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Kapitálový trh a jeho právní úprava I.
- ÚZ - Cenné papíry a Kapitálový trh

Kapitálový trh

- je to trh, obrazně řečeno, je to místo, kde se zboží prodává a kupuje

- nerozšíření rozlišování trhu – podle zboží

- kapitálový trh, tj. zboží = kapitál, kapitálem se rozumí jakési virtuální zboží


- kapitál jsou dočasně volné finanční prostředky, které někdo nabízí (prodává) a někdo je poptává (kupuje)

- důležité je hledisko času – kapitál se nekonzumuje, kapitál se „půjčuje“ ve smyslu, že na určitou dobu poskytuje a pak se zase vrací, proto tomu půjčení kapitálu říkáme prodej

- druhý význam – kapitál je proto, aby se zmnožil

- cenou zboží je úrok (obecně výnos)

- získání kapitálu:


1) prostřednictvím bank formou bankovního úvěru => kapitál


2) vydání cenných papírů emitentem, čili výměna cenných papírů při emisi za finanční prostředky (emitent – prodej, investor – nákup) => cenné papíry

- kapitálový trh slouží investorům a emitentům

- mezi emitentem a investorem existuje prostředí a subjekty, které zprostředkovávají tento proces, a to:
Obchodníci s cennými papíry
- základní funkce – umožnit plynulý nákup a prodej CP a kapitálu

- podnikají na základě oprávnění, který není živností, ale na základě povolení, které jim uděluje ČNB


- ČNB rozhoduje o tom, který subjekt může vstoupit na kapitálový trh a podnikat tam

- ten, kdo poskytuje služby na kapitálovém trhu, ten podniká, ale nákupy a prodeje mezi investory a emitenty nejsou podnikáním, a to proto, že investování je nakládání s majetkem, tudíž uplatňování vlastnického práva, tj. jedno ze základních práv a proto nemůže být omezováno / regulováno

- poskytování investičních služeb se smí provozovat jen s povolením od ČNB


- investiční služby jsou vyjmenovány v zákoně 256/2004 Sb. o podnikání na kapitálovém trhu, kdo je smí provozovat a jaké jsou podmínky pro jejich provoz¨

Upsání cenných papírů – proces, který se odehrává na primárním trhu s kapitálem – emitent vydá cenné papíry a investor je upíše / existuje sekundární trh s kapitálem, zde CP se prodávají a kupují mezi investory

- primárně se upíše, sekundárně se obchoduje s jiným investorem, kterého zprostředkují obchodníci s cennými papíry
- právě ten sekundární trh je předmětem burzy cenných papírů

- tj. tržnice se svým řádem, zde, na trhu se setkávají účastníci trhu (investoři) a obchodují dříve vydané cenné papíry


- je také poskytovatelem služeb, které spočívají v organizování trhu s CP, ale zákon používá označení, a to regulovaný trh

- je zde zase nutné povolení ČNB

Úprava práva a povinností účastníků kapitálového trh (KT) a vydávání a nakládání s CP

- v zásadě existují 3 nejpoužívanější CP, a to:

a) akcie – upraveny obchodním zákoníkem, pouze akciová společnost může vydávat akcie


- AS shromáždí kapitál a upíše akcie, pokud AS nabídne akcie veřejně, pak vstupuje na kapitálový trh


- USA – IPO = Initial Public Offering – „veřejná společnost“ – společnost, která upsala veřejnosti akci, pokud jsou upsány, tak se taková společnost kotuje na burze a je s ní možné obchodovat

b) dluhopisy – v praxi se používá i pojem obligace, bondy

- zákon o dluhopisech - 190/2004 Sb.


- mají jiné vlastnosti na rozdíl od akcií, jsou ale také zdrojem získání kapitálu


- akcie, které někdo nakoupí při veřejném úpisu, tak tyto akcie, až na výjimky, tak nemůže vrátit emitentovi (akciové společnosti) – akcie nakoupím a držím je, zbavit se jich můžu prodejem jinému investorovi na sekundárním trhu, byly koupeny z primárního trhu, prodat jdou jen na sekundárním X v tom je rozdíl od dluhopisů


( dluhopisy = dluhové cenné papíry, jsou méně rizikové, protože jsou úvěrem, který poskytuje emitent investorovi na burze, každý dluhopis se jednou stane splatným, tzn., že nastane okamžik, kdy se dluhopis „vrací“ – vlastník dluhopisu dostane peníze nazpět

- dluhopisu se také říká sekuritizovaný úvěr, úvěr který je rozložený do CP


- je zde „exit“, tj., že se jednou mohu dluhopisů zbavit (dost často ale i dlouhá doba splatnosti), investor ale dost často prodává dluhopisy dříve, zde se zase objevuje pojem „likvidita“ – jak moc je daný dluhopis žádaný / poptávaný


- dluhopisy vydává stát / obchodní společnosti / města a obce (municipální dluhopisy) / banky / národní podniky

- kurz dluhopisu se udává v procentech

c) podílové listy – kolektivní investování

- zákon 198/2004 Sb. o kolektivním investování



- je to činnost, při níž někdo shromažďuje fin. prostředky a používá je k nákupu určitých investičních nástrojů (tj. CP nebo deriváty, nebo nákup jiných maj. hodnost – nemovitosti, pohledávky, …)


- funguje to tak, že ten, který chce podnikat v kol. investování, založí investiční společnost (analogie obchodníku s CP), která spravuje fondy kolektivního investování – ty jsou dvojího druhu



a) investiční fondy – PO, forma AS, takovéto fondy emitují akcie

b) podílové fondy – nemají právní subjektivitu, jsou obhospodařovány investiční společností, čili investiční společnost založí podílový fond, který vydává podílové listy, investoři nakoupí podílové listy, zaplatí za ně a společnost za tyto fin. prostředky nakupuje nástroje, s nimiž se obchoduje na kapitálovém trhu
pozn.: 
cenné papíry se svým charakterem blíží penězům

akcie je likvidní, když jsou kotovány na burze, za podmínky, když je emitent důvěryhodný, velký, vyplácí dividendu, …

likvidita – schopnost a rychlost s jakou se CP přemění na peníze


- nejlikvidnější jsou hotové peníze (100%), už se nemají na co měnit / absolutně nelikvidními se mohou stát CP v krizi (Černý pátek v NY)


- vysoká míra likvidity je tehdy, jestli je akcie přijata na burzu, v ČR je nejlikvidnější akcie ČEZu
akcie řadíme do majetkových CP
kurz akcie se udává v měně
Deriváty
- nejsou CP

- nejčastější – opce, termínové kontrakty (př.: futures)

- opce – princip opce jako závazek do budoucna, že mu prodá třeba akcie v budoucnu


- ten, kdo uzavírá opční smlouvu, platí opční prémii a tím získává opční právo

- podle situace se vlastník obce rozhodne, jestli ji využije


- v opci je fixovaná cena budoucí

- futures – jsou to smlouvy kupní a její plnění je odložené, kupní cena se platí později, jako dodání zboží, které se taky platí později


- funkce zajišťovací


- základem je spekulace na trhu

