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ANOTACE
Hlavnim cilem préce je zhodnoceni transformace RM-Systému jako mimoburzovniho
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UvVOoD

Tématem mé bakalarské prace je obchodovani na ¢eské burze RM-Systém.

Vzdy m¢ zajimalo fungovani akciového trhu a o Burze cennych papirti Praha vzniklo
uz mnoho praci, tak jsem zvolila RM-Systém, ktery se nedavno transformoval
Z mimoburzovniho trhu na burzu a zménami z tohoto ptetvoreni se jesté nikdo nezabyval.

Hlavnim cilem bylo charakterizovat zmény, které pro systém nastaly a jak zména
dolehla na jeho zdkazniky. Jak se zménilo fungovani obchodu a které vyhody zména pfinesla.

K dosazeni hlavniho cile byly stanoveny dil¢i cile podat informace o fungovani
RM-Systému jako mimoburzovniho trhu, vyhodnotit jeho ulohu v historii ¢eského
kapitalového trhu a vytvofit popis jeho souc¢asného stavu véetn¢ zhodnoceni dopadt finan¢ni
krize.

Ke zpracovani zvolené tematiky je pouzita charakteristika celkové struktury
kapitalovych trhil a jeho vyvoje ve svétd a v Ceské republice. Dalsi pouZitou metodou je popis
sledovaného vyvoje trhu RM-Systému.

Teoretickd Cast je Cerpdna zejména z knih o trzich cennych papirid vydanych po roce
2000, konkrétni informace o burze RM-Systém jsou Cerpany z internetovych zdroji a ze

seminare poradaného Financni skupinou Fio, kterd je hlavnim akcionafem burzy RM-Systém.



1 STRUKTURA KAPITALOVYCH TRHU

1.1 VYZNAM KAPTALOVYCH TRHU

Hlavni tkolem finan¢niho trhu a tedy i kapitdlového trhu v trzni ekonomice je
umoziovat soustfed’ovdni, rozmistovani a pierozd¢lovani docasn¢ volnych financnich
prostiedkli od piebytkovych jednotek k jednotkadm deficitnim na zékladé nabidky a poptavky,
a tim napomahat efektivnimu vyuziti vSech volnych finan¢nich prostiedkid v ekonomice
a hladkému chodu ekonomiky. [13]

Na trhu existuje n¢kolik druha efektivnosti:

= alokacni efektivnost, kterd vyzaduje, aby volné finan¢ni prostiedky byly alokovéany
k té deficitni jednotce, ktera nabidne nejvyssi rizikove o¢istény vynos,

= operativni efektivnost existuje, jestlize jsou volné finanéni prostfedky
od pfebytkovych jednotek k deficitnim jednotkdm presunuty s minimalnimi
transak¢nimi naklady,

» informacni efektivnosti je dosazeno pii rychlé a adekvatni reakci kurzii instrumentti na
novou neocekavanou informaci, ptizptisobeni kurzi je tedy okamzité, probéhne jesté

Vv ten den, kdy je nova, neoekavana, kurzotvorna informace zvefejnéna. [13]

Kapitalovy trh pfedstavuje mechanizmus instituci, postupil a vztahd, pfi nichZ dochazi
K ptelévani volnych finan¢nich zdroji z oblasti jejich vzniku a existence do oblasti potieby
auziti. [2], [13]

Subjekty, u kterych volné finanéni prostiedky vznikaji a existuji, se nazyvaji
ptebytkové jednotky a jsou to ve vétSiné vyspélych statl domacnosti, banky, pojistovny
ZjednodusSené lze tyto jednotky oznacovat jako véftitele ¢i investory. [2]

Subjekty, které volné financni prosttedky potiebuji a uzivaji, se nazyvaji deficitni
jednotky a aby ziskali tyto finan¢ni prostiedky, emituji cenné papiry, které nasledné umistuji
na kapitalovy trh. Zjednodusené lze tyto jednotky také nazyvat emitenti ¢i dluznici. [2]

V téchto pozicich plisobi na kapitdlovém trhu pravnické nebo fyzické osoby a to
zejména banky, pojiStovny, nejriznéjsi druhy fondi, stat a cely vetejny sektor, velké financni
firmy (pramyslové, obchodni aj.), obchodnici s cennymi papiry, vlady jednotlivych zemi,

mezinarodni organizace, nadnarodni organizace a dalsi subjekty. [10], [13]



Deficitni jednotka emituje napt. akcii, dluhopis, ktery ptedstavuje jeji dluh,
a prebytkova jednotka za tento cenny papir zaplati deficitni jednotce hotovostné Cci
bezhotovostné. Jedna se o nejjednodussi zpiisob piesunu, jde o zpiisob alokace, ktery je
provazen celou fadou piekazek, pocinaje vyhledanim, kontaktovanim a pfezkouménim
solventnosti obou partnerti a konce zharmonizovanim pozadavku a kritérii celého provedent,
co se tyka ceny, mnozstvi a doby, na kterou budou poskytnuty penézni prostiedky. [13]

Kapitadlovy trh je trhem dlouhodobych finan¢nich instrumentii, obchoduje se zde
S instrumenty, jeZ maji dobu splatnosti del$i nez jeden rok (a jsou to napt. akcie, podilové
listy, dlouhodobé dluhopisy emitované podniky, bankami nebo stitem, hypotécni zastavni
listy nebo finan¢ni derivaty v podobé opci, swapti, nebo financial futures), finan¢ni prostredky
jsou poskytovany na nékolik let. [13]

Uroveti jejich vynosovosti, rizikovosti a likvidnosti je rozdilna piipad od piipadu, lze
ale fici, ze s nastroji kapitdlového trhu by mél byt spojen vyssi vynos a vyssi riziko nez

S nastroji penézniho trhu. [13]

1.2 INDIKATORY KAPITALOVEHO TRHU

Indikatory kapitdlového trhu jsou parametry a ukazatelé pro posuzovani kapitalového
trhu, posuzuji stav a vyvoj trhu. Zde jsou uvedena pouze néktera. [2]
INVESTICNI KRITERIA
Racionalné uvazujici jednotlivei pravidelné pterozd€luji sviy ptijem podle urcitych
priorit na uhradu béznych Zivotnich potieb (potraviny, bydleni), obcasnych Zivotnich potieb
(turistika, kultura) a zbytek pouzivaji na zajisténi luxusnich statk (nemovitosti, auta, jachty)
a na pofizovani investiéniho majetku. Pro tuto préci jsou dilezité faktory, které ovliviluji
investorovo rozhodovani, zda své volné finan¢ni prosttedky ulozi na sporozirové ucty,
terminové UCty nebo investuje do akcii, dluhopist, zlata, drahych kovli nebo dostihovych
koni. [10]
Jadrem kazdé investice je obctovani nynéj$i hodnoty s cilem ziskat sice vyssi, ale
nejistou hodnotu pfisti. Jde tedy o alokaci kapitalu se zamérem docilit jeho zhodnoceni. [7]
Pti rozhodovani o zplisobu rozdéleni svych tuspor (nespotiebované ¢asti svého piijmu)
bere investor v tivahu tyto faktory:
+  celkova hodnota a o¢ekavany vyvoj bohatstvi,
+  predpokladana vynosnost konkrétniho investi¢niho instrumentu ve
srovnani s predpoklddanou vynosnosti eventudlné jiného investi¢niho

instrumentu,
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+  predpokladana vyse rizika ve srovnani s eventualnimi instrumenty,
+  predpokladana mira likvidity konkrétniho investi¢niho instrumentu ve
srovnani s pfedpokladanou likviditou eventualnich investi¢nich
instrumentd. [10]
V ptipad€, ze investorovi vzroste hodnota bohatstvi a v pripad¢, ze ocekava dalsi
pozitivni vyvoj tohoto bohatstvi, pak miize uvazovat o jeho vhodném investovani. V tomto
stadiu rozhodovani zvazuje investi¢ni kritéria, trzni kurzy cennych papirii a stav, ve kterém

se trh nachazi. Sleduje tedy vynos, riziko a likviditu jednotlivych investi¢nich instrumenti.

Vynos, V idedlnim piipadé maximalni vynos v optimalnim vztahu k riziku a likvidite,
je motiv pro investovani a ocenéni realizace nakupu a prodeje investi¢niho instrumentu. [10]

Ve vétSin€ investi¢nich situaci neni vynos garantovan, investor se v téchto ptipadech
rozhoduje na zakladé ocekavaného vynosu (je investorem anticipované zhodnoceni
v budoucnu), ktery vsak nemusi byt uskute¢nén, nebo historického vynosu (byl dosazen
v minulém obdobi nebo mohl byt dosazen), ktery také neni zaruéen. Existuje mnoho metod
jak méfit hodnotu vynosu u jednotlivych investi¢nich instrumentd, jsou vSak ¢asto chybné
aplikovany. [10]

Vynos je tvofen dvéma ¢astmi, jednim z nich je diichod. Diichod je pravidelna vyplata
urokli nebo dividend u nékterych investi¢nich instrumentii (u dividend se u nas preferuji ro¢ni
vyplaty, na trzich v USA zpravidla ¢tvrtletni, u Groka z dluhopist jsou to vyplaty ro¢ni nebo
pololetni). [10]

Druhou c¢asti je kapitalovy zisk (popiipad¢ ztrata), ktery je vyznamny pro tfadu
investord, ziskani diichodu je pro investory casto druhotfadym motivem. O kapitalovy zisk jde
Vv ptipadé, Ze prodejni cena je vyssi nez kupni cena daného instrumentu. Naopak kdyz je kupni
cena vyssi nez prodejni, jedna se o kapitalovou ztratu. [10]

Obe tyto ¢asti muzeme zapsat do rovnice: [10]

CELKOVY VYNOS = DUCHOD + KAPITALOVY ZISK (KAPITALOVA ZTRATA)

Riziko je nevyhnutelnou soucasti veskeré Cinnosti. Na kapitalovych trzich existuje
finan¢ni riziko a riziko investovani. Financni riziko je vSeobecné vymezeno jako piipadna
finan¢ni ztrata subjektu (neni to jiZ existujici realizovana ¢i nerealizovand finan¢ni ztrata), je

to ztrata v budoucnosti pochazejici z daného finan¢niho prostiedku. [4]
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Riziko investovani je vymezeno jako nebezpeci, které hrozi investorovi v podobé
nedosazen¢ho ocekavaného vynosu. Investicni instrumenty jsou rizikové, protoze nelze
zarucit budouci finanéni toky z téchto investic. [10]

Toto riziko je dano urovni nejistoty spojenym s predpoklddanym vynosem. Misto

pojmu riziko se mtize pouzivat pojem bezpeci. [7]

Likviditu chapeme jako schopnost investice pfeménit se zpét na finan¢ni prostiedky.
Meéii se jako hodnota transakcnich nédkladua, které musi investor vynalozit, aby ziskal volné
finan¢ni prostfedky. Transakéni naklady investi¢nich instrumentii se pohybuji v rozmezi
5 — 25 % z investice, vysoké transak¢éni naklady maji zpravidla nové vznikajici trhy jako je
1 Cesky financni trh, naopak vysoce likvidni trhy s nizkymi transakénimi nédklady jsou
zpravidla devizové trhy, trhy vladnich dluhopisii nebo trhy ve vyspélych ekonomikéch jako je
Velka Britanie, USA, Japonsko atd.. [7], [10]

Stupen likvidity sniZzuje nebo naopak zvySuje trzni cenu investi¢niho instrumentu.
U méné likvidniho trhu investor oc¢ekava vySsi vynosové procento, protoze musi vynaloZzit
vys§i transakéni vydaje. [10]

Na legéalné fungujicich kapitalovych trzich neexistuje idealni pozice mezi faktory
rizikovosti (bezpec€nosti), vynosovosti a likvidity, tedy pozice nejvetsi vynos, nejmensi riziko
a nejpiiznive)si likvidita. Investor se musi rozhodnout, ktery faktor je pro néj smérodatny,
musi si vybrat urCity cil z ,,magického trojuhelniku“ investovani a k tomuto aspektu
prizptsobit svoje chovani na kapitdlovém trhu a tento faktor preferovat. Musi tedy
optimalizovat vztah mezi témito tfemi aspekty. Toto chovani je oznacovano jako ,,zlaté

pravidlo investovani“. [7], [10]
VYNOS

RIZIKO (BEZPECNOST) LIKVIDITA
Obr. 1 — Magicky trojuhelnik
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+ Kapitalizace
Kapitalizace se vyjadiuje u jednotlivych emisi cennych papirti a také se pocita pro cely
trh. Znazornuje ocenéni emise cenné¢ho papiru a vystihuje tim i1 kapitdlovou silu trhu.
Kapitalizace se denné méni a vyjadiuje se na aktualni den, pak mési¢né a ro¢né. [2]
+ Volatilita
Volatilita znazornuje kolisavost kurzu cenného papiru, vysi a frekvenci zmén hodnoty
tohoto instrumentu. Sleduje se také volatilita celého kapitalového trhu pomoci indext (napf.
PX je oficialni index Burzy cennych papirti Praha). Index dava informaci o stavu a vyvoji trhu
v aktualni den a to bud’ ve srovnani s pfedchozim dnem, dnem pied tydnem, dnem pied

meésicem a dnem pied rokem. Index se pocita podilem téchto dvou udaju. [2]

1.3 CLENENI KAPITALOVEHO TRHU

Kapitalovy trh je ¢asto ozna¢ovan jako trh cennych papiri. Vyhodou cennych papirt
jako néstroje kapitalového trhu je to, Ze jejich vydavanim miize emitent ziskat volné penézni
prostfedky a jejich nakupovanim a prodavanim se da ziskat vydelek. [3]
patii podle obchodovanych instrumentti, nebo podle toho, zda jde o ptivodni emisi cennych
papirt nebo se obchoduje s jiz diive vydanymi cennymi papiry, v tomto piipade rozliSujeme
primarni a sekundarni trh.

Primarni trh, kde emitent cenného papiru umistuje na tento trh pravo, které je
S cennym papirem spojeno, na tento trh se tedy umist'uji cenné papiry, které jsou vydavany
a nabizeny poprvé. Primarni trh neni zdaleka tak vykonny jako sekundarni trh, ale je to
zakladni duvod existence celého trhu s cennymi papiry. [3], [6], [7]

Je rozhodujici slozkou celého systému trhu s cennymi papiry, ktera mé investi¢nich
charakter. [7]

Sekundarni trh prezentuje vSeobecné nejznameéjsi soucast trhu, ktera ma spekulacni
charakter. Na tento trh vstupuje investor v roli prodavajiciho i kupujiciho, ndkup cenného
papiru pro tohoto investora neznamena piestavku do doby splatnosti dluhopisu nebo
rozdélovani dividend u akcii, naopak, je to Cas, ktery investor mize vyuzit pro obchodovani
s timto cennym papirem. Dochazi k opétovné distribuci volnych penéznich prostiedki mezi
rizné vlastniky. [6], [7]

Obchody na sekundarnim trhu jsou uskutecnovany zpravidla dvojim zplisobem, a to
pomoci burzovnich trhu cennych papiri, které jsou organizovanou formou obchodu

S cennymi papiry, ktera se fidi burzovnimi zdkony a pravidly, obchoduje se zde pouze
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S vybranymi kvalitnimi instrumenty a pomoci mimoburzovniho trhu, ktery je na rozdil od
burz méné regulovany (pfistup na trh je volnéjsi) a obchody se provadéji piimo mezi
bankami, investi¢énimi firmami nebo dal$imi finan¢nimi zprostiedkovateli. [6], [7]

Tyto burzovni a mimoburzovni trhy muZzeme také oznacit jako regulované trhy, jako
neregulované trhy se oznacuji ty trhy, na kterych se uskuteciiuji obchody s cennymi papiry
pfimo mezi kupujicim a prodavajicim, jsou nazyvani také jako obchody ptes prepazku (OTC

= over the counter). [2]

Podle druhu obchodovanych instrumenti délime trhy na:
+ akciové — na nichZ se obchoduje s riiznymi druhy akcii,
+ dluhopisové — obchoduje se zde s bankovnimi, firemnimi a vladnimi
dluhopisy,
+ finan¢nich derivati — pfedmétem transakce jsou opc¢ni, financial

futures a swapové obchody. [6]

Podle teritoridlniho umisténi délime trhy cennych papirt na:
+ narodni trhy — obchoduje se zde s instrumenty tuzemskych emitentt
V narodni meéné a podle pravidel ur¢ovanych zemi, kde se trh nachazi,
+ zahrani¢ni trhy — cenné papiry zde umistuji i zahrani¢ni emitenti,
cenné papiry jsou denominovany v méné zemé, ve které jsou obchody
realizovany,
+ eurotrhy — obchoduje se zde s nastroji, které jsou denominovany
v euroménach bez ohledu na ménu zemé, ve které se obchoduji. [6],
[7]
Principy eurotrhii funguji i na jinych kontinentech nez je Evropa, v Asii, Americe, kde
jsou oznacovany jako svétové trhy. [2]
Lze fici, Ze postupem Casu vlivem globalizace a vyvoje informacnich technologii bude

dochazet k transformaci na eurotrhy a narodni trhy budou zanikat. [7]

Podle formy vztahu mezi uzavienim obchodu a jeho faktickou realizaci délime trhy
cennych papiri na promptni (spotové) a terminové.

Promptni trhy realizuji obchod scennymi papiry ihned, jakmile jsou vyftizeny
nezbytné operace souvisejici s touto obchodni transakci. Tyto operace vSak mohou trvat

1 n¢kolik dni podle rychlosti jednotlivych trhii, poCet dnii od sjedndni obchodu do jeho
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vypofadani mizeme vyjadfit vztahem T + X. V piipad€, Ze rovnice ma podobu T + 0
znamena to, ze realizace obchodu je provedena v realném case. [7]

Terminové trhy jsou stanoveny pro obchodovani s kontrakty na dodani instrumenta
Vv budoucnosti. Existuje zde ¢asové odliSeni dnu uzavieni obchodu a dnu dodéani cennych
papirti a tim i prostor pro odhadnuti budouciho vyvoje kurzu a na zaklad¢ tohoto odhadu
muze investor spekulovat o vzristu ¢i poklesu kurst, realizovat zajistovaci nakupy ¢i prode;j
cennych papirt. [7]

Obchody na terminovych trzich Ize rozdélit na fixni a podminéné. U fixnich obchodi je
prodavajici povinen dodat cenné papiry a kupujici je povinen tyto cenné papiry pievzit
a zaplatit a to ke dni plnéni (forward, futures). U podminénych obchodi si oba tucastnici
mohou navic koupit moznost kdykoli od obchodu ustoupit a tim eliminovat moznou vysokou

ztratu (opce). [7]

1.4 DOHLED NAD KAPITALOVYM TRHEM
Dohled nad kapitalovym trhem upravuje zakon ¢. 57/2006 Sb. o dohledu v oblasti

kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakonl. Zakon uvadi, Ze tento dohled
vykonava Ceska narodni banka, vymezuje piisobnost a pravomoci tohoto subjektu v oblasti
kapitalovych trhii. Cesk4 narodni banka pfispiva na zakladé zakona k ochrané investort
(zejména tim, Ze kontroluje plnéni informacnich povinnosti Gcastnikli kapitalového trhu)

a rozvoji kapitalového trhu a tim posiluje divéru téchto investort. [12]

141 DOHLED NAD BURZOU

Dohled nad ¢innosti burz vykonava Ceska narodni banka, respektive jeji povéfeny
zaméstnanec, ktery nesmi byt ¢lenem burzovni komory nebo dozor¢i rady burzy.

Ceska narodni banka je také opravnéna udélovat povoleni k innosti burzy a to na
zakladé¢ tady pozadavki, které musi burza splnit (napf. zakladni kapital 100 mil. K¢&
s prihlednym a nezavadnym ptivodem). [12]

Ceska narodni banka kontroluje burzovni obchody z hlediska dodrzovani pravnich
ptredpisti a burzovnich pravidel, Gi€astni se zaseddni burzovni komory a burzovniho vyboru,
muze vyzadovat informace od organti burzy o burzovnich obchodech a to na zaklad¢ zakona

¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu. [12]

1.4.2 PRAVNICKE OSOBY PODLEHAJICIi DOHLEDU
Osoby, nad kterymi banka vykonavé dohled, jsou napiiklad: burza, emitent cenného

papiru, organizator mimoburzovniho trhu, centralni depozitaf, osoba, kterd vefejné nabizi
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cenné papiry, osoba, kterd zdda o pftijeti cenného papiru k obchodovani na oficidlnim trhu,
provozovatel tiskarny, ktera ma povoleni k tisku kotovanych listinnych cennych papirti aj..
[12]

1.5 SUBJEKTY KAPITALOVYCH TRHU

Na kapitalovém trhu pasobi cela fada subjekti, kterd poskytuje investi¢ni sluzby pro své
klienty, a dal3ich G¢astnikd trhu na zakladé povoleni od Ceské narodni banky.

Investi¢ni sluzby jsou uvedeny Vv zédkon¢ ¢. 256/2004 Sbirky jako:

+ pifjimani a pfedavani pokynt tykajicich se investi¢nich nastroja,

+ provadéni pokynu tykajicich se investi¢nich nastrojii na ucet jiné osoby,

+ obchodovani s investi¢nimi nastroji na vlastni G¢et,

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

% upisovani nebo umistovani emisi investi¢nich nastroja. [12]

Tyto sluzby zdkon oznacuje jako hlavni ¢innosti, ddle uvadi dalsi doplikové sluzby,
kterymi jsou napi. poradenskd Cinnost, poskytovani ptijcek nebo uvért s cilem umoznit
obchodovani na kapitalovém trhu, pronajem bezpec¢nostnich schranek a dalsi. [12]

Investiénimi néstroji se rozumi investiéni cenné papiry ve form¢ akcii, dluhopist
a ostatnich cennych papirl, cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje penéZniho
trhu, které maji splatnost do jednoho roku, napf. statni pokladni¢ni poukazky a derivaty,
napf. opce, futures, forward a swapy. [2], [12]
prvky této struktury jsou:

+ Emitenti cennych papirt

- pravnické osoby emitujici cenné papiry za uCelem ziskat volné financ¢ni
prosttedky pro financovani svych aktivit,

- emitentem muiZze byt stat zastoupeny Ministerstvem financi, obec, penéZni
instituce a podnik,

- emitent je povinen vydat prospekt cenného papiru, ktery obsahuje udaje
o emitentovi a vydaném cenném papiru a ktery je schvalen Ceskou narodni
bankou,

+ Investofi
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pusobi na kapitdlovém trhu bud’ jako individudlni investofi, coz jsou fyzické
osoby, podniky a obce, ktefi investuji své vlastni penize, nebo jako
profesionalni investofi, coz jsou investicni spolecnosti, banky, pojistovny,
investi¢ni fondy, obchodnici s cennymi papiry a penzijni fondy, ktefi investuji
cizi svétené penize,

Investicni spolecnost je instituce kolektivniho investovani, kterd penézni
prosttedky shromazd'uje do podilového fondu a vydéava podilové listy,
Investicni fond je to samostatnd pravnicka osoba, kterd penézni prostredky
shromazd’'uje do investi¢éniho fondu a upisuje akcie, akcionafi téchto fondi

maji prava jako ostatni akcionafi stanovena obchodnim zakonikem. [2], [13]

Kolektivni investovani je podle zakona ¢. 189/2004 Sb. podnikani, jehoz predmétem je

shromazd’ovani finan¢nich prostfedkl od vetejnosti za ucelem jejich spole¢ného investovani.

[12]

+ Depozitaf

organ, ktery provadi kontrolu hospodareni instituci kolektivniho investovani
a to tim, Ze eviduje majetek fondu,

je to pouze banka nebo pobodka zahraniéni banky se sidlem na tizemi Ceské
republiky, kterd vykondvd svou cinnost na zakladé smlouvy s konkrétni
instituci kolektivniho investovani pies bézny ucet, ktery méa u néj instituce

ziizen, [2], [12]

%+ Obchodnik s cennymi papiry

pravnicka osoba poskytujici investiéni sluzby na zakladé povoleni Ceské
narodni banky,

povoleni banka poskytuje pouze pravnické osobé ve formé akciové
spolecnosti se sidlem na uzemi Ceské republiky, kterdA ma dostatedny
a prihledny zékladni kapital,

minimalni vySe zékladniho kapitalu je podle vykonu ¢innosti bud’ 120 000
eur, nebo 750 000 eur,

obchodniky s cennymi papiry muzou byt banky, které obchoduji na ucet
klienta 1 na sviij ucet, brokeri, ktefi jednaji ucet klienta pod svym jménem
a dealeri, ktetfi obchoduji na svij ucet,

obchodnik s cennymi papiry musi klienta pravdivé a srozumitelné informovat
o kazdé skutecnosti, tykajici se poskytovani investi¢nich sluzeb, je povinen
jednat s nim spravedlivé, v jeho nejlepsi zajmu, a plnit jeho pokyny,
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obchodnik s cennymi papiry vykonava svou ¢innost prostiednictvim maklére,
coZ je fyzicka osoba, kterd ma povoleni od Ceské narodni banky k &innosti
makléfe na zaklad¢ uspésné slozenych maklérskych zkousek,

makléf mize byt zaméstnan pouze u jednoho obchodnika s cennymi papiry,

[2], [12], [13]

+ Burza

regulovany a organizovany trh, jehoz ¢innost je pfesné¢ vymezena zékony,
burzovnimi piedpisy a pravidly,

pravnickd osoba, jejiz predmét podnikédni je soustiedovani nabidky
a poptavky po cennych papirech na jedno misto v ur€eny ¢as a umoznovani
jejich koupé a prodeje,

musi ziskat licenci od Ceské narodni banky, [2], [13]

+ Investi¢ni zprostiedkovatel

pusobi na kapitdlovém trhu jako poradce, svym klientim doporucuje
investicni obchody a pfedava jejich pokyny pouze obchodnikovi s cennymi
papiry, institucim kolektivniho investovani a bance,

investi¢ni zprostiedkovatel nepfijima penézni prostfedky od klientd nebo

jejich investi¢ni nastroje, [2], [12]

+ Centralni depozitai cennych papiri

vede jednotny registr emitentli, investori a emitovanych cennych papirt
a provozuje vyporadaci systém,

centralni depozitaf vyuzivaji banky, obchodnici s cennymi papiry, instituce
kolektivniho investovani, organizatofi regulovanych trhd, stat, Ceska narodni

banka a dalsi instituce. [2]
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2  VYVOJ KAPITALOVYCH TRHU

2.1 VESVETE

ey es

z Itdlie (Benatky, Florencie, Janov) a Belgie, kdy se obchodnici obvykle setkéavali
u prilezitosti konani tradi¢nich trhii. Nelze pfesné vysledovat, kdy se tradi¢ni trhy zménily na
skute¢nou burzu, tak jak ji zname dnes. [7], [11]

Ale prvni oficidlni burza vznikla v belgickych Bruggéach roku 1409, kde se obchodnici
schazeli pfed domem a v domé ctihodné rodiny bankéfe Van der Buerse (Burse), odkud
pochazi i ndzev pro toto misto. Obchodnici méli zdjem o uzavirani obchodl se zbozim, na
jejichz zaklad¢ vzniklo uzavirani pjcek, kdy hlavnim instrumentem byly sménky a ke sméné
minci v jedné méné za jinou ménu apod. [7], [11]

S rozvojem namotnich cest do Indie vzrostl vyznam Antverp, kde roku 1460 vznika
prvni burzovni budova pro obchod s komoditami. Pivodni setkavani obchodnikli a bankéia
se totiz odehravala pod Sirym nebem jako napt. v Londynské kavarné€. Prvni burzu zde zalozil
vroce 1565 obchodnik a diplomat Thomas Gresham, ktery se nechal inspirovat burzou
v Antverpach. Kralovska burza (The Royal Exchnge) byla pojmenovana v roce 1570, dvakrat
byla budova zniena pozarem a znovu postavena, ale jiz roku 1823 byla pro nedostatek mista
obchodniky opusténa a burzovni obchody se piesunuly do budovy The Stock Exchange
v Londyné [5], [6], [7]

Prvotni formy burz nebyly formalné organizovany a obchodnici nebyli schopni
posoudit, do jaké miry jsou jejich partnefi solventni a ani stat nezasahoval pifimo do ¢innosti
burz a burzovnich spolki, panovnici pouze potvrzovali jejich aktivitu. [7]

Preneseni obchodl do budov znamenalo vys$$i organizaci ¢innosti obchodniki a to ve
form¢ zmenSeni okruhu obchodnikii, ktefi méli do budov piistup a zavedeni poplatkil
(ptispévky na c¢innost burzovnich spolki), které platili ¢lenové. Rovnéz se zacaly
zaznamenavat kurzy akcii a stanovovaly se podminky obchodovani. [7]

V 15. a 16. stoleti se kapitalovy trh zna¢né rozrostl a to diky zamorskym plavbam,
které financovali zejména panovnici. Vyznamnou tlohu zacali hrat zejména sménky a dluzni
upisy od panovnikil, z nichz se postupem casu vyvinuly obligace. V této dob¢ zacal také
obchod s akciemi, protoze vznikali prvni akciové spolecnosti s ti¢elem zafinancovat cenové

nakladné plavby do Indie a jinych zemi. [7]
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Komunikace mezi obchodniky a burzami na celém svété¢ byla zavisld na pisemné
korespondenci dorucované posly. Dal§im meznikem pro vyvoj kapitalovych trhi byl vynalez
telegrafu v roce 1837. [7], [18]

Klasicka podoba kapitalovych trhii, jak ji zname dnes, se zaCala definitivné formovat
v 19. stoleti, kdy s vyjimkou krizi bézela vcelku uspokojivé. Fungovala volna konkurence
a ménovy standard zlaté mince. Tento ptiznivy vyvoj byl pierusen 1. svétovou valkou, ktera
narodni 1 mezinarodni kapitadlovy trh zcela rozvratila a vyvolala obrovské poruchy. Ménovy
standard zlaté mince padl, ve valCicich statech inflace dosdhla obrovskych rozméra, coz
vyvolalo spolu se znehodnocenim mény ménovy chaos. Cinnosti burz cennych papiri byly
naruseny, zadluzeni valcicich statd nckolikandsobné vzrostlo. Pujcky pochézely zejména
Z vnittnich zdrojt, ale 1 z jinych statl zejména USA, jak v podobé hotovostni, tak i v podobé
zbozi a valecného materialu. V takto zniCeném hospodafstvi bylo obtizné zajistit po valce
obnoveni kapitdlovych trhli a celého burzovniho systému. VSechny zemé Evropy se snazila
stabilizovat hodnotu mény, navratit zlaty standard a obnovit volny trh se zlatem a volny
pohyb kapitalu mezi zemémi. [7]

Spojené staty, které disponovaly znaénym mnoZzstvim volného kapitalu, se pro mnohé
staty staly finan¢ni pomoci. Velk4 Britdnie 1 Némecko usilovaly o pfildkani americkych
investord pomoci vys$sich urokovych sazeb. New York, kde burza vznikla v roce 1790, se tedy
stava hlavnim finan¢nim centrem svéta a odsouva tak Londyn na druhé misto. [6], [7]

Dalsi ranou pro kapitalovy trh byl burzovni krach na Newyorské burze v roce 1929
Z niZ se finan¢ni systém az do vypuknuti 2. svétové valky jiz nevzpamatoval. Béhem nékolika
dnti propadly nékteré akcie az o 85% ze své hodnoty. Investoti utrpéli nevycislitelné ztraty
a nejhorsi dusledek krize znamenal ztratu duvéry lidi ve fungovani kapitalového trhu. [7]

Dalsi svétova valka kapitalovy trh opét znacné€ ovlivnila, stejné jako prvni i druha
méla za ukol ziskéavat zdroje pro financovani potieb valky. Z vnitinich zdrojii byly vyuZivany
kratkodobé a dlouhodobé plijcky od bank a nefinancnich instituci a z vnéjSich zdrojh pijcky
od jinych stat, zejména USA a Svycarska. Kapitalové trhy ve valeénych zemich bud’ viibec
nefungovaly, nebo fungovaly jen v omezené mifte, na rozdil od kapitalového trhu v USA. [7]

V obdobi po 2. svétové valce byla snaha statl sméfovana k obnové, zacalo se
obchodovat s dluhopisy dlouhodobych pujéek a postupné se v 50. letech 20. stoleti
znovuzahajilo obchodovani s akciemi. S vyjimkou burz zemi pod sovétskym vlivem obnovily
svou Cinnost ostatni evropské burzy. Zemé se v oblasti kapitadlovych trhi musely potykat
s destabilizaci celého penézniho systému, znehodnoceni mén a s obrovskou mirou inflace.

Hlavni problémy burz spocivaly v zaniknuti nckterych podniki, s jejichz akciemi se na
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burzach pied valkou obchodovalo, ve zvySeni rizika obchodovani a s nedostatkem finan¢nich
zdroji u investori v pfipadé¢ nové emise akcii. Nékolik let trvalo, nez se kapitalovy trh
vzpamatoval z nasledkti obou svétovych valek a nez vzrostla diivéra emitentd a investort ve
stabilni fungovani burz. [7]

Od 50. let 20. stoleti se zacal formovat tzv. Eurotrh, ktery v kapitalové sfére
predstavoval banky, které pro své klienty hledajici kapital, emitovali stfednédobé
a dlouhodobé obligace v euroménach. Eurotrh vznikl jako nova kategorie mezinarodniho trhu,
ktery se od toho klasického, kde na néarodni trh vstupuji zahrani¢ni investofi, liSi tim, Ze
nepodléhd kontrole narodnich orgénd. Jednalo se o neregulovany trh, cenné papiry
obchodované na tomto trhu se emituji jedin€é na majitele a to vyhradné kvili anonymité
subjekta kapitalového trhu. [7]

Spojené staty se také v prib&hu 50. let 20. stoleti rozvijeji a to zejména v oblasti
investi¢nich spoleCnosti a investicnich fondd, kde vzrostl objem investic soukromych
investort do téchto oblasti. Americti investoii rovnéz obchodovali s akciemi evropského trhu
a japonského trhu, coz se snazila vlada omezit prostiednictvim dani k vyrovnani uroku a tim
zamezit Giniku kapitalu z USA, coz se jim do zna¢né miry povedlo. [7]

Dalsi vyznamnou zménou pro kapitalovy trh bylo propojeni trhii pomoci poéitacové
techniky v poloving 80. let 20. stoleti, kdy tii nejvétsi burzy svéta (Londyn, New York
a Tokio) na sebe ¢asové navazovaly, obchodovani s cennymi papiry mohlo tedy probihat 24
hodin denné bez preruseni. Zvysila se tim i vzdjemna zavislost téchto svétovych center.
Tento slibné rozjety mechanizmus zasahla dalsi krize a to v fijnu roku 1987, ktera byla
zéaroven 1 impulsem k provedeni fady zmén. Jako prvni doslo k propadu indexu na Newyorské
burze a to béhem né¢kolika hodin, v Londyné propadl index béhem tii dnii o jednu tfetinu,
v Hong Kongu o jednu polovinu béhem dvou dnil, jenom Tokio nebylo vyraznéji zasaZeno.
Rozsah krize nastésti nebyl tak celosvétovy, jako tomu bylo v roce 1929. Zmény ve formé
reforem finan¢niho systému provedl nejdiive New York a poté Londyn, kde byla tato rozsahla
reforma pojmenovana Big Bang (= velky tfesk). Pomoci reformy mohl Londyn Iépe drzet
tempo se svymi partnery a zaroven zajistit lepsi ochranu investort. Japonsky kapitalovy trh
zustal v podstaté nezménén. [7]

V roce 1973 prosla Londynska burza velkou zménou, kterd spocivala ve spojeni
regionalnich burz. Vznikla centrdlni burza s ndzvem The Stock Exchange. Toto spojeni
probéhlo 1 v dalSich zemich (Francie, Némecko) a znamenalo zvySeni objemu obchodu

a zlepSeni konkurenceschopnosti nové vzniklych burz. [7]
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Vstupem pocitacovych technologii do fungovani burz mélo fadu vyhod, z nichz
nejvetsi je nesporné rychlost provadénych transakei, ale zaroven zde neustéle existuji obavy.
Pti selhani pocitact dochézi v fad¢é piipadi k obrovskym ztratam a vypadek techniky patii
dodnes mezi nejvetsi obavané poruchy ve finan¢ni sféfe. Mnohé burzy zcela prechazely na
aplikaci pocitatové techniky jen obtizn€, dlouhou dobu houzevnaté udrzovaly manudlni
zpracovani nékterych agend, mezi nejvyznamnéjsi prikopniky technologii v 90. letech
20. stoleti patfila Parizska burza. Nékteré burzy udrzovaly tzv. paralelni systém, kdy tdaje
zpracovavaly jak pocitatové, tak manualné a to z obav ze selhani systémui. [7]

Diky vstupu technologii do finan¢niho svéta mohly vzniknout dematerializované
cenné papiry (= cenné papiry vedené v pocitaci), které vyrazné¢ omezili uzivani listinnych
cennych papirt. [7]

Prvni polovina 90. let 20. stoleti znamenala pro fadu rozvojovych zemi postoupeni
vyvoje trzni ekonomiky do takové miry, Ze zacaly vnimat nutnost vybudovani vlastnich
narodnich burz. Zaroven v postkomunistickych zemich znamenal ptfechod od centralné
planované ekonomiky k trzni rovnéz potfebu vytvotreni vlastnich burz. Nové burzy vznikly
V Praze, Bratislavé, VarSaveé, Budapesti, Bukuresti, Sofii, Bé¢lehradu, Zahtebu, Lublani
a 1 vdalsich pobaltskych statech. Tyto noveé vzniklé burzy jiz automaticky pouzivaji
nejnovejsi technologie a obchoduji elektronicky. [7]

DalSim dulezitym meznikem ve vyvoji kapitdlovych trhii bylo zavedeni spole¢né
mény euro. Dosavadni vid¢i postaveni amerického dolaru méla nahradit jednotnd spole¢na
ména pro evropské staty. Jiz v 80. letech 20. stoleti se zacal formovat Evropsky ménovy
systém, ale az 1. ledna 1999 vznikla Evropska ménova unie skladajici se z 11 ¢lenskych zemi.
Zpocatku ména platila jen pro bezhotovostni styk, ale uz od unora roku 2002 byly staZzeny
narodni bankovky a mince ¢lenskych stati z ob&hu a zacala plné fungovat spole€nd ména
euro. Clenstvi v ménové unii je podminéno tzv. konvergenénimi kritérii, ktera jsou obtizné
plnitelnd. Zavedeni eura ma pfiznivy vliv na obchodovani na burzach, kde se predevSim
snizili transak¢ni naklady, doSlo k rozSifeni investiCnich pfilezitosti a k propojeni dosud
samostatn¢ organizovanych narodnich trha. [6]

Posledni krize zacala naplno v roce 2007 v USA, odkad’ se v plné mife pfesunula do
Evropy a zbytku svéta. Nizké urokové sazby v hypotécni oblasti vyvolaly pfiliSny zajem
investord. Banky jiz delsi dobu poskytovaly hypotéky mén€ bonitnim klientim. Produkty,
které byly namichany z hypote¢nich uvérl, se zdaly byt investorim zajimavymi. Nejvetsi
problém nastal v okamziku, kdy klienti nebyli schopni splacet, a bankam schazela potiebna

likvidita, timto se plynule zménila hypotécni krize v kreditni krizi. Spoleénych znakem vSech
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krizi je panika a ta nastala, kdyZz n€které banky a hypotécni tstavy zkrachovaly. Nékterym
ustavim pomohl stat, ale mnohé staty tato krize polozila na hospodaiské dno. Nejdiive byl
zasazen Island, odneslo to i LotySsko, Mad’arsko a v soucasné dobé vyhlasilo statni bankrot
i Recko. Odbornici asto obvifiuji americkou centralni banku z politiky nizkych Grokovych
sazeb, vysvétleni mize byt i vtom, Ze krize prosté patii do vyvoje kapitadlovych trhi
a v urcitych intervalech se opakuji, zalezi na kazdé zemi a celém systému jak je na tuto krizi
pripraven. Mnoho krizi, které uz kapitalovy trh prodélal, maji obdobny scénai. Zpocatku se
n¢jakym zplisobem zméni hospodaiska situace, impulsem miize byt i mnoho véci najednou
nebo jenom jedna, napi. nové technologie, prudké zmény v inflacnim vyvoji, nedostatek
likvidity, valka a mnoho dal$ich, které jsou doprovazeny panikou, strachem a euforii. Ristova
faze muze trvat n€kolik mésict nebo nékolik let. V okamziku, kdy se trh dostane na vrchol, t.
kdyZ uz nemtzu dale rist, propadne se az na dno. [14], [27]

Svétova ekonomika se z hospodaiské krize jesté nevzpamatovala, predpovédi jsou
vSak optimistické. Za predstihovy indikator zlepseni hospodaiské situace je povazovan
akciovy trh, ktery vykazuje rist 6 — 9 mésict predtim, Ze se zaCne vzpamatovavat ekonomika.

Ceska ekonomika se ma zacit vzpamatovavat 6 mésici po némecké. [14]

2.2V CESKE REPUBLICE

Snahy o vybudovani burzy sahaji do doby Marie Terezie, ale teprve roku 1871 vznika
Prazska burza, kterd v ramci Rakouska-Uherska neméla velky vyznam. Zpocatku se zde
obchodovalo jak s cennymi papiry, tak s komoditami. V oblasti obchodovani s cukrem se
stala vyznamnym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Na obdobi 1. svétové valky byla
uzaviena a jeji ¢innost byla obnovena roku 1919, kdy se burza dockala nejvétsiho rozmachu
a prekonala vyznamem dokonce i videniskou burzu. Krize a pfichod 2. svétové valky
znamenal pro burzu uzavieni na dlouhych 58 let. Po odchodu komunismu burza zacala dne
6. 4. 1993 se 7 emisemi cennych papirt opét fungovat. Jeji oficialni vznik je datovan dnem
24. 11. 1992 a tuto novou obchodni spolecnost Burza cennych papirti Praha, a. s. vytvofilo 8
bankovnich tstavii. Dnes obchoduje se 14 tuzemskymi i1 zahrani¢nimi tituly cennych papiri.
V roce 2004 se stala ¢lenem Federace evropskych burz a zaroven se dostala do prestizniho
seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory. V soucasnosti je majoritnim
akcionafem této spole¢nosti Wiener Borse AG. [3], [6], [11], [17]

Od 24. 4. 1993 u nas fungoval 1 mimoburzovni trh s ndzvem RM-Systém, ktery se dne

1. 12. 2008 zménil na burzu. V soucasnosti u nas funguji dvé regulované burzy. [25]
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23  VYZNAMNE SVETOVE BURZY

2.3.1 NEW YORK STOCK EXCHANGE (NYSE)

Nejvyznamngjsi burza na svété vznikla roku 1792 podpisem tzv. Buttonwoodské
dohody, v niz se 24 broker z Wall streetu zavazalo pravidelné se schazet a sménhovat mezi
sebou cenné papiry. Plivodni nazev burzy New York Stock and Exchange Board byl roku
1863 zménén na dneSni nazev. Prvnimi akciovymi instrumenty obchodovanymi na burze byly
akcie bank a pojistoven (napi. Bank of New York) a méstské dluhopisy, obchody zde
probihaly formou vefFejného kriku. V roce 1868 se burzovni cClenstvi stalo vlastnickym
pravem s moznosti prodeje. Az v roce 1943 bylo obchodovani na burze povoleno i Zenam.
[6], [23]

V soucasnosti je na burze registrovano okolo 2800 spolecnosti a denn¢ se primérné
odehraje 2 miliony transakci scennymi papiry. Burza ma formu akciové spole¢nosti
a funguje formou aukce, kdy se vSechny obchody odehravaji na jednom misté nazyvaném
burzovni parket. Odvétvi cennych papirti je v USA velice pfisné kontrolovano a regulovéno,
proto jsou americké trhy velmi slibné i1 pro evropské a asijské investory a burza je nejrychleji
se rozvijejici na svéte. [6], [23]

Pocet ¢lenti burzy je omezen na 1 366, kdy tradi¢ni oznaceni pro pravo obchodovat na
burze znamend vlastnit ,sedadlo”. ,Sedadlo® a soucasn¢ Clenstvi je mozné ziskat
od stavajiciho ¢lena burzy koupi nebo pronajmem. [6], [23]

Obchodovani na NYSE se odehrava kazdy vSedni den od 9 : 30 do 16 : 00 formou
prezenéni burzy, na které se pouziva systém ftizeny cenou. Obchody se odehravaji
Vv jednotlivych salech, kde jsou na parketu burzy vyznacena obchodni mista. Obchodni mista
se dale déli na nekolik sekei, v nichz se obchoduje s ur¢itym mnozstvim zaznamenanych
akcii. Nad obchodovanim kazdého akciového titulu dohliZzi burzovni specialista, s nimz
vyjednavaji vétsi obchody makléri a to stale formou vefejného kiiku. [6], [23]

Obchodovéni na této burze ma mnoho forem, obvykly zptsob ale probiha nejdiive
tim, Ze klient posle pifikaz na koupi nebo prodej svoji brokerské firmé, ktera ho telefonicky
nebo pomoci elektronickych systému pieda svému pracovnikovi ve ,,stanku‘ na burze. Ten ho
pieda na parket brokerovi, ktery se s piikazem odebere do ptislusného obchodniho mista, kde
se obchoduje s vybranym titulem a piikaz uskute¢ni na zaklad¢ aukce. [6]

Vyporadani obchodii se kona az tfeti den po uzavieni transakce (T+3). [6]
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Na burze jsou obchodovany nejvétsi svétové akciové spolecnosti jako napt. General
Electric, Exxon, Citigroup, McDonald’s, Gillette, Coca Cola a dal$i. Reprezentativnim
indexem NYSE je Dow Jones Industrial Average s bazi 30 spole¢nosti. [6], [23]

Druhou nejvyznamnéjsi americkou burzou je American Stock Exchange (AMEX),

ktera ma sidlo rovnéz v New Yorku. [11]

2.3.2 NASDAQ

NASDAQ je nejvetsi americky mimoburzovni trh na svété a zaroven jediny plné
elektronicky trh s akciemi, ktery byl zalozen v roce 1971 poté, co obchodnici neformalné
obchodovali ptes telefon. Trh byl v tomto roce formalizovan a vybaven pocitacem. Systém
nema zadny burzovni parket a ani zadné centralni pracovisté, jenom velkou obrazovku na
namésti Times Square. Ma tedy podobu elektronického obchodniho systému Fizeného
cenami. [6], [23]

Pfredmétem obchodii na tomto trhu jsou statni a podnikové dluhopisy a akcie
spole€nosti, které neobchoduji na burzich, pfevdzné mensSich spolecnosti a zahrani¢nich
firem. Objem mimoburzovniho trhu Ize velmi téZko odhadnout, obchoduje zde pfiblizné
4 000 spolecnosti se zhruba 30 000 tituly akcii. [6], [23]

Utastnikem mimoburzovniho trhu se mize stat kdokoli po splnéni zakladnich kritérii
(napf. minimalni vySe zékladniho kapitdlu, trzeb, zisku, minimalni pocet vydanych akcii,

minimalni pocet akcionaii), pocet obchodnikl na trhu neni omezen. [23]

2.3.3 LONDON STOCK EXCHANGE (LSE)

Londynska burza byla zaloZena jiz v 17. stoleti a od té¢ doby prosla n€kolika zménami,
zejména zmeny nazvu a sidla burzy, coz je 1épe popsano V kapitole Vyvoj kapitalovych trhi
ve svéte. [7]

Nejvetsi rozvoj zazilo anglické burzovnictvi v druhé poloving 19. stoleti, kdy vzniklo
dvacet regionalnich burz a vroce 1965 vytvorili federaci burz (Federation of Stock
Exchanges). V roce 1973 se sedm nejvétsich burz ve Velké Britanii, Severnim Irsku a Irské
republice spojilo v jednu burzu (International Stock Exchange). Na konci 20. stoleti ukoncily
regiondlni burzy svoji Cinnost a zlstala pouze jedna nejvétsi burza Spojeného kralovstvi
Velké Britanie a Severniho Irska a jedna nezavisla burza v Dublinu v Irské republice.
Z n¢kterych regionalnich burz se vytvorili reprezentanti londynské burzy ve velkych méstech

jako je Glasgow, Birmingham, Manchester, Belfast a Leeds. [6]
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V soucasnosti je zde registrovano 2 800 spolecnosti z celého svéta. Obchody na

londynské burze jsou uskutectiovany v Sesti segmentech:

. hlavni trh, ktery je stanoven pro nejvétsi mezinarodni spolecnosti,

. AIM, ktery je stanoven pro rychle rostouci mezinarodni spole¢nosti,

. techMark, ktery je vhodny pro technologicky orientované spole¢nosti,
. techMark mediscience, ktery je ur¢en pro farmaceutické spole¢nosti,
. landMark, ktery je urcen pro regionalni firmy,

o extraMark, kde se obchoduje s podilovymi listy. [23]

Na londynské burze se také obchoduje sakciemi Ceské spofitelny, Ceskych
radiokomunikaci a Ceského telecomu. Reprezentantem je index FT-SE 100, ktery zahrnuje
spole¢nosti jako je Hilton Group, Reuters, Marks and Spencer, British Airways a dalsi

vyznamné spole¢nosti. [23]

2.3.4 TOKYO STOCK EXCHANGE
Vznikla roku 1878, béhem 2. Svétové valky byly vSechny japonské burzy slouceny do
jedné instituce a roku 1947 byla tato instituce zrusena. Soucasna podoba tokijské burzy zacala
fungovat v roce 1949 a v roce 1986 byla oteviena i zahrani¢nim investi¢nim firmam. Tokijska
burza je roz¢lenéna do Ctyt segmentu:
e prvni,
e druhy,
e zahraniCni,
e Mothers — segment rizikového kapitalu. [6], [23]
Na burze nejsou Cleny fyzické osoby jako je to u ostatni burz, ale pfimo investi¢ni
spolecnosti (securities companies) zabyvajici se obchody s cennymi papiry. [6]
Do roku 1999 se pro obchodovani s akciemi na této burze pouzival klasicky burzovni
parket, dnes ale probihaji v§echny obchodni transakce elektronicky. [23]
Na burze funguji dva druhy ¢lenti:
e fadni c¢lenové — investiCni spoleCnosti realizujici nakup a prodej cennych
papirt na sviij nebo cizi ucet,
e zprostiedkovatelé — prostfednici mezi fddnymi Cleny a vefejnosti, realizuji
ptikazy. [6]

Reprezentantem trhu je index TOPIX a burza ma 113 fadnych ¢lent. [23]
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I japonsky trh ma mimoburzovni organizaci, kterd funguje na stejném principu jako ta
americka a realizuje obchody prosttednictvim pocitatového systému JASDAQ. [6]
V Japonsku existuji dal$i ¢tyfi burzy cennych papirl, na které zbyva jen 20% trhu

S cennymi papiry, a to v Osace, Nagoye, Kyotu a Sapporu. [6]

2.3.5 FRANKFURTER WERTPAPIERBORSE (FWB)

vvvvvv

Mohanem. Burza je soucasti skupiny Deutsche Borse AG, ktera sdruzuje pievazné evropské
burzy. [23]

V soucasnosti je pouzivan jak prezencni obchodni systém, tak i ten elektronicky, ktery
se nazyva XENTRA. Cleny burzy jsou banky a obchodnici s cennymi papiry a dohromady
jich je 450. Reprezentanty burzy jsou index DAX, ktery zahrnuje tficet nejvétSich spole¢nosti
a index NEMAX 50, ktery monitoruje vyvoj cen akcii padesati rustové orientovanych
spolecnosti. [6], [23]

Vyporadani realizovanych burzovnich obchodii probihd druhy den po uzavieni

transakce (T+2). [6], [23]

2.3.6 EURONEXT

V roce 2000 vznikl fuzi Patizské, Amsterodamské a Bruselské burzy nadnarodni
integrovany burzovni systém Euronext. Integrovany ve standardizaci pravidel pfipuSténi
k obchodovani, standardizaci pravidel vypofadani a regulace obchodu, ale umoziujici vyuziti
jednoho ze tfi samostatnych vstupi. [6]

O dva roky pozdéji se sloucila s portugalskou burzou BVLP (Bolsa de Valores
de Lisboa e Porto). Vznikly tak trhy Euronext Paris, Euronext Amsterdam, Euronext
Brussels, Euronext Lisbon, samostatné, ale provazané, pro které plati jednotny soubor
obchodnich podminek a pravidel. [26]

V roce 2007 se Euronex sloucil s New York Stock Exchange a vzikla tak nejvétsi
burzovni spolecnost na svété¢ NYSE Euronext se sidlem v New Yorku a mezinarodnimi sidly
v Pafizi a Amsterodamu. [26]

Aliance se zaklada na clenském principu, kazda ze spole¢nosti musi disponovat
dostateCnou kapitdlovou silou, technickym, persondlnim a organizatnim vybavenim

a regulatornim zajisténim (= zafizeni pro samocinnou regulaci). [26]
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2.3.7 BURZA CENNYCH PAPiRU PRAHA (BCPP)

Vznikla spojenim 12 ¢eskych a slovenskych bank a 5 obchodnikll s cennymi papiry
v roce 1992 a obchodovat se zde zacalo 6. dubna 1993. Prvni den se obchodovalo pouze
s jednim statnim dluhopisem, tfemi obligacemi, dvéma podilovymi listy a jednou akcii.
V prvni viné kupdnové privatizace bylo na burzovni trh za dva mésice uvedeno 955 novych
emisi cennych papirt a v druhé viné 674 emisi cennych papirti za jeden mésic. Nicmén¢ 0 dva
roky pozdéji doslo k vytazeni 1 300 nelikvidnich akci z divodu nizké likvidity. [6]

V soucasné dobé ma tato plné elektronicka burza 32 ¢lend, obchoduje se 170 emisemi
cennych papirii a obchodovéani je rozdéleno do 5 segment:

e systém pro podporu akcii a dluhopisi (SPAD) zahrnuje standardizované mnozstvi
vybranych emisi akeit,

e hlavni trh je trhem oficidlnim, regulovanym a je uréen pro objemové velké emise
spolecnosti, které jsou ochotny pribézné poskytovat informace o svém hospodateni,
pro emitenta je umisténi na tento trh prestizni zalezitosti [16]

e vedlejsi trh je urCen pro emise Ceskych spolecnosti,

e Vvolny trh je urCen pro emise akcii spoleCnosti, které neplni rozsédhlou informacéni
povinnost, na emise se nekladou vyssi naroky, nez je uréeno obecné platnymi zakony
tykajici se kapitalového trhu

e novy trh je vymezen pro nové a rychle rostouci spolecnosti zamétené na pokrocilé

technologie. [6], [23]

Burza je zaloZena na ¢lenském principu, tedy obchodovani na burze maji povoleno
pouze pravnické osoby, které jsou burzovni komorou pfijaty za €leny burzy, tzn., Ze Spliuji
podminky ¢lenstvi a maji povoleni k obchodovani s cennymi papiry, nebo jsou akcionafem
burzy. [6]

Reprezentativnimi indexy burzy jsou index PX, ktery v roce 2006 nahradil indexy PX
GLOB, ktery zahrnuje veskeré emise akcii a podilovych lista. [24]

Celkovy objem obchodl za rok 2009 463,86 mld. K¢, ptirtstek emise akcii za rok
2009 je 25 ks. [17]

28



3  CESKA BURZA CENNYCH PAPIRU RM-SYSTEM

3.1 ORGANIZACE MIMOBURZOVNIHO TRHU

S mimoburzovni systémem obchodovéani se mizeme setkat jiz v 17. stoleti, kdy se
oddélily prvni burzy, a obchodovat scennymi papiry mohli jen registrovani ¢lenové,
fungovalo neorganizované¢ obchodovani mimo burzy. U nas mél neorganizovany
mimoburzovni trh mimotfadné postaveni v 90. letech 20. stoleti z divodi kuponové
privatizace. Trh fungoval tim zplisobem, ze obCané pievadéli cenné papiry pfimo na
pobockach Strediska cennych papirti, kde byly akcie evidovany v dematerializované podobg.
[6]

Tteti vina kuponové privatizace méla za nasledek omezeni téchto pfevoda a vyrazné
omezeni zpusobila Burza cennych papiri Praha, kterd zakdzala svym clentim provadét
pfevody na piepazkach ve Stredisku cennych papirt. [6]

Z diavodi kontroly mimoburzovniho trhu vznikl v roce 1993 na zakladé povoleni
Ministerstva financi Ceské republiky organizovany mimoburzovni trh RM-Systém. Tento
pIné elektronicky obchodni systém vznikl na registratnich mistech kuponovych knizek
v ramci kuponové privatizace (RM = registracni misto), kde m¢l své pobocky tzn., Ze RM-S
fungoval prostiednictvim pocitacové sit€¢ a umoznoval jednoduchy zptisob obchodovani na
jednotlivych obchodnich mistech v Ceské republice. [2], [6]

Trh zacal obchodovat dne 24. kvétna 1993 jednou tydné. [6]

Tento systém nebyl zaloZen na ¢lenském principu, jako to musi byt u burzy cennych
papirt,, ale na principu zakaznickém, coz umoziuje piimy vstup vSem registrovanym
zakaznikiim na trh. Registrovany zakaznik RM-Systému musel splnit jednodussi podminky
nez Clen burzy. Zakaznik RM-S byl:

e drobny investor, ktery podaval pokyny osobné,
e zvlastni zdkaznik (obchodnik s cennymi papiry, fond, investi¢ni spolecnost),
ktery podaval hromadné pokyny bud’ na disketé¢, nebo i pies internet. [2], [6]

RM-S se fidil Trznim fddem RM-Systému, kde jsou obsazeny zakladni podminky
fungovani a ktery podléhal schvaleni regulatorniho organu. RM-S sam s cennymi papiry
neobchodoval, neprodaval ani nenakupoval, pouze trh organizoval. [6]

Obchodovéani RM-S organizoval prostfednictvim pribéZzné aukce, kde jsou zatazeny

vSechny registrované cenné papiry. Tyto cenné papiry nesmély mit emitentem omezenou
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pfevoditelnost a musely byt zaknihované ve Stiedisku cennych papirt. Dnes funkci SCP
vykonava Centralni depozitai cennych papirt. [6]

Pro obchodni den pro kazdy cenny papir bylo pfedepsano pripustné cenové pasmo
vymezujici rozpéti cen, ve kterém se sm¢ji realizovat obchody. Cenové pasmo se odvozuje od
primémé ceny z piredchoziho obchodniho dne s procentni odchylkou (napt. 10%, 20%, 25%).
[2], [6]

Obchodni den m¢l dvé faze:

e _ranni oteviraci faze”“ — slouzil k vyporadani dosud nevyfizenych pokynt
Z ptedchozich dnt,
e denni on-line faze* — zpracovaval pokyny, které nebyly vyfizeny v ranni fazi
a pokyny zakaznikti zadané pies internet nebo on-line podatelen. [6]
Vysledky obchodovani a kurzy akcii byly denné zvefejiiovany formou kurzovniho

listku v novinach nebo na internetu. [2]

RM-S pouzival unikatni systém validace kupujici a prodavajiciho. Validaci se
v okamziku ptedloZeni pokynu k objednévce zjistuje, zda kupujici disponuje dostate¢nymi
finan¢énimi prostiedky na tzv. Jumbo uétu u CSOB a prodavajici disponuje cennymi
papiry ve Stiedisku cennych papira. RM-S se spoji se Stiediskem a to nabizené cenné
papiry zablokuje a Jumbo ucet zaroven zablokuje pfisluSnou penézni ¢astku. Jsou-li tyto
transakce bez problému provedeny, obchod probéhne, tzn., Ze se pfevedou cenné papiry na
nového majitele a soucasné se prevede i piislusna Castka penéz. Pouziva se tedy princip
bezprostfedniho dodani cennych papirti proti jejich zaplaceni (T+0). [6], [11]

RM-Systém pomahalo zrealizovat i pFimé obchody mezi dvéma pfedem dohodnutymi
partnery. RM-S zajistuje pouze validaci a vypofadani obchodii bez ur€eni ceny, ktera je
pfedem stanovena smlouvou mezi partnery bez vazby na ptipustné cenové pasmo nebo aukéni
cenou. [6]

Zaroven pomahalo zrealizovat blokové obchody uzaviené mezi zakazniky trhu.
Predmétem blokového obchodu je jedna emise cenného papiru, kdy cena neni nijak vazana na
kurs cenného papiru, ale obchod musi spliiovat podminku minimélniho objemu a musi byt
béhem stanovené ¢asové lhuty registrovan na burze. [6], [7]

Vyhodou RM-S bylo to, Ze nebyla nutnd ucast obchodnikll s cennymi papiry a tim
bylo obchodovani jednodussi a ptistupnéjsi vSem, zejména individualnim investorim. Dalsi
vyhodou a zéroven i nevyhodou bylo a v soucasné dobé¢ i je vyporadani obchodl okamzité

bez ¢asového horizontu. [2], [11]
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Zahajeni obchodovani na sekundarnich trzich v 90. letech 20. stoleti se da hodnotit
jako piinosné pro fungovani trzni ekonomiky v Ceské republice. Trhy sice dodnes vykazuji
charakteristické znaky nové vznikajicich trhi jako je nizky objem obchodii nebo nizka
likvidita a transparentnost, ale pro tak ,,mlady* trh je toto stadium piirozené. Fazi rozvijeni si

musi projit kazdy nové vznikajici trh. [6]

3.2 HISTORICKY VYVOJ RM-SYSTEMU

RM-Systém byl jako organizator mimoburzovniho trhu zapsan do obchodniho
rejstiiku dne 28. ledna 1993, 19. bfezna 1993 mu byla udélena licence Komisi pro cenné
papiry (dnes funkce komise vykonava Ceska narodni banka) a 24. kvétna se trh oteviel pro
obchodovani. Do roku 1999 fungovalo zadavéani pokynt jen na registracnich mistech systému
a odtohoto roku je mozné obchodovat i prostfednictvim internetu. V roce 2001 byla
vytvofena webova aplikace, kterou si zakaznici nainstaluji na sviij pocita¢ a prostfednictvim
ni mohou bezpecné&ji obchodovat pies internet na trhu. [25]

Dne 5. zafi 2004 se RM-Systém stal soucasti finan¢ni skupiny Fio. Obchodovani
inteligentnim pokynem EasyClick bylo spusténo 18. zafi 2006. Dne 26. unora byla Ceskou
narodni bankou udélena RM-Systému licence opraviiujici k vedeni samostatné evidence
cennych papird. Od 26. zafi téhoz roku byla poprvé na trhu moznost obchodovat se
zahrani¢nimi akciemi v Ceskych korunach. Vroce 2007 se RM-Systém stal clenem
Clearstream Bank Luxembourg. [25]
organizatora mimoburzovniho trhu na standardni burzu a to dne 1. prosince 2008. Od 15.
prosince 2008 se zménil nazev spole¢nosti na RM-Systém, ¢eska burza cennych papiri,
a.s. [25]

Spusténi nového obchodniho systému EasySys probéhlo 5. ledna 2009. [25]

3.3 ZAKLADNI UDAJE
RM-Systém ma 54 pobodek ve 47 méstech Ceské republiky. Centrala burzy sidli

v Praze, v obchodnim centru Millenium Plaza. Ceska burza cennych papird je v obchodnim
rejstiiku zapsana v oddile B, vlozka 1867 Méstského ufadu v Praze jako akciova spolecnost.
Dalsi udaje si mizete piecist v ptiloze A - Vypis z obchodniho rejstiiku. [25]

Zakladni kapital spolecnosti je k30. 9. 2009 30 mil. K¢, podrobnéjsi tdaje

o hospodareni podniku najdete v ptiloze B. Hlavnimi akcionafi spolecnosti a zaroven ¢lenoveé
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dozor¢i rady jsou Mgr. Romuald Kopun (50%) a RNDr. Petr Marsa (50%). Dal§im ¢lenem
dozor¢i rady je Ing. Jan Franek.

Centrala spole¢nosti je rozdélena na ctyii sekce. Kazdou sekci fidi feditel, ktery je
zaroven Clenem predstavenstva (kromé Ing. Marka Polky), a jsou to:

. provozni feditel, v soucasnosti je to Ing. David Hybes,

. finan¢ni feditel je Ing. David Hybes,

. teditel pro strategii a marketing je Ing. Jifi Vodicka, Ph.D.,

. teditel sit€¢ obchodnich mist je Ing. Marek Polka.

Tito fteditelé jsou pfimo podiizeni fediteli spole¢nosti, kterym je predseda

predstavenstva Mgr. Jan Sochor, v zastoupeni Ing. David Hybes. [25]

Interni audit Predstavenstvo . Compliance

Reditel spole¢nosti | Kotaéni komise burzy
RM-Systém

Divize strategie a Divize obchodnich

Provozni divize ' Financni divize '

Obr. 2 - Organizac¢ni struktura burzy
Zdroj: RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirii [online]. 2009 [cit. 2010-03-25].
Zakladni udaje. Dostupné z WWW: http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace.

marketingu mist

Utvar Compliance se zabyva dodrzovanim zakonnych pozadavki.

V roce 2008 dosahla spolecnost zaporného hospodéiského vysledku a to z divodl
vyvoje nového obchodniho systému. Po zavedeni vlastniho obchodniho systému néklady na
pronajem systému jiz nezatézuji hospodateni spole¢nosti. [25]

V oblasti ochrany zivotniho prostfedi spolecnost v rdmci své podnikatelské Cinnosti
dodrzuje pravni ptedpisy v oblasti nakladani s odpady. RM-Systému nebyla nikdy ulozena
7adna pokuta za nedodrzovani zakonnych povinnosti v této oblasti. [25]
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3.4 MIFID

MIiFID (Markets in Financial Instruments Directive) je ramcova smérnice Evropského
parlamentu a Rady ¢. 2004/39/ES o trzich s finan¢nimi instrumenty ze dne 21. dubna 2004.
Do ceského prava je zakotvena ptredevSim zdkonem €. 230/2008 Sb., kterym se novelizuje
zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Na smérnici navazuje provadéci
uprava, kterd je shrnuta v nafizeni Evropské komise ¢. 1287/2006 a ve smérnici
¢. 2006/73/ES. Novela u nas vstoupila v platnost dne 1. ledna 2009 a stanovila 5-ti mé&si¢ni
ptechodné obdobi, tj. do 30. listopadu, ve kterém jsou jednotlivy obchodnici s cennymi papiry
povinni pfizplsobit své podnikani tomuto zakonu. [21], [22]

Tato smérnice si klade 3 zékladni cile:

e dokonceni procesu vytvareni jednotného evropského trhu investi¢nich sluzeb,

e reagovat na zmény a inovace, které se objevili na kapitalovém trhu,

e zvySeni ochrany investori pomoci vytvareni silngj$ich, konkurenceschopnéjsich

a odoln¢jsich finanénich trhi. [21]

Upravuje podminky obchodovani na kapitdlovém trhu tim, ze rozSifuje seznam
investicnich sluzeb, finan¢nich instrumentli a regulovanych trhd, upfesiiuje povinnosti
dohledu nad finanénim trhem, stanovuje specifické pozadavky tykajici se provozovani
Evropské unie. [21]

Smérnice MiFID zaroven zakazuje fungovani mimoburzovniho trhu a to jak
neregulovaného, tak 1 regulovaného. Timto nafizenim zanik4 licence organizatora
mimoburzovniho trhu, ktery RM-Systém od roku 1993 byl. Vedle regulovaného trhu
smérnice zavani tzv. mnohostranny obchodni systém, na ktery se oproti regulovanému trhu
vztahuje méné pozadavk. [19]

Snahou smeérnice je sladit ochranu investorl v celé Evropské unii a pfizplsobit
ochranu klientli Grovni jejich znalosti a zkuSenosti v oblasti investic. Jednou z klicovych
oblasti smérnice je kategorizace zdkaznikl na:

e drobny zékaznik (neprofesiondl) — klient dostava nejSirsi rozsah relevantnich
informaci o investi¢nich sluzbach a produktech a soucasné je upozornén na
mozna rizika spojend s realizaci investicni sluzby (tato kategorie zahrnuje
vétSinu fyzickych osob plisobicich na trhu jako mensi investofi),

e profesionalni zékaznik,

e zpusobila protistrana. [22]

33



Do kategorie profesionalnich zédkaznikii a zptsobilé protistrany patii banky, penzijni
fondy, vlada, velké spolecnosti a vyjimecné i1 fyzické osoby. Tito klienti jsou schopni
rozhodovat o vlastnich investicich a odhadovat potencionalni rizika plynouci z téchto
rozhodnuti. Nepotiebuji tedy tak vysoky stupeni ochrany jako drobni klienti a obchodnik tedy
pouze provadi transakce, které mu klient zadal z vlastni iniciativy, nebo klienty mtize
upozornit na nepiiméfenost transakci. [22]

O zatrazeni do kategorii rozhodne obchodnik s cennymi papiry na zaklad¢ testu
pfimétenosti, pii kterém hodnoti znalosti a zkusSenosti klienta. [22]

MiFID klade na obchodnika scennymi papiry vyS$i pozadavky pii zjisStovani
informaci od zékaznikti. Detailné¢ popisuje jakym zplsobem ma obchodnik klienta
informovat, jak naklddat s pokyny klienta, jak je zpracovat a dal$i. Dale také upravuje

informac¢ni povinnost obchodnika vii¢i Ceské narodni bance. [22]

3.5 ORGANIZACE BURZY

Burza RM-Systém je univerzalni elektronickou mezindrodni burzou cennych papirt,
ktera je fizena soukromou spolec¢nosti. [1]

Univerzalni proto, Zze se zde obchoduje se vSemi druhy cennych papirt, s akciemi,
dluhopisy, depozitnimi certifikaty, také s komoditami. [1]

Certifikaty, do kterych je mozno na burze investovat, jsou zafazené na oficialnim trhu
a v EasyClick jako PX INDEX CERTIFIKAT, ktery se vyviji podle hlavniho prazského
indexu PX, a EUROPA BONUS, jehoz podkladovym aktivem je index evropskych akcii DJ
EuroStoxx50. Tyto certifikdty maji ale velice nizkou likviditu, proto nejsou moc vhodné
k obchodovani. [1]

Dal§imi investi¢nimi nastroji burzovniho trhu jsou akcie, které museji byt zaknihované
a mit emitentem neomezenou pievoditelnost. Obchoduji se na oficidlnim burzovnim trhu, kde
je mozno si vybrat ze 17 tituld, na volném trhu z 50 titult. V prémiovém segmentu EasyClick
je 25 akcii z oficialniho 1 volného trhu a oba obchodovatelné certifikaty, vyvoj kurzi téchto

akcii mize kdokoli neustale sledovat na oficialnich webovych strankach RM-Systému. [1]
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Akeie | Investiéni certifikaty | Diuhopisy

BEM-SYSTEM > Kurzv on-line > Akcie > Akcie EasyClick on-line

Akcie EasyClick an-line

Hazev Kurz Zménav % Poptivka Habidka Zaver Objem v ks Objem v tis.CZK
AAA AUTO GROUP ILV. 1410 -0,70 1410 14,20 14,20 10 500 148,50
ARCELORMITTAL 3 948,00 +0,95 3920,10 3 950,00 3911,00 55 216,78
CETV 595,00 +1,19 592,00 596,00 588,00 6383 3 780,25
CESKA SPORITELHA 1000,00 010 990,00 1024,00 1001,00 92 92,00
CEZ 914,50 -0.16 912,00 1410 916,00 4759 434560
DEUTSCHE TELEKOM AG 261,60 +0,35 259,20 261,70 260,70 30 185
ECM REAL ESTATE INVE 315,00 -1,22 315,00 318,00 318,90 749 236,50
ERSTE GROUP BAHK AG 845,50 +1,38 845,00 845,80 834,00 7745 6 530,64
EXXOH MOBIL CORP, 1236,10 +0,01 1286,00 129310 1286,00 1 1,29
INTEL CORP. M1.20 -0,78 M1,40 423,60 420,50 29 1247
JC PAPIRHY VETRHI 10,70 0,00 10,30 10,60 10,70 4314 45,19
KOMERCHI BANKA 4010,00 +0,50 4010,00 4015,00 3990,00 1004 3 999,50
MCDOHALDS CORP. 1255,00 -1,29 1251,00 1255,70 127140 4 5,02
MICROSOFT CORP. 565,50 -0,95 563,00 565,50 570,90 o 0,00
HEW WORL D RESOURCES 226,00 -0,79 225,00 226,00 221,80 38 289 8 607,74
HOKIA CORPORATION 238,00 +1.73 285,00 238,80 283,10 N 9817
ORCO 192,00 -3,03 192,70 194,00 198,00 3 480 673,71
PEGAS NOUWOVENS SA 462,00 0,00 451,00 462,40 462,00 140 64,63
PHILIP MORRIS CR 10 039,80 +0,15 9 960,00 10 039,80 10 025,00 129 1287,95
IATRA 150,00 0,00 150,00 153,50 150,00 1111 168,29
o - EIF @), zobrazeni (100%)

Obr. 3 - Oficialni stranky burzy s vyvojem akcii EasyClicku
Zdroj: http://www.rmsystem.cz/kurzy-online/akcie/easyclick

Na RM-S se obchoduje s akciemi zahraninich firem, proto lze burzu oznacit za
mezinarodni. Akcie zahrani¢nich firem se obchoduji v ¢eskych korunach a jsou to akcie
firem: AAA Auto, CETV, DEUTSCHE TELEKOM, ECM, ERSTE BANK, EXXON MOBIL
CORPORATION, INTEL CORPORATION, McDONALDS CORPORATION,
MICROSOFT CORPORATION, NOKIA CORPORATION, NWR, ORCO, PEGAS
NONWOVENS, VIG a VOLKSWAGEN AG. [1]

Aukce burzy se neodehravaji na parketech burzy, burza funguje na principu zadavani
pokyntl do specialniho systému urc¢eného pro obchodovani nebo on-line pfes internet a proto
zadny burzovni parket nema. Obchoduje se zde témét 70 akciovych tituld. [1]

Nova aplikace EasyClick systému EasySys byla vyvijena rok a spusténi probéhlo dne
5. ledna 2009. Spusténi systému, ktery si RM-Systém vyvinul sam, protoze pronajimani by
ro¢né pfiSlo na desitky milionii korun, nebyl bezproblémovy. Technické potize v prvnim
tydnu provozu systému méli dvé faze. V den, kdy mélo byt zahdjeno obchodovani v novém
systému, program upozoriioval na technické potize, kvili kterym nelze podavat pokyny na trh
RM-Systém. Béhem dne se podatilo systém zprovoznit, ale o dva dny pozd¢ji prestal software

poskytovat sluzby Stiediska cennych papirt. Slo o problém v komunikaénim nastaveni, ktery
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se beéhem tydne podatilo odstranit. Problémy spojené s piechodem na novy systém se udajné
nedotkly velkého mnozstvi lidi. [8], [9]

RM-Systém, ¢eska burza cennych papirt, a. s. patfi pod Finan¢ni skupinu Fio, ktera
se sklada ze 4 segment a pisobi na trhu 17 let.

. Fio, burzovni spolecnost, a. s., kterd je Clenem a akciondfem Burzy cennych
papirdc Praha, a. s., tvircem trhu ve vétSiné emisi ve SPADu, ucastnikem
a vlastnikem Ceské burzy RM-Systém a ¢lenem némecké Deutsche Bdrse Xentra.

. RM-Systém, Ceskd burza cennych papirli, a. s., jejiz akcie jsou ze 100 %
vlastnény Finan¢ni skupinou Fio.

. Fio, druzstevni zélozna, ktera poskytuje svym clentiim bézné bankovni sluzby.
V blizké budoucnosti se zméni na banku.

. Fio, 0. c. p., a. s. je nejvétsim on-line brokerem s cennymi papiry na Slovensku,
dale pisobi v Mad’arsku a Polsku. [1]

Evidence ceskych cennych papirGi se prostfednictvim RM-S provadi ve Stiedisku
cennych papiri (SCP), zahrani¢nich akcii pak v centralnim depozitaii a v evidenci RM-
SISVYT. Prostiednictvim SCP lze provadét tzv. arbitraz, kdy Ize nakupovat cenné papiry na
Burze cennych papiri Praha a prodavat na RM-S a naopak a vyuzit tim odlisnych cen na dvou
trzich ke zvyseni profitu. [1]

Dohled nad burzou RM-Systém vykonava Ceska narodni banka, na kterou piesly

Burza RM-S se fidi mnoha zékony a natizenimi, nejhlavné&jSimi z nich jsou zakon ¢.
256/2004 Sb. o podnikani na kapitadlovém trhu, ktery je novelizovan zdkonem ¢. 230/2008
Sb., zakon &. 591/1992 Sb. o cennych papirech, pravidla obchodovani schvalena Ceskou
narodni bankou, rozhodnuti feditele, nafizeni feditele, rozhodnuti o zménach v cennych

papirech. [25]

3.5.1 HARMONOGRAM BURZOVNIHO DNE
Harmonogram obchodniho dne na ¢eské burze RM-Systém probiha:
e 8:00-8:50 aktualizace informaci o jednotlivych cennych papirech, sbér
informaci a zpracovani rusicich pokynt,
e 8:50-9:00 avodni aukce - moznost podavani a ruseni obchodnich pokyni
a validace pokyni (= ovéfeni platnosti, tj. u kupnich pokynl zjisténi

dostateéného zbistatku klienta na Jumbo uétu u CSOB, u prodejnich pokynii
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ovefeni disponibility cennych papird na uétu klienta v evidenci cennych
papirt)

9:00 vyporadani ivodni aukce,

9:00-17:00 on-line aukce, parovani pokynu, predobchodni validace, ruseni
pokyni,

17 : 00 konec aukce,

17 :00—-19 : 00 validace pokynii, ruSeni pokynt a podévani pokynti na dalsi
obchodni den,

19 : 00 — 21 : 30 validace pokynil, podavani pokynii na dal§i obchodni den
a ruSeni pouze kupnich pokynt,

21 : 30 konec ptijmu pokynti. [1]
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4  OBCHODOVANI S CENNYMI PAPIRY NA BURZE
RM-SYSTEM

4.1 PRUBEH OBCHODU NA BURZE

Na burze 1ze obchodovat prostiednictvim licencovaného obchodnika s cennymi papiry
nebo jako pfimy tcastnik trhu. Licenci obchodnika cennych papirti udéluje Ceska narodni
banka a zaroven dohlizi na jeho c¢innost. Na burze RM-Systém plisobi 7 obchodnikt
S cennymi papiry a to:

e Fio, burzovni spole¢nost, a.s.,

e BH Securities, a.s.,

e J&T Banka, a.s.,

e Global Brokers a.s.,

e Atlantik FT, a.s.,

e Cyrrusas. a,

e Capital Partners, a.s.. (rms, seminar)

Fio, burzovni spolecnost, a. s. a BH Securities, a. s. ptisobi na trhu zaroveii jako tvirci
trhu tzv. Market marker, kteti kotuji ceny urcitych akeii (= zvetejniuji cenu na nakup a cenu na
prodej daného cenného papiru — kotator cenného papiru) [1], [7]

U obchodnikli s cennymi papiry mtizete obchodovat pomoci:

e telefonu — podani pokynu pfes telefon je u mnohych obchodnikti poplatkoveé
znevyhodnéna oproti internetu,

e On-line internetovym systémem,

e osobné¢ na pobocce — néktefi brokefi nabizeji moZnost zadavani obchodl
osobn¢ na pobockach umisténych ve velkych méstech, tento zpiisob obchodovani je
také poplatkové méné vyhodny oproti internetu. [1], [25]

Na burze lze obchodovat také jako pfimy ucastnik. Tento ucastnik je zafazen do

specidlniho segmentu profesionalnich investorii po splnéni alespoii dvou ze tfi podminek:
e sprava vlastniho majetku ve finan¢nich néstrojich ptesahujici 1 mil. K¢,
e realizace objemu obchodl ve vysi min. 5 mil. K¢ za poslednich 12 mésic,
e realizace transakci v po¢tu min. 40 za poslednich 12 mésicu. [1], [19]
Po splnéni podminek ziska wcastnik statut profesiondlniho investora a muze

obchodovat piimo bez nutnosti podavani pokynt ptes licencovaného obchodnika. [19]
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Prosttednictvim on-line aplikace EasyClick, jak uz bylo fe¢eno, je mozné nakupovat
a prodavat 25 titult akcii a 2 druhy certifikatt. Kazdy obchodovany cenny papir na burze ma
svlj ISIN (= mezinarodni identifikacni Cislo cenného papiru), v ptipadé ¢eskych akcii zacina
pismeny CZ, Ticker (= burzovni symbol, ktery jasné identifikuje cenny papir na daném trhu),
ktery v ptipadé RM-Systému zacina pismeny BAA a pokracuje zkratkou spolecnosti, na ktery
je cenny papir vydan a lot (= pevné dany pocet kust cenného papiru pfi jednom obchodu),
ktery je vyrazné mensi nez ve SPADU prazské burzy. [1]

Poplatky v EasyClicku jsou 0,29 % z objemu obchodii, maximalné 3 400 K¢, podani
pokynu je zdarma a nejsou zde ani zadné dal$i pfiplatky. Poplatky jsou hrazeny pouze
Vv pfipadé jednordzové nebo CasteCné realizace obchodu a plati to pro nové i stavajici
zakazniky. [1]

s Ceskymi akciemi v objemu dostupném pro malé a stfedni investory. Dalsi poplatky jsou
uvedeny v piiloze ¢. C - Cenik burzovnich sluzeb. [1]

Na burze RM-Systém se obchoduje kromé segmentu EasyClick také na oficialnim trhu
a volném trhu (mnohostranny obchodni systém). Na oficialni trh jsou pfijaty jen ty cenné
papiry, které spliuji ptisné podminky definované zakonem o podnikéni na kapitalovém trhu
a zejména rozsahlou informacni povinnost k akcionaim. [1]

Cenné papiry piijaté k obchodovani na volny trh maji prakticky stejné podminky
tykajici se validace a vyporadani jako cenné papiry na oficidlnim trhu, ale maji volné;si
podminky, co se tyCe informacnich a jinych povinnosti danych zdkonem o podnikéni na
kapitalovém trhu. Na volny trh jsou pfijaty jakékoli cenné papiry obchodované na
regulovaném trhu v ¢lenském stat€¢ Evropské unie, €i vjiném staté tvofici Evropsky
hospodaisky prostor. [1]

Aukce na burze RM-S probiha od 9 : 00 do 17 : 00 hodin kazdy pracovni den, kdy trh
je otevien a kazdy investor miize okamzité reagovat na ménici se nabidku a poptavku po
cennych papirech. Mimo tuto dobu lze zadavat pokyny ptes internet pomoci aplikace
EasyClick, které jsou na zacatku kazdého burzovniho dne podle danych pravidel vypotadany.
[1]

Stanoveni aukéni ceny na burze RM-S vychazi ze systémi béZnych ve svété. Pro
vypocet ceny obchodu se pouzivd algoritmus, ktery urci takovou aukéni cenu, pii které je
mozné podle priorit uspokojovani pokynt pfevést maximalni pocet kust mezi kupujicim

a prodavajicim, tzv. cena maximalizujici objem. [1], [19]
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Pti aukcich se stejné jako u mimoburzovniho trhu pouzivé pripustné cenové pasmo
(PCP), které je v dnesni burzovni podobé¢ Sir$i a meéni se i v prubéhu aukce, kdyz je potieba.
Je to interval, ktery se vypocita z aukéni ceny predchoziho dne (u akcii +/- 20%, u certifikati
+/- 25%). Tim se stanovi minimalni a maximalni kupni cena urcitého cenného papiru pro
dany obchodni den, v ptipadé piekroceni ptipustného cenového pasma, je s danym titulem na
10 min. pozastaveno obchodovani a pasmo je rozsiieno o 10%. [1], [19]

V ptipadé potiteby RM-S stanovuje jednoznacné potadi pokynii, v kterém jsou
postupné uspokojovany pomoci Ctyt kritérii. Kritéria jsou aplikovana hierarchicky, tzn., kdyz
nelze pouzit prvni kritérium postupuje se podle nasledujiciho. Kritéria jsou:

e cenova dispozice — u kupnich pokynli ma vyssi prioritu ten, ktery ma vyssi
limitni cenu, ceny, které jsou rovny nebo vyssi nez PCP, maji stejnou prioritu,
- u prodejniho pokynu ma vyssi prioritu ten, kterda ma niz§i limitni cenu
a ceny, které jsou rovny nebo niz§i nez PCP, maji stejnou prioritu,
- pokyny bez uvedené limitni ceny jsou fazeny jako by mély vyplnénou
cenu rovnou hranici PCP,
e objemova dispozice — pokyn se stanovenou dispozici ,,VSechno nebo nic* ma
niZ8i prioritu nez pokyn, ktery takovou dispozici nema,
e casova dispozice — rozhoduje okamzik podani pokynu, diive podany pokyn ma
vys§i prioritu,
e vysledek losu — pocita¢ uréi potadi losovanim. [1] [19]

Doba vyporadani obchodid s cennymi papiry, tj. termin od realizace obchodu na trhu
k fyzickému vyporadani v daném depozitafi, je na burze RM-Systém stanoven a den realizace
obchodu, neboli to miizeme vyjadiit vztahem T + 0. Toto okamzité vypoiadani vidi néktefi
brokefi jako problém. Cenny papir je pfeveden na investora okamzité, investor miiZze cenny
papir koupit pouze v piipadé, Ze ma na Jumbo uétu u CSOB penézni prostiedky, naopak
BCPP poskytuje ¢asovy prostor pro ziskani penéznich prosttedki, protoze u ni jsou obchodni
transakce vyftizeny az treti den po uzavieni (T + 3). Tento problém je vSak u nékterych
brokert fesen kratkodobymi ptijckami klientim. [1], [24]

Ceské akcie se vyporadavaji ve Stiedisku cennych papirti a akcie zahrani¢nich firem

obchodovanych na ¢eské burze se vyporadavaji v evidenci RM-S/SVYT. [1]
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4.2 PODANI POKYNU NA RM-SYSTEMU
Systém EasySys umoziuje obchodovani pokynem EasyClick, ktery byl jiz zminén a
ktery umoziuje obchodovani ve standardizovanych lotech a pouze na vybrané emise. DalSimi

prostiedky obchodovani na burze jsou standardni a inteligentni pokyny. [1]

4.2.1 STANDARDNI POKYNY

Standardni pokyny umoznuji pohyby s libovolnym poc¢tem kust cennych papirt, které
chce Klient ptevadét. Investor ma tedy moznost definovat pocet kupovanych ¢i prodavanych
akcii podle svého uvazeni.

Tyto pokyny lze podavat na veskeré tituly cennych papirti obchodované na burze RM-
Systém. A zarovei lze zadavat k t€émto pokyni jesté nepovinné dispozice jako napt. VSechno
nebo nic (VNN) a nékter¢ inteligentni pokyny.

Dispozice VNN ovSem burza nedoporucuje svym klientim pouzivat. V piipad¢, ze
zadate cenu ndkupu a pocet akcii, které chcete za tuto cenu koupit a v nabidce bude prodej za
danou cenu, ale s mensim poctem akcii, nez chcete koupit, pokyn se automaticky rusi a

k zadnému obchodu nedojde. [1]

4.2.2 INTELIGENTNI POKYNY

Inteligentni pokyny zajist'uji zejména ochranu klientt.

Pokyn Stoploss automaticky reaguje na situaci na trhu na pfedem vymezené cen€.
Zabezpecuje ochranu pfed neocekavanou ztrdtou nebo uzamknuti jiz dosazené¢ho zisku
Vv piipad¢, Ze klient nemtiZe nebo nechce vyvoj trhu sledovat sam.

Investor ur¢i prodejni pokyn s aktivacni (stop) cenou. Pfi ristu kurzu pokyn neprovadi
zadné automatické transakce, ale pii poklesu kurzu na stanovenou cenu realizuje obchod, tzn.,
ze na burzu odchéazi prodejni pokyn s uvedenou limitni cenou. Pokyn je na Urovni burzy,
nikoliv na urovni obchodnika a doba platnosti je 15 dni.

Napt. klient si chce zajistit 10 % zisk u akcie, kterou koupil za 100 K¢, a nyni jeji cena
vzrostla na 120 K¢, stop cenu zadad 115 K¢ a limitni cenu 110 K¢, aby mél o¢ekavany zisk. Pti
poklesu kurzu akcie na 115 K¢ zah4ji systém prodej akcie za 110 K¢.

Stoploss ve varianté¢ Trailing stop je propracovanéjsi verze klasického pokynu
Stoploss s plovouci Stop cenou a limitni cenou. Tento pokyn lze provést jen u obchodnika
Fio.

Pokyn slouzi pfi prodeji k uzavfeni pozice, co nejblize lokdlnimu maximu, omezuje

ptipadnou ztratu, nebo realizuje eventualni zisk.
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Pii nakupu slouzi k otevieni pozice co nejblize k lokdlnimu minimu, umoziuje,

co nejlépe nacasovat vstup do pozice po skonceni sestupného vyvoje. [1]
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Obr. 4 - Graf vyvoje poptavky, stop ceny a limitni ceny
Zdroj: ADAMEK, David, HLOUSEK, Martin. Semindi* : Obchodovani na burze RM-
Systém, 12. 4. 2010, Hotel Imperial, Ostrava.

Na grafu je uveden piiklad prodejniho pokynu s dispozici Trailing stop. Na ose x jsou
uvedeny obchodni dny a na ose y kurzy akcie v korunach. StopCena je klientem stanovena
0 n¢kolik bodi niZe, nez je vyvoj kursu a limitni cena se pohybuje s ni o také stanoveny pocet
jednotek niZe. Pfi rlstu poptavky roste i StopCena a limitni cena, pii pokles systém ceké na
protnuti poptavky se StopCenou, aby zah4jil obchod za limitni cenu.

Na piikladu je pfi kursu 55 K¢ za akcii stanovena StopCena 45 K¢ a limitni cena
43 K¢, pti poklesu kurzu na 49 K¢ se StopCena udrzuje na daném maximu 45 K¢. Pfi ristu
poptavky nad pocatecnich 55 K¢ zacne rist i StopCena, jako je tomu dne 4. 1.. Pii dalSich
pohybech kurzu, ale nedochazi k piekroceni hranice 59 K¢ za akcii, proto se i StopCena drzi
na 49 K¢. Pti ndhlém poklesu ceny akcie na hranici StopCeny aktivuje systém prodejni pokyn

za limitni cenu 47 K¢. [1]
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4.3 FINANCNI KRIZE

Ceska burza RM-Systém vstupuje V novém kabaté na kapitalovy trh v dobé t&zké pro
celou ¢eskou ekonomiku. Od roku 2007 u nés i po celém svété probihd hypotecni krize, ktera
ptesla do krize kreditni a v tomto obdobi zaznamenala burza zhruba péti az Sestinasobny rust
objemu obchodi za rok 2008. Vedeni spole¢nosti vidi v krizi pfilezitost, jak ptilakat na trh
mnoho drobnych investoru. [8], [24]

,Krize aktivuje retailové klienty — drobné investory, ktefi vice obchoduji, a to pomaha
RM-Systému k tomu, aby rostl“! fikid Ing. Jifi Vodi¢ka, Ph.D., feditel pro strategii
a management. [24]

44 VYHODNOCENI

Zastupci RM-S vidi v zavedeni smérnice MiFID do Ceského prava prilezitost, jak
pfitahnout investory na burzu, zvySeni jejich informovanosti a ochrany miiZze znamenat nartst
z4jmu Siroké vefejnosti o kapitdlovy trh. Zavedeni druhého trhu v jedné zemi je
v postkomunistickych statech spise vyjimkou, pfesto znamena, vznik konkurence mezi trhy,
vznik tlaku na vylepSovani sluzeb, rozsifovani nabidky a snizovani poplatkd. [24]

Soupefivost mezi burzami rozhodné nevznikne u velkych investorskych organizaci, ty
jsou a budou vZdy doménou Burzy cennych papirt Praha, ale na poli drobnych (retailovych)
klientii. Pro stavajici klienty RM-Systému nevznikla zddna vyznamna zména v obchodovani,
pouze své obchody museji provadét prostiednictvim licencovaného obchodnika s cennymi
papiry, ktery ma na RM-Systém pfistup. Klienti burzy jsou chranéni odborniky, ktefi je pouci
o rizicich spojenych s danou transakci a seznami je s moznostmi, kam vlozit své penize.

Pozice RM-S jako druhotfadého trhu pro drobné klienty se nezménila, spiSe posilila
a zaCala v tomto sméru Slapat na paty BCPP. RM-S je v soucasné dobé pro tyto klienty
vyhodnéj$im trhem, s objemy investic do 100 tis. se obtizné dostavaji do popiedi zajmu
obchodnikll s cennymi papiry na BCPP a zaroven maji vyssi poplatky za objemové nizsi
transakce. Proto je RM-S pro tyto klienty vhodnéjsi, protoze mensi investice jsou zde
vyhodnéjsi. [24]

Hlavnim smyslem smérnice Evropské Unie je konkurenci organizovaného trhu
zvysovat nikoli omezovat, proto Ceska republika do budoucna nebude vyjimeéna poétem

svych burz. [24]

! Ing. Jifi Vodicka, Ph.D., Penize.cz [online]. 25.8.2004 [cit. 2010-03-09]. Burzy, které hybou svétem..
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Odptrci nove vzniklé burzy jsou ale jiného nazoru. ,,Dlouhodobé je zde prostor pouze
pro jednoho dobie fungujiciho organizatora trhu, ktery vyjde vstfic potfebam instituciondlnich
1 individudlnich investord, a tim je Burza cennych papiri Praha. RM-Systém splnil svou

historickou povinnost a jiz ho neni v této zemi potieba,* 2

tvrdi Martin Kodydek ze spolecnosti
Patria, ktera je akcionaifem BCPP. [24]

Jak ale zvladne staronovy hra¢ fungovat vedle stalice ¢eského trhu Burzy cennych
papiri Praha, ukaze az ¢as. RM-S muze pro drobné klienty znamenat velkou pfilezitost mit
svoje vlastni hii$t¢ a nestat ve stinu velkych spole¢nosti. [24]

Dal$i nespornou vyhodou burzy je jeji okamZzité vyporadani, které provadi jako
jedind na svété bez zpozdéni. Nakoupené akcie jsou ihned pfipsany na majetkovy ucet
akcionafe, tato rychlost je velmi dualezitd pfed rozhodnymi dny spole¢nosti pro vyplatu
dividend.

Burza RM-Systém je oteviend osm hodin denné a to je déle nez prazskd burza.
Se zahrani¢nimi tituly akcii mohou klienti obchodovat v ¢eskych korunach a v segmentu
EasyClick, kde jsou zafazeny nejobchodovatelnéjsi akcie, je mozné koupit nebo prodat
celkem 26 akciovych titull. To je pfesné dvojnasobek po€tu akceii zafazenych v prémiovém
segmentu SPAD prazZské burzy.

Minimalni investice na burze RM-Systém je jedna akcie, coz v ptipadé nejlevnéjsiho
titulu v EasyClicku JC PAPIRNY VETRNI je v sou¢asné dobé zhruba 11 K¢&. Doporuéena
minimalni ¢astka investice je ale 5 tis. K¢.

Jak je jiz zminéno poplatkove je burza RM-Systém vyhodnd a to i1 proto, Ze si za
zaloZeni Gctu v samostatné evidenci SVYT neuctuje Zadné poplatky, ani za spravu akcii v této
evidenci.

Pro samotnou spolec¢nost piechod na burzu znamend jen drobné zmény legislativy
a nazvu, jinak podle slov jejich zastupcli nezaznamenava zadné velké zmény ve fungovani.

Pro stavajici klienty RM-Systému je dobré, Zze maji nad sebou dohled v podobé¢
obchodnika s cennymi papiry, protoze vV opacném piipadé mél systém podobu herny, kam si
kazdy pfijde zahrat a nahdzi svoje uspory do né&jakého automatu, aniz by védél, Ze tento
automat je prazdny, protoze v¢era na ném vyhral jiny hrac.

Podle mého nazoru je pro zacinajici investory disponujici malymi finanénimi prostiedky burza
RM-S nejvhodnéjsim mistem pro ziskani zkusenosti s fungovanim burzovnich obchodi. Dospéla jsem
k nazoru, Ze drobni investofi by méli za¢it obchodovat ptevazné se zahraniénimi akciemi, které RM-S

nabizi, a které jsou stabilnéjsi nez Ceské akcie.

2 Martin Kodydek, Penize.cz [online]. 25.8.2004 [cit. 2010-03-09]. Burzy, které hybou svétem.
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ZAVER

Bakalarska prace se zabyva tématem burz a to konkrétn¢ obchodovani na Ceské burze
cennych papiri RM-Systém, a. s., kde popisuje jeji transformaci z mimoburzovniho trhu na
burzu.

Pomoci dil¢ich cili je v praci popsana cela struktura kapitdlovych trht, historické
fungovani OTC trhli a soucasné uspoiadani nové burzy a ¢eského burzovniho trhu.

Snahou celé organizace RM-S bylo, aby jeji zékaznici nepocitili zasadni rozdil ve
fungovani burzy a to hlavné v nepiijemnostech s pfechodem na burzu spojenych a podle
jejich nadzoru se jim to povedlo. I vyzkumy mezi zdkazniky potvrdili, Ze klienti zaznamenali
jen administrativni potiZe.

Z teoretického hlediska je prace ptinosem pro lepsi pochopeni kapitalovych trhti jako
celku, ktery je rozséhle popsan v prvnich kapitolach, zaroven mohou slouzit k odhadim
budouciho vyvoje trhii podle popsanych historickych udalosti.

Prace je z praktického hlediska vhodna jak pro zacinajici investory, tak pro investory,
kteti se chystaji zacit obchodovat na burze RM-Systém. Shrnuté poznatky z mnoha zdroju
mohou poslouzit pro pochopeni toho, co probihalo na burzovnich parketech pfed mnoha
staletimi a jak funguji burzy dnes a co je vSechno ovliviiyje.

V tvodu stanovené cile prace byly splnény.
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- Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

Zapsano: 14. ledna 2010

pfedseda piedstavenstva: ~ Mgr. Jan Sochor, r.¢. 690222/0050
Praha 1, Nové Mésto, Opletalova 1566/30, PSC 110 00
den vzniku funkce: 9. listopadu 2006
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 8. listopadu 2006
Zapsano: 2. listopadu 2007

Clen ptedstavenstva: Ing. David Hybes, r.¢. 720521/0771
Cesky Brod, Komenského 340, PSC 282 01
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 8. listopadu 2006
Zapsano: 13. prosince 2006

¢len pfedstavenstva: Ing. Jan Bléha, r.¢. 760531/5575
Rudna, Karlovotynska 108, PSC 252 19
den vzniku ¢lenstvi v piedstavenstvu: 25. ledna 2007
Zapsano: 14. ledna 2010



¢len predstavenstva:

Ing. Jifi Vodicka, r.¢. 770818/1910

Beroun 2, Ttida Miru 1397, PSC 266 01

den vzniku Clenstvi v predstavenstvu: 14. srpna 2007
Zapsano: 2. listopadu 2007

Za predstavenstvo jednd navenek jménem spolecnosti pouze predseda predstavenstva
spolecnosti. Pfedseda predstavenstva ¢ini pisemné pravni tkony jménem spolecnosti tak, ze
ptipoji svlij podpis k napsané nebo vytisténé obchodni firmé spolecnosti.

Zapsano: 28.unora 2007
¢len dozor¢i rady:

¢len dozordi rady:

¢len dozordi rady:

Jediny akcionaf:

Mgr. Romuald Koptn, r.¢. 690711/5083

Praha 10, Michle, Na Ki¥ivee 1399/21, PSC 101 00
den vzniku funkce: 5.zatri 2006

Zapsano: 15. listopadu 2006

RNDr. Petr Marsa, r.¢. 651002/1375

Praha 3, Krynicka 504, PSC 181 00

den vzniku funkce: 5. zati 2006

Zapsano: 15. listopadu 2006

Ing. Jan Franek, r.¢. 710316/8754

Praha 4, Libus, U Libusské sokolovny 523/28, PSC 142 00
den vzniku ¢lenstvi v dozor¢i radé: 6. tnora 2007
Zapsano: 14. ledna 2010

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
Praha 1, V Celnici 1028/10, PSC 110 00
Identifikacni Cislo: 618 58 374

Zapsano: 14. ledna 2010

Akcie:

3 000 ks akcie na jméno v listinné podob¢ ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢

Zapsano: 10. prosince 2008

Akcie spolecnosti znéjici na jméno jsou pievoditelné pouze se souhlasem valné

hromady.

Zapsano: 10. prosince 2008

Zékladni kapital:

30 000 000,- K¢
Splaceno: 100 %
Zapsano: 10. prosince 2008



Priloha B

Rozvaha v plném rozsahu - AKTIVA (v celych tisicich K¢) k: 30.9. 2009

Nazev Géetni jednotky: RM-SYSTEM, éeska burza cennych papirt a.s.

Bézné ucetni obdobi

oznac. AKTIVA fad. brutto korekce netto

AKTIVA CELKEM 001 299 501 -4 677 294 824
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 003 3 005 -1 848 1157
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 004 286 -286 0
B.l.1. | Zfizovaci vydaje 005 0 0 0
B.l.2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0
B.1.3. | Software 007 286 -286 0
B.l.4. | Ocenitelna prava 008 0 0 0
B.1.5. | Goodwill 009 0 0 0
B.1.6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0
B.1.7. | Nedokoné&eny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0
B.1.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 013 2719 -1 562 1157
B.Il.1. | Pozemky 014 0 0 0
B.Il.2. | Stavby 015 1385 -242 1143
B.I.3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 1334 -1 320 14
B.Il.4. | Péstitelské celky trvalych porostu 017 0 0 0
B.IL.5. | Zakladni stado a tazna zvifata 018 0 0 0
B.11.6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0
B.1.7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 0 0 0
B.11.8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0
B.I.9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0
B.III. Dlouhodoby finanéni majetek 023 0 0 0
B.1Il.1. | Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 0 0 0
B.lIl.2. | Podily v G€etnich jednotkach s podstatnym vlivem 025 0 0 0
B.1II.3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0
B.IIl.4. | PGjcky a uvéry ovladanym a fizenym osobam a G¢etnim 027

jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0
B.III.5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0
B.IIl.6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0
B.IIl.7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0
C. Obézna aktiva 031 296 493 -2 829 293 664
C.. Zéasoby 032 0 0 0
C.I.1. | Material 033 0 0 0
C.1.2. | Nedokon&ena vyroba a polotovary 034 0 0 0
C.1.3. | Vyrobky 035 0 0 0
C.l.4. | Zvifata 036 0 0 0
C.I.5. | Zbozi 037 0 0 0
C.1.6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
C.IlL. Dlouhodobé pohledavky 039 11 0 11
C.Il.1. | Pohledavky z obchodnich vztahl 040 0 0 0
C.11.2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041 0 0 0
C.I1.3. ﬁﬁ,!;dévw za ucetnimi jednotkami pod podstatnym 042 0 0 0
C.I.4. \Igohlt::‘déyky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a za U€astniky 043 0 0 0

sdruzeni
C.IL.5. | Dohadné ucty aktivni 044 0 0




C.11.6. | Jiné pohledavky 045 0 0 0
C.II.7. | OdloZena danova pohledavka 046 11 0 11
C.1. Kratkodobé pohledavky 047 13 888 -2 829 11 059
C.1II.1. | Pohledavky z obchodnich vztahd 048 9229 -2 829 6 400
C.l11.2. | Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 049 0 0 0
C.IIL.3. P(_)hledévky za ucetnimi jednotkami pod podstatnym 050 0 0
vlivem 0
C.l1.4. Pohlt?déyky za spolec¢niky, ¢leny druzstva a za U€astniky 051 0 0
sdruzeni 0
C.I1.5. | Socialni zabezpec€eni a zdravotni pojisténi 052 0 0 0
C.1I1.6. | Stat - dariové pohledavky 053 462 0 462
C.II1.7. | Ostatni poskytnuté zalohy 054 0 0 0
C.111.8. | Dohadné ucty aktivni 055 1259 0 1259
C.111.9. | Jiné pohledavky 056 2938 0 2938
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 057 282 594 0 282 594
C.IV.1. | Penize 058 132 0 132
C.IV.2. | Ugty v bankach 059 282 462 0 282 462
C.IV.3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 060 0 0 0
C.IV.4. | Porizovany kratkodoby finanéni majetek 061 0 0 0
D.l. Casové rozligeni 062 3 0 3
D.I.1. | Naklady pristich obdobi 063 3 0 3
D.l.2. | Komplexni naklady pfiStich obdobi 064 0 0 0
D.I.3. | Prijmy pfistich obdobi 065 0 0 0
Kontrolni &islo 999 1198 002 -18 708 1179 294
Rozvaha v plném rozsahu - PASIVA (v tisicich K¢) k: 30.9. 2009
Nazev uéetni jednotky: RM-SYSTEM, éeska burza cennych papirti a.s.
oznac. PASIVA ¢. Fad. Stav v béz. ucet. obdobi
PASIVA CELKEM 066 294 824
A. Vlastni kapital 067 32 282
Al Zakladni kapital 068 30 000
All. Zakladni kapital 069 30 000
A.l.2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 070 0
A.l3. Zmény zakladniho kapitalu 071 0
Al Kapitalové fondy 072 0
AllL. Emisni azio 073 0
All2. Ostatni kapitalové fondy 074 0
AllL3. Ocefovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( 075 0
A.ll.4. Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach 076 0
Al Rezervni fondy, nedglitelny fond a ostatni fondy ze zisku 077 3143
AllLL. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 078 3000
AlllL2. Statutarni a ostatni fondy 079 143
AlV. Vysledek hospodareni minulych let 080 1506
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 081 1506
A.lV.2. Neuhrazena ztrata minulych let 082 0
AV. Vysledek hospodareni bézného u€. obdobi (+/-) 083 -2 367
B. Cizi zdroje 084 262 517
B.l Rezervy 085 0
B.I.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 086 0
B.l.2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 087 0
B.I.3. Rezerva na dan z pfijmi 088 0
B.1.4. Ostatni rezervy 089 0
B.II. Dlouhodobé zavazky 090 150
B.II.1. Zavazky z obchodnich vztaht 091 0
B.1I.2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 092 0




B.II.3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivem 093 0
B.1l.4. 094
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lenlim druZstva a k U¢astnikim fizeni 0
B.1l.5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 095 0
B.1I.6. Vydané dluhopisy 096 0
B.II.7. Dlouhodobé sménky k uhradé 097 0
B.1I.8. Dohadné ucty pasivni 098 0
B.11.9. Jiné zavazky 099 150
B.1I.10. OdloZeny darovy zavazek 100 0
B.1II. Kratkodobé zavazky 101 262 367
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztahd 102 7 675
B.III.2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 103 0
B.N.3. Zavazky k Ggetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem 104 0
B.1ll.4. 105
Zavazky ke spole¢niklim, élenlim druzstva a k U¢astnikim fizeni 0
B.1IL.5. Zavazky k zaméstnancim 106 454
B.111.6. 107
262
Zavazky ze socidlniho zabezped&eni a zdravotniho pojisténi
B.IIL.7. Stat - dafiové zavazky a dotace 108 81
B.11.8. Kratkodobé prijaté zalohy 109 250 065
B.IIL.9. Vydané dluhopisy 110 0
B.1II.10. Dohadné ucty pasivni 111 3 747
B.II1.11. Jiné zavazky 112 83
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 113 0
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 114 0
B.IV.2. Kratkodobé bankovni uvéry 115 0
B.IV.3. Kratkodobé finanéni vypomoci 116 0
C.l. Casové rozligeni 117 25
C.I.1. Vydaje pfistich obdobi 118 25
C.l.2. Vynosy pfistich obdobi 119 0
Kontrolni &islo 999 1181 640
Vykaz zisku a ztraty (v celych tisicich K¢) k: 30. 9. 2009
druhové &lenéni IC: 47116404
Nazev ucetni jednotky: RM-SYSTEM, ceska burza cennych papirti a.s.
Skute€nost v i€etnim obdobi
cislo
oznaceni Text fadku sledovaném
l. TrZby za prodej zboZi 01 0
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 0
+ Obchodni marze 03 0
Il Vykony 04 26 437
I.1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 26 437
I1.2. Zména stavu zasob vlastni €innosti 06 0
I.3. Aktivace 07 0
B. Vykonova spotieba 08 20 815
B.1 Spotreba materialu a energie 09 1249
B.2 Sluzby 10 19 566
+ Pfidana hodnota 11 5622
C. Osobni naklady 12 6 927
C.1. Mzdové naklady 13 5173
c.2. Odmeény ¢lentm organt spolecnosti a druzstva 14 0
C.3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 1637
C.4. Socialni naklady 16 117
D. Dané a poplatky 17 2177
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 146
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 3




1.1, Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0
11.2. Trzby z prodeje materialu 21 3
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
F. materialu 22 0
F.1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0
F.2. Prodany material 24 0
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 25
komplexnich nakladu pristich obdobi 0
V. Ostatni provozni vynosy 26 8
H. Ostatni provozni naklady 27 103
V. Prevod provoznich vynosu 28 0
I Prevod provoznich nakladu 29 0
* Provozni vysledek hospodareni 30 -3720
VI. Trzby z prodeje cennych papirt a podilt 31 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0
Vil.1 Vynosy z podili v oviadanych a fizenych osobach a v 34 0
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
VII.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirt a podill 35 0
VIL3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 36 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivatu 39 0
L. Naklady z precenéni cennych papirt a derivatt 40 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41 0
X. Vynosové uroky 42 1130
N. Nakladové uroky 43 805
XL Ostatni finanéni vynosy 44 1391
0. Ostatni finanéni naklady 45 363
XIl. Prevod finanénich vynosl 46 0
P. Prevod finan¢nich nakladd 47 0
* Finanéni vysledek hospodareni 48 1353
Q. Dan z pfijmi za béZnou Einnost 49 0
Q.1. splatna 50 0
Q.2. odloZena 51 0
** Vysledek hospodafeni za bé&Znou innost 52 -2 367
XII. Mimoradné vynosy 53 0
R. Mimoradné naklady 54 0
S. Dan z pfijmd z mimoradné Einnosti 55 0
S.1 splatna 56 0
S.2 odlozena 57 0
* Mimofadny vysledek hospodareni 58 0
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 59 0
Fokk Vysledek hospodareni za U€etni obdobi (+/-) 60 -2 367
Kontrolni &islo 99 113 006




Priloha C
Pfiloha k rozhodnuti feditele ¢. 2/2009
Cenik burzovnich sluzeb

5 ) PRAHA 20. 1. 2009
Reditel RM-SYSTEM, Ceska burza cennych papiri a.s. (dale jen Ceska burza) rozhodl s u¢innosti od 1.2. 2009 o
cenach sluzeb poskytovanych Ceskou burzou tak, jak jsou obsazeny v tomto ceniku.

Polozka Sluzba Cena
Ukastnické poplatky
1001 Poplatek za pfijeti a registraci pfimého ucastnika burzy Zdarma
1002 B?glstrace ucastnika nebo zédkaznika s pfipojenim k existujicimu Zdarma
uctu v SCP
1003 Reglvstra}ce 'Licastmka nebo zakaznika (véetné klientl ucastnikll) s 150 K&
otevienim uétu v SCP
Poplatky za obchodovani
2001 Poplatek za podani pokynu (vSechny typy pokynt) Zdarma
f)’oplatky za zorganizovani obchodit na zdakladé podaného pokynu
2002 Uca§tn1k S l{cenm obcho,dvmka’s CP, o ] 29 0,01 % z objemu,
plati pro emise CP, kde iCastnik vykonava ¢innost tviirce trhu .
max. 100 K¢
2003 Ugastnik s licenci obchodnika s CP ¥ 0,05 % z objemu,
max. 500 K¢
2004 Uvérové instituce a ostatni ucastnici ¥ 0,2 % z objemu obchodu,
max. 2000 K¢
Poplatek (mési¢ni) za uZivani software primého ucastnika
burzy a pi'imé napojeni na burzu RM-S
3001 Ucastnik s licenci obchodnika s CP (libovolny poget uzivatelt) 21 600 K¢
3002 Uvérové instituce a ostatni ucastnici burzy (jeden uzivatel) 1 000 K¢
Poplatky za vyporadani
4001 Vypotadani uzavienych obchodt na zakladé podaného pokynu K 39 Ke
Poplatky za informace Cena bez DPH
5001 Vysledky obchodovani v redlném Case ke komerénim Géelim cena dOh? dovu ,’tnlvn +5000
K& mésicné
5002 Ptistup do BBS RM-S (data ke komerénim tcelim) 12 000 ¢tvrtletné
5003 Vybér dat a ostatnich informaci cena dOhO(]igéJ, min. 500
5004 Vydani potvrzeni o cenach CP, jeden ISIN 100 K¢
5005 Vypis z tctu financnich prostredki v tisténé podobé do 20 stran 50 K¢
PoplatKky za pFijeti investi¢nich nastroju
Poplatek (jednordzovy) za pfijeti investiCnich nastroji  k
6001 obchodovani na regulovaném trhu nebo v mnohostranném Zdarma
obchodnim systému burzy RM-S.
Poplatky za ostatni sluzby burzy RM-S
7001 Urokova bonifikace ziistatku na Jumbo uétu 0,1%p.a.
7002 Administrace ziistatku na Jumbo tétu 190 K¢ mésicné




Polozka Sluzba Cena
Ceny za sluzby SCP "
Bezuplatny pfevod CP — darovani a Tarif A 107,-K¢ za pokyn
8001 ostatni EDI podani 41,-K¢ za pokyn
bezuplatné prevody (018 ) Ostatni 70,-K¢ za pokyn
8002 Pfechod nezastavenych CP — dédictvi 139.- K& 7a pokyn
(008)
Ptevod CP mezi dvéma ucty téhoz Tarif A (. 214,- Kg za pokyn
8003 majitele (007) EDI podani 82,- K¢ za pokyn
Ostatni 140,- K¢ za pokyn
Vypis aktualniho stavu uctu majitele
8004 CP (103) 71,- K¢ + 7,10 K¢ za kazdych zapocatych 10 vét vypisu
— pokyn podany aplikaci Easyc
Vypis aktudlniho stavu G¢tu majitele
8005 CP (103) — pokyn podany na 71,- K& za kazdych zapocatych 10 vét vypisu
obchodnim misté¢ RM-S
Ziizeni registrace pozastaveni prava
8006 nakladat s CP na uétu v SCP (022, EDI podani’ 12,- K& za pokyn
023, nelze cely ucet)
ZruSeni registrace pozastaveni prava 7 M
8007 | naklidat S CP na Geta v SCP (031, EDI podini’ 12,- K& za pokyn
032, 033)
Zaloha pfi podani reklamace sluzeb
8008 SCP od soukromé osoby (je-li 100,- K¢
reklamace opravnénd, zaloha se vraci)
Zaloha pfi podani reklamace sluzeb
8009 SCP od pravnické osoby (je-li 500,- K¢
reklamace opravnénd, zaloha se vraci)

Poznamky k jednotlivym poloZkam

1)

Vztahuje se na vSechny typy aukcénich a primych obchodii. U primych obchodii bez financniho
vyporddani na RM-S hradi poplatek kupujici i za prodavajiciho.

2)

Predstavenstvo Ceské burzy miize rozhodnout o pridéleni sazby 2002 i pro emise, kde ticastnik
nevykondva cinnost tviirce trhu.

3)

U polozek 2002 az 2004 se maximdlni poplatek vztahuje k souctu objemu vSech jednotlivych
obchodii v ramci jednoho podaného pokynu.

4)

U polozky 4001 hradi ucastnik cenu za sluzbu pouze jednou za vSechny jednotlivé obchody
V rdmci jednoho podaného pokynu.

5)

Polozky 5001 az 5005 podléhaji dani z pridané hodnoty a jsou uvedeny bez DPH. Ostatni
polozky ceniku burzovnich sluzeb jsou od DPH osvobozeny.

6)

Castka se srazi z podiictu bézného zdkaznika nebo tvicastnika na JUMBO tctu jen do vyse
kladného ziistatku. Reditel Ceské burzy vyhlasuje v ramci podpory obchodovdni slevu ve vysi
145 K¢ z ceny sluzby. Sleva je pro bézné zdkazniky a ucastniky, kteri za uplynulych 730 dnii ode
dne, ve kterém je cena za administraci strzena, realizovali obchod.

7)

U polozek 8001 az 8002 plati Tarif A pro sluzby SCP pro zdikaznika, jehoz hodnota cennych
papirii na majetkovém uctu v SCP nepresahuje SCP stanovenou mez a zdakaznik si nepredplatil
tarif B. Podani EDI je podanim prostrednictvim software primého ucastnika Ceské burzy.




