5.3.2012 / 4. přednáška
Kapitálová trh II.
-  MiFID – směrnice Evropského parlamentu, tato směrnice znamená Markets in financial instruments directive = Směrnice o trzích finančních nástrojů číslo 2004/39/ES


- k provádění směrnice přijala E Komise prováděcí nařízení 12/87/2006


- tato směrnice zasáhne i do života FO, kteří chtějí obchodovat s cennými papíry

- § 2a zákona o kapitálovém trhu – tzv. profesionální zákazník / a contrario jsou to zákazníci neprofesionální, kteří v zákoně upraveni nejsou – těmto má právě podle MiFIDu poskytnout zprostředkovatel služeb na kapitálovém trhu informace o jeho chodu (tzv. dotazník)


- dá se to nazvat jako předpis na ochranu spotřebitele na kapitálovém trhu

- profesionální zákazník podle zákona takovou péči nepotřebuje

Profesionální zákazník - §2a:

(1) Profesionálním zákazníkem se v tomto zákoně rozumí
	a)
	banka ,

	b)
	spořitelní a úvěrní družstvo,

	c)
	obchodník s cennými papíry,

	d)
	pojišťovna,

	e)
	zajišťovna,

	f)
	investiční společnost,

	g)
	investiční fond,

	h)
	penzijní fond,

	i)
	osoba, která jako svou rozhodující činnost provádí sekuritizaci,

	j)
	osoba, která obchoduje na vlastní účet s investičními nástroji za účelem snížení rizika (hedging) z obchodů s investičními nástroji uvedenými v § 3 odst. 1 písm. d) až k) a tato činnost patří mezi její rozhodující činnosti,

	k)
	osoba, která obchoduje na vlastní účet s investičními nástroji uvedenými v § 3 odst. 1 písm. g) až i) nebo komoditami a tato činnost patří mezi její rozhodující činnosti,

	l)
	právnická osoba, která je příslušná hospodařit s majetkem státu při zajišťování nákupu, prodeje nebo správy jeho pohledávek nebo jiných aktiv, anebo při restrukturalizaci obchodních společností nebo jiných právnických osob s majetkovou účastí státu,

	m)
	zahraniční osoba s obdobnou činností jako některá z osob uvedených v písmenech a) až l),

	n)
	stát nebo členský stát federace,

	o)
	Česká národní banka, zahraniční centrální banka nebo Evropská centrální banka a

	p)
	Světová banka, Mezinárodní měnový fond, Evropská investiční banka nebo jiná mezinárodní finanční instituce.



(2) Profesionálním zákazníkem se v tomto zákoně dále rozumí
	a)
	právnická osoba založená za účelem podnikání, která podle poslední účetní závěrky splňuje alespoň 2 ze 3 kritérií, kterými jsou
1.

celková výše aktiv odpovídající částce alespoň 20 000 000 EUR,
2.

čistý roční obrat odpovídající částce alespoň 40 000 000 EUR,
3.

vlastní kapitál odpovídající částce alespoň 2 000 000 EUR,


	b)
	zahraniční osoba založená za účelem podnikání, která splňuje podmínky stanovené v písmenu a).


(3) Zákazník podle odstavců 1 a 2 se považuje za zákazníka, který není profesionálním zákazníkem v rozsahu obchodů s investičním nástrojem nebo investičních služeb, na kterém se s obchodníkem s cennými papíry dohodnou. Z dohody musí být zřejmé, jakého obchodu nebo obchodů s investičním nástrojem nebo jaké investiční služby se týká. V případě, že tato dohoda nebyla uzavřena v písemné formě, je obchodník s cennými papíry povinen tomuto zákazníkovi vydat na jeho žádost potvrzení o skutečnostech uvedených ve větě druhé.
(4) Zákazník uvedený v odstavcích 1 a 2 se považuje za zákazníka, který není profesionálním zákazníkem také v případě, kdy mu obchodník s cennými papíry bez jeho žádosti sdělí, že jej za takového zákazníka považuje. Ze sdělení zákazníkovi musí být zřejmé, jakého obchodu nebo obchodů s investičním nástrojem nebo jaké investiční služby se týká.
- pozn.: churning = časté obchodování s akciemi s úmyslem vyčerpat investora na poplatcích

Burza

- zákon č. 256/2004 Sb. zákon o podnikání na kapitálovém trhu

- část pátá – Trh s investičními nástroji – Hlava I. – organizátor regulovaného trhu

- jsou různé burzy – NYCE (New Yorkská burza), Burza cenný papírů Praha, AMEX (Americká burza), …
- kdyby nebyla burza, tak by nefungovala ekonomika --> burza vytváří likviditu peněz, cenných papírů, …

- na burzu je možné podívat se po formální stránce 2 způsoby:

1) je to obchodní společnost, která organizuje nabídku a poptávku po investičních nástrojích

- tzn., že to může být AS nebo SRO, přičemž AS musí vydat akcie na jméno nebo na akcie zaknihované (je zjistitelné, kdo ti akcionáři jsou)



- cílem je poskytovat služby, dostávat za to zaplaceno a tím vytvářet zisk


- zisk je z poplatků od investorů

2) sdružení obchodníků s cennými papíry, kteří chtějí vytvářet vlastní, svůj, trh – tito obchodníci si tu burzu zřídí – zřizují tedy burzu, která vytváří trh -> likvidita CP


- existující Burza Praha – burza se drží z poplatků akcionářů


- investoři jsou jak zákazníci, tak tvůrci (akcionáři)


- je zde ale trochu střed zájmů – investoři mají vliv na burzu, zároveň jsou jejími akcionáři, kteří chtějí mít dividendu --> ve výsledku je to tak, že si stanoví poplatky tak, aby burza přežila, ale zase nechtějí, aby ty poplatky byly tak vysoké – př. pro banky, podstatné je, aby burza fungovala, ne zásadně vydělávat na poplatcích

- jsou akcionáři burzy a členy burzy, může to být různě – členové nemusí být akcionáři a naopak

Náležitosti pro povolení burzy - § 38 a násl.
- povolení od ČNB

- kapitál burzy musí být 730 000 Euro, a to při celém trvání burzy

Burza má svoje specifické předpisy, jsou trojí:
1) Pravidla obchodování

- jakým způsobem členové burzy dávají pokyny k nákupu prodeji investičních nástrojů a hlavně jak se ty pokyny spárují


- obchodování s CP = uzavírání kupních smluv za účelem nákupu / prodeje


- na burze nákup / prodej funguje tak, že je zde investor, který chce koupit CP, pak je zde někdo, kdo je chce prodat, ten chce kapitál (pozor „emitent“ se uplatňuje v primárním trhu, burza běží na principu sekundárního trhu)


- jak se uzavírají kupní smlouvy – podstata je, že jeden druhého nehledá – jeden nabídne a náhodně se najde druhý, který poptává – funguje to na tzv. automatizovaném obchodním systému

- na tento AOS přicházejí tisíce pokynů, tedy nabídek a poptávek, které se párují, tím jede burza -> trh -> likvidita (viz kolísavý graf obchodů třeba Eura, akcií ČEZu, …)


- tato křivka je burzovní index – to je zrcadlo burzy, vybírá se z nejčastější obchodované komodity a také s největším obratem, tento index se stává potom vlastně zbožím

- obchodováním se vytváří kurz

- na Pražské burze je několik systémů, ve kterých se obchoduje, a to podle toho, jak se tam obchoduje


-1) samotný zákon hovoří o oficiálním trhu – tj. trh s těmi nejlikvidnějšími tituly, tento trh se jmenuje SPAD (Systém na podporu obchodu akciemi a dluhopisy) – tento trh funguje tak, že jsou zde ty nejlepší akcie, těm se říká Blue Chips, z hlediska obchodování je zde Market making (tvorba trhu) – to, co dělá ty akcie nejlikvidnějšími – tzn., že obchodníci si dělí odpovědnost za to, že určitý titul bude obchodován, a to tak, že člen jedné entity se zaváže, že bude obchodovat s jinou entitou (ČEZ – Česká spořitelny – tito dva mezi sebou budou obchodovat)

- je zde pravděpodobnost, téměř jistota, že jeden prodá, tím se vytváří likvidita

- proč to ten Market maker dělá – je to pro něj výhodné proto, že a) on je osvobozený od poplatků, i když je člen burzy a za b) rozdíl (marže) je jeho výnos

- zde se obchoduje v balících – nelze koupit jednu akcii ČEZu, ale jsou dána minima (př.: min. 100 kusů)


-2) Kontinuální obchodní systém (KOBOS) – druhý systém, zde se mimo Blue Chips i jiné tituly, rozhodující je, že zde není Market making


- jsou zde vyšší poplatky, ale zase si mohou koupit jak velký balík chci


- funguje to na anonymním principu


-3) Přímé obchody – třetí systém, tyto svojí povahou nejsou aukční


- jsou to takové kupní smlouvy, které si domlouvají konkrétní členové, tedy nejde o anonymní obchody, na burze je to proto, že chtějí, aby byly obchody soustředěny na burze, chtějí, aby byly obchody transparentní, což burza zajišťuje ze své podstaty – tudíž se tito členové zavázali obchodovat na burze, také využívají vypořádání obchodů na burze – bezpečnost, což umožňuje právě burza sama o sobě
2) Pravidla přístupu na regulovaný trh
- jsou o osobách, kdo tam obchoduje – o členech, personální stránky
- členem burzy se může stát pouze obchodník s CP, ten, kdo je popsán jako poskytovatel investičních služeb (dle zákona č. 256/2004 Sb.)

- podmínky stanoví zákon

- pokud je člen přijat, zaplatí poplatek, zaváže se dodržovat předpisy burzy

- je důležité, že členové obchodují na vlastní účet (málo kdy) anebo tam obchodují na účet svých zákazníků, se zákazníkem má zprostředkovatel komisionářkou smlouvu na prodej / nákup

3) Pravidla pro přijímání investičních nástrojů k obchodování na regulovaném trhu
- tzv. pravidla kotace
- burza zvažuje, jaké cenné papíry přijme, co by investiční nástroj jako obchodování

- kvalita – velký emitent, velké množství akcií / dluhopisů

- nesmí být omezeno nakládání s CP

- proces kotace – nabírání akcií daného emitenta, akcie může burza přijmout sama o sobě, na oficiální trh pouze na žádost emitenta

- nutno říci, že u nás se velká část akcií ve SPADu vyskytla bez emitentů, za privatizace

Clearing house – Provozovatel vypořádacího systému (v ČR firma UNIVYC a.s.) – tato dělá to, že ve chvíli, kdy se uzavřou smlouvy (uzavře se burza), tak on následně vypořádá obchody, vypořádá kupní smlouvy – zaplacení kupní smlouvy a předání komodity
