vybrala pfevazna
¢ast drobnych investor. Spolecnost ATLANTIK v tabulce dominuje. Spolecnost
BH Securities nabizi sluzeb o néco méné¢, ale i1 tak mize byt ldkadlem pro mnohé drobné
investory. Patym a poslednim zminovanym obchodnikem je spolecnost CYRRUS.
Tato spolecnost nabizi z vybranych péti nebankovnich obchodnikli skute¢né nejvétsi
mnozstvi hlavnich investicnich sluZzeb. Oproti spolecnosti ATLANTIK (C), nabizi
CYRRUS (D) i obhospodafovani majetku zdkaznika. Pfi pohledu na tabulku je ziejmé,
ze dominuji dvé spolecnosti, a to ATLANTIK a CYRRUS. Podle autora by drobného
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investora zaujala spiSe nabidka pravé téchto obchodnikii, nebot’ maji Sirokou skalu
nabizenych hlavnich investi¢nich sluzeb. I obchodnik BH Securities by mohl byt dobrou

alternativou.

Tabulka 14: Poskytované hlavni sluzby vybranych obchodniki
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zivazkem jejich D.E D.E C,E C,E CCE|CE|CE|CE|CE]|CE C,E
upséni
h) umistovani IN B.C B.C
bez zavazku jejich DD D C,E C,E CCE|CE|CE|CE|CE]|CE C,E
D,E D,E
upséni ’ ’

Zdroj: viastni zpracovani na zakladé [10]

Dalsi cast prace je zaméfena na doplikové investicni sluzby. I zde jsou udaje
o poskytovanych sluzbach obchodnikii zachyceny v tabulce €. 15, v niZ jsou pouzity stejné
udaje jako v tabulce €. 14 a i1 zde je pouzito oznaceni nebankovnich obchodnikli pismeny.
Stejné¢ jako v tabulce ¢. 14 jsou tedy spoleCnosti oznaceny pismeny. AKCENTA
(A), ATLANTA SAFE (B), ATLANTIK (C), BH Securities (D) a CYRRUS (E). Prvni
spole¢nost AKCENTA nenabizi pro drobné investory téméf zadné doplikové investicni
sluzby. Podle autora to ale neznamena,Ze by spole¢nost nebyla vhodna. Hodnoti vSak pouze
situaci v oblasti nabizenych doplitkovych investi¢nich sluzeb. Obchodnik ATLANTA SAFE
s oznacenim B je na tom v poskytovani sluzeb doplitkovych o néco lépe. Ani zde ale neni

vybér pro potenciondlniho investora uspokojujici. Nésleduje spolecnost ATLANTIK
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(C). U tohoto obchodnika je vidét, ze nabizi pomérné slusnou Skalu dopliikovych sluzeb,
a proto by mohl byt pro drobného investora dobrou volbou. Ctvrtého obchodnika,
a to BH Securities (D), tfadi prace z vybranych obchodniki mezi ty ,,vhodné&jsi“,
protoze nabizi pomérné slusné mnozstvi sluzeb a mnoho drobnych investorti by si ho mohlo
vybrat. Poslednim obchodnikem je spole¢nost CYRRUS. Spole¢nost v tomto kritériu obstala
pomérné dobfe, nabizi témef polovinu moznych dopliikkovych investi¢nich sluzeb,
a proto by mohla byt pro mnohé drobné investory dobrou volbou. Z ptedeslych analyz
spolec¢nosti tedy vyplyva, Ze nejlépe si vedla spole¢nost ATLANTIK (C), kterd nabizi

drobnému investorovi téméf vSechny mozné sluzby, a to jak hlavni, tak doplnkové.

Tabulka 15: Poskytované dopliikové sluzby vybranych obchodniki

Investic¢ni nastroje (§3 odst. 1)

=
w N
z E
=} > — — — — — — — —
Q =] = 3 o3 o3 o o o o o
& 72} = 72} 72} 72} 72} 72} 72} 172} 172}
2 8 = 3 3 3 3 3 3 3 3
& > = 3 3 3 3 3 3 1S IS
o "E o o o wn wn won wn o
g = S L e |2 e |eo |2 |9
= & g Y S S S S S kS S =
< N 15} ] ] ] ] ] Qo Q o
N = £ a. a a, a, a, a, a, a, a,
5 o o = RN ol 2ol a2l 2| 2o
|3 B |ET |F7 g7 8n i i it
P
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g ~ 2 |EE |EE|EE ZE EE SE| 58 58
R= O = < a T al cal vcal vsal sal val ©va
Doplinkové investicni sluzby (§4 odst. 3)
a) uschova a sprava
2 pave 1 BCp, |BCD | C |ABC| C | C | ¢ |c [C|cC |G
E E D,E D,E D,E | D,E | D,E|D,E|DE | DE|D,E
b) poskytovani

Gvéru nebo ptijcky C,D,E C,D C,D C,D ¢,b|c,D|CD|CD|CD|CD|CD
zédkaznikovi
c¢) poradenska

o S B,C,D,

¢innost tykajici se E

struktury kapitalu

d) poskytovani

doponaceni aanalye |BCD | BCD | €l opplc|clc|c|c|c|C
. e E E D, E > D,E|D,E|DE|DE|DE]|DE]|D,E
investi¢nich

prilezitosti

e) provadéni B,C,D, B

devizovych operaci E

f) sluzby souvisejici

s upisovanim nebo C,E C, E C E C E CE|CE|CE|CE|CE]|CE]|CE

umistovanim IN

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade [10]
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7 VYZNAM OBCHODNIKU A JEJICH PRINOS
PRO INVESTORY

Vyznam a tloha nebankovnich finan¢nich zprosttedkovateli spociva ve vykonavani
ruznych funkci, naptiklad finanéni zprostfedkovani nebo hospodareni s finanénimi

prostfedky. Hlavnimi funkcemi nebankovnich obchodnikli s CP jsou tyto nasledujici.

7.1 Finan¢ni zprostiedkovani

Nejdtlezitéjsi funkci financnich nebankovnich zprostfedkovateli je prevod finan¢nich
prosttedkii od stfadateli k investorim. Finan¢ni zprostfedkovani u nebankovnich
obchodniki je iispornéjs$i a méné nakladné, to je vhodné zejména pro malé podniky a drobné
sttadatele. Poskytuji finan¢ni prostfedky pro malé podniky, pro které je obtizné naptiklad
vstoupit na burzu z divodu vysokych transakénich ndkladd. RovnéZz sdruzuje drobné
sttadatele, ktefi jim poskytuji své volné finan¢ni prosttedky, které obchodnici investuji,

aby investofi zhodnotili finan¢ni prostfedky. [15]

Hospodareni je zaklad finan¢niho zprostiredkovani

Manipulace finan¢nich prostfedkl je podle financnich zprostfedkovatelti ekonomicté;si
a efektivnéjsi nez investovani jednotlivymi vlastniky majetku. DalSim davodem jsou tspory.
Velka velikost portfolii aktiv umoznuje financnim zprostfedkovatelim, aby vyuzivali
riznych Uspor z rozsahu pii spravé portfolia. Hlavnim piikladem je snizovani rizik
prostiednictvim diverzifikace portfolia. Tyto spole¢nosti maji nizké administrativni naklady
velkych uvéri, nizké naklady na zfizeni, informace a transakce. Nebankovni finan¢ni
zprosttedkovatel¢ hraji dilezitou roli pfi podpotfe Uspor v zemi. Stfadatelé potiebuji
uchovéni hodnot jejich uspor, které poskytli nebankovnim obchodnikiim. Tyto instituce
poskytuji Sirokou Skélu finan¢nich aktiv jako uchovatel hodnoty a zptistupiiuji odborné
finan¢ni sluzby pro své klienty. Za tcelem uchovani hodnot maji oproti hmotnému majetku,
jako je napft. fyzicky kapital, zasoba zboZi atd., finan¢ni aktiva urcité zvlastni vyhody.
Jsou snadno skladovatelné, snadnéji délitelné a méné riskantni. Spole¢nosti timto mobilizuji
své uspory. Uvolnéni prosttedkl z Uspor nastava, kdyz stfadatelé drzi uspory v podobé
meény, bankovnich vkladl, poStovnich spoftitelnich vkladd, Zivotnich pojiSténi, uctl, akeii,
dluhopisti apod. Nebankovni obchodnici poskytuji vysoce U€inny mechanismus

pro mobilizaci Gspor. Depozitni zprostfedkovatelé jsou napt. druzstevni zalozny, Gvérova
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sdruzeni a spofitelny. Tyto instituce malé¢ uspory mobilizuji a poskytuji vysokou likviditu
finan¢nich prostiedkd. Instituce uzaviraji smlouvu se stfadateli a poskytuji jim razné typy
davek po dlouhou dobu. Spole¢nosti investuji také do fondt. Hlavnim cilem nebankovnich
obchodnikl je ziskat zisk diky investicim mobilizovanych uspor. Za timto ucelem
tyto instituce sleduji investi¢ni politiku, naptiklad spotitelny a ivérova druzstva. Spofitelny

investuji do hypoték, zatimco pojistovny investuji do dluhopisii a cennych papirt. [25]

7.2 Role a vyznam

Obchodnik s CP, at’ uz bankovni ¢i nebankovni, je jednim z mnoha subjektii a Gcastnikli
na kapitalovém trhu. Prostfednictvim burzy plni zejména roli zprosttedkovatele kapitalu.
Na primarnim kapitdlovém trhu plni zprosttedkovatelskou roli mezi investory a emitenty.
Na sekundarnim kapitdlovém trhu pak vystupuje v roli zprosttedkovatele jen mezi investory.
Role zprostiedkovatele neni jedinou sluzbou obchodnika s CP. Cinnost obchodnika
je mnohem komplexnéjsi a rtiznorod¢jsi. Seznam sluzeb obchodnika s CP je stanoven
v zakoné €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. Jak jiz bylo zminéno na zacatku
prace, investini sluzby se rozd¢luji na hlavni a doplitkové. Mezi hlavni investi¢ni sluzby
se fadi naptiklad piijimani a pfedavani pokynti tykajicich se investi¢nich nastroji, provadéni
pokynii tykajicich se investi¢nich ndstrojii na ucet zakaznika, obchodovani s investi¢nimi
nastroji na vlastni ucet atd. Mezi doplikové investicni sluzby patii napiiklad uschova
a sprava investi¢nich ndstrojii, poskytovani Gvéru nebo pujcky zakaznikovi za ucelem
umoznéni obchodu s investicnim nastrojem, sluzby souvisejici s upisovanim
nebo umistovanim investi¢nich nastroji atd. K provozovani téchto sluzeb musi byt
obchodnikovi s CP udéleno povoleni vydané Ceskou nirodni bankou. Vzhledem k roli
obchodnika s CP jako zprostiedkovatele kapitalu, ktery disponuje s finan¢nimi prosttedky
¢1 investicnimi ndstroji svych klientli, neni mozné, aby tuto funkci vykondval kdokoliv.
Cinnost obchodnika s CP je velmi sloZitou a promyslenou &innosti, zkomplikovanou velkym
rustem sofistikovanych investi¢nich ndstroji ¢i strategii. Z toho divodu jsou tak vysoké
poZadavky pro udéleni povoleni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Podle autora
je nezbytnym poZzadavkem dlvéra v obchodnika s cennymi papiry a v jim poskytované
sluzby. Obchodnik je prvnim subjektem na kapitdlovém trhu, se kterym pfichazi

potenciondlni investor do styku. [27]
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8 VLASTNI DOPORUCENI

Nayjit, vybrat a zvolit vhodného a spravného obchodnika a jim nabizené investi¢ni sluzby
neni jednoduchy proces. SpiSe naopak. Existuje fada riznych kritérii a faktort, které volbu
drobného investora ovlivni. Ne vzdy vsak Ize jednotlivé obchodniky a jejich sluzby mezi
sebou porovnat bez blize ur¢enych parametrii. Rozsah poskytovanych investi¢nich sluzeb
se u jednotlivych obchodnikt 1i§i. Drobnym investorim, kteti zvazuji moznost zhodnoceni
svych penéznich prostfedkti prostiednictvim vyuziti sluzeb nebankovniho obchodnika
s cennymi papiry, je autorem prace doporufeno nasledujici. Zcela zasadni
je pro potenciondlniho drobného investora uvédomit si, o jaké investicni instrumenty ma
zajem, s jakymi chce obchodovat a rovnéZ také, které investicni sluzby bude mit zajem
vyuzivat. Na zaklad¢ takto vymezenych pozadavkil je moZzné bliz8i a podrobnéjsi srovnani
jednotlivych obchodnikli. Potencionalni drobny investor pak nasledn¢ musi identifikovat
pouze obchodniky, kteti se zamé&fuji svou ¢innosti na drobné investory a dale na ty, co maji
udéleno opravnéni k poskytovani pozadovanych investiCnich sluzeb ve vztahu
k jim pozadovanym investicnim nastrojim. Na zacatek samotného podrobného srovnani
podminek poskytovani investi¢nich sluzeb se zredukuje celkovy pocet moznych obchodnikt
podle subjektivnich kritérii potencionalniho investora. Klicovy je osobni kontakt a s tim
spojend dostupnost pobocky obchodnika. Na zaklad¢ takto vymezeného tuzkého vybéru
n¢kolika nebankovnich obchodnikl je vhodné, si podle autora prace, ptfipravit vycet dotaz
a osobné¢ jednotlivé obchodniky navstivit. Drobny investor si musi ujasnit cenu
za poskytované sluzby, piipadné zpusoby zaddvani piikazi k ndkupu nebo prodeji,
dostupnost jednotlivych investi¢nich sluzeb podle jeho vyse volného pené¢zniho kapitalu
a nesmi zapomenout na podminky poskytovani téchto sluzeb a jiné. V ramci dosaZeni
co nejvétsiho mnozstvi informaci pro drobného investora, doporucuje autor prace osobni
kontakt s makléfi vybranych obchodnikli z diivodu zjisténi, zda dany obchodnik poskytuje
jim pozadované investi¢ni sluzby, poplatky souvisejici s témito sluzbami a jiné. Dale
vyuzivani bezplatnych seminafi a webinaih kvili ziskani povédomi o samotnych
obchodnicich, jejich sluzbéach, ale i o investovani. Doporuceni jsou formulovéna s cilem
poskytnout potencionalnimu drobnému investorovi ndhled na samotny proces vybéru
nebankovniho obchodnika s cennymi papiry a podle autora prace mu maji pomoci ujasnit

si zasadni faktory a kritéria, které je tfeba znat jiz pfed samotnym vybérem.
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ZAVER

Z historického hlediska ptisobilo v sektoru obchodnikill s cennymi papiry mnoho brokerti,
ktefi méli povoleni ¢innosti obchodnika s cennymi papiry a tuto ¢innost vykonavaly.
Od pocatku 90. let 20. stoleti dochazi k postupnému snizovani poctu téchto subjekti.
V poslednich ctyfech letech je zaznamendn stabilni vyvoj jejich poc¢tu a jiz nedochéazi
k vyraznému snizovani, ale pouze ke zméné¢ celkového slozeni struktury tohoto sektoru.
Z této analyzy je patrné, Ze bankovni obchodnici maji prvenstvi nad nebankovnimi
obchodniky z hlediska disponovani se zdkaznickym majetkem, dale také v poctu klientd
a ze dominuji v objemech uskute¢nénych obchodi, at’ uz na ucet zdkaznika nebo na ucet
vlastni. Nebankovni obchodnici pak v rdmci provedené analyzy dominovali pfevazné
v jedné oblasti, a to v oblasti obhospodafovani majetku obchodnika, se kterym disponuji

ve zna¢né vyss$i mife nez obchodnici bankovni.

Z analyzy je také patrny dopad ménovych intervenci na sektor obchodnikii s cennymi
papiry mezi léty 2012 a 2017, ktery se projevil nejen ve zméne obchodovanych instrumenti,

ale rovnéz 1 v rastu objemu obchodi a poctu klientd obchodnik.

Vysledek provedené komparace vybranych obchodnikli pfinasi nové poznatky v tfadé
piipadt, kdy poskytnuti investi¢nich sluzeb obchodnikem je vazano minimalni investici
a to mize byt z pohledu drobného investora prekazkou. V zavislosti na zkuSenostech
a znalostech neprofesionalniho investora, jsou nékteré tyto sluzby zadouci az nezbytné.
Samotna volba konkrétniho obchodnika, jak jiz bylo zminovano, je slozitym subjektivnim
procesem, ktery je podminén fadou faktori a potfebami jednotlivych drobnych investord.
Jednim z hlavnich nakladt je napt. realizovani obchodu, uskutecnéného prostifednictvim
obchodnika s CP s vyuZitim jeho sluzeb. To vSe sniZzuje dosaZeny zisk daného investora.
Dalsimi nédklady jsou poplatky za vyuzivani i jinych investi¢nich sluZzeb nez jen samotnou

realizaci obchodt, podle potieb potencionalniho drobného investora.
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