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Verejné kapitalové trhy Ceské republiky

Public Capital Markets of the Czech Republic

Souhrn

Resersni ¢ast diplomové prace se V pocatku zabyva charakteristikou finan¢niho trhu a jeho
strukturou. Nasledné jsou vymezeny informace o historii ¢eského kapitalového trhu, jeho
Gi¢astnicich a investi¢nich instrumentech. Dalgi ¢ast prace popisuje burzovni trhy v Ceské
republice, pficemz se blize zamétuje se na Burzu cennych papira Praha, a. s., a to na jeji
historii, obecné informace o burze, podstatu burzovniho obchodu, burzovni organy, ¢len-
stvi @ burzovni indexy.

V analytické ¢asti prace je charakterizovan ptivodni obchodni systém, ktery byl na Burze
cennych papirt Praha, a. s. vyuzivan do roku 2012 a obchodni systém Xetra, ktery se stal
jeho nastupcem. Tyto dva obchodni systémy jsou dale komparovany na zakladé€ stanove-
nych kritérii, jez predstavuji nejzasadnéjsi zmeény doprovazejici implementaci Systému
Xetra. V zavéru prace jsou zhodnoceny dopady zavedeni této nové platformy.

Klicova slova: finanéni trh, kapitalovy trh, investi¢ni instrumenty, burza cennych papirt,
systém pro podporu akcii a dluhopisu, tviirce trhu, automatické obchody, kontinualni ob-
chodovani, blokové obchody, obchody s tcasti specialisty, obchody s futures, Xetra

Summary

The theoretical part of thesis deals in the beginning with characteristics of financial market
and it’s structure. Subsequently is defined information about the history of Czech capital
market, it’s participants and investment instruments. Next part of the thesis describes stock
markets in the Czech republic and focuses on Prague Stock Exchange — it’s history, basic
information, nature of exchange trading, exchange authorities, membership and stock in-
dexes.

Analytical part of thesis characterizes a trading system, which was used at the stock ex-
change until the year 2012, and it’s follower trading system Xetra. These two trading sys-
tems are compared on the basis of specified criteria, which represent the main changes
with introduction of Xetra. In conclusion is judged the impact of introduction new system.

Keywords: financial market, capital market, investment instruments, stock market,
support system for stocks and bonds, market maker, automatical trades, continuous trades,
block trades, trades with the participation of specialist, trades with futures, Xetra
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1 Uvod

Tématem diplomové prace jsou vefejné kapitalové trhy v Ceské republice se zaméte-
nim na Burzu cennych papirti Praha, a. s. Stézejni ¢ast prace se zabyva komparaci minulé-
ho obchodniho systému na burze s novou obchodni platformou Xetra. Tento obchodni sys-
tém vyuzivaji jiz tii ze Ctyf ¢lent spolecenstvi CEE Stock Exchange Group, ktefi tvoti nej-
vétsi burzovni skupinu ve stfedni a vychodni Evropé, a to slovinska burza v Lublani, ra-
kouska burza ve Vidni a od konce listopadu roku 2012 i tuzemska Burza cennych papiru
Praha, a. s. Poslednim ¢lenem je mad’arska burza se sidlem v Budapesti, ktera jiz také za-

hajila pfipravna opatieni pro implementaci této platformy.

Prazska burza se zavedenim systému ucinila posledni zasadni krok sméfujici k tiplné
integraci spolecenstvi. Jeho hlavnim cilem je zvySovani likvidity ¢lenskych burz prostied-
nictvim zaji$téni snadné&jsiho ptistupu K mistnim trhtim a produkttim, ktery je usnadnén

prave prostiednictvim sdilené platformy Xetra.

Resersni ¢ast diplomové prace se v prvni podkapitole zabyva charakteristikou financ-
niho trhu a jeho strukturou. Nasledujici podkapitola je zaméfena na kapitalovy trh v Ceské
republice, konkrétn€ na jeho historii, ti€astniky kapitalového trhu a charakteristiku jednot-
livych investi¢nich instrumentd. Dalsi podkapitola vymezuje burzovni trhy a dale uvadi
obecné informace o Burze cennych papirt Praha, a. s. a 0 RM-systému, ¢eské burze cen-
nych papirt a. s. Z hlediska BCPP, a. s. se zamé&fuje na jeji historii, podstatu obchodii na

burze, jeji organy, ¢lenstvi a burzovni indexy.

Analyticka ¢ast prace se sklada ze tii podkapitol. Prvni podkapitola se zabyva charak-
teristikou minulého obchodniho systému na burze z hlediska predmétu obchodovani a typi
obchodt. Druha podkapitola dale popisuje novou obchodni platformu Xetra nejen
Z hlediska predmétu a typu obchodd, ale dale popisuje obchodni faze a nové typy objednéa-
vek. Tieti podkapitola je podkapitolou stéZejni a zabyva se komparaci pfedchoziho ob-
chodniho systému burzy s obchodni platformou skupiny CEESEG — Xetra. Tyto obchodni
systémy jsou srovnavany na zaklad¢ klicovych zmén, ke kterym se zavedenim nové plat-

formy doslo.
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2 Cil a metodika prace

Diplomova prace si kladla dva hlavni cile:

1. Cilem reSersni ¢asti diplomové prace bylo charakterizovat funkce, organizaci a uspota-

dani kapitalovych trhi v Ceské republice.

2. Hlavnim cilem analytické Casti prace byla komparace minulého obchodniho systému

Burzy cennych papirt Praha, a. s. s novym obchodnim systémem Xetra.

Pro naplnéni prvniho cile, tedy zpracovani reser$ni ¢asti prace, bylo vyuzito po-
znatkl ze sekundérnich zdroju informaci, a to odbornych literarnich a internetovych zdro-
ju, burzovnich piedpist a piislusnych zakont upravujicich obchodovani s investiénimi

instrumenty na kapitalovém trhu.

Pro zpracovani analytické ¢asti prace bylo v ramci podkapitol charakterizujicich
minuly obchodni systém na Burze cennych papirii Praha, a. s. a nové zavedenou obchodni
platformu Xetra vyuzito zejména burzovnich ptedpist vymezujicich pravidla obchodovani
v téchto systémech. Tyto podkapitoly byly analyzovany z hlediska dil¢ich celkti vymezuji-
cich fungovani systému jako komplexu. Pro posledni podkapitolu analytické casti byla
vyuzita metoda komparace. Systémy byly srovnavany na zaklad¢ hlavnich zmén, ke kte-
rym doslo se zavedenim systému Xetra. Tyto zmény, tak tvofily hlavni srovnavaci kritéria

téchto systém1.

Zmény byly posuzovany v oblasti struktury a segmentti burzovniho trhu; automa-
tickych obchodti; obchodovani s akciemi a dluhopisy; obchodovani se strukturovanymi
produkty; obchodovani s futures; blokovych obchodti; mnohostrannych obchodu; poplatka
za obchodovani na burze; informaci 0 hloubce trhu; vyuziti novych pokyni; parametra,

platnosti a vypotadani objednavek a v oblasti obchodniho harmonogramu.

Na zéaklad¢é syntézy, indukce a dedukce byl vyvozen zavér shrnujici zjisténé po-
znatky a jejich mozné dopady, které zména obchodniho systému na Burze cennych papir

Praha, a. s. bude mit.
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3 Prehled reSené problematiky

3.1 Finanéni trh

V kazdém Casovém okamziku se rtizné subjekty nachdzeji v pozicich ptrebytku ¢i de-
ficitu. Pfesun investi¢nich prosttedkii od pfebytkovych subjektii k deficitnim se uskutecniu-
je prostiednictvim systému finan¢nich trhti neboli finan¢niho systému. Finanéni trh tak
umoziiuje zaclenéni docasné volnych financnich prostiedkt do ekonomického systému,
které by za jinych okolnosti ziistaly nevyuzity. Finan¢ni systém plni mnoho dulezitych
funkci. Jedna se o funkci depozitni1 a kreditni’; dale vykonava spravu nad vlozenymi in-
vesticemi; minimalizuje disledky inflace; plni funkci likvidity, jelikoZ je mozné snadno
preménit riizné druhy finan¢nich aktiv na hotovost; zprostfedkovava vSechny druhy plateb;
je dalezitym zdrojem informaci a diky diverzifikaci nabizeného investi¢niho portfolia plni

funkci ochrany proti riziku. (Nyvltova, 2009)

Obecné je finan¢ni trh systémem instituci a instrumentt, prostfednictvim n¢hoz do-
chazi ke stietu nabidky a poptavky po finan¢nich prosttedcich. Finanéni trh je zaroven od-
razem stavu a zdravi domaci ekonomiky, dochazi zde Kk pielévani finan¢nich toka jak od
tuzemskych subjektd, tak od subjektt ze zahrani¢nich ekonomik. Finanéni trh I1ze rozdélit
na trh penézni, devizovy, trh drahych kovi a trh kapitalu, kterym se bude konkrétné zaby-
vat tato diplomové prace. Kapitalovy trh se li§i od penéZzniho trhu zejména délkou splat-
nosti finanénich instrumentti obchodovanych na daném trhu. Na penéZznim trhu jsou ob-
chodovany instrumenty zpravidla se splatnosti kratsi jak jeden rok a na kapitalovém trhu se

obchoduje se sttednédobymi a dlouhodobymi instrumenty. (Vesela, 2011)
3.1.1 Dohled nad finan¢nimi trhy

Do roku 2004 vykonavaly dohled nad finan¢nim systémem 4 instituce, které se spe-
cializovaly na &innost konkrétnich subjektii a to, Ceska narodni banka vykonavajici dohled
nad bankami, Komise pro cenné papiry zamétujici se na oblast kapitalového trhu, Minis-
terstvo financi specializujici se na oblast pojistovnictvi a Utad pro dohled nad druZstevni-

mi zaloZznami, vykonavajici dohled nad druzstevnim penéZznictvim. V roce 2006 doslo

! Depozitni funkce zprostiedkovava ukladani volnych investi¢nich prostredki.
2 Kreditni funkce zprostiedkovava piesun volnych investi¢nich prosttedki k deficitnim subjektim.
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k integraci téchto instituci v jeden organ vykonavajici dohled nad finan¢nim systémem,

Ceskou narodni banku. (Nyvltova, 2009)

Kromé samotného dohledu nad subjekty piisobicimi na finanénim trhu, CNB také
provadi analyzy vyvoje finan¢niho systému, pecuje o bezpecnost a rozvoj finan¢niho trhu
a prispiva ke stabilit€ financniho systému jako celku. Se zakonem ¢. 57/2006 Sb. o sjedno-
ceni dohledu nad finanénim trhem Ceské republiky do rukou CNB, vznikl rovnéz tzv. Vy-
bor pro finan¢ni trh, jako poradni organ bankovni rady. Zabyva se otdzkami tykajici se
regulace a dohledu nad finan¢nim trhem, rovnéz se vyjadiuje k vyznamnym trendim

ve vyvoji finanéniho sektoru. (Vyroéni zprava CNB 2012 [online]. [cit. 2013-6-24])
3.1.2 Struktura finané¢niho trhu

Na finanéni trh Ize pohlizet a ¢lenit jej z riznych hledisek, kterymi muze byt napii-
klad dle Veselé (2011) zptsob alokace kapitalu mezi jednotlivymi tcastniky trhu, pofadi

prodeje cennych papirt ¢i dle hlediska druhu obchodovanych finan¢nich instrumentt.

Dalsi pohled na jednotlivé segmenty finan¢niho trhu rozvadi ve své publikaci Pavlat
(2005), ktery kromé ¢lenéni finan¢niho trhu dle alokace kapitalu mezi deficitnimi a pie-
bytkovymi subjekty (ptfimé, polopiimé a nepiimé financovani) dale specifikuje finan¢ni trh

z hlediska uzsiho a $ir$iho pohledu.

3.1.2.1 Struktura finan¢niho trhu dle Veselé (2011)

Clenéni dle alokace kapitalu mezi G¢astniky trhu

Podle postupu a zptisobu alokace finan¢nich prostiedkd mezi piebytkovymi a defi-
citnimi Gcastniky kapitalového trhu jej 1ze €lenit na pfimé, poloptimé a neptimé alokace

finan¢nich zdroja.

Pti pfimé alokaci dochazi k ptesunu investi¢nich prostfedki mezi subjekty ptimo bez
jakéhokoliv finan¢niho zprostfedkovatele. Typickym piikladem je zapijceni prostredkii

proti upisu dluznika ¢i nakup cennych papirti pifimo od emitenta.

Pti neptimé alokaci stoji vzdy mezi dluznikem a véfitelem zprostiedkovatel (banka,

investi¢ni a penzijni fond, pojistovna, spofitelna atd.). Tyto subjekty emituji vlastni inves-
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ti¢ni nastroje, které nabizeji prebytkovym subjektiim a za ziskané prosttedky zkupuji in-
vesti¢ni nastroje od subjektu, které se nachazeji v deficitu. Tento zptisob alokace kapitalu
oznacuje Vesela za efektivnéjsi, méne¢ rizikovy a v konecné podobé 1 likvidné€jsi formu

spojeni ucastnikli kapitalového trhu.

Poloptima alokace zdroju je postavena na kombinaci pfimého a nepfimého zptisobu.
Deficitni a prebytkové subjekty zde vyuzivaji sluzeb zprostiedkovatele (investi¢ni spolec-
nost, obchodnik s cennymi papiry), ktery predstavuje zdroj informaci obou stran. Jeho dal-
§i dilezitou funkei je kontaktovani potencionalnich zajemct o koupi ¢i prodej cennych

papiri klienta.

Clenéni dle poi‘adi prodeje cennych papiri

Z tohoto hlediska lze ¢lenit finan¢ni trh na trh primérni a sekundérni. Na primarnim
trhu dochazi k prodeji nové emitovaného cenného papiru. Aktivity, které souviseji
s pfipravou a provedenim emise si mtize zajistovat bud’ emitent sam, v tom piipadé se jed-
na o tzv. vlastni emisi nebo vyuziva sluzby obchodnikl s cennymi papiry ¢i investi¢nich
bank, v tom piipadé se jedna o emisi cizi. Primarni trh mize nabyvat podoby vefejného a
nevetejného trhu. Na vefejném trhu je emise cennych papirii nabizena formou vefejné na-
bidky, tendru ¢i volného prodeje Siroké investorské vetejnosti. Na nevefejném trhu jsou

cenné papiry nabizeny vymezené skuping investora.

Na sekundarnim trhu jsou obchodovany dfive emitované cenné papiry jiz po nekoli-
katé. Sekundarni trh je mozné ¢lenit stejné jako trh primarni na vefejny a nevetejny. Vetej-
ny sekundarni trh miize nabyvat organizované podoby (burza nebo mimoburzovni trh)
¢i neorganizované. Nevefejny trh funguje na principu individuélné smluvenych prodejd,

popiipadé nakupli mezi investory a dluzniky v dohodnutém objemu a cenc¢.

V Ceské republice je burzovnim trhem Burza cennych papirt Praha, a. s. a RM-
systém, Ceskd burza cennych papird, a. s. Mimoburzovni trhy jsou ¢asto oznacovany jako
tzv. OTC trhy (,,over the counter makers®). I kdyZ se nejedna o burzovni systém, OTC trhy
také podléhaji ptislusnym regulaénim ptedpistim a odpovidajicimu dozoru. Funkci OTC
trhu plnil v Ceské republice do roku 2008 pravé RM- systém. Schéma podoby &eského

finanéniho trhu viz obr. 1.
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Obrazek 1: Schéma ¢eského financniho trhu po roce 2009

FINANCNI TRH

I
| Primarni trh I
Verejny trh |

[Socanon ]
Neverejoy trh

I Organizovany I | Neorganizovamy |

Burzovni (BCCP, RM-svstém, feskd burza CP, 2. 5.)

| Mimoburzovai (OTC)

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Jitky Veselé ,.Investovani na kapitdilovych trzich “.

Clenéni dle druhu obchodovanych investi¢nich instrumenti

Z tohoto hlediska jsou rozliSovany ¢tyfi typy trhii a to trh penézni, kapitalovy, devi-
zovy a trh redlnych aktiv.

Na penéznim trhu jsou emitovany a obchodovany vylu¢né kratkodobé finan¢ni in-
strumenty se splatnosti do 1 roku a je typicky nizkou mirou vynosnosti, nizkym rizikem,
ovsem vysokou likviditou. Na kapitalovém trhu jsou obchodovany instrumenty se stiedné-
dobou az dlouhodobou splatnosti. Jedna se o akcie; statni, podnikové a bankovni dluhopi-
sy; podilové listy; hypote¢ni zastavni listy; investi¢ni certifikaty a finan¢ni derivaty. Pro
devizovy trh je charakteristicky obchod s pohledavkami v cizich ménéch s riiznou dobou

splatnosti a pro trh redlnych aktiv obchod s tzv. realnymi aktivyg.

3.1.2.2 Struktura finan¢niho trhu dle Pavlata (2005)
Clenéni dle alokace Kapitalu mezi G¢astniky trhu

Pavlat (2005) ¢leni finanéni trh v tomto pfipad¢ jako Vesela (2011) a to dle postupu
a zpusobu alokace finan¢nich prostredki mezi prebytkovymi a deficitnimi ucastniky kapi-

talového trhu na ptimou, polopiimou a nepfimou alokaci finan¢nich zdroju.

3 Redlnym aktivem je druh instrumentu, ktery je vdzan na konkrétni pfedmét, poptipadé komoditu. Jedna se o
investice do zlata a drahych kovi, sbirek, nemovitosti, nerostnych surovin a dalsich. (Vesela, 2011)
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Tento pohled se v zasad¢ vyrazné nelisi. K nepiimému financovani blize specifikuje
zakladni zdroje kapitalu zprostiedkovatelskych subjektt (bank, pojistoven, penzijnich fon-

da, investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondl).

U bank tvoii hlavni pohledavky poskytnuté uvery, ptjcky, hypote¢ni uvery, nakou-
pené investicni néstroje atd. Hlavnim zdrojem ciziho kapitalu a tedy stranou zavazkl ban-
Ky jsou Sekovatelné a isporné uéty a vlastni cenné papiry (akcie, hypote¢ni zastavni listy,
vkladové listy, depozitni certifikaty aj.) U pojistoven a penzijnich fondu piedstavuje hlavni
zdroj kapitalu pfijaté pojistné a ptispévky zameéstnavateli a zaméstnanct. Stranu pohleda-
vek tvoii nakoupené akcie, statni a komundlni dluhopisy. U investi¢nich spole¢nosti a in-
vesti¢nich fondil jsou zdroji kapitalu akcie a emitované podilové listy. Z téchto prostiedkl
jsou poté nakupovany rizné formy investi¢nich nastrojii obchodovatelnych na penéznim

a kapitdlovém trhu.

U polopiimého financovani pouziva Pavlat pro oznaceni zprostiedkovatelského sub-
jektu pojem ,,market maker* neboli tvirce trhu. Jeho hlavni tlohu spatiuje v tom, ze je
schopen prostiednictvim svych nakupt a prodejti rozdélit velké emise cennych papiri na
mensi ¢asti, které jsou pak 1épe dostupné drobnéjsim investorim. Timto pfispiva k premé-
né uspor na investice a podporuje zakladni funkce penéz. Dal§im faktem je, ze vyrazné
piispivaji k rozvoji sekundarnich trhii a souc¢asné plisobi svoji ¢innosti na pokles informac-

nich nakladua.

Clenéni z hlediska uzsiho a SirSiho pohledu na finanéni trh

Na finan¢nim trhu je mozné se setkat s fadou riiznych subjekt emitujicich rozma-
nité druhy finan¢nich nastroj. Tyto finan¢ni nastroje je mozno vyc¢lenit do tii zdkladnich
podskupin — penize; instrumenty souvisejici s tvérovymi a depozitnimi transakcemi; cenné

papiry a derivaty.

Na zakladé téchto podmnozin 1ze vymezit, 1 kdyz ne vSak zcela jednoznacné, tii

zakladni segmenty finan¢niho trhu — penézni trh, avérovy trh a trh kapitalu.

Mezi hlavni instituce obchodujici na penéznim trhu patii centralni banka, komercni

banky, vetejny sektor a velké finan¢ni firmy. Naplni penézniho trhu je realizace ménové
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politiky prostfednictvim centralni banky, vzajemné obchodovani s mezibankovnimi depo-

zity mezi komerénimi bankami a obchodovani s kratkodobymi dluhovymi cennymi papiry.

Mezi hlavni instituce vystupujici na iveérovém trhu jsou komeréni banky, stat, fir-
my, domdacnosti a vetejny sektor. Majoritnimi finanénimi nastroji jsou tsporné a Sekova-

telné ucty, tvérové smlouvy a smlouvy alternativniho financovani.

Na kapitalovém trhu dochazi k zhodnocovéani stiedné a dlouhodobych volnych pe-
néznich prostiedkll prostiednictvim investic do cennych papirt a od nich odvozenych in-
vesti¢nich nastrojii. Ze zdkona patii mezi ucastniky kapitadlového trhu obchodnik s cennymi

’ . v s > I r s . 17 1 1.4
papiry, investi¢ni zprosttedkovatel, vazany zastupce a profesiondlni zakaznik™.

Finan¢nim trh v Sir§im slova smyslu Pavlat oznacuje za komplex vsech tii segmen-
th a to penézniho trhu, Gvérového trhu a trhu kapitalu. Finan¢ni trh v uz§im slova smyslu
definuje jako trh s cennymi papiry, jehoz soucasti je trh kapitalu a ¢ast penézniho trhu, na
které¢ jsou emitovany a obchodovany cenné papiry s kratkodobou splatnosti (kratsi nez je-
den rok.)

3.2 Kapitalovy trh

Kapital je jednim z vyrobnich faktort, které vstupuji do vyroby a na rozdil od prace
a pudy je vysledkem predchozi vyroby. Nebyl v§ak vyroben pro bezprostiedni spotiebu,
ale proto, aby se stal vyrobnim faktorem. Vysledkem pouziti kapitalu je zisk nebo urok.
Kapital v podob& hmotnych kapitdlovych aktiv je obchodovan na trhu kapitalovych statki.
Nelze jej chapat pouze jako urcitou sumu kapitalovych statkt, ale také jako sumu docasné
volnych finan¢nich prostfedkt, kterd byla vytvorena ekonomickymi subjekty (domacnost-
mi, firmami, statnimi a spolecenskymi institucemi dané ¢i cizi zem¢ apod.) a je nabizena
deficitnim subjektim, kterym se potfebného kapitalu nedostava. Investoti odkladaji sou-
¢asnou spotiebu s cilem zlroceni svych volnych finan¢nich prostiedki o vynosy. Na druhé
stran€ stoji jiz zminéni potencionalni dluznici. Ob¢ strany maji protichtidné zajmy. Ti co
kapital nabizeji, pozaduji logicky co nejvyssi vynos s minimalnim rizikem, naopak popta-

vajici pozaduji poskytnuti kapitalu pfi co mozna nejnizsim Groku a snazi se optimalizovat

* Charakteristika pojmii obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprostiedkovatel, vazany zastupce a profesi-
onalni zakaznik viz kapitola 3.2.2.
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obdobi, po které jej mohou vyuzivat. Ke smén¢ a utvotreni rovnovazné ceny za kapital do-

chézi na kapitalovém trhu. (Macékova a kol., 2003)

Kapitéalovy trh je charakterizovany souborem vztahti mezi subjekty, jejichz primar-
nim cilem je zhodnoceni stfedn¢ a dlouhodobé dostupnych finan¢nich prostiedk, které
maji dobu splatnosti delsi nez 1 rok. Ke zhodnoceni dochdzi prostfednictvim investi¢nich
instrumentd, jimiz jsou investi¢ni cenné papiry a od nich derivované investic¢ni nastroje.

(Pavlat, 2005)
3.2.1 Historie vzniku ¢eského kapitalového trhu

Pocatky kapitalového trhu v CR se datuji k roku 1871 ke vzniku Prazské burzy pro
zboZi a cenné papiry, kde se obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale i se zemédélskymi
plodinami. Burza fungovala s kratkymi piestavkami v dobé prvni svétové valky a ménové
reformy az do Mnichovského diktatu v roce 1938, kdy byla uzaviena. Jeji ¢innost nebyla
obnovena ani po konci druhé svétové valky a ¢eské burzovnictvi bylo obnoveno az v 90.

letech. (Vesela, 2005)

Za vznik sou¢asné podoby kapitalového trhu se povazuje prvni polovina 90. let, kdy
probéhla kuponova privatizace. Doslo tak k pfevodim akcii z privatizovanych spole¢nosti
do rukou obyvatel. Timto zpisobem bylo vice nez 1700 statnich podniki pfeménéno na
akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi. Konstrukce kuponové privatiza-
ce nepfinesla zddné dodatecné zdroje pro rozvoj spolecnosti a nebyli nalezeni fadni strate-
giCti partnefi, diky kterym by byla provedena fadna restrukturalizace. Podniky se také vy-
znacovaly mélo zkuSenym managementem, ktery nerespektoval pravidla kapitalového trhu.
Porusovéana byla zejména informacni otevienost. Diky vSem t€émto nepfiznivym jeviim se

pocet kotovanych akciovych emisi neustale snizoval. (Vesela, 2011)

Dalsi negativni roli pfi vyvoji kapitdlového trhu sehral zejména i stat diky nedosta-
te¢nému dozoru vlady a deficitu striktnich pravnich norem. Dochézelo k mnoha finanénim
skandalim, diky nimz klesla diveéryhodnost ¢eského finan¢niho sektoru, snizila se likvidita
cennych papirt a doslo k odlivu zahrani¢niho kapitalu ze zemé. K pozitivnim zménam
doslo az v roce 1998 se ziizenim Komise pro cenné papiry jako spravniho ufadu vykondva-
jiciho dozor nad kapitalovym trhem. K vyznamnym zménam z hlediska legislativy doslo

integraci Ceské republiky do Evropské unie, kdy byly v roce 2001 zavedeny novely upra-
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vujici nova pravidla chovani na kapitalovém trhu, které mély za cil ptiblizit se unijnimu

systému. (Vesela, 2011)
3.2.2 Utastnici kapitalové trhu

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovém trhu blize specifikuje pravomoci
ucastnikd kapitalového trhu, jimiz jsou obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprostied-

kovatel, vazany zastupce a profesionalni zakaznik.
Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry je dle § 5 ,,pravnicka osoba, kterd poskytuje investicni
Sluz“by5 na zdakladé povoleni Ceské ndarodni banky k ¢innosti obchodnika s cennymi papi-
ry. “ Toto opravnéni ziskava instituce, kterd ma sidlo na Gizemi Ceské republiky, ma neza-
vadny pivod pocatecniho kapitalu, pokud se jednd o akciovou spolecnost vydavajici pouze
listinné akcie na jméno nebo zaknihované akcie ¢i se jedna o spole€nost s ru¢enim omeze-
nym se ziizenou dozor¢i radou, kterd ma stejné pravomoci jako dozorc¢i rada akciové spo-
le¢nosti. Obchodnik s cennymi papiry ma povinnost vést denik obchodnika s cennymi pa-
piry v elektronické podob¢, kde eviduje piijaté pokyny k obstarani koupé ¢i prodeje a ob-

chody uzaviené na vlastni ucet obchodnikem samotnym.
Investi¢ni zprostredkovatel

Podle § 29 je investi¢ni zprostiedkovatel ,,osoba, kterd neni opravnéna poskytovat
Jjinou hlavni investicni sluzbu nez prijimani a predavani pokynii tykajicich se investicnich
nastrojii nebo investicni poradenstvi tykajicich se investicnich nastroju, a to ve vztahu k

investicnim cennym papiriim nebo cennym papirium kolektivniho investovani, avsak nepri-

® Dle § 4 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu se za investi¢ni sluzby povazuji hlavni
investicni sluzby a doplitkové sluzby poskytované podnikatelsky. Hlavnimi investi¢énimi sluzbami je pfijima-
ni a pfedavani pokynd tykajicich se investi¢nich nastrojii, provadéni pokynd tykajicich se investi¢nich nastro-
ju na ucet zakaznika, obchodovani s investiénimi nastroji na vlastni tcet, obhospodatovani majetku zdkazni-
ka, je-1i jeho soucasti investi¢ni nastroj, na zaklad¢é volné ivahy v ramci smluvniho ujednani, investi¢ni pora-
denstvi tykajici se investi¢nich nastroji, provozovani mnohostranného obchodniho systému, upisovani nebo
umistovani investiCnich nastrojii se zavazkem jejich upsani, umist'ovani investicnich nastrojui bez zavazku
jejich upsani. Mezi doplitkové sluzby patii Gischova a sprava investi¢nich nastroji véetné souvisejicich slu-
zeb, poskytovani uvéru nebo ptjcky zakaznikovi za ucelem umoznéni obchodu s investiénim nastrojem, na
némz se poskytovatel ivéru nebo pljcky podili, poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslo-
vé strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se premén spole¢nosti
nebo prevodii podnikil a dalsi.
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Jjima penézni prostiedky ¢i investicni ndstroje zdakaznikit a pokyny predava pouze — bance;
obchodnikovi s cennymi papiry, zahranicni osobé, kterd ma sidlo v ¢lenském staté Evrop-
ské unie a jejiz cinnost odpovida cinnosti banky nebo obchodnika s cennymi papiry; orga-
nizacni slozce zahranicni osoby s povolenim od CNB; investicni spolecnosti; investicnimu
fondu nebo zahranicni osobé oprdavnéné verejné nabizet a vydavat své cenné papiry fondu
kolektivniho investovani v CR. “ Svoji ¢innost miize vykonavat pouze na zakladé povoleni

a registrace u CNB.

Vazany zastupce

Dle § 32a je vazany zastupce ,, fyzickd nebo pravnicka osoba, kterd je oprdvnéna na
zdklade pisemné smlouvy se Zastoupen)hfn6 jeho jménem zaridit, a popripadé i uzavrit, ob-
chody tykajici se investicnich nastroju nebo umistovani investicnich nastroju bez zavazku
jejich upsani, pokud je zastoupeny k jejich poskytovani oprdavnén; poskytovat investicni
poradenstvi tykajici se investicnich ndstroju a propagovat investicni sluzby, které je za-

stoupeny opravnen poskytovat.
Profesionalni zakaznik

Profesionalnim zakaznikem muze byt dle § 2a banka; spofitelni a uvérni druzstvo;
obchodnik s cennymi papiry; pojistovna; zajisStovna; investi¢ni spolecnost; investi¢ni fond,
penzijni fond; osoba, kterd jako svou rozhodujici ¢innost provadi sekuritizaci; osoba, ktera
obchoduje na vlastni t¢et s investicnimi nastroji za ucelem snizeni rizika (hedging) z ob-
chodt s investi¢énimi nastroji a tato ¢innost patii mezi jeji rozhodujici ¢innosti; osoba, ktera
obchoduje na vlastni G€et s investicnimi nastroji nebo komoditami a tato ¢innost patii mezi
jeji rozhodujici ¢innosti; pravnicka osoba, ktera je piislusna hospodafit s majetkem statu
pii zajistovani ndkupu, prodeje nebo spravy jeho pohledavek nebo jinych aktiv, anebo pii
restrukturalizaci obchodnich spole¢nosti nebo jinych pravnickych osob s majetkovou
ucastni statu; zahrani¢ni osoba s obdobnou ¢innosti jako nékterd z osob uvedenych vyse;

stat nebo ¢lensky stat federace; Ceska narodni banka; zahrani¢ni centralni banka nebo Ev-

6 Zastoupenym je ze zakona obchodnik s cennymi papiry, osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného
&lenského statu Evropské unie k poskytovani investi¢nich sluzeb, pokud poskytuje investiéni shuzby v Ceské
republice; zahrani¢ni osoba, kterd ma sidlo ve staté, ktery neni ¢lenskym statem Evropské unie, a ktera po-
skytuje investiéni sluzby v Ceské republice prostiednictvim organizaéni slozky nebo investiéni zprosttedko-
vatel.
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ropska centralni banka; Svétova banka; Mezinadrodni ménovy fond a Evropska investi¢ni

banka nebo jind mezinarodni finan¢ni instituce.
3.2.3 Investi¢ni instrumenty kapitalového trhu

Pojem investi¢ni instrument ¢i investi¢ni nastroj je vymezen ve financni teorii jako
aktivum pfinésejici investorovi urcity narok na budouci pfijem ve form¢ dividend, Grokd,
kupdnovych plateb ¢i kurzovych ziskli. Souhrn vSech investi¢nich instrumentt 1ze obecné
rozdélit na dvé€ skupiny, a to na finan¢ni instrumenty a realné instrumenty. Financni in-
strumenty zpravidla nenabyvaji hmatatelné podoby a patii sem rizné formy cennych papi-
ri. Realné instrumenty maji hmatatelnou podobu a jsou to naptiklad investice do drahych

kovii, uméleckych dél a predmétti, nerostnych surovin, nemovitosti aj. (Vesela, 2011)

3.2.3.1 Vymezeni investi¢nich instrumentii zikonem

Dle § 3 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, patii mezi investi¢ni

nastroje kapitalového trhu:

1) Investiéni cenné papiry

a) Akcie nebo obdobné cenné papiry predstavujici podil na spole¢nosti nebo jiné
pravnické osob¢.

b) Dluhopisy nebo obdobni cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné ¢ast-
ky.

c) Cenné papiry nahrazujici cenné papiry uvedené v pismenech a) a b).

d) Cenné papiry opraviujici k nabyti nebo zcizeni investi¢nich cennych papiri uvede-
nych v pismenech a) a b).

e) Cenné papiry, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota
je ur¢ena hodnotou investi¢nich cennych papirti, ménovych kurzii, trokovych sa-
zeb, urokovych vynost, komodit nebo finan¢nich index ¢i jinych kvantitativné vy-
jadienych ukazateli.

2) Cenné papiry vydané fondy kolektivniho investovani (akcie investi¢nich fondu, po-

dilové listy)
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3) Dlouhodobé finanéni derivaty (forwardy, financial futures, opce, swapy a tzv. mo-

derni finan¢ni instrumenty — investi¢ni certifikaty, burzovné obchodované fondy

ETFs, collateralized debt obligations CDOs a warranty)

3.2.3.2 Charakteristické znaky investi¢nich instrumenti

3.2.3.2.1 Investi¢ni cenné papiry

Cenné papiry kapitalového trhu lze ¢lenit podle:

- Formy vyjadiujici hledisko prevoditelnosti (na dorucitele, na fad, na jméno).

- Majetkového ¢i jiného prava, které vyjadiuje dluznicky zavazek, majetkové
pravo podilnické ¢i ¢lenské, dispozicni pravo a pravo vécného obsahu, které za-
Jistuje pohledavku.

- Charakteru piijmu plynouci z drZzeni cenného papiru.

- Emise (individualné ¢i hromadné vydané).

- Zastupitelnosti (zastupitelné a nezastupitelné) a vefejné obchodovatelnosti (ve-

fejné obchodovatelné a neobchodovatelné). (Sekerka, 1996)

Za hlavni instrumenty kapitalového trhu jsou povazovany akcie a dluhopisy. Cenné
papiry byly dfive upraveny zakonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech. Tento zakon
neuvadél presnou definici cenného papiru, pouze taxativné vymezoval instrumenty, které
se za cenné papiry povazuji. Dle § 1 tohoto zakona se jednalo o akcie, zatimni listy, pou-
kazky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupdny, kupony, opéni listy, sménky,
Seky, nalozné listy, skladiStni listy a zemédélské skladni listy. Zakon ¢. 591/1992 Sb., o
cennych papirech byl zrusen k 1. 1. 2014, s Gi¢innosti zakona ¢. 89/2012 Sb., nového ob-

¢anského zakoniku, ktery se nove zabyva i tpravou cennych papirt.

Obecné je cenny papir listinou predstavujici pravni narok jeho majitele viic¢i subjek-
tu, ktery je v ném zavazan. Je nutné rozezndvat rozdil mezi cennymi papiry jako takovymi
a cennymi papiry, které plni funkci investi¢niho néstroje. Cenné papiry jako nalozné listy,
skladiStni listy a zeméd¢lské skladni listy predstavuji pouze vlastnické a zastavni pravo
Kk uskladnénému zbozi, nejsou tedy investi¢nimi nastroji. Cenné papiry obchodovatelné na

kapitalovém trhu se vyznacuji nizkou likviditou, jelikoz jejich charakteristickym znakem je
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doba splatnosti delsi nez jeden rok a zaroven sebou pfinasi vyssi riziko, s nimz se poji také

vyssi vynosy. (Vesela, 2011; Ptacek, 2008)

Zakon o cennych papirech urcoval v § 3 formu emise cenného papiru na dorucitele,
na jméno a na fad. Tato podoba zistala zachovéana i v rdmci nové Upravy § 518 zakona ¢.
89/2012 Sb., obcanského zakoniku. Pokud je cenny papir emitovan ve formé na dorucitele
(au porteur), za jeho majitele je povazovan ten, kdo ho fyzicky vlastni. Prava z n¢j plynou-
ci jsou prevoditelnd pouhym piedanim cenného papiru. Cenny papir ve formé& na fad je
prevoditelny rubopisem, a pokud je emitovan ve form¢ na jméno (au nom — recta papir),

musi na ném byt vzdy uvedeno jméno opravnéné osoby.

Ptfevod cenného papiru probiha formou cese, neboli postoupeni pohledavky, kdy je
nezbytné nutné uvédomit dluznika. Cenny papir ve formé na fad (order papir) stanovuje
opravnénou osobu jménem s dolozkou na fad. K pfevodu dochazi prostiednictvim rubopi-

su, kde se uvadi jméno nové opravnéné osoby. (Veseld, 2011)

Cenné papiry se mohou vyskytovat v listinné (materialni) podob¢ ¢i v podob¢ za-
knihované (dematerializované), kdy se jednd o zdznam v zdkonem stanovené formég. Tyto
zaznamy eviduje Stfedisko cennych papiri. Podle druhu kapitalové potieby, kterou zabez-
pecuje jejich emise je Ize Clenit na majetkové a uvérové. Majetkové (napt. akcie a podilové
listy) neobsahuji narok investora na vraceni vlozeného kapitdlu, narok investora vznika
formou podileni se na vlastnictvi. Uvérové cenné papiry (dluhopisy) jsou postaveny na
zavazku dluznika splatit svlij dluh a investorovi vratit zaptijéenou ¢astku navysenou o
urok. Jejich emise prioritné slouZzi k obstarani kapitalu na deficitni stran¢ vztahu. (Nyvlto-

va, 2009)
Akcie

Dle § 155 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku je akcie ,, cennym papi-
rem, s nimz jsou spojena prava akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona
a stanov spolecnosti na jejim rizeni, jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pvi zaniku spo-

lecnosti. “

Zakon €. 513/1991 Sb., dale uvadi v § 155 hlavni nalezitosti, které musi akcie ob-

sahovat, a to jméno a sidlo spole¢nosti, jmenovitou hodnotu, oznaéeni formy akcie, vysi
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zakladniho kapitalu, datum emise, pocet akcii k datu emise, Ciselné oznaceni a podpis

opravnéného ¢lena predstavenstva.

Tentyz zakon stanovuje v § 156 formu akcie (na jméno ¢i na majitele) a pievoditel-
nost akcie. Stanovy mohou omezit nikoliv vyloucit pfevoditelnost akcii na jméno, ktera je

pfevoditelna rubopisem. Akcie na majitele je pfevoditelna neomezen¢.

Akciova spolecnost je opravnéna v souladu se stanovami vydavat akcie rizného
druhu (akcie kmenové, prioritni a zaméstnanecké). S kmenovymi akciemi nejsou spojena
7adna zvlastni prava, pouze zakladni prava dle Obchodniho zakoniku. S prioritnimi akci-
emi byva spojovano pravo na prednostni vyplatu dividendy ¢i podilu na likvida¢nim zi-
statku. Zaméstnanecké akcie jsou uréeny vyhradné pro zaméstnance spolecnosti, kteti maji
moznost nakoupit akcie za niz8i emisni kurz ¢i nizsi cenu, nez za jakou je spole¢nost za-

koupila. (Pavlat, 2005)

S akciemi jsou uzce svazany dal$i dva druhy instrumentt a to zatimni list a poukaz-

ka na akcie.

Zatimni list

Dle zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku § 176, je ,,zatimni list cennym
papirem na rad, se kterym jsou spojena prava vyplyvajici z akcii, které zatimni list nahra-
Zuje, a povinnost splatit jejich emisni kurs. Pokud upisovatel nesplatil cely emisni kurs
upsané akcie pred zapisem spolecnosti do obchodniho rejstiiku, vyda spolecnost bez zby-
tecného odkladu po tomto zapisu upisovateli zatimni list nahrazujici vsechny jim upsané

«

a nesplacené akcie jednoho druhu.

Poukazka na akcie

Poukézka na akcie je cenny papir na dorucitele, ktery je vydan upisovateli na akcie
s neomezenou prevoditelnosti. Tento cenny papir slouzi k prekonani ¢asového rozdilu, kdy
upisovatel splatil celou emisni ¢astku a zapisem navyseni zakladniho kapitalu do obchod-
niho rejstiiku. Upisovatel zatim neni pravoplatnym akcionafem, ¢ili nemiize narokovat
veskera akcionafska prava. Prostiednictvim poukazky je mu umoznén prevod upisovatel-

ského postaveni. (Vesela, 2011)
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Podilové listy

Podilovy list je zvlastni druh cenného papiru, ktery je pfedmétem sekundarniho ob-
chodovani a je vydavan investi¢ni spole¢nosti za uc¢elem vytvoreni podilového fondu. Po-
dilovy fond je tedy soucasti investic¢ni spolecnosti. Investicni spole¢nost ma na rozdil od
podilového fondu pravni subjektivitu a je klasickou akciovou spolecnosti. Vydavani akeii
slouzi vyhradné k ziskani kapitalu investi¢ni spolecnosti a vydavani podilovych listi
k hromadéni majetku podilnikti. Majetek podilového fondu je ze zédkona striktné oddélen

od majetku investi¢ni spolecnosti. (Jilek, 1998)

Druhy podilovych listii jsou odvozeny od otevieného a uzavieného typu podilového
fondu. U oteviené¢ho podilového fondu neni omezen pocet vydavanych listli a podilnik ma
pravo zpétného prodeje listu investic¢ni spole¢nosti, kterd ma povinnost tento cenny papir
odkoupit. Podilové listy otevieného fondu nejsou obchodovatelné na burze. U podilovych
listi uzavieného fondu je omezen pocet vydavanych listd, doba jejich prodeje, podilnik zde

nema pravo zpétného prodeje a jsou obchodovatelné na burze. (Jilek, 1998)

Dluhopisy

Problematikou dluhopisti se zabyva zédkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. V § 2
definuje dluhopis jako ,,zastupitelny cenny papir vydany podle ceského prava, s nimz je
Spojeno pravo na splaceni urcité dluzné castky jeho emitentem a popripade i dalsi prava
plynouct ze zdkona nebo z emisnich podminek dluhopisu. “ Emise je souborem emitova-
nych dluhopistt majicich stejné znaky jako identifika¢ni oznac¢eni ISIN 7, emisni podminky,
datum a emise a datum splatnosti. Pokud dochazi k vetejné nabidce dluhopisu, je zpraco-
van tzv. prospekt cenného papiru, ktery obsahuje podstatné udaje o emitentovi a emitova-
nych dluhopisech. Emitent vede seznam vlastnikt listinnych dluhopist a dluhopisy

v zaknihované podobé eviduje opravnéna osoba.

V ptivodnim znéni zdkona mohl byt emitentem stat, banka, firma ¢i izemn¢ samo-
spravny celek, od nichz byly odvozovany dluhopisy statni, bankovni, firemni a komundlni.

Zakon €. 172/2012 Sb., ktery vesel v platnost v srpnu 2012, opraviiuje nejen tyto pivodni

" International Security Identification Number, neboli mezinarodni identifika¢ni kod, ktery je pridélovan
vSem vefejn¢€ obchodovatelnym cennym papiriim. Je slozen z pismenného kddu statu, v némz byl cenny papir
vydan a ¢iselného kodu.
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subjekty, ale v souc¢asné dobé miize emitovat dluhopisy i soukroma osoba, ktera neni

vlastnikem Zivnostenského opravnéni.

Na zaklad¢ délky doby splatnosti dluhopisu je Ize ¢lenit na kratkodobé a dlouhodo-
bé. Kratkodobé maji splatnost v délce trvani nékolika mésict a dlouhodobé az v délce 30
let. Mezi investi¢ni cenné papiry se fadi pouze dluhopisy dlouhodobé. Emitent se zavazuje,
Ze ve stanoveném terminu splati jmenovitou hodnotu (bud’ jednorazove ¢i v pravidelnych
splatkach) a ze bude pravidelné vyplacet véfiteli kupénovou platbu z dluhopisu (zpravidla
jednou, dvakrat ¢i Ctyfikrat ro¢n€). (Vesela, 2011)

Dluhopisy, které byly emitovany v listinné podob¢, maji dvé Casti a to plast’ (vlastni
dluzni Upis) a kuponovy arch s talonem. Kupénovy arch se sklada s jednotlivych poukazek
(kupoénit), které predstavuji narok véfitele na vyplatu tiroku v daném terminu. Samotny
talon neni cennym papirem, je to legitimacni listek, ktery po vyCerpani kuponti opraviiuje
k vydani nového kuponového archu, pokud nebyly u ptivodniho archu kupony na celou
dobu ptijcky. Vynosem z dluhopisu miize byt nejen urok, ale 1 podil na zisku, diskont, riz-

né typy prémii apod. (Zehrova, 2010)

Dle § 16 zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech je vynos urcen ,, pevnou uirokovou
sazbou; rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizsim emisnim kurzem, slo-
sovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu, nebo pohyblivou
urokovou sazbou odvozenou napriklad z jinych urokovych sazeb ¢i urokovych vynosii, po-

hybu ménovych kurzii, financnich indexii ¢i cen komodit. *

Zéakon ¢. 172/2012 Sb., ménici zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech uvadi zaklad-
nim druhy dluhopist a to dluhopisy s pevnym zuro¢enim, proménlivym zaro¢enim a nulo-
vym zuro¢enim. Mezi dalsi druhy dluhopisi, které jsou vymezeny v ¢eské pravni Uprave,
patfi prioritni a potizené dluhopisy, komunalni dluhopisy, statni dluhopisy, hypote¢ni za-
stavni listy, indexované dluhopisy, vyménitelné (tzv. konvertibilni) dluhopisy a dluhopisy

sbérné.

Dluhopisy s pevnym ziro¢enim (Straight Coupon)

Dluhopisy s pevnym troc¢enim jsou nejstarSim typem dluhopisu, kde jsou troky

(kupodny) a jmenovita hodnota vyplaceny pevnymi a neménnymi platbami v pravidelnych
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intervalech. Jmenovita hodnota byva nejcastéji splacena jednorazove, ale mize byt splace-
na naptiklad i anuitn€ po dobu Zivotnosti dluhopisu. Drzba tohoto typu dluhopisu je pro
investora vyhodna zejména v neinflaCnim prostiedi a za situace klesani trznich arokovych
mér, naopak pro emitenta je emise vyhodna v inflacnim prostiedi za situace rtstu uroko-

vych mér. (Veseld, 2011)

Dluhopisy s proménlivym ziro¢enim (Floating Rates Notes)

Rozdil od dluhopisii s proménlivym zirocenim spociva v tom, Ze vyse vyplacenych
kupénti neni dana pevnou urokovou sazbou, ale je odvozena od tzv. referencni sazby
(PRIBOR?, LIBOR®, BRIBOR™, 2T repo sazba™', diskontni sazba'? a dal§i.) Pfesné stano-
ven je pouze zpusob a podminky urcujici zménu troku z obdobi na obdobi. Konkrétni vyse
uroku je stanovena uréitym procentem odchylky od dané referencni sazby. Na kapitalovém
trhu se vyskytuje nékolik moznych druhi dluhopisti s proménlivym Grocenim. Mezi nej-
znamé;jsi patii naptiklad dluhopisy s maximalni trokovou sazbou (Cap FRN), s minimalni
urokovou sazbou (Floor FRN) a s minimalni a maximalni sazbou zaroven (Minifax FRN).
U Cap FRN je dana maximalni arokova sazba, kterou nelze piekrocit. U Floor FRN je da-
na minimalni sazba, kterou neni mozné prekrocit a Minimax FRN je charakteristicky tim,
7e je stanovena minimalni a maximalni hranice ve které se tirokova sazba smi pohybovat.

(Zehrova, 2010)

Dluhopisy s nulovym ziro¢enim (Zero Coupon Bonds)

U dluhopisii s nulovym ziro¢enim je emisni kurz stanoven prostfednictvim diskon-
tu. Pfi prodeji prvnimu kupujicimu se urok za celé obdobi zivotnosti dluhopisu odecité jiz
pfedem od jeho jmenovité hodnoty. Emisni cena je tedy nizsi nez jmenovita hodnota a vy-

nos pro investora je dan rozdilem téchto hodnot. Jedna se o dluhopis spojeny s nejvysSim

8 PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) je prazska mezibankovni nabidkové sazba, za kterou si mezi
sebou banky poskytuji Givéry na mezibankovnim trhu Ceské republiky.

9 LIBOR (London Interbank Offered Rate) je londynské mezibankovni nabidkova sazba, za kterou si mezi
sebou banky poskytuji uvéry na mezibankovnim trhu v Londyné.

!9 BRIBOR (Bratislava Interbank Offered Rate) je bratislavska mezibankovni nabidkové sazba, za kterou si
mezi sebou banky poskytuji ivéry na mezibankovnim trhu Slovenské republiky.

12T repo sazba je sazba vydavana Ceskou narodni bankou, za niz odkupuje od obchodnich bank jimi eskon-
tované sménky. Je vydavana na dobu 14 dni.

12 Diskontni sazba je jednim z nepfimych nastroji ménové politiky. Konkrétn€ se jedna o sazbu, za kterou
mohou &erpat komeréni banky Gvéry od Ceské narodni banky.
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kurzovym rizikem, ktery je citlivy na pohyb trznich Grokovych mér. V situaci poklesu tro-

kovych sazeb umoziuje investorovi dosahovat nejvyssich kurzovych ziskt. (Veseld, 2011)

Prioritni dluhopisy

Prioritni dluhopis je dle § 33 zédkona o dluhopisech ,,dluhopis, s nimz je spojeno
pravo na jeho splaceni a vyplaceni vynosu dluhopisu, jakoz i pravo na prednostni upisova-

ni akcii, které jeho emitent vyda podle zvilastniho pravniho predpisu. *

Podiizené dluhopisy

Podtizeny dluhopis je dle § 34 zakona o dluhopisech ,,dluhopis, kde v pripa-
de vstupu emitenta do likvidace, vydani rozhodnuti o upadku emitenta, nebo je-li emiten-
tem zahranicni osoba, téz jiného obdobného opatieni, bude pohledavka odpovidajici pra-
vum s timto dluhopisem spojenym uspokojena az po uspokojeni vsech ostatnich pohleda-
vek, s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podrize-

nosti. “

Komunalni dluhopisy

Dle § 27 zakona o dluhopisech emituje komunalni dluhopisy izemné samospravny
celek, ktery obdrzel povoleni od ministerstva. Ministerstvo udéluje souhlas k emisi dluho-
pist v pripad¢, ze ekonomicka situace izemné samospravného celku umoziuje splnit za-
vazky vyplyvajici z dluhopisti; splatnost dluhopisii neni delsi nez 15 let; a také pokud celek
hodla pouzit ziskané finan¢ni prostfedky na investice do dlouhodobého hmotného majetku
slouziciho k vykonu plisobnosti samospravného celku, k odstranéni Skod zptisobenych
zivelnou pohromou ¢i pokud budou prostiedky slouzit k financovani projektu spolufinan-

covaného z rozpoctu Evropské unie.

Statni dluhopisy

Statni dluhopisy maji splatnost delsi nez na jeden rok. V ptipad¢, ze je splatnost
krat$i nez jeden rok, jedna se o statni pokladnicni poukdzky. Ze zakona o dluhopisech smi
vydavat statni dluhopisy pouze Ceska narodni banka v tuzemsku i zahrani¢i. Dle § 25 ,.je

Vidda Ceské republiky povinna predloZit Poslanecké snémovné a Parlamentu Ceské repub-
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liky stanovisko Ceské ndarodni banky k viddnimu navrhu zdkona o statnim dluhopisovém
programu a k navrhu zvlastniho zdkona, ktery povéruje ministerstvo vydat statni dluhopisy
nebo mu vydani statnich dluhopisii umoziuje.* Emisni podminky jsou zvefejnovany ve
Véstniku CNB. Statni dluhopisy jsou vydavany na zakladé zakona &. 95/2012 Sb., o dlu-
hopisovém programu, ktery stanovuje ucel pouziti ziskanych prostfedki, maximalni rozsah

a maximalni dobu splatnosti.

Hypoteéni zastavni listy

Zakon o dluhopisech definuje hypote¢ni zastavni listy v § 28 jako ,, dluhopisy, jakoz
i obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splacent dluzné castky vydavané podle pra-
va ciziho statu, jejichz jmenovita hodnota a pomerny vynos jsou plné kryty pohledavkami z
hypotecnich uveru nebo casti téchto pohledavek (Fadné kryti) a popripade téz nahradnim
zpiisobem podle tohoto zdkona (nahradni kryti). “ Hypotecni zastavni listy je opravnéna
vydavat banka vlastnici opravnéni podle zvlastniho pfedpisu (hypotecni banka). Hypote¢ni
banky emituji zastavni listy s cilem ziskat finan¢ni prostiedky na poskytovani hypote¢nich

uvéra, které jsou jistény zastavnim pravem k nemovitosti.

Indexované dluhopisy

Indexované dluhopisy jsou dluhopisy, jejichz kuponové platby nebo jmenovita
hodnota jsou vazany naptiklad na vyvoj indexd cen, mezd, zlata, stiibra, na devizové kurzy
atd. Podle toho zdali jsou ptijmy z dluhopisu vazany na pohyb redlnych ¢i financnich aktiv,
je mozno hovotit o dluhopisech s redlnym a finanénim indexovanim. U dluhopisi s real-
nym indexovanim kopiruje jejich kuponova platba, popt. jmenovitd hodnota pohyb cen
realného aktiva. U finan¢niho indexovani kopiruje kuponova platba ¢i jmenovitd hodnota
naptiklad pohyb akciovych indexi, coz umozZiuje investorovi investovat do dluhopisu
a zaroven spekulovat na pohyb akciového indexu v radmci jedné investice. Tento typ dluho-
pisu je emitovan ve dvou transich (¢astech emise). Jedna transe je urcena pro spekulanty na
vzestup kurza (byky) a druha pro spekulanty na pokles (medvédy). Pokud se potvrdi

spravny odhad spekulanta, vzrostou jeho ptijmy z dluhopisu a opacné. (Vesela, 2011)
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Vymeénitelné (konvertibilni) dluhopisy

Konvertibilni dluhopisy jsou dluhopisy s pevnou trokovou sazbou, jejichz vlastnik
ma pravo vymenit je v dob¢ splatnosti za jiné cenné papiry, napiiklad za akcie. Druh smé-
nitelného cenného papiru musi byt uveden jiz v emisnich podminkach konvertibilniho dlu-
hopisu. V piipadé smény dluhopisu za akcii dochazi k preméné ciziho financovani zdroje
podniku na vlastni kapital. Vlastnik cenného papira predpoklada, Ze kurz smény dluhopisu
za akcii bude vyhodnéjsi nez trzni kurz, ¢imz doséhne kurzového zisku. Pokud se tento

predpoklad nepotvrdi, neni povinen sménu uskuteénit. (Zehrova, 2010)

Sbérné dluhopisy

Zakon o cennych papirech definuje sbérny dluhopis v § 35 jako souhrn jednotlivych
dluhopisti dané emise, které jsou v rdmci lhiity pro upisovani upsany v upisovaci listing.
Podil vlastnika na sbérném dluhopisu je dan poctem jeho upsanych dluhopisti. Sbérny dlu-
hopis ptredstavuje spole¢né vlastnictvi podilnikli. Na pravni vztahy mezi podilniky se ne-

vztahuji ustanoveni obcanského zakoniku o spoluvlastnictvi.

Neustaly rozvoj kapitalovych trhtt mél vliv i na vyvoj mnoha dalsich forem dluho-
pist. Jedna se naptiklad o hybridni dluhopisy, op¢ni dluhopisy, prasivé dluhopisy, svlecCené
dluhopisy, zaméstnanecké dluhopisy, naturdlni dluhopisy atd. (Rejnus 2009; Vesela 2011;
Jilek, 1998)

Hybridni dluhopisy

Hybridni dluhopis je postaven na bazi spolecnych znakti dluhopisu s pevnym
a proménlivym Gro¢enim. Fixni urokova sazba muze byt kombinovana s pohyblivou
nebo je fixni trokova sazba dopliovana dodateCnymi prémiemi napt. podilem ze zisku

&i je dopliiovana prémiemi pruzna trokova sazba. (Zehrova, 2010)

Opcni dluhopisy

Soucasti tohoto dluhopisu je op¢ni list, tzv. warrant, ktery je spojen s pravem vlast-

nika na nakup ¢i prodej uréitého mnozstvi podkladového aktiva (napt. akcie) od emitenta.

31



Op¢ni list se Casto odd€luje od dluhopisu a sam se stava predmétem koupé a prodeje. (Ve-

seld, 2011)

Prasivé dluhopisy

Za prasivé dluhopisy se povazuji dluhopisy s nizkym ratingovym hodnocenim.
Nejcasteji je pricinou zhorSujici se financni situace emitenta ¢i se mize jednat o nove pii-
chozi firmy s nedostate¢nou historii a nejistou budoucnosti. Snaha o reinvestici financnich
prostiedkil v ptipadé zakoupeni prasivych dluhopisti se poji s velkym rizikem, ale také

s velkym vynosem, jelikoz jsou emitovany pii vysokych tirokovych sazbach. (Jilek, 1998)

Svlecené dluhopisy (Stripped Bonds)

Jedna se o specialni formu dluhopisu s nulovym zaro€enim. Vznikaji rozdélenim
puvodnich kupdénovych obligaci na dvé ¢asti, které byvaji nabizeny oddélené. Prvni pied-
stavuje kuponovou (urokovou) ¢ast, na niz je vystavovan anuitni dluhopis. Druha predsta-
vuje jistinu s charakterem kupénu s nulovym ziroc¢enim, proto je nazyvana svleGenym
dluhopisem. Na tuto ¢ast se vystavuje diskontovany dluhopis. (Vesela, 2011; Rejnus,
2009)

Zaméstnanecké dluhopisy

Zaméstnanecké dluhopisy mohou emitovat akciové spolenosti pro své zaméstnan-
ce nebo pro byvalé zaméstnance, ktefi odesli do diichodu. Hlavnim znakem tohoto dluho-
pisu je neptfevoditelnost. Jejich drzitelé maji vyhodnéjsi podminky nez v dobé bézné emise.

(Rejnus, 2009)

Naturalni dluhopisy

Naturalni dluhopisy jsou vyuzivany spiSe ziidka. Charakteristickym znakem je, ze
kupoénové platby maji podobu zbozi ¢i sluzby nebo se mohou pojit s opravnénim k vyhod-

nému nakupu dané¢ho zbozi ¢i sluzby. (Vesela, 2011)
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3.2.3.2.2 Finan¢ni derivaty

Podstatou finan¢nich derivata je urcita specifickd forma terminovaného obchodu,
¢ili obchodu uzavieného v aktudlnim Case a vypotradaného v ¢ase budoucim, ktery je
smluvné stanoven. Tyto smlouvy o budoucich obchodech se mohou také stat cennymi pa-
piry, pokud spliuji zakladni charakteristiky, jimiZ je standardizovana forma a obchodova-
telnost na specialnich trzich. Podkladovym aktivem finan¢nich derivatl mize byt rizny
finan¢ni instrument. Zakladem byva cena, za kterou je mozné toto aktivum odkoupit
¢i prodat v uréeném terminu. Mezi zakladni finanéni derivaty patii forwardy, financial fu-
tures opce a swapy, ale vyjimkou nejsou ani jejich modifikace (opce na opci, opce na futu-
res apod.) a tzv. moderni finan¢ni instrumenty (investi¢ni certifikaty, burzovné obchodo-
vané fondy ETFs, collateralized debt obligations CDOs a warranty). Dle podkladového
aktiva lze derivaty ¢lenit na ménové (na nakup nebo prodej mény), urokové (na trokové
vynosy zprostiedkované nakupy a prodeji statnich dluhopisti ¢i na urcitou urokovou miru),
akciové (na ndkup nebo prodej akcii), indexové (spekulace o vyvoji indexu) a komoditni

(na nakup & prodej uréitych komodit — zlato, stiibro, platina, paladium). (Zehrova, 2010)

Hlavnimi divody pro vyuzivani finan¢nich derivatd je zajisténi (hedging) proti po-
tencionalnimu neptiznivému vyvoji, spekulace (trading) a arbitrdz, neboli vyuzivani ceno-

vych diferenci vznikajicich v dtsledku ¢asového ¢i teritoridlniho rizika. (Pavlat, 2005)
Forwardy

Forward obecné je nejjednodussim typem finanéniho derivatu. Jedna se o dohodu
mezi kontrahenty, kterd udava smluvni podminky obchodu, jez se uskute¢ni k budoucimu
datu. Forward se vyznacuje nizkou likviditou, jelikoz neni mozné zavazky z né¢j plynouci
prevést na tfeti stranu. Neni proto mozné s nim obchodovat na kapitdlovém trhu, slouzi

pouze jako urdita forma jisténi smluvnich stran proti riziku a nejistoté. (Zehrova, 2010)
Financial futures

Financial futures pfedstavuji smluvné stanovenou dohodu mezi kontrahenty, ze kte-
ré pro jednu stranu vyplyva pravo a zaroven povinnost prodat stanovené mnozstvi bazické-

ho instrumentu®® za pfedem sjednanou terminovou cenu, K budoucimu standardizovanému

13 Bazicky instrument piedstavuje pokladové aktivum na jehoZ koupi &i prodeji se kontrahenti dohodli.
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terminu a pro druhou stranu za tychz podminek tento instrument zakoupit. Dochdzi tak ke
smén¢ mezi kontrahenty. Od obchodu neni opravnéna odstoupit ani jedna ze zucastnénych
stran. Vyhodnost obchodu pro tyto strany kontraktu je ddna rozdilem mezi terminovanou
a promptni cenou instrumentu v dobé¢ splatnosti kontraktu. Pfi provadéni, zactovani a vy-
poradani futures kontraktl zaujimaji dilezitou pozici tzv. clearingové domy. Ty vystupuji
jako zprosttedkovatelé a piebiraji na sebe uveérova rizika kontrahentii. Nejcastéji se vysky-
tuji trokové futures, které maji jako podkladové aktivum statni pokladni¢ni poukazky,

ménove futures, futures na akciové indexy a futures na statni dluhopisy. (Pavlat, 2005)
Opce

Mezi dalsi finan¢ni derivaty patii opce, které ztélesiiuji pravo majitele (kupujiciho)
opce koupit nebo prodat standardizované mnozstvi bazického instrumentu za sjednanou
cenu v daném terminu, vV tomto pfipadé se jedna o evropskou opci ¢i kdykoliv béhem
splatnosti opce, pak se jedna o opci americkou. Majitel mize pozadovat plnéni obchodu ve
stanoveném c¢ase, Nebo mize od obchodu odstoupit pod podminkou, Ze zaplati op¢ni po-
platek. Prodavajici (vypisovatel) opce ma vzdy povinnost prodat nebo nakoupit toto akti-
vum, pokud se tak majitel opce rozhodne. Opce umoziuji investorim nejen spekulovat na
vzestup Ci pokles bazického aktiva, ale 1 jistit se proti irokovému, ménovému ¢i kurzové-

mu riziku. (Vesela, 2011)

Dle druhu bazického aktiva jsou rozliSovany opce akciové, kde je podkladovym ak-
tivem akcie ¢i akciovy index, dale ménové opce, urokové opce s bazickymi instrumenty
VvV podob¢ dluhovych instrumenti nebo opce komoditni. Podle toho zda se jedna o pravo
spojené s koupi ¢i prodejem opce jsou rozliSovany dvé formy opci a to call (kupni) a put
(prodejni) opce. V pripadé call opce musi kupujici zaplatit opcni prémii a je ve vyhodné
pozici pokud je spotova cena podkladového aktiva vyssi nez soucet realizacni ceny a opcni
prémie dosahuje zisku. Opacné je na tom za predpokladu, Ze spotova cena klesa pod reali-
zacni cenu. V tom ptipadé mize od obchodu odstoupit za cenu op¢ni prémie. U put opce
ziskava jeji majitel pravo na prodej podkladového aktiva. Stejné jako majitel call opce plati
za toto pravo opc¢ni prémii. Prodejni opci je vyhodné uplatnit v piipadé, Ze spotova cena
aktiva je nizsi nez rozdil realiza¢ni ceny a op¢ni prémie. V opacném piipadé od obchodu

ustoupi za cenu opcni prémie a realizuje tak minimalni moznou ztratu. (Vesela, 2011)
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Swapy

Swap je dohoda dvou subjektti o budouci sméné trokovych plateb ¢i pohledavek, kte-
ré se vztahuji ke stejné vysi kapitalu, ale jsou ur€eny odlisn¢€, ¢asto i denominovany

Vv zahrani¢nich ménach. (Pavlat, 2005)

Zakladnim kritériem pro ¢lenéni swapt je druh sménovanych urokovych plateb podle
n¢hoz je mozné ¢lenit swapy do dvou skupin, a to na aktivni a pasivni swapy. Pasivni swap
predstavuje sménu urokovych plateb, jez vyplyva z pasiv bilance smluvnich partnerd. U
aktivniho swapu sména urokovych plateb vyplyva z aktiv bilance. Pasivni i aktivni swapy

nabyvaji podoby ménovych a urokovych swapt. (Zehrova, 2010)

U ménového swapu dochazi nejen ke sméné€ turokovych plateb, ale zaroven i ke smé-
nam kapitdlu denominovanych v riiznych ménach. Ménovym swapem je i kombinace mé-
nového a urokového swapu. U trokového swapu dochdzi pouze ke smeén¢ urokovych pla-
teb ve stejné méné. Nedochazi ke sménam kapitalu, jeho nomindlni vyse slouzi pouze

k odvozeni vyse urokovych plateb. (Zehrova, 2010)
Investic¢ni certifikaty

Investi¢ni certifikaty se svou podobou podobaji dluznim tGpisiim. Investor jej kupu-
je od emitenta s tim, Ze v pozd&j$im terminu dojde k jeho zp&tnému prodeji. Emitent ma
povinnost tento dluzni upis zpét odkoupit. Cena je stanovena na zéklad¢ podkladového
aktiva (akcie, burzovni index, ména, nerostna surovina atd.) prostfednictvim tzv. specialis-
ty, kterym byva zpravidla emitent v podob¢ velké mezinarodni finan¢ni instituce. (Inves-

tini certifikaty — Burza cennych papira Praha, a. s. [online]. [cit. 2013-9-23])

Investi¢ni certifikaty je mozné ¢lenit na pakové a nepakové. V pripadé pakovych
investi¢nich certifikati je zisk ¢i ztrata z nich plynouci nasoben tzv. pakovym koeficientem
Emitent mtize v emisnich podminkach uréit tzv. hrani¢ni (knock-out) cenu. Pokud dojde
k piekroceni této hranice, certifikat se stava bezcennym a je vyloucen z obchodu na burze.
Investovani do knock-out certifikat patii mezi nejrizikovejsi. Konstrukce nepakovych
investi¢nich certifikati je jednoducha a spoc¢iva v tom, ze jeho cena kopiruje cenu podkla-

dového aktiva. Pokud stoupne cena podkladového aktiva o urcité procento, stejn€ stoupne i
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cena nepakového investi¢niho certifikatu a opacné. (Investicni certifikaty — Burza cennych

papirt Praha, a. s. [online]. [cit. 2013-9-23])
Burzovné obchodované fondy ETFs (indexové akcie)

ETFs jsou modernim investi¢énim produktem, ktery se poprvé objevil na americké
burze AMEX v roce 1993. S ETFs se obchoduje nejcastéji praveé na americkych trzich. V
Evropé neni obchodovani s ETFs pfesné vymezeno. Podobou mu nejvice odpovida otevie-
ny fond s tim rozdilem, ze jeho podilové listy jsou obchodovatelné na burze. ETFs maji
zpravidla charakter investic do indexovanych fondd, kde se investuje do vymezenych in-

dexi ¢i kostu. Mezi nejznamé;jsi patii index S&P 500 a DJIA. (Vesela, 2011)

Nakupovat a prodavat burzovné obchodované fondy je mozné prostiednictvim ob-
chodnika s cennymi papiry, ktery ma piistup na burzu. ETFs je soubor desitek az stovek
cennych papirt reprezentujicich urcity index. Jejich cilem je co nejpiesnéji kopirovat vyvoj

vybraného indexu. (Definice ETFs — Exchange-Traded Funds [online]. [cit. 2013-9-23])
Collateralized debt obligations CDOs

Collateralized debt obligations nej¢asteji zndmy pod zkratkou CDOs, je finanéni in-
strument, ktery vznika procesem sekuritizace™®. Jeho vznik byl motivovan zejména snahou
bank o pfeneseni ivérového rizika na jiné subjekty. CDOs upisuji specidlni instituce a jsou
dale prodavany na trhu. V okamziku jejich prodeje ziskava banka hotovost od investort.
Banka se rovnéz zavazuje, Ze tuto hotovost po uplynuti stanovené doby vrati investorim
navysenou o urok. Tento zavazek je jistén podkladovym portfoliem banky (collateral —
zastava), které tvofi jeji pohledavky v podobé klasickych pijcek, hypotecnich avéra

¢i dal$ich dluhovych instrumentt. (Vesela, 2011)
Warrant (op¢ni list)

Warranty jsou investi¢ni cenné papiry ztélesiiujici pravo jejich vlastnika na nakup
nebo prodej daného mnozstvi podkladového aktiva (akcie, dluhopisy, mény, komodity aj.)
Nakup warrantu opraviiuje vlastnika k nakupu (call warrant) ¢i prodeji (put warrant) urci-

tého mnozstvi podkladového aktiva, za pfedem sjednanou cenu, k pfedem urc¢enému ter-

4 Sekuritizace je proces, pii kterém je ze souboru méné likvidnich a objemové mensich aktiv (u kterych lze
odhadnout cashflow napf. leasing, hypotéka) vytvoten obchodovatelny cenny papir.
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minu. Investor mé pravo, nikoliv povinnost toto podkladové aktivum koupit nebo prodat.
Rozhoduje se tak s ohledem na aktualni trzni situaci. Emitentem warrantu je nejcastéji vel-
ka mezinarodni instituce a cenu warrantu stanovuje tzv. specialista na zakladé vyvoje pod-

kladového aktiva. (Warranty — Burza cennych papird Praha, a. s. [online]. [cit. 2013-9-23])

V nékterych rysech je warrant podobny opcim, ale v urcitych rysech se naopak od

sebe odlisuji, viz tabulka 1.

Tabulka 1 OdliSnosti mezi warrantem a opci

Warrant (opéni list) Opce
Pocet emitentii 1 Vice
Obchodovatelnost | Na promptnich burzach | Na terminovanych burzach
Doba Zivotnosti Neékolik let Nekolik mésict
Velikost emise Pevné stanovany pocet Denné proménlivy pocet
Pravo call/put Emise s put minimalné Emise call i put
Realizacni cena 1 Vice

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé knihy Jitky Veselé ,, Investovani na kapitalovych trzich

3.3 Burzovni trhy v Ceské republice

Pfesna a neménna definice burzy neexistuje, jelikoZ prochazi v ¢ase neustalym vyvo-
jem a zmé&nami ¢imZ méni i tvaf samotného burzovniho trhu. Burzu Ize vymezit jako
shromazdéni subjekti, které je organizované zvlastnim zptisobem. Tyto subjekty se setka-
vaji bud’ osobné na presné daném misté (prezenéni burza) nebo se neschazeji osobng, ale

prostfednictvim pocitacové sité (elektronické burza). (Veseld, 2011)

Na pojem burza lze nahlizet ze ¢tyt riznych hledisek, a to jako na misto, kde dochézi
k obchodovani; na schiizku obchodniki; formu zvlastniho trhu ¢i pravnickou osobu, ktera
se zabyva organizovanim trhu. Pojeti burzy jako mista se zabyva prostorovou strankou,
kde se trh organizuje v ur¢itém prostoru, jimz je burza. Pojeti burzy jako schiizky obchod-
nikl apeluje na stranku personalni a ¢asovou, kdy dochazi k schazeni zajemcii za Gcelem
uzavirani obchodu. Podstata pojeti burzy jako zvlastniho trhu spociva v tom, Ze se obcho-
duje se zastupitelnym®® zbozim ve velkém objemu, v ur¢itém &ase, do ur&itého mista, za
piesné stanovenych podminek. V piipadé pohledu na burzu jako pravnickou osobu organi-

zujici burzovni trh je kladen diraz na institucionalni slozku trhu, jejiz primérni funkei je

15 Zastupitelné zbozi je druh zboZi, u kterého je mozné vyjadit jeho kvalitu prostiednictvim ur&itych stan-
dardi, vzorkt, popist a znacek.
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soustfed’ovat nabidku a poptavku po zastupitelném zbozi a zprostredkovavat obchod za

standardizovanych podminek. (D&di¢, 1992)

Zakladnim znakem burzovnich obchodt je obchod se zbozim, které neni fyzicky pti-
tomno, k obchodu dochazi opakované na témze misté, ucastnici a podminky obchodu jsou
determinovany zakonem a nad obchodem je vykonavan statni dohled. Obchoduje se stano-
venymi instrumenty kapitalového trhu (akcie, dluhopisy, podilové listy, komodity, derivaty
a devizy) piesn¢ vymezenym zpusobem, podle pfesné danych pravidel a v pfesné¢ stanove-

ném Case. (Vesela, 2011; Dédic, 2012)
3.3.1 Burzovni obchody dle doby plnéni

Podle formy vztahu mezi uzavienim obchodu, jeho realizaci a skute¢nym vypotada-

nim lze burzovni obchody ¢lenit na promptni, neboli spotové a terminové, neboli Thitni.

Pro promptni obchody je typické, ze jsou cenné papiry zaplaceny a dodany v co nej-
kratsi dobé nezbytné potiebné pro realizaci operaci souvisejicich s danou transakei. Pouzi-
vaji se dané symboly pro oznaceni ¢asu zictovani a dodani cennych papirti. Jedna se na-
ptiklad o symbol T + 0, jeZ znai, Ze vypotadani probehlo v realném case, nebo T + 1 aZ
T + X, kdy dané ¢islo uvedené pod symbolem X ptedstavuje pocet dni po uzavieni obcho-
du. Zuctovani a dodavka cennych papirti je ddna obchodnimi podminkami burzy. Dodavka
musi byt Casto uskuteénéna jiz druhy burzovni den, ale kupujici ma povinnost zaplatit
nejdiive az druhy burzovni den od doby uzavieni obchodu. Tato ¢asova prodleva vznikd v

dasledku technické obtiznosti vypofadacich operaci. (Pavlat, 2005; Zehrova, 2010)

Podstatou terminovanych obchodt je obchod s kontrakty na dodani investi¢nich in-
strumentu, ke kterym dojde v budoucnu s delsim ¢asovym intervalem. Témto obchodtim
predchazi spekulace u€astnikli o vyvoji kurzi, na zdkladé nichz rozhoduji o nakupu ¢i pro-

deji, o cené, asovém horizontu a dalSich skute¢nostech. (Pavlat, 2005)

Po vyporadani burzovniho obchodu (vyrovnani finan¢nich zadvazki a predani cennych
papirtt) obdrzi zucastnéné strany tzv. uzaviraci list. Po nahlaseni obchodu pfislusné zucto-
vaci instituci dochdzi k provedeni zapoctu pohledavek a zavazki v ramci clearingu.

K vlastnimu plnéni dochazi aZ po provedeni clearingu. (Zehrova, 2010)

38



3.3.2 Burza cennych papiri Praha, a. s.

3.3.2.1 Historie BCPP, a. s.

Pocatky ¢eského burzovnictvi jsou dle Veselé (2011) datovany k roku 1871. Od to-
hoto roku fungovala Prazska bursa pro zbozi a cenné papiry, jejiz ¢innost byla pozastavena

v roce 1938 diky mnichovskému diktatu.

Od té doby az do 90. let minulého stoleti neexistoval v CR zadny typ narodni bur-
zy. K aktivitim na znovuobnoveni burzovniho systému doslo v roce 1991, kdy vznikl tzv.
Ptipravny vybor pro zalozeni BCPP, ktery tvotilo osm bank. K zapisu samotné BCPP do
obchodniho rejstiiku doslo 24. listopadu 1992, ale k samotnému zahdjeni obchodovani

doslo 6. dubna roku 1993.

Zpocatku bylo obchodovano pouze 7 emisi cennych papirt, objemy téchto financ-
nich prosttedkil se pohybovaly pouze v fadech tisic korun a k obchodni schiizky se konaly
pouze jednou tydné. K prvnim objemnéj$im emisim doslo po kupénové privatizaci v roce
1993. Tato emise akcii vyvolala znaény ptevis nabidky nad poptavkou, diky kterému doslo

K vyraznému poklesu kurzi.

K vyraznému vzestupu kurzii doslo ke konci roku 1993, diky zvysené poptavce za-
hrani¢nich investord. Tento stav se udrzel az do prvniho ¢tvrtleti 1994, kdy bylo dosazeno
maxima. Poté se projevily nedostatky likvidity a investofi zacali trh opoustét, coz mélo za

nasledek prudky pokles trhu.

Roku 1995 byly na trh uvedeny dal$i emise z druhé viny kupdnové privatizace, kte-
ré pozitivné ovlivnily tehdejsi klesajici trend. Zaroven byla zahajena vina skupovani vel-
kych akciovych baliki, jeZ kratkodobé vedla k vzestupné tendenci doprovazené zvysova-
nim objemu obchodu. K 1. zafi téhoz roku bylo zavedeno ¢lenéni trznich segmentti na

hlavni, vedlejsi a volny trh.

Na pocatku roku 1996 byl zaveden obchodni syst¢ém KOBOS, kdy se obchodovalo
S péti emisemi akcii a dvéma emisemi dluhopisti. Obchodni syst¢ém KOBOS umoznil prii-
béZzné obchodovani pti proménlivé cené. Pro obchodovéni s akciemi, byl tento novy zpii-

sob mnohem vhodné&;jsi nez tehdejsi sytém fixingu.
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V roce 1997 dochazelo k likvidaci nelikvidnich emisi, které pokracovalo az do roku
1999. V dusledku neptiznivého ekonomického vyvoje byl v tomto roce celkovy stav praz-

ské burzy negativni.

V kvétnu roku 1998 byl vytvoren dalsi systém na podporu akceii a dluhopist
s nazvem SPAD, ktery umoznil kontinualni obchodovani stanovenych cennych papirt pro-

stfednictvim tvircu trhu, tzv. market makers.

K dal$i vyznamné udalosti doslo v roce 2004, kdy se BCPP se vstupem CR do EU
stala ¢lenem Federace evropskych burz (FESE). Déle byla zafazena do seznamu neameric-

kych burz bezpecnych pro americké investory.

Roku 2006 bylo zahajeno obchodovani s investicnimi certifikaty, futures a waranty.

Roz3ifil se tak pfedmét obchodovanti, ktery se v té dobé sestaval pouze z dluhopisi a akcii.

Roku 2007 zahajila ¢innost dcefina spole¢nost BCPP, a. s. a to Energeticka burza
Praha, ktera zprosttedkovavéa obchody s elektrickou energii s mistem dodani v CR, Mad’ar-
sku a Slovensku. Od roku 2009 se zménil jeji nazev na Power Exchange Central Europe —
PXE.

V roce 2008 se majoritnim vlastnikem s podilem necelych 93 % na zakladnim kapi-

talu stala burza Wiener Borse.

Roku 2009 byla BCPP zaclenéna do holdingu stiedoevropskych a vychodoevrop-
skych burz CEESEG (CEE Stock Exchange Group) zahrnujici videnskou, prazskou,

budapest’skou a lublanskou burzu.

K posledni vyznamné udalosti doslo 30. 11. 2012, kdy byl zaveden systém pro ob-
chodovani akcii a dluhopisii vyvinuty spolecnosti Deutsche Borse AG, s nazvem Xetra,

ktery nahradil dosavadni obchodovani v syst¢ému SPAD a KOBOS.

3.3.2.2 Obecné informace o BCPP, a. s.

BCPP je hlavnim organizatorem obchodu s cennymi papiry v Ceské republice. Je to
pravnicka osoba, ktera ziskala opravnéni k uzavirani burzovnich obchodi od Ceské narod-

ni banky. Nejvétsim akcionafem je spoleénost CEESEG Aktiengesselschaft, kterd drzi
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témet 93 % akcii. BCPP je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a na zaklad¢ povole-
ni od americké Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC) byla zatazena do prestizniho
seznamu burz, které jsou bezpecné pro investory a ziskala tak uznavany status ,,Designed
Offshore Securities Market“. V soucinnosti se svymi dcefinymi spoleénostmi tvofi tzv.
skupinu PX. K nejvyznamnéjsim spole¢nostem skupiny patii spole¢nost POWER EX-
CHANGE CENTRAL EUROPE, a. s. (PXE) a Centralni depozitat cennych papirt, a. s.
Spoleénost PXE byla zalozena roku 2007 a zprostiedkovava obchod s elektfinou v Ceské
republice, Mad’arsku a Slovensku. BCPP je dale jednim ze ¢ty ¢lent spolecenstvi CEE
Stock Exchange Group (CEESEG). Mezi ostatni ¢leny patii Burza cennych papirt ve Vid-
ni, Budapesti a Lublani. (Vyro¢ni zprava BCPP 2012 [online]. [cit. 2013-10-8])

3.3.2.3 Podstata burzovniho obchodu na BCPP, a. s.

Podle § 55 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu se za burzovni
obchod povazuje obchod uzavieny na regulovaném trhu. Regulovany trh je trh s investic-
nimi nastroji spravovany organizatorem regulovaného trhu v souladu s povolenim od CNB.
Toto opravnéni vlastni v Ceské republice pouze Burza cennych papirt Praha, a. s. a RM-
systém, ¢eska burza cennych papirt, a. s. Mezi znaky burzovnich obchodi patii pravidelny
obchod, stanoveni pravidel pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani na regulova-

ném trhu a stanoveni pravidel pro ptistup na tento trh.

Investofi, kteti cht&ji zarocit sviij kapital, jsou neptimymi ucastniky obchodu.
K nékupu a prodeji cennych papirtt musi vyuzit zprosttedkovatelskych sluzeb ptimych
ucastnikd. Jedna se o burzovni obchodniky zastupujici ¢lenské firmy, burzovni zprostied-
kovatele v pasivni roli*® & v roli aktivni — tviirci trhu'’. Zprostfedkovatelé zaroven posky-
tuji Siroké spektrum sluzeb spojenych s investovanim jako poradenstvi, spravu a ischovu,
provadéni kupnich a prodejnich piikazi a majetkovou spravu. Clenové burzy neprovadi
pouze zprostiedkovatelskou ¢innost, ale také realizuji vlastni obchody, ¢imz zvySuji likvi-

ditu trhu. Cenné papiry, se kterymi se obchoduje, musi byt nejprve k obchodovani na burze

18 Tzv. dohodci, jejich ukolem je v systému Fizeném prikazy shromazd'ovat nikupni a prodejni piikazy, na-
sledné je parovat a urcovat kurz. Pfimé uzavirani obchodii neni pfedmétem jejich Cinnosti.

Y Tzv. market makers, ktefi se vyskytuji v systémech fizenych kvotami nebo cenou. Jejich hlavnim tkolem
je prubézna kotace (stanoveni kurzu cenného papiru tak, aby bylo uskuteénéno co nejvice obchodt) nakup-
nich a prodejnich kurzi, za kterych jsou ochotni nakupovat a prodavat. Vytvareji oboustranny trh kotaci
cennych papirQ jak na stran¢ nabidky, tak na strané poptavky.
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pripustény. Toto rozhodnuti pfislusi tzv. Burzovnimu vyboru pro kotaci. Kota¢ni podmin-
ky se odvozuji od minimalni vySe vlastniho kapitalu emitenta, doby existence podniku,

dostate¢né likvidity a tirovné jeho hospodateni. (Nyvltova, 2009)

BCPP, a. s. je typem elektronické burzy, kde obchodovani probiha prostiednictvim
automatizované¢ho obchodniho systému, ktery je souborem zatfizeni umoznujicich registra-
ci, uzavirani a vyporadani obchodt a elektronické zpracovani dat. Do systému Ize také
zahrnout programové vybaveni téchto zafizeni. Jeho soucasti je obchodni systém a systém
pro vyporadani. Obchodni systém je souhrn hardwarovych, softwarovych, organizacnich
a komunikaénich prostfedku slouzicich k zajisténi obchodii (sbér objednavek, parovani
objednavek, pfenos informaci ¢leniim burzy) a k piedani registrovanych ¢i uzavienych
obchodiit do obchodniho systému. Systémem pro vypoiradani je souhrn hardwarovych,
softwarovych, organiza¢nich a komunikac¢nich prostiedku slouzicich k vyporadavani ob-
chodt (registrovanych ¢i uzavienych) v obchodnim systému. (Burzovni pravidla — BCPP,

a. s. [online]. [cit. 2013-10-12])

3.3.2.4 Organy BCPP, a. s.

Nejvyssim organem BCPP je valna hromada, ktera rozhoduje o snizeni ¢i navySeni
zakladniho kapitalu burzy, o slozeni dozor¢i rady a burzovni komory, dale schvaluje ro¢ni
ucetni uzaveérku a podava navrhy na rozdéleni zisku, podava zpravu o podnikatelské ¢in-
nosti burzy a o stavu jejiho majetku a dalsi. DalSim organem je burzovni komora, ktera
pusobi jako organ statutarni, €ili fidi ¢innost burzy a jedna jejim jménem. Orgdnem vyko-
navajici kontrolni ¢innost nad fungovanim burzy je dozor¢i rada. Organy a struktura burzy

viz obr. 2. (Vesela, 2011)
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Obrazek 2 Organy a struktura burzy

i Valna hromada i Dozordi rada

I . i Buzownivibor pro
= Censks otdzky
l ii Burzowni vibor pro
kotad
nerdni f i1 Burzovni vyl i
burzovni obchody
Prévni sluz | SekretaridtGR a
awni sluzba | Dodalsius
|
\
Odbor externi Odbor obchodovani Odborinf Odbor fizeni rizik a Odbor ekonomiky 3
komunikace a cennych papir or infomatiky intemiho audits spravy

Zdroj: Orgéany a struktura burzy [online]. [cit. 2013-10-17]

Valna hromada

Dle Stanov Burzy cennych papirt Praha, a. s. ke svolani fadné valné hromady do-
chazi vzdy zpravidla minimaln¢ jednou ro¢né, tak, aby se konala nejpozdéji k 30. 6. Je
svolavana burzovni komorou. Ve vyjimecnych ptipadech ji miize svolat soud ¢i dozor¢i
rada. Burzovni komora ji musi svolat, pozada-li o to akcionat, jehoz hodnota akcii prevy-
Suje 3 % ze zakladniho kapitalu burzy, nebo pokud ztrata burzy pievysila jednu polovinu

hodnoty zakladniho kapitalu ¢i pokud se burza dostala do upadku.

Stanovy dale upravuji zptisoby rozhodovani valné hromady. Rozhoduje se na zakla-
d¢ vétSiny dosazenych hlasi pfitomnych akcionaiti. Pro rozhodnuti o zvySeni ¢i snizeni
zakladniho kapitalu, zruseni burzy s likvidaci, fuzich, pievodu kapitalu nebo o rozd€leni

burzy, je nutné dosdhnout pfi hlasovani minimaln¢ dvoutietinové vétsiny.
Burzovni komora

Burzovni komora jmenuje a odvolava generalniho feditele, schvaluje burzovni pra-
vidla, dale poplatkovy ad a poplatkovy sazebnik. Pro dané okruhy svoji ¢innosti jsou zii-
zovany burzovni vybory. Jedna se o burzovni vybor pro ¢lenské otazky a vybor pro kotaci

a vybor pro obchody. Zminované vybory se zabyvaji problematikou pfijimani novych c¢le-
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nd, postoupenim, pozastavenim ¢i zanikem clenstvi, pfijimadnim cennych papiri obchodo-
vatelnych na regulovaném trhu a dal§imi ¢innostmi. Burzovni komora dale zfizuje rozhod-

¢i soud pro feseni sport vzniklych v burzovnich obchodech. (Vesela 2011)

Dle Stanov Burzy cennych papirti Praha, a. s. ma burzovni komora 6 ¢lent, ktefi
jsou voleni valnou hromadou na pét let rozhodnutim dvoutietinové vétSiny. Rozhodnutim
stejného poméru hlasi jako pii volbé mohou byt také kdykoliv odvolani. Cleny jsou nej-
Cast¢ji akcionaii, dale specialisté zabyvajici se problematikou kapitalového trhu a finan¢ni

investofi. Jednim ze ¢lend mize byt také generalni feditel burzy.

Mezi primarni ¢innosti burzovni komory patii schvalovani a dohled nad dodrzova-
nim Burzovnich pravidel, zfizovani a ruSeni rozhod¢iho soudu, zfizovani burzovnich vybo-

rl, jmenovani a odvolavani generalniho feditele burzy a;.

Burzovni komoru svolava dle potfeby predseda ¢i povéteny ¢len. Na zasedani musi
byt pfitomna nejméné polovina ¢lend, ktera hlasuje prostou vétSinou hlasu. Pii specific-
kych jednanich jako je naptiklad volba ¢i odvolani predsedy a mistoptedsedu, projednavani

Burzovnich pravidel a dal$ich se rozhoduje dvoutietinovou vétsSinou hlast.

Dozoréi rada

Dle Stanov BCPP, a. s. je hlavnim tikolem dozor¢i rady vykonavat dohled nad pi-
sobnosti burzovni komory a nad ¢innosti burzy jako takovou. Je opravnéna nahliZet do
vSech zaznamu a dokladd, tykajicich se burzovni ¢innosti, kontrolovat spravnost a pravdi-
vost ucetnich vykazil, svoldvat valnou hromadu za podminek danych Stanovami, G€astnit

se valné hromady a seznamovat ¢leny s vysledky kontrolni ¢innosti.

Dozor¢i rada 6 ¢lenii volenych na pétileté obdobi valnou hromadou. Kazdy ¢len musi
obdrZet minimaln€ nadpolovi¢ni vétSinu hlasi ptitomnych akcionéditi. Clenem dozor¢i rady
nemiize byt v zadném ptipad¢ ¢len burzovni komory, prokurista a osoba povétena jedna-

nim jménem burzy zapsana v obchodnim rejstiiku. Zasedani svolava ptedseda dle potieby.

3.3.2.5 Clenstvi na BCPP, a. s.

Ze zakona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu je piistup do burzov-

niho systému a pravo na ném obchodovat povolen pouze licencovanym obchodnikiim
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s cennymi papiry, kte¥i jsou zaroveii ¢leny BCPP, dale Ceské narodni bance a Ceské re-
publice prostfednictvim Ministerstva financi. Mezi ¢leny patii v soucasnosti akciové spo-
le¢nosti BH Securities, Cyrrus, Ceska spofitelna, Ceskoslovenska obchodni banka, DB
Securities, Equilor, Fio banka, Ipopema Securities, J & T banka, Komer¢ni banka, LBBW
Bank, Patria Finance, PPF banka, Raiffeisenbank, Raiffeisen Centrobank AG, UniCredit
Bank, Wood & Company Financial Services. (Clenové burzy — Burza cennych papirti Pra-
ha, a. s. [online]. [cit. 2013-8-15])

Zikladni podminky ¢lenstvi

Zéakladni podminky ¢lenstvi jsou dale vymezeny Burzovnimi pravidly. Clenem
burzy miize byt pouze osoba z tuzemska, ktera ziskala ptislusné opravnéni od Ceské na-
rodni banky nebo zahrani¢ni osoba, ktera ziskala opravnéni od ptislusného organu domov-
ského statu vykondvajici dohled nad touto ¢innosti. Hodnota poc¢ate¢niho kapitalu zadatele
o ¢lenstvi musi ¢init minimaln€ 730 000 EUR, pficemz je nutno doloZit splacenou ¢ast ve
vy$i minimaln€ 10 miliond korun. Za ¢lena burzy nemiiZe byt piijata osoba, na kterou bylo
vydano insolven¢nim soudem rozhodnuti o ipadku po dobu 5 let od uplynuti rozsudku;
osoba, u které existuje evidentni podezieni financni nestability; osoba, ve které byla zave-

, 18
dena nucena Sprava .

Prava a povinnosti ¢lenit

Burzovni pravidla dale také upravuji prava a povinnosti vyplyvajici ze ¢lenstvi na
burze. Zakladnim pravem je pravo na uzavirdni burzovnich obchodi, pokud jsou splnény
nalezité personalni, technické, organizacni a kapitalové predpoklady; pravo na rovny pfi-
stup ke sluzbam poskytovanych burzou a pravo na informace tykajici se burzovnich ob-
chodtl. Clen burzy je opravnén provadét takové druhy obchodt s takovymi investiénimi
instrumenty, které byly schvaleny Burzovni komorou na zakladé jeho zadosti. Clen ma
pravo umoznit svym klientim pfimé zasilani objednavek do interniho systému, které jsou
nasledné automaticky preposilany do burzovniho systému jménem ¢lena (Direct Market

Access).

18 r r : v r , e . v . , .
Nucena sprava je druhem opatieni, které ma za cil napravit nedostatky v ¢innosti regulovaného subjektu,
tim, ze veSkera prava a odpoveédnost pfechdzi na tzv. nuceného spravce. Podrobnéjsi uprava nucené spravy se

nachazi v zakoné ¢. 21/1992 Sb., o bankach.
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Kazdy ¢len je odpoveédny za své i zprostfedkované objednavky klientl v systému
burzy a jejich naleZitosti, je povinen plnit zavazky vyplyvajici z burzovnich obchodi
a odmitnout pokyn klienta pokud existuje zjevné podezieni pro poruseni Burzovnich pra-

videl.

3.3.2.6 Burzovni indexy

Hlavnim téelem akciovych indext je informovat o vyvoji daného akciového trhu.
Indexy predstavuji indikatory akciového trhu, které koncentruji pohyby cen vSech akcii do
jediného ¢isla. Charakteristickym rysem nejznaméjsich indext je tzv. pevna baze. Oproti
pohyblivé bazi je stabilnéjsi a ma vetsi reprezentativnost vyvoje celého trhu, jelikoz do
baze nevstupuji pouze nejatraktivnéjsi spolecnosti, ale obsahuje 1 ty méné zajimaveé.

(Jilek, 1998)

BCPP, a. s. vyhlasuje celkem 22 indexti a prubézné¢ zvetejiiuje hodnoty dvou klico-
vych indexti PX 50 a PX-GLOB. Jako prvni byl zaveden index PX 50 v roce 1994, v roce
1995 vznikly dal3i indexy a to index PXL" spolu s PX-GLOB a dalsimi 19 oborovymi
indexy. V roce 1999 byl na trh zaveden index PX-D, do n&jz mohly byt zatazeny pouze
emise obchodované ve SPADu. Roku 2006 nahradil index PX 50 a PX-D index PX.
Spravni ¢innost v oblasti indext vykonava Komise pro spravu burzovnich indexd, ktera

vykonavé dohled nad upravou indext a jejich strukturou. (Vesela, 2011; Jilek, 1998)

3.3.2.6.1 IndexPX

Index PX je tvofi akcie nejvétSich a nejziskovéjsich spolecnosti obchodovanych na
burze, tzv. blue chips. Bazi pfedchiidce indexu PX, indexu PX 50 mohlo tvofit maximalné
50 emisi a byla tvofena emisemi nefondovych akcii obchodovanych ve SPADu nebo ne-
fondovymi emisemi, neobchodovanymi ve SPADu, které plnily tehdejsi pozadavky Komi-
se pro spravu burzovnich indext na vysi trzni kapitalizacezo. Aktualizace baze byla prova-
déna dvakrat do roka vzdy k 1. lednu a 1. ¢ervenci. Ke dni zavedeni indexu PX 50 byla
jeho hodnota stanovena na 1000 bodi. Svého minima dosahl v roce 1998 (316 bodit)

a maxima dosahl jiz jako index PX roku 2007 (1936 bodi). (Vesela, 2011; Jilek, 1998)

19 Index PXL monitoroval vjvoj kurzi akcii na vedlej§im a hlavnim trhu burzy.
20 Trzni kapitalizace vyjadfuje trzni hodnotu spole¢nosti. Je dana soucinem poctu emitovanych akcii a aktu-
alni ceny akcie na trhu.
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PX je propocitavan z cen, vazeny trzni kapitalizaci a nezohlednuje dividendové vy-
nosy. Jeho vypocet je v souladu s metodologii na tvorbu index, vytvofenou mezinarodni
instituci IFC a je nésledujici:

N1}

>.q; - p; (1) x FF, x RF,

PX (t) = Base Value x = = AF (1)
Start cap.

Base Value vychozi hodnota indexu 1 000
AF(t) koeficient zietézeni
qi oznacuje pocet CP i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu indexu v Case t
pi (t) oznacuje kurz i-té emise indexu v Case t
FFi oznacuje free float faktor (podil voln¢ obchodovatelnych akcii)
RFi oznacuje redukéni faktor
N () oznacuje pocet bazickych emisi v indexu v Case t
Start cap. vychozi hodnota trzni kapitalizace = 379 786 853 620 ze dne 5. 4. 1994

Zdroj: Burzovni indexy — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-25]

3.3.2.6.2 PX-GLOB

PX-GLOB je souhrnny globalni index odpovidajici typu cenového indexu. Jedna se
o index se Sirokou bazi, ktery kromé blue chips obsahuje i dalsi emise. Pocita ze zavérec-
nych kurzi a je vazen trzni kapitalizaci. Bazi indexu tvoii veSkeré emise akcii a podilo-
vych listl, které mély nejpozdéji predchozi burzovni den urcen platny kurz. Jeho vypocet
taktéZ v souladu s metodologii IFC a je totozny s postupem vypoctu indexu PX.
(Vesela, 2011)

3.3.3 RM-systém, ¢eska burza cennych papiri, a. s.

Piivodné mél RM-systém podobu mimoburzovniho trhu. Obecné je mimoburzovni trh
trhem, jehoZz ¢innost neni vymezena burzovnimi zadkony, pravidly a ptedpisy. Jeho Cinnost
upravuji specidlni zdkony a pravidla pro obchodovani na mimoburzovnim trhu, které jsou
mén¢ piisné avSak zdvazné. Mimoburzovni trhy jsou hlavnimi konkurenty burzovnich trht.

(Vesela, 2011)
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K zapisu do obchodniho rejstiiku a k udéleni licence organizatora mimoburzovniho tr-
hu doSlo v roce 1993. V dalsich letech doslo k dal§im vyznamnym udélostem. Roku 2006
se RM-systém stal ¢lenem skupiny Fio a bylo zahajeno obchodovani s inteligentnim poky-
nem EasyClick. Prostfednictvim tohoto pokynu dochazi ke snadnému nakupu ¢i prodeje
vybranych skupin akcii ¢i certifikatii. Obchody se uskutec¢nuji v nasobcich akeii tzv. Ea-
syClick lotech. Jejich velikost je nastavena tak, aby byly dostupné pro mensi a stfedni in-

vestory. Likviditu na trhu zajiSt'uji tzv. market makers.

V roce 2007 obdrzel licenci od CNB k vedeni samostatné evidence cennych papirti
a zéaroven se stal ¢lenem Clearstream Bank Luxembourg. Roku 2008 doslo k nejvyznam-
né&jsi udalosti v historii RM-systému a to k jeho transformaci na RM-systém, ¢eska burza
cennych papirt, a. s. V roce 2009 byl spustén novy obchodni systém EasySys a roku 2010
piisel na svét novy inteligentni pokyn Stepper. (Historie RM-systému, ¢eské burzy CP,
a. s., [online]. [cit. 2013-11-1])

RM-systém, ¢eskd burza CP, a. s. se specializuje zejména na drobné a sttedni investo-
ry, ktefi maji zajem obchodovat na kapitalovém trhu, ale pfistup je umoznén také vétSim
institucionalnim klientim. Na tomto trhu jsou obchodovéany tuzemské i zahrani¢ni akcie
vyznamnych spole¢nosti, mezi které patii naptiklad CEZ, Telefonica O2, Erste Bank, Uni-
petrol ¢i NWR. Prostiednictvim on-line obchodovani jsou zde obchodovany akcie, které se
nevyskytuji na prazské burze, jedna se o spole¢nosti Tatra, Vitkovice a ArcelorMittal Os-
trava. Mezi novinky na trhu patii akcie Deutsche Telekom, Volkswagen, Nokia, Intel,
Microsoft, dale akcie obchodované v ¢eskych korunach a nepakové certifikaty. (Zakladni

informace 0 RM-systému, ¢eské burzy CP, a. s. [online]. [cit. 2013-11-1])
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4 Analyticka cast

4.1 Obchodovani na BCPP, a. s. do roku 2012

Tato kapitola se zabyva charakteristikou pfedmétu obchodovani a specifikaci vSech
typti obchodu, které bylo mozné na prazské burze realizovat do konce roku 2012 pied za-

vedenim nové obchodni platformy Xetra.
4.1.1 Predmét obchodovani

Pfedmétem burzovniho obchodu jsou obecné cenné papiry a investicni nastroje pii-
jimané k témto druhtim obchodut v souladu s Burzovnimi pravidly. Jednotlivé investi¢ni
instrumenty ptijaté k obchodovani byly dale ¢lenény do 6 specifickych obchodnich skupin,

které uréovaly zptisob obchodovani a stanoveni kurzu, viz tabulka 2.

Tabulka 2 Obchodni skupiny investi¢nich instrumenti obchodovanych na BCPP, a. s.

Obchodni oy .
skupina Typ CP Instrumenty p¥Fislu$né skupiny
1 Zaknihované Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanych ve
SPADu a emisi listinnych akcii a dluhopisii

2 Listinné Listinné akcie a dluhopisy

3 égiléene do Vybrané akcie zarazené k obchodovéni ve SPADu
Strukturované o —

8 orodukty Investicni certifikaty

9 Futures Futures
Strukturované

0 orodukty Warranty

Zdroj: Obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-2]

Na nasledujicich obr. 3 a 4 je uveden pomér objemu investi¢nich instrumenta
v milionech K¢ obchodovanych na regulovaném a neregulovaném burzovnim trhu pro rok

2012.
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Obrazek 3 Objem obchodi investi¢nich instrumenti na regulovaném trhu (2012)
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaju z ,,Objemy obchodit — BCPP, a. s.

Obrazek 4 Objem obchodi investi¢nich instrumenti na neregulovaném trhu (2012)

30000 280.20
25000 -
20000 -
15000 -
10000 -
5000 12916 = Objem obchodd v mil. K¢
.'_ 88 51 52
-/ < A - g7 7
0 7 7 7 7 T
e .8 Q o
v‘@ oQ\c) QQOQ .\@0 50‘}%
<>\\) O XS% &
2
AL
{é\\\
(}0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ udaja z ,,Objemy obchodii — BCPP, a. s.*
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4.1.2 Typy obchodii v obchodnim systému BCPP, a. s.

Do roku 2012 bylo na BCPP uzavirat druhy burzovnich obchodi v nasledujicim sloZeni.

1. Obchody ve SPADuU s tG¢asti tvircu trhu

2. Automatické obchody

a) V aukénim rezimu
b) V kontinualnim rezimu KOBOS
3. Blokové obchody

4. Obchody s Gcasti specialisty

5. Futures obchody

V téchto burzovnich obchodech bylo mozné obchodovat s investi¢nimi instrumen-

ty spadajicich do obchodnich skupin 1- 0, na zakladé tabulky 3.

Tabulka 3 Zpiisob obchodovani investi¢nich instrumenti

Obch(_)dni Uvodni Kontinualni SPAD Zavéretny | Blokové Obchod_y s ucasti | Futures obchody
skupiny | aukéni rezim reZim aukéni rezim | obchody specialisty ve SPADu
1 ano ano (kurz) ano
2 ano (kurz) ano
3 ano ano ano | ano (kurz) ano
8 ano (kurz)
9 ano (kurz)
0 ano ano ano (kurz)

Zdroj: Obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-2]

4.1.2.1 Obchody ve SPADu s u¢asti tviirci trhu

SPAD neboli systém pro podporu akcii a dluhopisii byl vytvofen na zakladé systé-

mu londynské burzy a jeho cilem bylo podpofit velké institucionalni investory. Na BCPP,

a. s. byl zaveden v roce 1998 a jednalo se o hlavni burzovni trh s nejlikvidnéj§imi cennymi

papiry. Za dobu jeho existence bylo realizovano téméi 2 miliony transakci v objemu 6 bili-

onu K¢. Jeho Zivotnost ukoncil nastup nového burzovniho systému Xetra na konci roku

2012. (Xetra na BCPP — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-9])
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Systém SPAD byl postaven na vyuziti funkce tzv. market makers (tvirct trhu).
Market maker®* je ¢lenem burzy, ktery s ni ma uzavienou smlouvu o vykonavani ¢innosti
tvtrce trhu na urcité emise cennych papirt. Jeho primarnim ukolem je na zakladé pribézné
kotace? kurzii cen poptavky a nabidky udrzovat dostatecnou likviditu emisi. Obchodovani
v systému SPAD probihalo v oteviené a uzaviené fazi. Obchody probihaly v lotech, neboli
nasobcich akcii a vztahovala se na né zaruka Garanc¢niho fondu burzy23 (GFB). K terminu
vyporadani dochazelo v ¢ase T + 3, kdy T piestavuje den uzavieni obchodu. (Vesela, 2011;

Zehrova, 2010)

4.1.2.2 Automatické obchody

Automatické obchody patii mezi promptni obchody. K uzavirani burzovnich ob-
chodt dochazi na zaklad¢ automatického elektronického parovani objednavek na nakup
a prodej v obchodnim systému burzy, podle pfislusnych algoritmi. Tyto obchody diive

probihaly pouze v auk¢nim a kontinualnim rezimu.

4.1.2.2.1 Aukéni rezim (fixing)

Principem auk¢niho rezimu je zpracovani objednavek na nakup a prodej investic-
nich instrumentii k jednomu &asovému okamziku. Clenové burzy maji k dispozici informa-
ce 0 aktualnim stavu trhu. Konkrétng informace o teoretické®* aukéni ceng, teoretickém
pievisu (pocet kontraktii a smér) a souhrnném poctu kontrakti na nakup a prodej. Po kazdé
zméné dochazi k aktualizaci stavu trhu. (Pravidla pro automatické obchody [online]. [cit.
2013-10-14])

Aukéni rezim probihal ve tfech fazich — sbér objednavek, tvodni aukce a zavérecna

aukce. Vystupem aukéniho rezimu bylo stanoveni aukéni ceny®, ktera se odvijela od ceny

21 Market maker byl zpravidla obchodnik s cennymi papiry &i banka.

22 Pojem kotace znamena stanovovéni ceny cenného papiru tak, aby bylo uzavieno co nejvice obchoda.

2% Garanéni fond burzy slouzi k jidténi zavazki a kryti rizik plynoucich z uzaviranych obchodi na burze.
Clen burzy ma moznost obchodovat na burze jen pokud je ¢lenem GFK. Jeho spravou je povéien Centralni
depozitaf, diive tuto ¢innost vykonaval UNIVYC

2 Teoreticka aukéni cena je takovou cenou, za kterou by se mohl uskute&nit obchod, pokud by nebylo stano-
veno povolené rozpéti a cena, pii které je dosaZzeno maximalniho poctu nakoupenych a prodanych kontrakti.
%> Aukéni cena je takova cena, za kterou je mozné nakupovat a prodavat dany produkt v rezimu aukce.
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teoretické, dle miry alokace™ a byl urcen pfislusing kod trhu, viz tabulka 4. (Aukéni rezim
— BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-14])

Tabulka 4 Kody stavu trhu

Cislo Vyznam
kodu y
1. Dokonala rovnovéha na stran¢ nabidky i poptavky - uspokojeni veskerych objednavek

Lokalni pfevis nabidky (kraceny jsou pouze objednavky na prodej s limitni cenou shodnou s
2. novou auk¢ni cenou - uskute¢néni obchodu)

Lokalni ptevis poptavky (kraceny jsou pouze objednavky na nakup s limitni cenou shodnou s
3. novou aukéni cenou - uskutecnéni obchodu)

Globalni pfevis nabidky (kraceny jsou vSechny objednavky na prodej s limitni cenou nizsi
nebo shodnou s novou aukéni cenou, aukéni cena je stanovena na dolni hranici povoleného
4. rozpéti - uskute¢néni obchodu)

Globalni previs poptavky (kraceny jsou vSechny objedndvky na nakup s limitni cenou vyssi
nebo shodnou s novou aukéni cenou, aukéni cena je stanovena na horni hranici povoleného
5. rozpéti - uskuteénéni obchodu)

Totalni pfevis nabidky (mira alokace je niz$i nez 20 %, auk¢ni cena je stanovena na dolni hra-
6. nici povoleného rozpéti - neuskute¢néni obchodu)

Totalni previs poptavky (mira alokace je nizs§i nez 20 %, aukéni cena je stanovena na horni
7. hranici povoleného rozpéti - neuskutecnéni obchodu)

Nekotovano (nebyly podany zadné objednavky nebo se poptavka neptekryva s nabidkou, zu-
8. stava pfedchozi aukéni cena - neuskutecnéni obchodu)

Zdroj: Auk¢ni rezim — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-14]

Pro stanoveni optimalni auk¢ni ceny bylo hlavnim kritériem dosahnout co nejvyssi-
ho poc¢tu zobchodovanych investi¢nich instrumentd s minimalnim ptevisem. Aby se zabra-
nilo nadmé&rné volatilits*’ cenného papiru, auk&ni cena se mohla odchylovat od kurzu
piedchoziho burzovniho dne v ramci povoleného rozpéti, viz tabulka 5 — kroky kotace.

(Auk¢ni rezim — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-14])

Tabulka 5 Kotace

Akcie Dluhopisy
Cena Krok kotace Cena Krok kotace
Do 200 K¢ 0,01 K¢ Do 200 % 0,01%
200 az 1000 K¢ 0,10 K¢ Nad 200 % 1,00%
Nad 1000 K¢ 1,00 K¢

Zdroj: Auk¢ni rezim — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-14]

26 Mira alokace vyjadiuje procentudlni uspokojeni objednavek.

27 Volatilita je mira kolisani hodnoty daného aktiva.
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Obchodovatelnou jednotkou byl jeden kus cenného papiru. Na aukéni rezim se
vztahovala zaruka GFB. K vypotadani obchodt v aukénim rezimu dochazelo v terminu
T + 3. (Aukeni rezim — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-14])

4.1.2.2.2 Kontinualni rezim (KOBOS)

Kontinualni rezim navazoval v burzovnim harmonogramu na aukci. Tento rezim
obecné slouZzi k pribéZznému obchodovani pti proménlivé cené. Objedndvky na nakup a
prodej jsou pribézné parovany na principu cenové a poté &asové priority. Ucastnici obcho-
di maji neustale k dispozici informace o aktualnim stavu trhu, které jsou aktualizovany po
kazdé zméné (vloZeni, zruSeni ¢i zména objedndvky). Jedna se naptiklad o informace o
aktudlni cené (cen¢ posledniho obchodu), o nejlepsi nabidce na nakup (bid) a prodej (ask)
a 0 hloubce trhu®. Veskeré informace jsou aktualizovany po uskutecnéni kazdé zmény.

(Pravidla pro automatické obchody [online]. [cit. 2013-10-14])

Kontinualni rezim branil nadmérné volatilité kurzu tak, ze bylo mozné uzavirat ob-
chody v ramci povoleného rozpéti, které bylo dano maximalni odchylkou obchodni ceny
od ceny oteviraci — rovné cen¢ stanovené v auk¢nim rezimu. Dilezitou roli zde sehravala
¢ekaci doba jako ¢asovy interval slouzici k rozsifeni povoleného rozpéti, viz tabulka 6. K
jejimu spusténi dochazelo v okamziku vlozeni takovych objednavek, které se od rozpéti
vychylovaly. Pokud byla v pribéhu ¢ekaci doby vpusténa do systému objednavka umoziu-
jici obchod v ramci povoleného rozpéti, ¢ekaci doba byla ukoncena a k rozsiteni rozpéti

nedoslo. Kontinualni rezim byl kurzotvorny pro obchodni skupinu 1. (Kontinualni rezim —

BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-16])

Tabulka 6 Povolené rozpéti a ¢ekaci doba v systému KOBOS

Obchodni skupina Povolené rozpéti Cekaci doba
1. 5%+3% 1 x5 min.
3 10% + 10% + 10% + 20% 5min. 5min. 15min.

Zdroj: Kontinualni rezim — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-16]

v

Obchodovani v systému KOBOS bylo vhodné zejména pro drobnéjsi investory, je-

likoz se obchodovalo s jednotlivymi kusy cennych papirt (1 lot= 1 kus CP). KOBOS na-

%8 Hloubka trhu podava informace o aktudlnich nabizenych a poptavanych mnozstvi cennych papirt na riz-
nych urovnich kurzu.
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vazoval na aukéni rezim a byl uréen instrumentim spadajicim do 1. a 3. obchodni skupiny.
Zavéretny kurz byl stanoven pouze pro 1. obchodni skupinu a rovnal se cené posledniho
uzavieného obchodu. Vyporadani obchodi probihalo v rezimu T + 3 a na obchody

Vv kontinualnim rezimu se vztahovala zaruka GFB. (Kontinualni rezim — BCPP, a. s. [online].

[cit. 2013-10-16])

4.1.2.3 Blokové obchody

Blokové obchody pattily mezi promptni obchody a jejich podstata spocivala v tom,
Ze alespoil na jedné ze zicastnénych stran obchodu stal ¢len burzy, ktery uzaviral obchod
na vlastni ucet ¢i pro svého zdkaznika. Domluveny obchod byl nasledné registrovan
vV obchodnim systému burzy AOS. K vyporadani blokového obchodu dochéazelo v terminu
T+ 0azT+ 15. Na tento typ obchodu se nevztahovaly zaruky GFB. (Blokové obchody —
BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-16])

Tabulka 7 Lhuty pro registraci blokového obchodu

CP Registrace blokového obchodu

do 5 minut v pribéhu obchodovani v oteviené fazi SPAD

Akeie a podilove listy do 60 minut v pribéhu obchodovani v uzaviené fazi SPAD

Dluhopisy do 120 minut

Zdroj: Blokové obchody — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-16]

V ramci blokovych obchodti bylo mozné realizovat dva typy obchodi, a to klasické
blokové obchody a blokové obchody ¢lenti burzy s necleny. Pro klasické blokové obchody
bylo typické, Ze na obou stranach obchodu stali ¢lenové burzy. Kazda strana vkladala do
AOS pokyn bud’ na nakup, nebo prodej. Ke sparovani instrukci dochézelo, pokud se po-
lozky shodovaly ve stanovenych instrukcich. Poté byl obchod registrovan a nahlasen CNB.
U blokovych obchodil ¢lenil s ne€leny burzy zadaval ¢len burzy pokyn na nakup ¢i prode;j
na vlastni uéet nebo pro svého zakaznika. Clen burzy registroval instrukci a jako protistra-
nu uvedl nec¢lena a tzv. custodiena, ktery mél na starost vypotradani obchodu. Systém na-
sledné generoval protiinstrukci a pozadoval informace o custodienovi, které byly potiebné
pro vyporadani obchodu. Po doplnéni téchto informaci doslo k registraci obchodu v AOS a
jeho zvefejnéni. Obchod za ¢lena burzy byl nahlasen CNB, neélen musel nahlaseni zajistit

sam. (Blokové obchody — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-16])
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4.1.2.4 Obchody s ucasti specialisty

Obchody s ucasti specialisty spadaly do promptnich obchodii a na BCPP, a. s. byly
uzavirany od roku 2006 s investi¢nimi certifikaty a warranty. Jednalo se o instrumenty, pro
které nebylo mozné zajistit ve SPADu dostate¢ny pocet tvircu trhu. Podstatou tohoto typu
obchodu bylo stanovovani cen nabidky a poptavky jednim specialistou (¢lenem burzy),
ktery podobné jako tviirce trhu ve SPADu m¢l za ukol udrzovat likviditu investi¢nich in-
strumentt, které mu byly ptidéleny. Obchodovani probihalo nejprve v oteviené fazi a uza-
viené fazi. K vypotadani obchodl dochdzelo v terminu T + 1 az T + 15, pfiCemz
k vyporadani dochazelo nejcastéji v T + 3. Na tyto obchody se vztahovala zaruka GFB.
(Vesela, 2011; Zehrova, 2010)

4.1.2.5 Futures obchody

Futures obchody patfti k terminovanym obchodim a obchodovani s nimi bylo po-
staveno na ¢innosti tvlrcad trhu, podobné jako obchodovani s akciemi ve SPADu. Obcho-
dovani s futures bylo na BCPP, a. s. zahéjeno ve stejném roce jako obchodovani
s investi¢nimi certifikaty a warranty, tedy v roce 2006. (Vyro¢ni zprava BCPP 2006
[online]. [cit. 2013-10-22])

Twvirci trhu méli povinnost udrzovat likviditu pro futures série, pro které vykona-
vali tuto ¢innost na zakladé smlouvy. Na tento trh mohli vstoupit pouze ¢lenové burzy spl-
nujici podminky obchodovani dané burzou a pravnimi ptedpisy. Podobn¢ jako ve SPADu
probihalo obchodovani v uzaviené a oteviené fazi. K vypotradani futures obchodt dochaze-
lo v ¢asovém intervalu T + 1. Vztahovala se na né zaruka GFB a evidenci pozic tGcastnikt

obchodu vedl UNIVYC. (Futures obchody — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-22])

4.2 Obchodovani na nové platformé Xetra

Obchodni platforma Xetra je elektronicky obchodni systém fizeny kotacemi (princip
SPADU) a objednavkami (princip KOBOSu), ktery vyvinula spole¢nost Deutsche Borse
AG v roce 1997. Od svého zavedeni byla neustale vylepSovana pridavanim riznych funkci
dle potieb trhu. Tento obchodni systém vyuzivaji jiz tii ze ¢tyr ¢lentt CEE Stock Exchange
Group (CEESEG) a to burza ve Vidni, Lublani a od listopadu roku 2012 i burza v Praze.
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Budapest'ska burza se na implementaci systému teprve pfipravuje. Do obchodovani
V ramci této platformy je zapojeno piiblizn€ 250 bank a investi¢nich spole¢nosti a 4700

obchodniku z celého svéta. (Xetra na BCPP — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-10-9])

Implementace Xetry na prazské burze je v souladu s celkovou strategii skupiny
CEESEG prostfednictvim niz dochazi ke zpfistupiiovani domacich trhli zahrani¢nim inves-
torim, a tak ke zlepsovani likvidity na trhu. V ramci skupiny CEESEG dochazi k vytvateni
mnoha novych produktii, zejména indexti. Nejzndméj$imi indexy spole€enstvi je index PX
prazské burzy, index ATX videnské burzy, index BUX budapest’ské burzy a index lublan-
ské burzy SBITOP. CEESEG pocitad kromé¢ narodnich, regiondlnich a odvétvovych indexi
mnoho dalSich druhii napt. fundamentalni indexy, kratké indexy, indexy dividendového
vynosu, indexy zadluzenosti, indexy udrzitelnosti atd. Pro rok 2012 ptibylo do indexového

portfolia celkem17 novych indexi. (Vyro¢ni zprava BCPP 2012 [online]. [cit. 2013-10-8])

4.2.1 Predmét obchodovani

V automatickém obchodnim systému Xetra, je mozno obchodovat s veskerymi cen-
nymi papiry, které byly pfijaty k obchodovani na burze. Zafazeni cennych papira do speci-
fickych obchodnich procedur je upraveno ve zvlastnim predpisu — model obchodovani pro
akcie a dluhopisy a model obchodovani pro strukturované produkty. Burza je opravnéna
zatazovat obchodovatelné cenné papiry v systému Xetra do danych obchodnich segmentt
a fazi na zaklad¢ objektivnich kritérii, kterymi je napftiklad typ cenného papiru a jeho li-

kvidita. (Pravidla obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-11-7])
4.2.2 Typy obchodii v obchodnim systému Xetra

Od roku 2012 je na BCPP mozné uzavirat pouze automatické obchody a registro-

vané obchody. Automatické obchody 1ze uzavirat v nasledujicich rezimech:

Automatické obchody

a) Aukce
b) Kontinualni obchodovani
¢) Kontinualni aukce
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4.2.2.1 Automatické obchody

Podstata automatickych obchodii spoc¢iva v dohodé¢ stran o podstatnych nalezitos-

tech prostfednictvim obchodniho systému, viz kapitola 4.1.2.2.

42211 Aukce

V rdmci nového obchodniho systému Xetra, neprobihaji automatické obchody
v auk¢énim rezimu v ptivodni podobé, viz kapitola 4.1.2.2.1, ale nové v rezimu zakladni

aukce a aukce hodin.

Zakladni aukce

Zakladni aukce probihd v podobé ptivodniho aukéniho rezimu. V zakladni aukci sys-
tém prabeézné vyhodnocuje situaci v knize objednavek a urcuje teoretickou aukéni cenu,
teoreticky pievis a souhrnny pocet kontraktd na nakup a prodej. Po kazdé zméné v knize
objednavek dochdzi k aktualizaci stavu trhu. Pocet objednavek neni omezovan. Pro stano-

veni aukéni ceny je vychozi cena teoreticka. (Pravidla obchodovani — BCPP, a. s. [online].
[cit. 2013-11-7])

Aukce hodin

K aukci hodin miize v rdmci jednoho obchodniho dne dojit pouze jednou a to u tzv.
spotovych hodinovych produkti. V ramci téchto obchod ma ucastnik pravo pouzit pouze
jednu objednavku na nakup a jednu na prodej. Tato objednavka vSak umoziuje pokyn
k nakupu ¢i prodeji vice produktti. V ramci kazdého produktu ma obchodnik moznost roz-
delit pozadované mnozstvi do n€kolika limitnich cen®. (Pravidla obchodovani — BCPP, a. s.

[online]. [cit. 2013-11-7])

Pro stanoveni aukéni ceny v aukci hodin je sestavena kiivka nabidky a poptavky.
Princip kiivek spociva v zavislosti celkového poctu kontraktii k prodeji a k nakupu na ce-
né. Pro kazdy produkt se pocita tzv. referen¢ni cena. Je stanovena jako aritmeticky pramér
poslednich tfi auk¢nich cen. Auk¢ni cena je stanovena tak, aby doSlo k co nejvétSimu
mnozstvi kontraktd na nakup a prodej. Pokud je dosazeno stejného nejvétsiho mozného

mnozstvi kontraktd pfi vice cenovych hladinach, nejnizsi a nejvyssi ceny utvoii cenové

2 Limitni cena udava maximalni cenu v pfipadé nakupu a cenu minimalni v piipadé prodeje, za kterou bude
mozné obchodovat.
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rozpéti. Auk¢ni cena se pak stanovuje v ramci rozpéti s prihlédnutim k cené referencni.

(Pravidla obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-11-7])

Na zéklad¢ struktury objedndvek v systému a stanovené auk¢ni cen¢ daného pro-
duktu, maze byt trh pfi stanoveni aukéni ceny ve stavu dokonalé rovnovahy, previsu na-

bidky ¢i previsu poptavky, viz tabulka 8.

Tabulka 8 Stavy trhu

Pocet kontraktli na nakup pii stanovené aukéni cené se rovna poctu
Dokonala rovnovaha | kontraktli na prode;j pfi této cené. Vsechny objednavky vyhovujici
aukéni cené jsou uspokojeny.

Pocet kontraktli na nakup pii stanovené aukéni cené je niZsi nezZ pocet
kontraktti na prode;j pfi této cen¢. VSechny nakupni objednavky vyho-

PFevis nabidky vujici aukéni cené jsou zcela uspokojeny, prodejni objednavky jsou
uspokojeny ¢astecné.
Pocet kontraktli na nakup pfi stanovené aukéni cen€ je vyssi neZ pocet
v . , kontraktti na prodej pfi této cené. VSechny prodejni objednavky vyho-
Previs poptavky U a proce) p y proce) ) VY VY

vujici aukeni cené jsou zcela uspokojeny, nakupni objednavky jsou
uspokojeny ¢astecné.

Zdroj: Pravidla obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-11-7]
4.2.2.1.2 Kontinualni obchodovani

K obchodovani dochazi na zaklad¢ prubézného parovani objednavek na nakup a pro-
dej. Uplatituje se zde princip cenové a Easové priority. Uéastnici obchodi maji neustéle
k dispozici informace o aktualnim stavu trhu, které jsou aktualizovany po kazdé zméné
(vlozeni, zruseni ¢i zména objednavky), viz kapitola 4.1.2.2.2. V ramci kontinuélniho ob-
chodovani doslo k jistym zménam, kterymi se blize zabyva kapitola 4.3.2.2. (Pravidla ob-
chodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-11-7])

4.2.2.1.3 Kontinualni aukce

Rezim kontinualni aukce je kombinaci aukce a kontinualniho obchodovéni, které
probihaji v oddélenych fazich. Tento zplisob obchodovani je urcen pro strukturované pro-
dukty a nové nahrazuje obchodovani, které diiv probihalo v rezimu obchody s ucasti speci-
alisty. Je zaloZen na kotacich vkladanych do systému prostfednictvim tviirce likvidity®.
(Vyroéni zprava BCPP 2012 [online]. [cit. 2013-10-8])

% Tviirce likvidity je &len burzy, ktery tuto ¢innost vykonavé na zakladé smluvniho vztahu s burzou.
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4.2.2.2 Registrované obchody (OTC clearing)

Princip registrovanych obchodii spo¢iva v dohodé¢ Gc¢astnikti o podstatnych nalezitos-
tech obchodu mimo obchodni systém burzy. Po dohod¢ stran vklada burzovni dohodce®
instrukci pro ob¢ strany do obchodniho systému, kterou musi strany potvrdit. Po tomto
aktu dochazi k registraci obchodu pro ucel jeho vyporadani. V piipadé chybného vlozeni ¢i
potvrzeni obchodu se mohou strany dohodnout na jeho zruseni, které je mozné pouze
v den, kdy byl obchod vlozen do systému. (Pravidla obchodovani — BCPP, a. s. [online]. [cit.
2013-11-7])

4.2.3 Obchodni faze

Obchodni den na burze je zapocat ptedobchodni fazi, nasleduje taze hlavni a den
kon¢i fazi poobchodni. Burzovni pravidla pro ptedobchodni a poobchodni fazi jsou stejna
pro vSechny druhy CP, ale pro hlavni f4zi se mohou liSit v zavislosti na likvidité¢ CP a jeho

typu. Struktura obchodnich fazi viz obr. 5.

Obrazek 5 Obchodni faze

Predobchodni faze Hlavni obchodni faze Foobchodni faze

Uvodni . e Zavérecéna
Kontinualni faze

Kontinualni aukce aukce

cbchodovani

Samostatna -

Samostatna aukce aukce .

Zdroj: Model obchodovéani pro akcie a dluhopisy [online]. [cit. 2013-11-13]

V ptedobchodni fazi mohou obchodnici vkladat kotace a objednavky v ramci ptipra-
vy obchodu, které mohou ménit ¢i rusit. Kniha objednavek je uzaviena. Obchodnici tedy
nemayji zobrazenou hloubku trhu a vidi pouze zavére¢né kurzy cennych papirt

z ptedchoziho dne. V hlavni fazi se zpracovavaji objednavky na zékladé pravidel pro dany

3 Burzovni dohodce zprostfedkovava burzovni obchody prostiednictvim obchodniho systému burzy. Mezi
jeho hlavni povinnosti patii dohled nad obchodni knihou a dohled nad vydavanim zavérkového listu ucastni-
kim obchodu.
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segment, bud’ prostfednictvim kontinualniho obchodovani, nebo samostatné aukce.

V poobchodni fazi probiha zpracovani obchodt uzavienych béhem burzovniho dne. Ob-
chodnici mohou ménit €i rusit objednavky, které nebyly uspokojeny. Pokud dojde k vloze-
ni nové objednavky v poobchodni fazi, je tato objednavka urcena na dalsi obchodni den.
V poobchodni fazi je kniha objednévek také uzaviena stejné jako v predobchodni fazi.

(Model obchodovani pro akcie a dluhopisy [online]. [cit. 2013-11-13])
4.2.4 Objednavky v systému Xetra

V ramci systému Xetra je definovana minimalni obchodni jednotka pro vSechny ak-
cie 1 kus a pro vSechny dluhopisy nominalni hodnota 1 kusu. Pokud dojde ke zmén¢ limitu
daného druhu cenného papiru ¢i pokud by zména v objednavce negativné ovlivnila prioritu
jinych objednavek v knize objednavek, dochazi ke zméné ¢asového razitka. Zména objed-
navky mize mit negativni dopad na ostatni v piipadé zvySeni objemu stavajici objednavky.
Pro ptipad sniZzeni objemu objednavky zistava platné casové razitko piivodni. Nalezitosti,
které musi objednavka spliovat, viz ptiloha 1. (Model obchodovani pro akcie a dluhopisy

[online]. [cit. 2013-11-13])

4.2.4.1 Typy objednavek

V systému Xetra mohou podle burzovnich pravidel ¢ast II1. ,,model pro obchodovéni
akcii a dluhopisu“ ¢lenové burzy vkladat do obchodniho systému nasledujici typy objed-

navek. MozZnosti kombinovani objednavek na zékladé riznych atributd, viz ptiloha 2.
Docasné a trvalé objednavky

Docasné objednavky jsou z obchodniho systému smazany v ptipadé, ze dojde ke sta-
novenym vyjime¢nym okolnostem, kterou mize byt napiiklad pozastaveni obchodovani
v Xetie. Trvalé objednavky ze systému nejsou smazany ani za téchto vyjimec¢nych okol-

nosti.
Trzni a limitni objednavky (pokyn market a pokyn limit)

V ramci trznich objednavek jsou ptikazy na nakup a prodej parovany na zakladé

nejlepsi dostupné ceny, samotna cena neni v objedndvce uvedena. Limitni objednavky na-
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opak mayji stanovenou cenu jiz ptedem. Obchod probiha za tuto cenu, poptipadé pokud je

mozné za cenu vyhodné&jsi.
Trzni objednavky s limitem

TrZni objednavka s limitem obsahuje charakteristické znaky jak trzni, tak i limitni
objednavky. Obsahuje vys$i moznost sparovani (znak market), ale zaroven obsahuji i ce-
nové omezeni (znak limit). Béhem kontinualniho obchodovani Ize tyto objednavky vkladat
do systému pouze v pfipad¢, ze jsou v opaéném sméru k dispozici v knize objednavek pou-
ze limitni objedndvky. V kontinudlni f4zi jsou objednavky parovany s objednavkami
s nejlepsi cenou. Pokud nedojde ke stoprocentnimu uspokojeni objednavky, do systému je
vlozena nova limitni objednavka. Ta obsahuje neuspokojenou ¢ast s limitni cenou, ktera je
totozna s cenou, za kterou byla piedchozi objednavka sparovana. Béhem obchodovani
v aukci® se k tomuto typu objednavek piistupuje stejng jako k trznim objednavkam — na

konci aukce jsou parovany za aukéni cenu.
Objednavky ,,Iceberg*

Jedna se o inteligentni pokyn, ktery umoznuje vlozeni objednavky velkého objemu
béhem kontinualni faze do knihy objednéavek tak, ze neni mozné, aby byl trh informovan o
celkovém poctu jejich kust. Iceberg objednavky nejsou v knize objednévek viditelné ozna-
¢eny. Objednavka obsahuje nalezitosti jako limitni cenu, celkovy pocet kusti a zobrazova-
né mnozstvi (tzv. peak), ale v ramci kontinualni faze vidi trh pouze zobrazované mnozstvi
a ne celkovy pocet kusti. Pokud je dané zobrazované mnozstvi uspokojeno zcela, objed-
navka dostava nové ¢asové razitko a je vystaveno nové zobrazované mnozstvi v ptivodni
vysi. Pokud zbytek objednavky tvoii mensi pocet kusi, nez €ini zobrazované mnozstvi, je
zvetejnén tento zbyly pocet kust. Behem obchodovani v aukci®®, kdy je kniha objednavek
oteviend, se tyto objednavky zobrazuji v celkovém mnozstvi. Pokud neni objedndvka
uspokojena v ramci aukéniho rezimu, piechazi do kontinualni faze jiz se zobrazovanym

mnozstvim.

%2 Jedna se 0 samostatnou aukci, aukéni faze kontinualniho obchodovani (ivodni a zavérecna aukce) atd.
% Jedna se o samostatnou aukci, aukéni faze kontinualniho obchodovéani (ivodni a zdvéretna aukce) atd.
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Objednavky ,,Stop*

Stop objednavky jsou aktivovany po prekroceni pfedem stanoveného limitu (ceny).

Existuji dva typy téchto objednavek, a to trzni a limitni stop objednavka.

U trZni stop objednavky se po dosaZeni stop limitu® objednéavka vklada automatic-

ky do knihy objednavek jako klasicka trzni objednavka, a je mozné ji okamzité parovat.

U limitni stop objednavky se po dosazeni stop limitu® objednévka vklad4 automa-
ticky do knihy objednéavek jako klasicka limitni objednavka, a je mozné ji okamzité paro-

vat.

Objednavky je mozné realizovat jako nakupni a prodejni tzv. ,,stoploss*. Pokud je
objednavka realizovana jako prodejni objednavka, musi byt dany stop limit niz$i, nez je
aktualni kurz cenného papiru v dobé vlozeni této objednavky. U ndkupni objednavky je

podminka na stop limit v opaéném sméru.

4.2.4.2 Platnost objednavky
V systému je mozné zaradit platnost objednavky do téchto tfi skupin:

1) S platnosti 1 den (Good For Day) — Objednavka plati pouze stavajici den.

2) S omezenou platnosti (Good Till Day) — Objednavka ma platnost do pfedem stanovené-

ho data, nejdéle v§ak 360 dni po vloZeni.

3) S neomezenou platnosti (Good Till Cancelled) — Platnost objednavky trva do jejiho spa-

rovani nebo zruseni ze strany obchodnika ¢i systému.

4.2.4.3 Vy¥izeni objednavky

Trzni a limitni objednavky lze dale blize specifikovat dle burzovnich pravidel ¢ast I11.

,model pro obchodovani akcii a dluhopist* na zakladé téchto zptisobt vytizeni:

1) Immediate Or Cancel (I0OC) — Objednavka je bud’ ihned uspokojena, nebo rovnou sma-
zéna. V ptipad¢, Ze je uspokojena zc¢asti, neuspokojend €ast je automaticky zrusena.

2) Fill Or Kill (FOK) — Objednavka musi byt uspokojena zcela okamzité nebo je zruSena.

*u nakupni stop objedndvky se jedna o prekroceni limitu, u prodejni objednavky pokles pod limit.
% U nakupni stop objednavky se jedné o piekro&eni limitu, u prodejni objednavky pokles pod limit.
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3) Book Or Cancel (BOC) — Tato objednavka musi byt sparovana pasivné, tedy zafazenim

do knihy objednavek k uspokojeni. Pokud je mozné pti vloZeni objednavky jeji okamzité

uspokojeni, je systémem odmitnuta.

4.2.4.4 Omezeni objednavek dle obchodni faze

Objednavky lze dle burzovnich pravidel ¢ast III. ,,model pro obchodovani akeii
a dluhopist‘ vkladat do systému pouze pro aukéni zptsob obchodovani ¢i jen pro konkrét-

ni aukci na zdklad€ nésledujicich atributi:

1) Uvodni aukce — Objednavka plati jen po dobu tvodni aukce.

2) Zavérecna aukce — Objednavka plati jen po dobu zavére¢né aukce.

3) Aukce — Objednavka plati jen pro aukci.

4) Dorovnani ptevisu — Objednavku lze vlozit jen ve fazi dorovnani pievisu objednavek

Vv aukci. Spolecné s timto typem objednavek se poji zptsob vytizeni IOC ¢1 FOC.

4.3 Komparace minulého obchodniho systému na BCPP, a. s.

s platformou Xetra

Kapitola se zabyva komparaci minulého obchodniho systému s novou obchodni plat-
formou Xetra. Tyto dva obchodni systémy jsou srovnavany na zakladé kritérii, ktera pred-
stavuji hlavni zmény, ke kterym doslo se zavedenim Xetry, a to zejména z hlediska struk-

tury trhu, zmén ve sloZeni obchodi, zmén v poplatcich, hloubce trhu, parametrech objed-

navek, zavedeni novych pokynti a zmén v ramci burzovniho harmonogramu.
4.3.1 Struktura a segmenty burzovniho trhu

Bé&hem fungovani BCPP, a. s. doSlo k mnoha zménam tykajicich se struktury bur-

zovniho trhu. Schéma struktury trhu v roce 2007 viz obr. 6.
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Obrazek 6 Schéma struktury burzovniho trhu k 1. 7. 2007

| BcPP.a.s. |

Regulovany trh | | Neregulovany trh

Oficialni Speci:ilnil
fumres
Hlavni |

akcie, dluhopisy
Volny
akcie, diuhopisy, investéni certifikary, warranty

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ,, Vyrocni zprdavy BCPP, a. s. z roku 2007

Pivodné bylo mozné obchodovat v ramci oficidlniho trhu jesté na trhu vedlejSim.
Dne 1. 7.2007 doslo ke slouceni hlavniho a vedlejsiho trhu v jeden trh a to, trh oficialni
hlavni. V roce 2008 se stal neregulovanjfm36 trhem tzv. trh MTF (mnohostranny obchodni
systém). Uéelem jeho zprovoznéni bylo vytvoreni vhodného segmentu pro mensi a stiedni
podniky s cilem eliminace vstupnich nakladii a umoznéni zahrani¢niho duélniho listingu®’.

Jeste pred zavedenim systému Xetra se tento trh transformoval na trh Start.

Se vstupem BCPP, a. s. do spolecenstvi CEE Stock Exchange Group a implementa-
ci nového obchodniho systému Xetra se nové zménila i podoba trhu. Emise jsou nové ta-
zeny do nové struktury na zaklad¢ hlavniho kritéria — typu cenného papiru. Typy cennych
papirt jsou obchodovany oddélené (zvlast’ akcie, dluhopisy a strukturované produkty).

Dalsi kritéria pro fazeni cennych papirit do obchodnich procedur jsou rozdilna.

Na burze doslo ke zruSeni systému SPAD a KOBOS, ke zruseni blokovych obcho-
di, obchodii s Gcasti specialisty (nové obchody se strukturovanymi produkty) a ke zruseni
obchodniho segmentu obchody s futures. V ramci zruSeni specialniho trhu s futures se pfi-

mo na burze obchoduje na trhu oficialnim a regulovaném. Obchodovani na oficialnim trhu

% Neregulovanym trhem je takovy trh, jehoZ podminky (pfistup na trh, podminky pfijeti, obchodovéni) jsou
upravovany burzou.
%" Dualni listing je pojem pouZivany pro obchodovéni akcii spole¢nosti na dvou odlisnych trzich.
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je zaloZeno na zaklad¢ splnéni piisnych podminek. Na trhu regulovaném jsou tyto pod-

minky vice benevolentni.

Pro obchodovani s akciemi vznikly trhy Prime Market a Standart Market. Na trhu
dluhopist je mozné obchodovat bud’ v segmentu finan¢nich dluhopist, podnikovych dlu-
hopist ¢i v segmentu statnich a municipalnich dluhopist. K obchodovani s investi¢nimi
certifikaty, warranty a nové i ETFs dochazi a trhu se strukturovanymi produkty. Schéma

soucasné podoby trhu viz obr. 7.

Obrazek 7 Souc¢asna struktura trhu na BCPP, a. s.

REGULOVANE TRHY NEREGULOVANY TRH
OFICIALNI REGULOVANY START
Akcie Diuhopisy Strukturované produkty Start Market
Prime Market Statni, municipalni Certifikaty Akcie

Standard Market Podnikove ETF Diuhopisy
Finanéni Warranty Struktur. produkty

Zdroj: Schéma trhu — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-12-5]

4.3.2 Automatické obchody

4.3.2.1 Automatické obchody v minulém burzovnim systému

V ramci automatickych obchodt byly obchodovany obchodni skupiny ¢islo 1, 2, 3
a 0. Auk¢ni rezim byl kurzotvorny pro 2. skupinu, kontinudlni pro 1. skupinu a rezim zave-
re¢né aukce pro 3 obchodni skupinu. Pro obchodni skupinu 0, tedy warranty nebyly auto-
matické obchody kurzotvornym segmentem. Pod aukcni rezim spadaly vSechny Ctyti zmi-

néné skupiny, pod kontinualni rezim pouze skupina 1, 3 a 0.

Automatické obchody probihaly ve 4 obchodnich fazich, viz tabulka 9.
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Tabulka 9 Faze automatickych obchodi v AOS

Sbér objednavek
Uvodni aukéni reZim Kurz pro 2. obchodni skupinu
Kontinualni rezim Kurz pro 1. obchodni skupinu
Zavéretna aukce Kurz pro 3. obchodni skupinu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ,, Harmonogramu burzovniho dne BCPP, a. s.“

Pro zajiSténi likvidity cennych papirti, které nebyly obchodovany prostiednictvim
systému SPAD (obchodni skupina 1, 2 a 0) byl jmenovan speciélni tviirce trhu tzv. patron
emise. Likviditu zajistoval dohledem nad dodrzovani standartnich parametri obchodu,
kterymi bylo — minimalni mnozstvi cennych papirti v objedndvce, maximalni dovolené
rozpéti cen nabidky a poptavky v kotaci a stanovena doba pro obnoveni kotace v piipadé

uzavieni obchodu.

4.3.2.2 Automatické obchody v obchodnim systému Xetra

V ramci automatickych obchodi je mozné v Xetie obchodovat s akciemi v aukénim
rezimu i rezimu kontinualniho obchodovani. S dluhopisy pouze v aukénim rezimu. Struk-
turované produkty (investicni certifikaty, warranty a ETFs) jsou obchodovany v rdmci no-
vého rezimu kontinualni aukce. Nov¢ lze také obchodovat v ramci aukéniho rezimu
v zakladni aukci a aukci hodin, viz kapitola 4.2.2.1.1. V ramci nové struktury systému do-

chazi také ke zmén¢ fazi obchodovani v automatickych obchodech, viz tabulka 10, 11 a 12.

Tabulka 10 Faze aukéniho rezimu

Piedobchodni faze | Sbér objednavek

Vkladani objednavek
Aukce Stanoveni auk¢éni ceny
Dorovnani pfevisu

Poobchodni faze | Sbér objednavek na dalsi den
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,, Burzovnich pravidel 1lIl. a harmonogramu burzovniho dne *

Samostatnd aukce za¢ina vkladanim objednavek. V ptipadé aukce bez Cinnosti
tvircd trhu je kniha objednavek pouze ¢aste¢né oteviena. Obchodnici maji k dispozici jen
informace o nejlepsi nakupni (nejvyssi) a nejlepsi prodejni cené (nejnizsi). V piipadé auk-
ce s ¢innosti tviirct trhu je kniha pIné oteviena a zobrazuji se veSkeré informace o hloubce

trhu.
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Stanoveni auk¢ni ceny probiha na zakladnim principu uzavieni co nejvétsiho obje-
mu obchodl (uspokojeni maxima objednavek) s minimalnim ptevisem. Plati zde pravidlo

¢asoveé priority.

K dorovnani ptevisu dochazi v pfipadé, Zze ve fazi stanoveni auk¢ni ceny neni moz-
né uspokojit vSechny objednavky. Za téchto podminek jsou tyto objednavky po urcitou
dobu nabidnuty trhu. Obchodnici mohou vloZzenim objednavky piimo pro tuto fazi dorov-

nat ¢astecné ¢i zcela. I zde plati pravidlo ¢asové priority.

Tabulka 11 Faze kontinualniho obchodovani

Piedobchodni faze | Sbér objednavek

Vkladani objednavek
Uvodni aukce Stanoveni auk¢ni ceny
Dorovnani previsu

Kontinualni faze | Uspokojovani objednavek

Vkladani objednavek
Zavérefna aukce | Stanoveni aukéni ceny

Dorovnani pfevisu

Poobchodni faze | Sbér objednavek na dalsi den
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ,, Burzovnich pravidel IIl. a harmonogramu burzovniho dne “

Uvodni aukce za¢ina vkladanim objednavek. B&hem faze vkladani objednavek lze
vkladat nové objednavky a kotace, a zaroven ty diive vlozené objednavky ménit ¢i rusit.
Pokud je kniha objednavek oteviena, jsou k dispozici informace o hloubce trhu. Pro zabra-

néni manipulace s kurzy kon¢i faze vkladani randomizaci.

Stanoveni auk¢ni ceny a dorovnani previsu probiha na stejném principu jako stano-
veni auk¢ni ceny a dorovnani pievisu v ramci aukce. Pouze v ptipad¢ dorovnani pievisu

zde nalezi po urc¢itou dobu piednost tviircim pied zbytkem trhu.

Po skonceni tivodni faze nasleduje kontinualni faze, kdy maji obchodnici k dispozi-
ci informace o aktualni hloubce trhu. K uspokojeni objednavek dochazi na zakladé cenové

a poté Casové priority.

Na zavér dochazi k zdveérecné aukci. Podminky pro tuto fazi se shoduji s podmin-

kami Givodni aukce.
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Tabulka 12 Faze kontinualni aukce

Predobchodni faze | Sbér objednavek
Kontinualni aukee | Cinnost tviirci likvidity

Poobchodni faze | Sbér objednavek na dalsi den
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,, Burzovnich pravidel lll. a harmonogramu burzovniho dne

V ramci kontinudalni aukce vykonavaji svoji ¢innost tzv. tvirci likvidity. Ktefi za-
jistyji likviditu pro dané emise strukturovanych produkta. Jejich ¢innosti se blize zabyva

kapitola 4.3.4.2.

Kromé nové struktury automatickych obchodt patii mezi dalsi zmény dle burzov-
nich pravidel moznost vycisténi knihy objednavek, pozastaveni kontinualniho obchodu,

prechod do auk¢niho rezimu za predem stanovenych udalosti.

K preruSeni obchodovani dojde, pokud se aktualni kurz burzovniho dne odchyli od
kurzu stanoveného pfedchozi den v zadvérené aukci o vice jak 30 %. Veskeré objednavky
1 kotace jsou ze systému smazany a pro obnoveni obchodovani musi byt objednavky vlo-

zeny do systému znovu.

Dalsimi opatienimi, kterd maji branit nadmérné volatilit¢ cenného papiru, je preruse-
ni obchodovani v aukci a v kontinualnim obchodovani. V ramci aukce dochazi k pieruseni
obchod, pokud se teoreticka aukéni cena nachazi mimo statické®® &i dynamické® rozpéti.
Dusledkem je prodlouzeni faze vkladani objednavek. Pferuseni v ramci kontinualniho ob-
chodovani vede ke zméné obchodni faze — piechod na aukci. Po urc¢eni auk¢ni ceny ¢i do-

by ur¢ené pro aukci dochazi k opétovnému prechodu na kontinudlni rezim.

4.3.3 Obchodovani s akciemi a dluhopisy

4.3.3.1 Obchodovani a akciemi a dluhopisy v minulém obchodnim systému

Obchodovani s blue chips (SPAD)

vvvvv

zil diive systém SPAD, obchodovani probihalo v uzaviené a oteviené fazi na zakladé kota-

% Statické rozpéti je maximalni odchylka od posledni aukéni ceny (v samostatné aukci, uvodni aukci, vloze-
né aukci ¢i zavérecné aukci) stanovené v dany burzovni den.

% Dynamické rozpéti je maximalni odchylka od posledniho stanoveného kurzu v samostatné aukei ¢i konti-
nualnim obchodovani.
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ci tvarct trhu. Kurzotvornym segmentem pro blue chips byl zavére¢ny aukéni rezim.
Hlavnim principem bylo obchodovani v lotech, viz kapitola 4.1.2.1. S emisemi zafazenymi
do SPADu bylo mozné obchodovat pii preruseni oteviené faze a nastoleni piestavky v ob-

chodovani také v ramci blokovych obchodi.

A€ ma systém SPAD piimo v ndzvu ,,systém pro podporu akcii a dluhopist®, nikdy
se v ném s dluhopisy neobchodovalo. Dluhopisy zkupovaly banky, které je drzely az do

doby jejich splatnosti ve svém investi¢nim portfoliu.

Do systému SPAD byly zatfazeny tuzemské akcie, pro které byli stanoveni nejméné 3
tvirci trhu. O poctu tviirct trhu u zahrani¢nich akcii blize rozhodovala burza (kota¢ni vy-
bor). Pokud nebyla splnéna podminka dané¢ho poctu tviirct trhu, emise byly piefazeny do

jiné ptislusné obchodni skupiny.

Obchodovani méné prestiznich akcii a dluhopisi

Mén¢ prestizni zaknihované akcie a dluhopisy (obchodni skupina 1) byly obchodo-
vany v ramci aukéniho a kontinudlniho reZimu, pfi¢emz ke stanoveni jejich kurzu dochaze-
lo v kontinualnim rezimu KOBOS. K obchodovani méné prestiznich listinnych akcii a dlu-
hopist (obchodni skupina 2) dochazelo prostiednictvim aukéniho rezimu, kde kurzotvorny
segment pro tuto skupinu tvofila ivodni aukce. S mén¢ prestiznimi akciemi a dluhopisy

obou obchodnich skupin bylo také mozné obchodovat prostiednictvim blokovych obchodi.

Cinnost tvircua trhu

Obchodovani probihalo na zaklad¢€ pravidel obchodovéni pro systém SPAD
V uzaviené a oteviené fazi. V uzaviené fazi (8:00 — 9:15 a 17:15 — 20:00) nem¢li tvirci
trhu povinnost kotovat ceny poptavky a nabidky. Cena obchodu byla dana povolenym roz-

pétim, které ¢inilo 10 % v obou smérech od zavérecného kurzu.

V oteviené fazi (9:15 — 16:20) byl tvlirce trhu povinen kotovat ceny na nakup
a prodej ptislusnych emisi. V pribéhu této faze bylo mozné kotaci pouze ménit nikoliv
zru$it. Pro kazdou emisi byla stanovena nejlepsi kotace ze vSech tvtircti trhu. Uzavirat ob-
chody bylo mozné v ramci povoleného rozpéti 0,5 % obéma sméry od nejlepsi kotace. Po-
kud pohyby kotaci piekrocily povolené rozpéti o 20 %, doslo ke zruSeni vSech kotaci

a obchody nemohly probéhnout. Nastala tzv. ptestdvka ve SPADu, v pribéhu niZ bylo
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mozné uzavirat pouze blokové obchody. V radmci nové oteviené faze bylo stanoveno nové
maximalni pAsmo povoleného rozpéti. Zaveére¢ny kurz pro emise obchodované ve SPADu

byl ur€en v zavérecné aukci.

Pro zajiSténi minimalniho rizika byly stanoveny maximalni mozné objemy burzov-
nich obchodd, tzv. limity pro dané ¢leny burzy, kteti méli zafazeny cenné papiry pro ob-
chodovani ve SPADu. Podle nasledki spojenych s jejich ptekro¢enim byly rozdéleny na
kontrolni a sank¢ni. Piekroceni kontrolniho limitu nevyjadfovalo poruseni povinnosti ¢le-
na. Ostatni ¢lenové byli informovani o tomto stavu prostfednictvim AOS. Poruseni sank¢-
niho limitu bylo povazovano za zdvazné poruSeni povinnosti ¢lena. Maximalni teoreticky

objem® objednavky &inil 40 mil. K¢&.

4.3.3.2 Obchodovani a akciemi a dluhopisy v systému Xetra

K obchodovani s akciemi dochazi prostiednictvim samostatné aukce a kontinualni-

ho obchodovani. K obchodovani dluhopisti pouze v rezimu samostatné aukce.

Obchodovani s blue chips

S nastupem systému Xetra konéi pfedchozi zptisob obchodovani v lotech (nasobcich
akcii) a nové se obchoduje v ramci celého systému také v lotech, ale v sou¢asné podob¢ je

lot roven jednomu kusu cenného papiru.

K obchodovani nejprestiznéjsich a neobjemnéjsich akcii z tuzemska i zahranici do-
chazi nyni na trhu Prime Market. Podle burzovnich pravidel pro trh Prime se obchoduje se
zaknihovanymi kmenovymi vydanymi v souladu s obecné zavaznymi pravidly, které jsou
zcela splatné a ptevoditelné bez omezeni. Akcie ptijimany jednordzove nebo v podobé
tranie™’. Aby byla emise na trhu pfipusténa, musi splnit bud’ striktni podminky oficialniho
trhu (trzni kapitalizace emise 1 mil. EUR, free-loat*> min. 25 %, doba existence emitenta

min. 3 roky), nebo zakonné podminky trhu regulovaného.

40 Ve ¥ ’ SR r ’ w o . r
Soucin pfedchoziho zavéretného kurzu cenného papiru a poctu kusii v objednavce.

" Akcie, které jsou zastupitelné s piivodni emisi, ale 1isi se dnem vydani.

42 Cast emise rozptylend mezi vefejnost.
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Obchodovani méné prestiznich akcii nez blue chips

Na trhu Standart Market dochazi k obchodovani velkych a prestiznich emisi akcii
z tuzemska a zahrani¢i. Podle burzovnich pravidel pro trh Standart se obchoduje s akciemi
vydanymi v souladu s obecné zavaznymi pravidly, které jsou zcela splatné a prevoditelné
bez omezeni. Podminky pro pfijeti na tento trh jsou totozné jako podminky pfijeti na trh
Prime. Na trh Standart mohou byt navic pfijaty akcie bez souhlasu emitenta, pokud jsou jiz

obchodované v ramci regulovaného trhu v Evropské unii.

¥ __wWewr

Obchodovani nejprestiznéjSich dluhopist

vvvvvv

del obchodovany na oficialnim burzovnim trhu. Jedna se o dluhopisy z oblasti vetejné
spravy, korporatniho a finan¢niho sektoru. V ramci podminek oficialniho trhu mize byt

k obchodovani zde pfijata emise spliiujici podminku minimalniho objemu 200 tisic EUR.

Obchodovani méné prestiznich dluhopisi

M¢éné prestizni emise dluhopisti jsou obchodovany na regulovaném burzovnim trhu.

vvvvvv

tento trh mohou byt pfipustény emise splitujici méné striktni podminky.

Cinnost tvircua trhu

Na rozdil od minulého systému, kde tviirci pasobili v rdmci systému SPAD a futures
obchodil, ma novée tvlirce trhu povinnost dle pravidel pro ¢innost tviirce trhu pritbézné
vkladat do systému ndkupni a prodejni ceny v rdmci kontinudlniho obchodovani na zakladé
objednavek ¢i kotaci, které musi spliiovat podminku maximalniho povoleného rozpéti cen
a mnozstvi. Podminky povoleného rozpéti a objemu cennych papirt, na kterych vykonéava-
ji tvlirci trhu svoji ¢innost, jSou vymezeny na zakladé tzv. tiid likvidity, do kterych jsou

cenné papiry fazeny, viz tabulka 13.
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Tabulka 13 Ttidy likvidity

Cinnost | T¥idy | Popis CP Max. povolene | 1 5hjem
rozpéti
LQ 1 Pét nejlikvidnéjsich cennych papirti zahrnu- 1% 1 000 000 K¢
tych do indexu PX (rozhodné obdobi 3 mésice) (max. 500 ks)
750 000 ¢i
Ostatni cenné papiry zahrnuté do indexu PX, o o 250 000 K¢
Tvirce | "2 | které nepatii do LQI 3%nebo 5% | k. 3000 i
trhu 1000 ks
. , L Ur¢i burza Ur¢i burza
LQ 3 | Cenné papiry nezahrnuté do indexu PX individualng individualng
LQ 4 Cenné papiry s docasné nebo trvale sniZzenou Urci burza Urci burza
likviditou ¢i zvySenou volatilitou individuaIng individualng
Cenné papiry obchodované s podporou ,,Pa- o “r
Patrona LQ5 | trona“ (vybrané emise z trhu START a Stan- .Urc.l bur%? . .Urc.l bur%’;l <
dard) individualné individualné

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,, Pravidel pro ¢innost tviircii trhu a tvircii likvidity

Zakladni povinnosti tviirce trhu je udrzovani kotace v pribéhu min. 90 % doby

kontinualniho obchodovani a tcast pii zavérecné aukci s objednavkami, které spliuji pod-

minku maximalniho povoleného rozpéti a minimélniho objemu.

Cinnost patrona

Patron emise zajist'oval v minulém obchodnim systému likviditu pro cenné papiry,
které nebyly zatazeny do obchodovani ve SPADu Vv ramci automatickych obchodt. Funkce
patrona ziistava zachovana v ramci samostatné aukce a kontinualniho obchodovani pfi-
¢emz patron emise zajist'uje likviditu u vybranych emisi cennych papirti zatazenych
k obchodovani v systému Standart market a Start Market. Prostiedky k zajistovani likvidi-

ty se shoduji s podminkami v minulém systému.

4.3.4 Obchodovani se strukturovanymi produkty

4.3.4.1 Obchodovani v ramci obchodu s ucasti specialisty

V ramci obchodi s Gcasti specialisty byly obchodovéany investi¢ni certifikaty
a warranty pro které byl k dispozici praveé jeden specialista. Pokud byl pocet zajemct vyssi
¢1 roven poctu tviirct trhu ve SPADu, doSlo k zafazeni certifikatu ¢1 warrantu do segmentu

obchodovani SPAD.
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S investi¢nimi certifikaty, pro néz existoval jeden specialista, bylo mozné obchodo-
vat pouze v segmentu obchodil s Gi¢asti specialisty. S warranty bylo mozné obchodovat
jeste prostfednictvim automatickych obchodt, pficemz kurzotvorny segment pro warranty
tvofil pouze segment s ucasti specialisty. Obchody probihaly podobné jako ve SPADu pro-

stifednictvim oteviené a uzaviené faze.

V oteviené fazi mél na zékladé burzovnich pravidel specialista povinnost udrzovat
likviditu instrumentu na zaklad€ kotace. Kotace byly zvetejiiovany prostrednictvim auto-
matického obchodniho systému i s identifikaci specialisty. Obchod byl uzavien v cenovém
rozpéti 5 % v obou smérech od stfedu povoleného rozpéti daného vyborem. Pokud doslo

k piekro¢eni knock-out ceny, emise byla zrusena.

V uzaviené fazi povinnost udrzovat kotaci nemél, ale obchod mohl uzavirat

V pasmu, které bylo vymezeno posledni kotaci v oteviené fazi s rozdilem +/- 5 %.

4.3.4.2 Obchodovani se strukturovanymi produkty v systému Xetra

K obchodovani se strukturovanymi produkty (investi¢nimi certifikaty, warranty
a nove 1 ETFs) dochazi prosttednictvim nové faze automatickych obchodi, a to kontinualni
aukce. Pokud burza rozhodne jinak, je mozné obchodovat se strukturovanymi produkty ve

stejném segmentu jako akcie a dluhopisy.

Zajistovani likvidity cennych papiri ma nove na starost tzv. tviirce likvidity na za-
klad¢ stanovovani kotace, podobné¢ jako piisobil v minulém obchodnim systému specialis-
ta. Samotna hlavni faze obchodovani (kontinualni aukce) je sloZzena z nékolika aukci, které
se skladaji z fazi XPREC, CALL a faze stanoveni aukéni ceny, viz tabulka 14. Pfesny po-

Cet aukci a doba trvani jejich fazi je ovlivnéna pravé rozhodnutim tvirce likvidity.
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Tabulka 14 Prabéh kontinualni aukee

Predobchodni faze Sbér objednavek

XPREC

Aukce 1 CALL

Stanoveni auk¢éni ceny
XPREC

Aukce n CALL

Stanoveni auk¢ni ceny

Kontinualni aukce

Poobchodni faze Sbér objednavek na dalsi den

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ ,, Modelu pro obchodovani strukturovanych produktit*

Béhem faze XPREC dochazi ke vkladani objednéavek a kotaci ze strany obchodnikti
a tvurct likvidity. V této fazi je kniha objednavek oteviena na urovni 5, kdy maji obchod-
nici k dispozici stejné informace o hloubce trhu v ramci péti nejlepsich nabidek na strané

nabidky a poptavky.

Béhem faze CALL dochazi ke vkladani, zménam a ruSeni objednavek a kotaci. Kni-

ha objednavek je oteviena na urovni 5 stejné jako ve fazi XPREC.

Pokud b&hem faze XPREC nejsou splnény podminky™® dané burzovnimi pravidly
pro stanoveni auk¢ni ceny, obchodovani dale piechazi se do faze CALL. Pokud jsou pod-
minky splnény, obchodovani muze piejit z fize XPREC rovnou do faze stanoveni auk¢ni
ceny. Za danych okolnosti** miZe nastat i situace, Ze je obchodovéni ve fazi CALL navra-
ceno do faze XPREC. Pokud jsou splnény podminky® ke sparovani objednavek ve fazi
CALL obchodovani dale probiha ve fazi stanoveni auk¢ni ceny. Aukéni cenou se stava
cena, za kterou lze uspokojit maximalni objem obchodli s minimalnim pfevisem. Obcho-

dovani probiha klasicky na principu cenové a ¢asové priority.

Systém Xetra nové umoziuje vkladani kotaci s nulovym poctem kusti. V tomto pfi-

pade¢ tvirce likvidity uruje cenovy interval, v némz se muze pohybovat cena obchodt.

*\/ knize objednavek je kotace tvlrce likvidity vymezujici cenové pasmo pro uréeni ceny a nastala situace
kdy je mozné dané objednavky sparovat v ramci cenového pasma vyty¢eného kotaci tvirce likvidity, nebo
pokud je mozné dané objednavky sparovat na cené uréené kotaci tvirce likvidity bez toho, ze by dos§lo pouze
k uspokojeni ¢asti objednavky.

* Diky zm&né kotace &i objednavky nemiize dojit ke sparovani, nebo pokud tviirce likvidity odstrani z knihy
objednavek svou kotaci.

*® Je mozné pIné uspokojeni objednavek, do knihy objednavek byla vloZena parovaci kotace, je moZné paro-
vat objednavky v ramci cenového rozpéti uréeného kotacemi tvirce likvidity, nebo pokud uplynula doba
urcena pro fazi CALL.
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Pokud je ptekrocena knock-out cena dochézi ke zruSeni obchodi, stejné jako v minulém

systému se specialistou.

4.3.5 Obchodovani s futures

4.3.5.1 Futures Vv minulém obchodnim systému

Obchody s futures byly postaveny na stejném principu jako obchody s tviirci trhu ve
SPADu. Obchodovalo se tedy v ramci uzaviené a oteviené faze. V uzaviené fazi povinnost
kotovat odpadala a obchody bylo mozné realizovat v pasmu vymezeném nejlepsi kotaci
platné k ukonceni oteviené faze v rozmezi + 5 %. V oteviené fazi museli tvurci trhu udr-
zovat kotaci a uzavirat obchody s povolenym rozpétim + 0,5 % Vv rozmezi od nejlepsi kota-
ce. Obchodnici méli k dispozici identifikacni udaje o tvlrcich trhu prostfednictvim auto-
matického obchodniho systému. Pro zajisténi minimalniho rizika byly stanoveny maxi-
malni mozné objemy burzovnich obchodu tzv. kontrolni a sank¢ni limity stejné jako ve

SPADu.

4.3.5.2 Futures Vv obchodnim systému Xetra

Od 24. zati 2012 jiz nejsou na BCPP, a. s. emise futures obchodovany. Jednak to
soucasny systém Xetra nepodporuje a dalsim divodem byl mizivy zajem o né ze strany
obchodnikt. Obchodovani s futures na tuzemské akcie a index PX je v sou¢asné dobé
mozné pouze za podminky t€asti na videniské burze v ramci derivatové obchodi platformy

EUREX.

Klienti maji moznost obchodovat s futures zprostiedkované naptiklad pies spolec-
nost Brokerjet Bank AG, ktera byla zaloZena roku 2012 a je dcefinou spole¢nosti jednoho
ze ¢lena BCPP, a. s., a to Ceské spofitelny, a. s. a rakouské spoleénosti Ecetra Internet Ser-

vices AG, dcefinné spole¢nosti Erste Bank.

K obchodovani je vyuzivana aplikace Market access by Brokerjet, kterd vyuziva ta-
du inteligentnich pokynt, generuje profesionalni grafy, provadi technickou analyzu a po-
skytuje aktualni zpravodajstvi. Tato aplikace umoziuje vstoupit nejen na némecky deriva-

tovy trh EUREX, ale i na dalSich pfiblizn¢ 11 trhu, kde jsou futures obchodovany. Jedna se
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nejen o evropské trhy, ale naptiklad i trhy v USA, trh v Australii, Japonsku a také

v Singapuru.

4.3.6 Blokové obchody

4.3.6.1 Blokové obchody v minulém obchodnim systému

Blokové obchody bylo mozné uzavirat s obchodnimi skupinami 1, 2, a 3 a byly vy-
uzivany zejména k obchodovani s dluhopisy. Pfedmét obchodu byl tvofen jednou emisi
cenného papiru. Obchod byl smluven na cenu za jeden kus nebo na cenu celkového obcho-
du, pocet kusti a terminu vyporadani. Cena uzaviraného obchodu nebyla omezena ani va-
zana kurzem investi¢niho instrumentu na burze. Podminky obchodovani se lisily v ramci

uzavirani blokovych obchodt se ¢leny burzy a s necleny.

V ramci obchodd mezi ¢leny burzy mohl byt obchod uzavien na zékladé pravidel
pro blokové obchody za podminky, Ze pfedmét obchodu tvotila praveé jedna emise cennych
papirt, dale pokud se cena neodchylovala od cenového rozpéti daného vyborem a pokud
objem obchodu splitoval minimalni stanovenou hranici. Jednalo se o minimalni objem 1
K¢ pro akcie a podilové listy a 10 000 K¢ pro dluhopisy. S akciemi, které byly zafazeny do
obchodovani ve SPADu (3 obchodni skupina) bylo mozné obchodovat prostfednictvim
blokovych obchodi, pokud doslo k pieruseni obchodovani v oteviené fazi kvili prekroceni

povoleného rozpéti a byla nastolena prestavka obchodovani ve SPAD.

V ramci obchodt s necleny burzy mohl byt obchod uzavien za stejnych podminek
jako se ¢leny burzy, ale dalsi podminkou bylo, Ze ¢len burzy musel uvést obchodni proti-

stranu a osobu zajist'ujici pro nec¢lena vyporadani obchodu.

4.3.6.2 Blokové obchody v obchodnim systému Xetra

Po ptechodu na obchodni systém Xetra je mozné tyto druhy obchodii registrovat
Vv dcefiné spolecnosti BCPP, a to v Centralnim depozitaii cennych papirt (dale jen CDCP).
Registrace je zde vyuzivana ke zvetejiiovani téchto obchodi, jejich vypotadani a nahlaSeni
regulatorovi. Aby mohl obchodnik sjednany obchod zaregistrovat, musi mit s depozitafem
uzavienou smlouvu o ti¢astnictvi. Zadatel o i¢ast v CDCP musi spolu s zadosti predlozit

udaje o povoleni k vykonu ¢innosti, vypis z obchodniho rejstiiku, ¢isla bankovnich uctt a
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také urcit adresu pro doru¢ovani pisemnosti. Pokud Zzadatel z pravniho hlediska spliuje
veskeré predpoklady pro uzavieni smlouvy, miiZe byt zaregistrovan v systému. Nasledné je

mu piifazeno specifické registracni ¢islo.
4.3.7 Mnohostranné obchody — Start market

Jak uZ bylo zminéno, trh Start byl zaveden jesté pfed nastupem platformy Xetra.
Jedna se o neregulovany trh, ktery je na zaklad€ volnych podminek obchodovani dostupny
i malym a stfednim podnikateltim, ktefi si tak mohou opattit potiebny kapital a také zvysit

povédomi o svoji existenci.

BCPP, a. s. apelovala pii zavedeni trhu Start na situaci, kterd vyplynula ze snizujici-
ho se objemu uvért z bankovniho sektoru pro malé a stfedni podnikatele. Se zavedenim
nového trhu bylo rozsiteno portfolio stavajicich produktt, coz by mohlo ptilakat nové in-
vestory a oZzivit tak stagnujici az klesajici zajem o obchodovani na burze. Déle zde existuje
moznost, ze pokud firmy ¢asem prokazi svoji GspéSnost, budou mit moznost vstoupit na
regulovany trh, ¢imz by v dlouhodobém horizontu mohla byt zvySena i likvidita tohoto

trhu.

Na firmy vstupujici na trh nejsou kladeny Zadné pozadavky na dobu existence firmy,
na vysi trzni kapitalizace ani na free float jako je to na trhu Prime a Standart a zaroven jsou
zprosténi rocniho poplatku z objemu emise, ktera taktéZ neni limitovana. Firma ma moz-
nost zpracovat jednodussi informacni dokument neZ je prospekt emise a v ramci informac-

’ . . v oty ’ v , s 4
ni povinnosti zvefejiiovat vyroéni zpravy a poskytovat kurzotvorné informace®.

Hlavnimi garanty pfi tvorbé trhu byli ¢lenové burzy, a to spole¢nosti Cyrrus
a Raiffeisenbank. Garanti zajistuji veskerou administrativni podporu a ¢innosti spojené se
vstupem firmy na trh, ale poskytuji podporu i po nékolik let spole¢nosti na trhu. Garant

muze také vykonavat ¢innost patrona emise a zajistovat jeji likviditu.

* Kurzotvorné informace jsou primarné spojeny s informacemi, které se tykaji vysledku hospodateni a zpti-
sobl jeho dosazeni a také informace takové, které mohou vysledek hospodateni ovlivnit.
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4.3.8 Poplatky za obchodovani na burze

V souvislosti se slou¢enim segmenttit SPAD a KOBOS doslo také ke sjednoceni

a zjednoduseni ceniku poplatkil za burzovni obchody V ramci celého systému.

Je tfeba rozliSovat poplatky spojené s ptijetim nového ¢lena burzy a s jeho naslednou
¢innosti na burze a dale poplatky ovliviiujici drobné investory, kteti obchoduji prosttednic-

tvim nekterého ze ¢lent burzy.

V souvislosti s poplatky souvisejicimi se ¢lenstvim na burze zistaly nékteré druhy
v nezméneéné podobé. Jedna se napiiklad o jednorazovy poplatek za piijeti nového ¢lena
(tzv. zapisné) Vv hodnoté 0 K&. Stejné tak zlistala nezménéna vyse u poplatku za podani
zadosti o ¢lenstvi na burze (10 000 K<), u poplatku za ro¢ni ¢lenstvi (pro Cleny 460 tis. K¢,
pro CNB a CR jednajici prostiednictvim Ministerstva financi 230 tis. K¢&), u jednorazového
poplatku za pfijeti emise na hlavni trh, nové trh Prime (50 tis. K¢), u roéniho poplatku za
obchodovani z objemu emise (0,05 %, max. 300 tis. K¢), u jednorazového poplatku za pfi-
jeti cennych papirti na volny trh burzy, nove trh Standart (50 tis. K¢), u poplatku za ptijeti
cennych papirt na trhu Start (10 tis. K¢) atd.

Poplatek za uzavieni obchodu pro ¢leny burzy, ktefi nevykondvaji ¢innost tviirce tr-
hu, byl sniZen ze sazby 0,7 % z celkového objemu obchodu na 0,4 %. Nové byla také za-
vedena minimalni hranice poplatku za objednavku na 10 K¢ nezévisle na po¢tu obchodi,

ktery z této objednavky vyplyva.

Dale byl zaveden ,,motivacni* poplatek pro nové investory, ktery by mél platit do
poloviny roku 2014. Prostfednictvim tohoto poplatku bude novy investor zprostén platby
¢lenského poplatku v prvnim roce. V ramci nové obchodni platformy mohou na BCPP,

a. s. obchodovat i nepfimi ¢lenové burzy, a to zprosttedkované pokud jsou ¢leny nékterého
burzovniho trhu v ramci skupiny CEESEG. Timto motiva¢nim poplatkem se burza snazi

prilékat nejen tuzemskeé i1 zahrani¢ni investory, a tim samoziejmé zvySovat likviditu trhu.

Z dtivodu zmén v ramci struktury burzovniho trhu a vyvazani uréitych druhti obcho-
da z ptfimé ptisobnosti burzy (viz blokové obchody, futures), doslo také k zaniku nékterych
povinnych plateb. Jedna se o poplatky za blokové obchody s cennymi papiry piijatymi
k obchodovani a poplatky spojené s obchody s futures.
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Burza navic zrusila mésic¢ni uzivatelské poplatky jako poplatek za uzivani ¢lenského
komunikacniho systému, poplatek za uzivani dal§iho komunikaéniho softwaru, za napojeni

do automatického obchodniho systému a nékolik dalSich.

Ke zméndm v sazebniku poplatkii za obchodovani nedoslo pouze ze strany burzy, ale
i na strang jejich clent, ktefi zprostiedkovavaji investi¢ni ¢innost pro drobné investory. Ti
tak reagovali na zmény burzovnich poplatka ptizptsobenim svych sazeb novym podmin-
kam na trhu. Zejména pro investory zvyklé obchodovat v segmentu KOBOS doslo
K uréitému zlepseni, jelikoz vétSina obchodnich zprostiedkovateld snizila poplatky pro
objednavky nizSich parametrli. Naopak investofi zvykli obchodovat v systému SPAD mo-
hou u nékterych obchodnich zprosttedkovateld pocitovat zdrazeni. Jedna se o zprostied-

kovatele, ktefi méli nastaven strop poplatkii z objemu v tomto segmentu.
4.3.9 Informace o hloubce trhu

V minulém burzovnim systému méli obchodnici k dispozici konkrétni informace o
celkové hloubce trhu, tedy o poptavanych a nabizenych mnozstvich konkrétnimi subjekty.
Na zakladé téchto informaci mohli investofi sledovat dlouhodobou troven kumulace ob-
jednavek. Nové je investoriim zobrazeno pouze deset nejlepSich poptavek a nabidek.

V dostupné hloubce trhu jsou zafazeny i objednavky realizované tvurci trhu. Veskeré zob-
razené objednavky jsou vsak zcela anonymni, tedy neni patrné, kym byla do systému ob-

jednévka vlozena, zdali tvlircem trhu ¢i jinym Gc¢astnikem.

Anonymita G¢astnikii omezuje moznost spekulovat nad budoucimi tahy obchodniki.
Z tohoto divodu se investori snazi pfedbéhnout protistrany presnéji cilenymi objednavka-
mi, ¢imZ snizuji spready47 investi¢nich instrumentli. Soucasné dochazi k realizaci obchodd,
které by za podminek uplnych informaci realizovany byt nemusely. Anonymita hloubky

trhu timto v podstaté prispiva i ke zvySovani likvidity na trhu.
4.3.10 Moznosti novych pokynii

Inteligentni pokyny jsou nezbytnymi néstroji pti realizaci obchodni strategie at’ uz

drobnych ¢i instituciondlnich investori — ¢lent burzy, a ptedstavuji jakousi pomyslnou

*" Spread vyjadtuje rozdil mezi cenou nabidky a poptavky.

80



vizitku kazdé obchodni platformy. Umoziuji investorim nejen maximalizovat zisk, omezit
pfipadné ztraty pfi neo¢ekavaném vyvoji trhu, ale také skryt pozadované parametry objed-
navky, které by mohly ovlivnit chovani ostatnich obchodniki a tim negativné ptisobit na

zamyslenou strategii obchodnika.

Obchodni systém Xetra umoznuje svym ¢lentim vkladat do systému limitni a trzni
objednavky, dale trzni objednavky s limitem, objednavky typu Iceberg a objednavky Stop.
Tyto mohou nadéle mit n€ktery z dalSich atributl jako omezeni pro zpiisob vyfizeni, ome-

zeni platnosti a omezeni pro obchodovani viz kapitola 4.2.4.

Mezi nové pokyny, které Xetra umoznuje, patii pokyn Iceberg, Stoploss. Dale sys-
tém umoziuje blize specifikovat danou objednavku na zékladé specidlnich zplsobl vyfi-

zeni objednavky tzv. Immediate or Cancel, Fill or Kill a Book or Cancel.

Pokyn ,,Iceberg*

Pokyn Iceberg je vyuzivan v rdmci kontinudlniho obchodovani, které je charakteris-
tické pro obchodovani s akciemi. Jiz z nazvu pokynu Iceberg vyplyva jeho podstata, ktera
spociva v tom, ze je do knihy objednavek vlozena objednavka velkého objemu, ale trh vidi
pouze zobrazované mnozstvi, jakysi pomyslny vrchol ledovce. Tento pokyn vyuzivaji
zejména kapitalove silni investofi spekulujici s velkymi objemy cennych papird, ktefi se
snazi utajit celkovy pocet cennych papirt v objednavce. Snazi se tak omezit moznou vola-
tilitu cenného papiru, ktera by vznikla v disledku vstupu na trh s takto objemnou objed-
navkou. K utajeni tohoto typu objednavky v knize objednavek také piispiva to, ze objed-

navka neni nijak viditeln€ oznacena a jevi se jako ostatni klasické objednavky.

Pokyn ,,Stoploss*

Dalsim novym pokynem, ktery maji ¢lenové burzy k dispozici je pokyn Stoploss. Je-
ho nejcastéjsim vyuzitim byva kryti se pred moznym rizikem finan¢ni ztraty. Prodejni po-
kyn stoploss voli investor, ktery chce minimalizovat riziko z poklesu kurzu daného aktiva.
Cenné papiry, které ma v drZeni tak zajist'uje, ze v pfipad¢ jejich prodeje je dana maximal-
ni hranice piipustné ztraty — ,,ceny Stop®. V piipadé nakupniho pokynu pozaduje investor
nakup cennych papiru od pfedem stanovené hranice ceny. Mlize tak jednat na zdklad¢

technické analyzy, na zakladé jejichz vysledkt ocekava ristovy trend aktiva.
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Specifikace pokyni ,,IOC, FOK, BOC*

Jak uz bylo zminéno, existuji specifické znaky tzv. ptiznaky, kterymi dochazi
K uptesnéni zadani objednavky — IOC, FOK, BOC. Pfiznaky IOC a FOK se vyuzivaji pro
upfesnéni trznich a limitnich objednavek v pribéhu kontinualni faze obchodovani. Dispo-
zice pokynu IOC umoziiuje uspokojit i mensi ¢ast nez je celkové poZzadované mnozstvi.
V piipadé, Ze je uspokojena aspon ¢ast objednavky, zbylé mnozstvi je zruSeno. Pokud nel-

ze uspokojit ani ¢ast objednavky dochazi ke zruSeni celého pokynu.

Na rozdil od pokynu IOC, dalsi pokyn FOK ¢aste¢né uspokojeni objednavky neu-
moznuje. Investor v tomto ptipadé nehodla postupovat riziko ¢aste¢ného uspokojeni ob-
jednavky a pokud na ji neni na trhu mozné uspokojit zcela, dochazi k jejimu automatické-

mu zruseni.

BOC je pouzivanym atributem u limitnich objednavek v kontinualni fazi, jelikoz
umoziuje pouze pasivni parovani na zaklad¢ uloZeni do knihy objedndvek. V aukci, ktera

je povazovana za aktivni zplisob parovani, je objednavka automaticky rusena.

Tyto specifické atributy objednavky investor aktivuje v sekci objednavky — ptiznaky,

viz nasledujici obr. 8.

Obrazek 8 VloZeni priznaku objednavky

Nakup CP
CEZ
Ticker Trh
BAACET BCPPY ~|
MnoZstvi Platnost Od - Do
100 | 3122012 | 3122012 |

Cena {CZK)
640 |

Uéet pro vypoFadani pendz

CZK - Obchodni dget: ~|
VYaie oznaceni
Typ pokynu fobrazované mnoZstwi
. v |
Piiznak Faze
Fill or Kil ~| = ~|
Odeslat Smazat Storno

Zdroj: Fill or kill — Fiobanka [online]. [cit. 2014-2-9]
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Je nutné rozliSovat mezi pokyny, které umoznuje svym ¢lentim vkladat burza, viz pred-
chozi moznosti a pokyny, které mohou vkladat navic drobni investofi prostiednictvim apli-
kaci n€kterého ze ¢lenti burzy. Obchodni systém Xetra umoznuje vkladat Siroké spektrum
pokyntl, avsak tyto pokyny se mohou lisit v ramci aplikace konkrétniho zprostiedkovatele
obchodu, a ne vsechny tyto aplikace musi podporovat veskeré typy pokynti. Mezi nejveétsi

brokery na tuzemském trhu patii napiiklad spolec¢nost Fio banka, Patria Finance a Cyrrus.

Pro ptiklad dalSich pokynd, které 1ze vkladat v systému Xetra prostiednictvim Clent

burzy je mozné uvést pokyny Fio banky — Stepper, Bracket, Trailing Stop a Trailing Limit.

Pokyn ..Stepper*

Tento pokyn umoziuje investorovi obchodovat vzdy za nejlepsi cenu na trhu. Do-
chazi k tomu tak, ze pokyn udrzuje cenu v takové vysi, zZe je vzdy 0 minimum lepsi nez
konkuren¢ni objednavka. Tuto cenu udrzuje na zéklad¢€ predem stanovené kotace, jejiz
rozmezi urcuje zprostiedkovatel obchodu. Kazdy titul ma pak burzou ur¢eno maximalni
mozné kotacni rozpéti. Pfi zméné kurzu v pripad¢é ndkupu pokyn cenu optimaln€ zvysuje o
nezbytné minimum tak, aby byla objednavka stale na prvnim misté v hloubce trhu. Naopak

je tomu v piipadé prodejni objednavky.

Pokyn ,.Bracket*

Pokyn Bracket slouzi investorovi pro fixaci pozadovaného zisku a zaroven pro fi-
xaci predem stanovené akceptovatelné ztraty. Obdobny pokyn bylo mozné realizovat i v
minulém obchodnim systému v segmentu SPAD. Investor v objednévce uvadi jak horni

cenu — maximalni poZadovany zisk, tak dolni cenu — maximalni pfipustnd ztrata.

Pokyn .. Trailling Stop*

Tento pokyn je jakousi modifikaci pokynu Stoploss. Pokyn Stoploss mé pfedem
pevné stanovenou ,,Stop* cenu, avSak pokyn Trailling Stop umoziiuje navic tuto cenu neu-

stale vylepSovat o urc¢itou odchylku.
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Pokyn .. Trailling Limit*“

Pokyn Trailling Limit je obdobou pokynu Trailling Stop. Od tohoto pokynu se odli-
Suje pouze tim, ze po piekroceni ,,Stop* ceny se objednavka vklada do knihy objednavek

jako limitni.
4.3.11 Parametry, platnost a vypoiadani objednavek

Zasadni zménou, ke které doslo se zavedenim nové platformy, bylo zruSeni klasic-
kého modelu obchodovani v lotech ve SPADu. Lot pfedstavoval minimalni mozny pocet
kust akcii, se kterymi bylo mozné obchodovat. Objem kusti cennych papira v lotu byl
pevné stanoven a ke zmén¢ poctu kusti mohlo dojit pouze na zakladé rozhodnuti kotacniho
vyboru, pokud doslo naptiklad ke zméné trzni ceny akcie. Jelikoz bylo mozné obchodovat
pouze s vysokym poc¢tem akcii V fadech milioni, navzdory pomérn¢ vyhodnym poplatkiim
za obchodovani, byl tento segment dostupny zejména kapitalove silnym investorum. Seg-
ment KOBOS byl dostupny pro mensi investory, jelikoZ v ném bylo mozné obchodovat
Vv jednotlivych kusech cennych papirti, avSak velikost poplatkt nebyla zpravidla vyhodna

a likvidita zde nebyla zarucena.

Z tohoto divodu se napiiklad zprostfedkovatel Patria Finance snazila naldkat drob-
né a stiedni investory vytvofenim nového segmentu obchodovani miniSPAD, ktery kom-
binoval vyhody obou segmentt a byl zaveden v roce 2008. Investoii mohli obchodovat
prostfednictvim tzv. minilotd, jejichz primérna hodnota se pohybovala kolem 100 tis. K¢,

viz obr. 9.

Obrazek 9 Parametry miniloti

nazey miniLOT| cena k 26.2.2008| objem miniLOTu (Ké)
228, 3 000 25 75 000
CETY 70 1 620 113 400
CEZ 80 1 260 100 800
ECM 100 900 90 000
ERSTE BAMK, 100 1 000 100 000
HOMEREM] BLA K& 25 3900 97 500
DRCO 50 1750 &7 500
PEGLS MOMMAOYENS 150 BEQ 99 000
PHILIF MORRIS CR 15 7 200 108 000
TELEF OMICA, 02 C R. 200 520 104 000
UMIPETROL 300 295 &3 500
I 70 1 430 100 100
TEMTI L, 100 930 93 000

Zdroj: MiniSPAD - revoluce pro drobné investory [online]. [cit. 2014-2-20]
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Vyhodnost miniSPADu spocivala zejména v moznosti obchodovat ve SPADu v
niz§im objemu, nastaveni zvyhodnénych poplatkl a zajiSténi likvidity. Tyto obchody za-
chovavaly vyhody obchodovani v segmentu KOBOS v Case 9:25 — 15:55 a soucasné bylo
mozné od 9:35 nakoupit ¢i prodat akcie za vyhodnéjsi cenu, pokud byla na danou akcii

k dispozici kotace prave od Patria Finance.

Nove se obchoduje v systému Xetra také v jednotkach nazyvanych loty, avSak za
rozdilnych podminek. Obchody s loty funguji na stejném principu, jako tomu bylo v seg-
mentu KOBOS, tedy se obchoduje s jednotlivymi kusy cennych papird. Pro individualniho
investora plati podminka minimalniho mnozstvi obchodu 1 lot (kus). Tvirci trhu mohou
také obchodovat v jednotlivych kusech, ale v podstaté zde princip lotu zlistava urcitym
zpusobem zachovan, jelikoZz musi splnit minimalni hranici obchodovaného mnozstvi, kte-

rou pravideln¢ burza aktualizuje.

Dalsi zména, ke které doslo, se tykala oblasti platnosti objednavek. V minulém ob-
chodnim systému byla platnost objednavek nastavena naptiklad ve SPADu a automatic-
kych obchodech tak, Ze se maximalni platnost objednavky shodovala s maximalnim datem
Vv systému (pfiblizné rok 2069). Na zaklad¢ novych parametrti Xetry aktualné plati objed-
navka v intervalu T + 359, kdy den T je dnem vlozeni objednavky. Doslo tedy k vyrazné-

mu zkraceni platnosti objednavek.

V souvislosti se zavedenim Xetry byly zruSeny blokové obchody a obchody s futu-
res. V minulém systému mély tyto obchody terminy odlisné od klasického terminu vypo-
fadani v case T + 3. U blokovych obchodu dochézelo k vypotadani v ¢ase T+0az T + 15
a u obchodu s futures v ¢ase T + 1. V novém obchodnim systému zlstava termin vypora-

dani beze zmény, tedy v case T + 3.
4.3.12 Obchodni harmonogram

S novym obchodnim systémem doslo 1 k nékterym zménam, které se tykaly apravy
obchodniho harmonogramu. V syst¢ému SPAD neprobihala tvodni aukce viibec, v systému
KOBOS v case mezi 8:45 — 9:10. Nove uvodni aukce probiha sjednocené ve vSech seg-
mentech trhu v ¢ase 8:50 — 9:00. Kontinualni faze obchodovani v souc¢asné dob¢ zac¢ina v
9:00, tedy o 15 minut diive oproti SPADu a o 10 minut dfive oproti KOBOSu. V obchod-

nim harmonogramu je zde nové pro strukturované produkty zahrnuta i kontinualni aukce,
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kterd zacina v 9:15. Pocatek zaveérecné aukce zlstal ve stejném cCase, tedy v 16:20. Jejim
vysledkem klasicky zlstava denni kurz cenného papiru. Podrobné;jsi piehled obchodniho

harmonogramu na burze pfed a po zavedeni platformy Xetra viz piiloha 3 a 4.
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5 Diskuze a zavér

BCPP, a. s. ptesla koncem listopadu roku 2012 na spolecnou platformu spolecenstvi
CEESEG s ndzvem Xetra. Diky tomuto poslednimu kroku sméiujicimu k tplné integraci
v ramci skupiny, byla zvySena i prestiz prazské burzy nejen pro tuzemské, ale hlavné i pro
zahraniéni investory, coz bylo hlavnim cilem zavedeni této platformy. Produkty obchodo-
vané na prazské burze jsou nyni dostupnéjsi pro zahrani¢ni investory a zaroven se stal pro
¢leny burzy dostupnéj§im i piistup na zahrani¢ni trhy, kde je Xetra vyuzivana. Nové mo-
hou na BCPP, a. s. obchodovat i nepiimi ¢lenové burzy, a to zprostiedkované, pokud jsou
¢leny nékteré¢ho burzovniho trhu v ramei skupiny CEESEG. V disledku téchto zmén by
meélo dojit k prilivu novych investort, ktefi by tak mohli ozivit upadajici obchodovani na
trhu prazské burzy. Otazkou vsak zlistava, zdali se tak skutecné stane, jelikoz z hlediska

titultt obchodovanych na burze zistala nabidka zachovana.

Kromé zvySeni prestize prazské burzy a otevieni se zahrani¢nim trhlim doslo k fad¢
dalsich vyznamnych zmén. Jednou z nich je nova struktura trhu a jeho segmentii. Segment
SPAD a KOBOS byl slou¢en v jeden obchodni systém, generujici pouze jednu cenu. Doslo
ke zruSeni blokovych obchodii a jejich prevedeni do CDCP, a také byly zruSeny obchody s
futures, které obchodni systém Xetra nepodporuje. Tato skute¢nost vSak objemy obchodi
na burze nijak zdsadn€ neovlivni, jelikoZ o tento typ investi¢nich instrumentt byl ze strany
investortt mizivy zdjem. Obchodovani s futures na tuzemské akcie a index PX je v soucas-
né dobé mozné pouze za podminky casti na videniské burze v ramci derivatové obchodi

platformy EUREX.

Obchody s bluechips je mozné v soucasné dobé realizovat na trhu Prime a obchody
s méng prestiznimi akciemi nez bluechips na trhu Standart. Na trhu dluhopisii maji investo-
1 moznost obchodovat bud’ v segmentu finan¢nich dluhopist, podnikovych dluhopisi ¢i v
segmentu statnich a municipalnich dluhopisti. K obchodovani s investicnimi certifikaty,
warranty a ETFs dochézi a trhu se strukturovanymi produkty, pro které vznikl zcela novy

systém obchodovani v kontinualni aukci.

Nékolik mésict pred zavedenim platformy Xetra byl zaveden specializovany neregu-
lovany trh Start pro malé a stfedni firmy, které v sobé skytaji ur¢ity potencional rustu. Ten-

to trh firmam umoziuje ziskat potiebny kapital formou emise akcii ¢i dluhopisu.

87



BCPP, a. s. pti zavedeni trhu Start zareagovala na situaci, ktera vyplynula ze snizuji-
ciho ptisunu kapitalu formou bankovnich Gvérd malym a stiednim podnikatelim. Se zave-
denim nového trhu bylo rozsiteno portfolio stavajicich produktii, coz by mohlo prilakat
nové investory a ozivit tak stagnujici az klesajici zajem o obchodovani na burze. Dale zde
existuje moznost, ze pokud firmy ¢asem prokazi svoji spésnost, budou mit moznost
vstoupit na regulovany trh, ¢imz by v dlouhodobém horizontu mohla byt zvysena i likvidi-

ta tohoto trhu.

V souvislosti se slou¢enim segmentli SPAD a KOBOS doslo také ke sjednoceni
a zjednoduseni ceniku poplatkil za burzovni obchody v ramci celého systému. Pro ¢leny
burzy, ktefi nevykonavaji ¢innost tviirce trhu, byly plosné snizeny poplatky z celkového
objemu obchodu ze sazby 0,7 % na 0,4 %. Dale byly zruseny poplatky spojené s blokovy-
mi obchody a futures a n¢kolik dalsich uzivatelskych poplatkl. Zejména pro mensi inves-
tory zvyklé obchodovat v segmentu KOBOS doslo k ur¢itému zlepseni, jelikoz vétsSina
obchodnich zprostiedkovatell snizila poplatky pro objednavky niz§ich parametrd. Naopak
investofi zvykli obchodovat v systému SPAD s vét§imi objemy mohou u nékterych ob-
chodnich zprostfedkovatell pocitovat zdrazeni. Jedna se o zprosttedkovatele, kteti méli
nastaven strop poplatki z objemu v tomto segmentu. Jelikoz se zpravidla jedna o velké
institucionalni investory s vysokym kapitalovym zazemim, z tohoto hlediska zvySeni po-
platkii na obchodovani nejprestiznéj$ich cennych papirti bude mit mizivy dopad. Jako pozi-
tivni Ize hodnotit zavedeni tzv. motivacniho poplatku, ktery bude platit do poloviny roku
2014. Tento poplatek osvobozuje nové investory od platby ¢lenského poplatku v prvnim

roce a vytvaii tak moznou pohnutku pro vstup na trh.

Dalsi zménou je zm¢l¢eni hloubky trhu a jeho anonymita. V ptivodnim systému byla
prezentovana kompletni hloubka trhu a byla zndma i protistrana obchodu. Nové se Vv Sys-
tému zobrazuje pouze 10 nejlepSich nabidek a poptavek, a veskeré vlozené objednavky
jsou zcela anonymni. Investorovi tedy neni znama protistrana obchodu. Z hlediska zmé¢lce-
ni hloubky trhu jiz neni mozné sledovat dlouhodobé;jsi kumulaci objednavek a diky ano-
nymité byla zcela eliminovana €itelnost trhu. Z téchto diivodi je investortiv odhad budou-
cich kroku ostatnich obchodnikti znesnadnén a dochazi k realizaci obchod, které by za
podminek tplnych informaci realizovany byt nemusely. Anonymita hloubky trhu timto

V podstaté prispiva i ke zvySovani likvidity na trhu.
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V ramci zavedeni systému Xetra byly zptistupnény nové typy pokynii, které tento
systém umozinuje realizovat. Tyto pokyny mohou pfispét ke zvySeni atraktivity obchodo-
vani a k rozsifeni moznosti pii realizovani strategie at’ uz drobného ¢i institucionalniho
investora. Dale doslo ke zruseni klasickych parametrt obchodovani v nasobcich akcii —
lotech, ke snizeni platnosti objednavek a k upravé obchodniho harmonogramu. Nove se
obchoduje také v lotech, ale v soucasné dobé 1 lot pfedstavuje 1 ks cenného papiru jako
tomu bylo v systému KOBOS. Diivéjsi SPADové emise se tak stavaji dostupnéjsi i pro

drobné investory, kteti disponuji s investi¢nimi prostfedky v niz§ich objemech.

Zavedeni platformy Xetra bylo jiz nezbytnou nutnosti jak z hlediska naplnéni inte-
graCni strategie spoleCenstvi, tak z hlediska nutné modernizace obchodniho systému, ktery
byl na burze vyuzivan vice nez 15 let. Je pouze otazkou Casu, zda se jeji implementace
projevi jako ispésna, a fakt, ze doslo ke zvyseni prestize burzy, skute¢né nalaka nové tu-
zemské a hlavné zahrani¢ni investory. Od poc¢atku roku 2014 vsak z hlediska objemu ob-

chodu na burze nedoslo k zddnym markantnim zménam.
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P¥ilohy

Priloha 1 NaleZitosti objednavky v systému Xetra

Smér

Burza
Cenny papir
Poiet kusi
Cena

Typ objednavky

Omezeni platnosti

Zplsob wyfizeni nebo
Stop objednavka

Zobraz. mnoZstvi

Omezeni dle obchodni
faze

Textové pole
Cislo objednavky

Typ Uctu

Identifikaéni kod
obchodnika

Identifikaéni kod
uZivatele

Systémove Cislo
objednavky v Xetra®
Casové razitko

Koupit / prodat

Burza, na které se cenny papir obchoduje

ISIN nebo nazev

PoZadovany pocet kusi (u diuhopistl pomoci nominaini hodnoty)
Limitni cena (neni-li uvedena, jedna se o trZni objednavku)

M = trZni objednavka

L = limitni objednavka

T = trZni objednavka s limitem
| = objednavka typu iceberg

Plati jeden den (GFD)

Omezena platnost (GTD)

Neomezena platnost (GTC)

Maximalni platnost 360 kalendafnich dnd od data vioZeni (T+359)
10C

FOK

BOC

STP

Potet kusll zobrazovany trhu u objednavek iceberg — tzv. peak®
Uvodni aukce

AUKce

Zavéreina aukce

Dorovnani previsu

Lze pouZit dle uvaZeni obchodnika

Cislo pFidélené obchodnikem, 1ze pouZit die uvaZeni obchodnika

A (klientsky), P (viastni), D (vlastni - kotace)

Identifikatni kod v systému Xetra® pfidéleny Burzou

Identifikacni kod obchodnika v systému Xetra® - profil uZivatele

Interni identifikace v systému Xefra® pfidélena systémem

Identifikace v systému Xetra® pfidélena systémem

ano
ano

ano
ano
ne
pouze pro trZni
objednavky s
limitem a
objednavky
iceberg
ne
pokud neni,
plati GFD

ne

pouze U iceberg

ne

ne

ne

anog

ano

ano

ano

ano

Zdroj: Burzovni pravidla ¢ast ITI. — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2013-6-18]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Legislativa
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Ptiloha 2 MoZné kombinace atributii objednavek

Kombinace FOK I10C BOC STP GFD GTD GTC OA AO CA SU
FOK
[]s4
BoC

V}r‘svétlivk]ﬂ: FOK = Fill-Or-Kill GFD = Platnost 1 den
IOC = Immediate-Or-Cancel GTD = Omezena platnost
BOC = Book-Or-Cancel GTC = Neomezena platnost
sTP = géfgdtr":’;igm't“' OA = Uvodni aukce
T = Trzniobjednavka s limitem | AO = Aukce
| = Iceberg CA = Zavéretna aukce
SU = Dorovnani previsu

Zdroj: Zavedeni nového obchodniho systému na BCPP — Xetra Praha [online]. [cit. 2014-2-9].
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Piiloha 3 Obchodni harmonogram pred zavedenim Xetry

Cas Obchodni rezim
17:15—20:00 Aukce — sbér objednavek
17:15—-20:00 Blokové obchody
SPAD — uzaviena faze
17:15-20:00 Obchodovani se strukturovanymi produkty — uzaviena faze

Obchodovani s futures — uzaviena faze

SPAD — uzaviena faze

8:00 —9:15 Obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
Obchodovani s futures — uzaviena faze

8:00 —16:20 Blokové obchody

8:00 — 8:45 Aukce — sbér objednavek

8:45-19:10 Aukce

9:10 - 16:20 Kontinualni rezim

SPAD - oteviena faze

09:15 — 16:20 Obchodovani se strukturovanymi produkty — standardni oteviena

faze

Obchodovani s futures — oteviena faze
16:20 - 16:27 Zavére¢na aukce pro vybrané cenné papiry
9:11 - 16:27 Kontinualni vypocet indexu PX
17:15 Publikace kurzovniho listku
17:15 - 20:00 Download vysledkli obchodovani

Zdroj: Harmonogram burzovniho dne platny od 26. 1. 2011 — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2014-2-23]
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Piiloha 4 Obchodni harmonogram pred zavedenim Xetry

AKCIE

Cas Kontinualni obchodovani

8:00 — 8:50 Ptredobchodni faze (sbér objednavek)

8:50 -9:00 Aukce avodni

9:00 - 16:20 Kontinual - ¢innost tvurcu trhu

16:20 — 16:30 | Aukce zavérecna

9:00-16:30 | Pribézny vypocet indexu PX

16:30 — 17:00 | Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledkt - Kurzovni listek
17:15-20:00 | Stahovani vysledki
Cas Samostatna aukce

8:00 —8:50 Ptedobchodni faze (sbér objednavek)

8:50 - 9:00 Aukce

9:00-17:00 [Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledki - Kurzovni listek
17:15-20:00 | Stahovani vysledki
DLUHOPISY
Cas Samostatna aukce

8:00-11:00 [Ptedobchodni faze (sbér objednavek) - statni a municipalni sektor

8:00-11:10 [Ptedobchodni faze (sbér objednavek) - korporatni sektor

8:00-11:20 [ Ptfedobchodni faze (sbér objednavek) - finan¢ni sektor

11:00 — 16:10 [ Aukce - statni a municipalni sektor

11:10 - 16:15 | Aukce - korporatni sektor

11:20 — 16:05 | Aukce - finanéni sektor

16:20 — 17:00 | Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledkt - Kurzovni listek

17:15—-20:00 [ Stahovani vysledki

STRUKTUROVANE PRODUKTY

Cas Kontinualni aukce

8:00-9:15 Pted-obchodni faze (sbér objednavek)

9:15-16:30 [ Kontinualni aukce - ¢innost tvirca likvidity

16:30 —17:00 |Poobchodni faze (sbér objednavek pro dalsi den)

17:15 Zvetejnéni vysledkl - Kurzovni listek

17:15-20:00 | Stahovani vysledkt

Zdroj: Harmonogram burzovniho dne platny od 5. 2. 2013 — BCPP, a. s. [online]. [cit. 2014-2-23]
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