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Klasifikace cenných papírů

V každém okamžiku drží podnik svůj majetek v různých podobách, mimo jiné i v podobě finančních aktiv, do kterých řadíme  cenné papíry. 

Klasifikace cenných papírů vychází ze záměru, který má v okamžiku pořízení cenného papíru, popř. podílu nebo vzniku cenného papíru, popř. podílu investor. Záměr investora se obvykle odvíjí od časového horizontu, po který se předpokládá, že bude cenný papír nebo podíl držen v aktivech.

Podle tohoto záměru se člení cenné papíry a podíly na :

· Dlouhodobý finanční majetek (předpokládaná doba držby , realizace nebo splatnosti nepřesáhne 12 měsíců)

· majetkové účasti

· ostatní (realizovatelné) cenné papíry a podíly

· dluhové cenné papíry držené do splatnosti

· Krátkodobý finanční majetek (předpokládaná doba držby, realizace či splatnost je kratší než 12 měsíců )

· majetkové cenné papíry k obchodování

· dluhové cenné papíry k obchodování

· majetkové i dluhové ostatní cenné papíry

· dluhové cenné papíry držené do splatnosti se splatností do 12 měsíců

· vlastní akcie, podíly a dluhopisy

Cenné papíry lze ještě například klasifikovat dle obsahu :

Dluhopisy 

Jsou to půjčky, které investoři poskytují emitentům dluhopisů – obchodním společnostem, obcím nebo státu. Tito dostávají hotové peníze, které potřebují a investorovi samozřejmě připadá výnos. 

Ve všech vyspělých trzích lidé investují do dluhopisů zpravidla více než do akcií, protože s dluhopisy je spojena pravidelná a předem stanovená výplata výnosu. Proto se jim také říká fixed-income securities. 

Pokud nějaká obchodní společnost potřebuje peníze na svůj rozvoj, může vydat buď akcie, nebo dluhopisy. Obvykle ale preferují emisi dluhopisů, která není spojena s ředěním akcií a odpadne tak mimo jiné i problém jiného rozložení hlasovacích práv.

Obecně platí, že čím delší je doba splatnosti dluhopisu, tím vyšší úroková sazba se nabízí jako odměna za dodatečné riziko a za to, že se investor vzdá svých peněz na tak dlouho. Přibývá však investorů, kteří vydělávají peníze spíše tak, že s dluhopisy obchodují, než aby je konzervativně drželi.

Jedním z rizik, které držitel dluhopisu podstupuje, je růst úrokové míry. To spočívá v tom, že peníze, které vložil již dříve do dluhopisu jsou fixovány právě v něm a držitel nemůže tyto peníze použít ke koupi jiného dluhopisu, ve kterém by peníze zhodnotil lépe. Dalším rizikem je, hlavně tedy u dlouhodobých dluhopisů, inflace.

Pokud koupíte dluhopis obchodní společnosti na burze, stane se, že peníze putují od nového majitele dluhopisu k bývalému , nikoli však k emitentovi, který se o změně majitele dluhopisu zpravidla ani dovědět nemusí . Tomu se říká sekundární trh s cennými papíry.

Na to, zda je dluhopis dobrou investicí, působí mnoho faktorů.

Jestliže investor koupí dluhopis za jmenovitou hodnotu a ponechá si jej až do jeho splatnosti, jeho největším rizikem se stává již zmiňovaná inflace. Čím delší je očekávaná doba splatnosti, s tím větším rizikem prudkého vzrůstu inflace musí držitel dluhopisu počítat. Je třeba ale zmínit, že většinu dluhopisů se splatností nad 5 let  nedrží investor po celou dobu. To je vysvětleno hlavně výkyvy bankovních úrokových sazeb. Pokud sazba roste, vyplatí se dluhopis prodat a koupit jiný s vyšší úrokovou mírou, pokud klesá, je možné prodat dluhopis navíc ještě s prémií, kterou představují  úroky za vyšší výnos.

Rating dluhopisů

Jedná se o hodnocení dluhopisů podle jejich kvality pomocí zavedené a známé stupnice známek. Investoři samozřejmě potřebují znát riziko, které koupí dluhopisu podstupují. Na hodnocení dluhopisů se specializují ratingové agentury – např. Standard&Poor´s nebo Moody´s. Tyto agentury velmi bedlivě zkoumají spíše finanční zdraví emitentů dluhopisů než přitažlivost jejich dluhopisů pro trh. Berou v úvahu dluhy, které emitent má, ale také rychlost růstu jeho příjmů, zisků, celkový stav ekonomiky, či jak si vedou konkurenti emitenta. Jejich hlavní starostí je tedy upozornit investora na rizika konkrétní  emise.

Hodnocení jsou vydávána ohledně municipálních dluhopisů, všech druhů dluhopisů obchodních společností a mezinárodních dluhopisů.

Nejbezpečnější jsou dluhopisy vydávané státem – mívají stejný rating jako má stát sám. Záleží tedy jen na jeho důvěryhodnosti.

Rating reflektuje nejenom schopnost emitenta dluhopis splatit, ale také výnos dluhopisu. Ćím nižší úrokovou sazbu dluhopis vykazuje, tím je důvěryhodnější, tedy tím větší rating má. Na trhu totiž platí, že vysoce důvěryhodný subjekt je schopen získat na trhu peníze mnohem levněji než ten, o kom se z jakýchkoliv důvodů pochybuje. Těm nejníže hodnoceným dluhopisům se říká junk bonds a existuje zde nadprůměrné riziko, že emitent nebude schopen svým závazkům dostát.

Majitel dluhopisu ale také čelí ještě jednomu riziku, o kterém jsme se ještě nezmínili. A sice riziku, že ratingová společnost v průběhu držby dluhopisu sníží hodnocení  emitenta. V tom okamžiku cena dluhopisů na sekundárním trhu klesne.

Investiční stupeň mají obecně dluhopisy, které Moody´s hodnotí Baa a výše nebo Standard&Poor´s hodnotí BBB a výše. Tyto dluhopisy se hodí pro obezřetné uložení peněz.

Význam ratingových zkratek :

	Moody´s
	Standard&Poor´s
	Význam zkratky
	

	Aaa
	AAA
	Nejlepší kvalita s nejmenším rizikem, stabilní
	Dluhopisy investičního stupně



	Aa
	AA
	Vysoká kvalita s mírně vyšším stupněm dlouhodobého rizika
	

	A
	A
	Středně vysoká kvalita s mnoha silnými vlastnostmi, avšak poněkud zranitelní emitenti
	

	Baaa
	BBB
	Střední kvalita, v současnosti přiměřená, ale dlouhodobě patrně nespolehlivá
	

	Ba
	BB
	S určitými spekulativními prvky, jen málo jistý, ale ne dobře zabezpečený
	Podřadné dluhopisy - junk

	B
	B
	Platebně schopný nyní, ale riziko nesplácení v budoucnu
	

	Caa
	CCC
	Chabá kvalita, jasné nebezpečí platební neschopnosti
	

	Ca
	CC
	Vysoce spekulativní kvalita, často v platební neschopnosti
	

	C
	C
	Nejníže hodnocený, chabé výhledy na splácení, ačkoli ještě splácí
	

	C
	C
	V platební neschopnosti
	


Obchodování s dluhopisy

S již vydanými dluhopisy se obchoduje na sekundárním trhu, tj., buď na burze jako s akciemi nebo v systému obchodování OTC (Over-The-Counter).

Dluhopisy zakupují hlavně institucionální investoři, což jsou například instituce jako penzijní fondy nebo pojišťovny. Je to způsobeno tím, že ceny dluhopisů mívají vysoké nominální hodnoty a tím pádem i vysoké tržní ceny. Hlavní roli ale hraje to, že se dluhopisy prodávají v lotech, což je minimální povinný balík, který lze nakoupit. Jeden lot = 62 500 €.

Akcie

Akcie je investiční instrument - cenný papír, který vydává akciová společnost za účelem získání kapitálu pro svůj vznik nebo další rozvoj. Akcie vyjadřuje podíl na majetku společnosti, která tento cenný papír vydala a s jejím držením jsou spojena nejrůznější práva (například právo podílet se na zisku společnosti formou dividendy, právo účastnit se a hlasovat na valné hromadě akcionářů nebo se podílet se na likvidačním zůstatku společnosti v případě její likvidace).

Společnosti nejčastěji vydávají akcie na doručitele. Práva spojená s akcií tedy čerpá ten, kdo ji právě vlastní a kdo ji předloží společnosti jako důkaz, že má nárok na dividendu. Ještě existují akcie na jméno, v jejichž případě společnost vede seznam akcionářů, proto v případě pohybu akcie k novému majiteli musí být převod oznámen a zaznamenán.

S akciemi na doručitele se obchoduje na sekundárním trhu. Prodejci jsou ti, kteří už nemají důvod akcii vlastnit, nakupuje ten, kdo v tom naopak důvod vidí. Sekundární trh s akciemi organizují všude na světě burzy cenných papírů.

Akcionář může čelit riziku, že se podniku, jehož drží investice, nebude dařit a zbankrotuje. Ale nic horšího se mu stát nemůže, protože za závazky akciové společnosti neručí. Nejcennějším akciím největších akciových společností, které dlouhodobě prokázaly svoji vysokou hodnotu, se říká blue chips. 

Cena akcií se neustále mění v závislosti na podmínkách na trhu, na tom, jak investoři hodnotí situaci akciové společnosti i ekonomiky jako celku a na celé řadě dalších okolností. Když investoři začnou akcie nějaké společnosti nakupovat, protože věří, že společnost bude dosahovat zisk, cena jejích akcií poroste. Když se ale investoři rozhodnou, že akcie nevyhovují, prodají je a cena akcií pak klesá.

Lidé nakupují akcie proto, aby na nich vydělali. Aby realizovali co největší rozdíl mezi nákupní a prodejní cenou. Pokud někdo drží akcie nebo i jiný cenný papír po dobu kratší než 6měsíců, má se za to, že prodejem získává kapitálový výnos, a tento výnos pak podléhá zdanění. Pokud je cenný papír držen déle, daň se neplatí.

Umění obchodu s akciemi tedy spočívá v tom, že je musíme nakoupit dříve, než je chtějí koupit druzí, tj. v době, kdy je jejich cena ještě nízká, a prodávat dříve, než je začnou prodávat druzí, tj. než jejich cena začne klesat. Znamená to velmi pozorně a neustále sledovat:

1. míru růstu zisku akciové společnosti

2. konkurenceschopnost výrobků a služeb akciové společnosti

3. kvalitu práce představenstva

4. celkovou hospodářskou situaci, v níž se akciová společnost pohybuje.

Je ale třeba brát na zřetel, že společnosti v České republice obvykle investují své zisky do vlastního rozvoje a ne do dividend. Ty vyplácí jen zřídka nebo vůbec. Pravidelné dividendy vyplácejí spíše jen velké a zavedené akciové společnosti, které již nezamýšlejí dále růst.

Emise akcií

Když nějaká společnost emituje akcie, říká se, že je going public. Znamená to, že investorům umožňuje nakoupit si akcie v rámci tzv. IPO – Initial Public Offering. Udělá tedy IPO, tzn., že se obrátí s žádostí o kapitál na širokou veřejnost a překročí práh mezi sektorem soukromého investování a světem, v němž je do investování vtažena anonymní veřejnost.

Prakticky to probíhá tak, že se akciová společnost obrátí na investičního bankéře, který pracuje ve zvláštní, oddělené části univerzálních bank, nebo na obchodníka s cennými papíry, což jsou právnické osoby speciálně licencované Komisí pro cenné papíry a podléhají jejímu dozoru. Ti pak od společnosti nakoupí její akcie a pak je prodávají veřejnosti. Předem ale musí také zařídit, aby akcie byly obchodovatelné na burze. 

Součástí služby, kterou investiční bankéři nebo obchodníci s cennými papíry společnosti takto poskytují, aby její IPO uspělo, je sepsání prospektu, což je velmi důležitý právní dokument, jehož podoba je upravena zákonem. Jsou v něm uvedeny všechny informace, které potřebuje investor při svém rozhodování, zda si akcie koupí, nebo ne. V prospektu tedy najdete podrobnou analýzu finanční historie společnosti. Aby se společnost mohla obrátit na veřejnost, musí mít alespoň pětiletou historii. Pouze ve zvláštních segmentech trhu tato podmínka neplatí a prospekt může mít úplně nová společnost. Tato listina také informuje o vedoucích osobách společnosti, jejich zkušenostech a samozřejmě o produktech, které akciová společnost nabízí. Nesmí ale ani chybět analýza rizik, jimž akciová společnost čelí.

Prodej akcií je zpravidla ohlášen v deníku, aby se o tom dozvědělo co nejvíce možných investorů. Této fázi vstupu na trh se říká road show. Následně podle odhadu poptávky stanoví cenu, za kterou se bude akcie prodávat. Následující den, kdy se s akciemi začne obchodovat na burze, jejich cena vzroste nebo klesne, v závislosti na tom, zda investoři souhlasí nebo nesouhlasí s danou cenou.

Burza cenných papírů

Burza je přísně organizovaný trh. Největší burzou na světě je New York Stock Exchange, která vznikla roku 1817 na Wall Street. 

Jakkoli se technika vyvíjela, princip fungování burzy je stejný. Párují se zde příkazy ke koupi s příkazy k prodeji tak, aby byl kupující uspokojen nejnižší cenou nabídky a prodávající nejvyšší cenou poptávky.

Obchodování s akciemi stojí a padá s kvalitou a včasností informací o akciové společnosti, která akcie vydala. Společnosti mají povinnost pravidelně uveřejňovat výroční zprávy a to buď čtvrtletně nebo pololetně. Tyto zprávy musí obsahovat všechny finanční zprávy v dané struktuře a také všechny cenově citlivé informace s vlivem na kurz akcie.

Burza cenných papírů Praha

Burza cenných papírů Praha je největším organizátorem trhu s cennými papíry v České republice. Ze zákona je akciovou společností. Je založena na členském principu, což znamená, že přístup do burzovního systému a právo obchodovat mají pouze licencovaní obchodníci s cennými papíry, kteří jsou zároveň členy burzy. Pražská burza si získala pozici respektovaného a stabilního trhu. Od 1.června 2001 je členem Federace evropských burz (FESE) a americká komise pro cenné papíry jí v květnu 2004 udělila statut tzv. „Designated Offshore Market“, tedy trhu bezpečného pro americké investory. Trvalému zájmu se pražská burza těší jak mezi domácími, tak i mezi zahraničními investory.

Výsledky burzovních obchodů burza zveřejňuje prostřednictvím internetu, informačních agentur a ve zkrácené formě také prostřednictvím denního tisku. 
V souladu s vyhláškou MFČR č. 355/2004 Sb., burza uveřejňuje v průběhu burzovního dne na svých internetových stránkách průběžné informace z obchodování se zpožděním 15 minut a každý burzovní den po 17. hodině zpřístupňuje na svých stránkách závěrečné výsledky obchodování, tzn. oficiální kurzovní lístek

Obchodování na burze

Pražská burza se řadí mezi elektronické burzy, což znamená, že princip obchodování je založen na automatizovaném zpracování pokynů k nákupu a prodeji investičních instrumentů. Obchodovat se zde může pouze prostřednictvím členů burzy, což jsou například Česká spořitelna, a.s., BAWAG Bank CZ a.s., Raiffeisenbank a.s., Živnostenská banka, a. s..
Jednotlivé investiční instrumenty přijaté k obchodování na některý z burzovních trhů, jsou dále děleny do obchodních skupin, které určují:

· způsob obchodování

· stanovení kurzu
Rozdělení do obchodních skupin :

	Obchodní skupina
	Instrumenty zařazené do jednotlivých skupin

	1
	Všechny akcie a dluhopisy s výjimkou akcií obchodovaných ve SPAD a emisí listinných akcií a dluhopisů

	2
	Listinné akcie a dluhopisy

	3
	Vybrané akcie zařazené k obchodování ve SPAD

	8
	Investiční certifikáty

	9
	Futures


Ad. Způsoby obchodování

	Obchodní skupina
	Aukční režim
	Kontinuální režim
	SPAD
	Blokové obchody

	1
	Ano
	Ano
	
	Ano

	2
	Ano
	
	
	Ano

	3
	Ano
	Ano
	Ano
	Ano

	8
	
	
	
	

	9
	
	
	
	


Na burze je v současné době možné uzavírat automatické obchody, SPAD obchody a blokové obchody.
Investiční certifikáty jsou obchodovány přes obchody s účastí specialisty a futures přes Futures obchody přes SPAD.

· Automatické obchody – aukční režim - Obchodování v aukčním režimu je založeno na shromáždění objednávek k nákupu a prodeji investičních instrumentů k jednomu časovému okamžiku. Výsledkem tohoto obchodování je stanovení aukční ceny. 
Na obchodování v aukčním režimu navazuje obchodování v kontinuálním režimu.
· Automatické obchody – kontinuální režim - Obchodování v kontinuálním režimu umožňuje uzavírání obchodů na základě průběžně zadávaných objednávek k nákupu a prodeji investičních instrumentů. Na přijaté objednávky se uplatňuje princip cenové a následně časové priority.
· Spad obchody (Systém pro podporu trhu akcií a dluhopisů) -  Ve SPAD mohou být realizovány pouze obchody s vybranými emisemi akcií. Nákupní a prodejní ceny jsou průběžně stanovovány tvůrci trhu, kteří mají za úkol zajišťovat dostatečnou likviditu.
· Blokové obchody - Blokovým obchodem se rozumí obchod uzavřený mimo obchodní systém burzy, kde alespoň na jedné straně obchodu vystupuje člen burzy.
Cena uzavřeného obchodu není nijak omezena ani vázána na kurz investičního instrumentu.
Ad. Stanovení kurzu

 Pro stanovení kurzu u jednotlivých investičních instrumentů je rozhodujícím hlediskem jejich zařazení do příslušné obchodní skupiny nebo způsobu obchodování.

Automatické obchody – aukční režim
Je to kurzotvorný segment pro instrumenty zařazené do 2. obchodní skupiny. Středem povoleného rozpětí pro určení kurzu je závěrečný kurz z předchozího burzovního dne. Závěrečný kurz (aukční cena) je roven ceně stanovené v rámci aukčního režimu (v 09:25 hod). 

Automatické obchody – kontinuální režim

kurzotvorný segment pro instrumenty zařazené do 1. obchodní skupiny. Otevírací cena je rovna ceně stanovené pro instrumenty v rámci aukčního režimu (v 09:25 hod). Závěrečný kurz je roven ceně posledního obchodu uskutečněného v kontinuálním režimu. Pokud v průběhu burzovního dne nebyl v kontinuálním režimu s danou emisí žádný obchod uzavřen, je kurz roven otevírací ceně. 

SPAD obchody

kurzotvorný segment pro nejlikvidnější emise akcií zařazené do 3. obchodní skupiny. Otevírací cena je rovna aritmetickému středu povoleného rozpětí platného k okamžiku zahájení otevřené fáze SPAD (v 09:30 hod). 

Závěrečný kurz je stanoven jako aritmetický střed povoleného rozpětí platného k okamžiku ukončení otevřené fáze SPAD (v 16:00 hod). Povolené rozpětí je vymezeno nejlepší kotací rozšířenou o 0,5 % oběma směry. 


Blokové obchody

nejsou kurzotvorné. 

Burzovní trhy
Burza cenných papírů Praha a.s. organizuje regulovaný trh s investičními nástroji. V souladu se zákonem o podnikání na kapitálovém trhu se regulovaný trh dělí na oficiální trh s cennými papíry a speciální trh s investičními nástroji, které nejsou cennými papíry (tj. např.futures). 

V rámci své kompetence člení burza pro větší transparentnost oficiální trh na další 3 segmenty jsou to hlavní trh, vedlejší trh a oficiální volný trh.

Hlavní a vedlejší trh jsou určeny pro objemově velké emise společností, které jsou ochotny průběžně poskytovat informace o svém hospodaření. Umístění své emise na tyto trhy je pro emitenta prestižní záležitostí. Oficiální volný trh je určený pro ostatní společnosti, které chtějí, aby jejich cenné papíry byly obchodovatelné na burze, ale zatím nesplňují stanovené požadavky prestižnějších trhů nebo nemají zájem o jiné burzovní trhy. 

V souladu s §40 zák.č.256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu může burza organizovat rovněž neregulovaný volný trh. Vytvořením podmínek pro tento trh rozšířením Burzovních pravidel reaguje burza na existující poptávku na kapitálovém trhu po segmentu, který není svázaný informační povinností a umožňuje umísťovat na českém trhu tituly případně i bez žádosti emitenta. Zákonnou podmínkou pro obchodování na neregulovaném volném trhu je uveřejnění prospektu emitenta cenného papíru. 
Mezi burzovní pravidla například patří :
· Pro přijetí  každé emise je třeba žádost a prospekt cenného papíru, respektive souhrnný dokument obsahující shrnutí prospektu.

· O přijetí žádá burzu emitent cenného papíru nebo člen burzy.

· Žádost obsahuje údaje o emitentovi cenného papíru, obchodní firmu, název, sídlo emitenta, IČO,  druh, formu a podobu cenného papíru….

Cenné papíry – počet emisí k 28. listopadu 2006 
	Oficiální trh
	Akcie
	Dluhopisy

	Hlavní trh
	8
	27

	Vedlejší trh
	13
	15

	Oficiální volný trh
	11
	68

	Celkem
	32
	110


Schéma burzovního trhu 

[image: image1]
Hlavní trh

Hlavní trh je nejprestižnějším segmentem oficiálního trhu burzy, na kterém jsou umístěny nejlikvidnější cenné papíry, které jsou obchodovány na burze. O přijetí cenných papírů na tento trh rozhoduje burzovní výbor pro kotaci, který pečlivě váží celkovou hospodářskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jím vydaného cenného papíru. Pokud výbor rozhodne, že daná společnost i emise splňují veškeré požadavky pro přijetí na tento trh, burza po zaplacení příslušných poplatků uvede schválenou emisi na hlavní trh. S přijetím emise na hlavní trh jsou spojeny informační povinnosti, které je emitent povinen po celou dobu obchodování své emise na tomto trhu plnit. 

Některé z podmínek, které musí být splněny :

	Podmínky, které musí splňovat emitent a emise na hlavním trhu

	Výše základního kapitálu
	podle obchodního zákoníku

	U akcií část emise, vydané na základě veřejné nabídky
	minimálně 200 mil. Kč 

	U akcií část emise, která je rozptýlena mezi veřejnost 
	alespoň 25 % 

	Doba podnikatelské činnosti 
	nejméně 3 roky


Dále musí emitent předložit např. :

· žádost o přijetí cenného papíru k burzovnímu obchodu na hlavní trh (žádost musí obsahovat základní identifikační údaje o emitentovi a emisi, uvedení tuzemských nebo zahraničních regulovaných trhů, na kterých je emise obchodována nebo příp. požádáno o přijetí) 

· prospekt cenného papíru s uvedením data, způsobu a místa jeho uveřejnění 

· plnou moc emitenta, která zplnomocňuje člena burzy k podání žádosti o přijetí, žádá -li o přijetí jménem emitenta člen burzy 

· roční účetní závěrky včetně příloh za poslední 3 roky 

· společenskou smlouvu nebo stanovy emitenta 

· doklad o uveřejnění účetní závěrky nejméně za tři poslední po sobě následující roky 

Burzovní výbor pro kotaci stanovil ještě další podmínku, která je velmi důležitá pro setrvání emisí akcií na oficiálním hlavním trhu, a kterou se liší hlavní trh od ostatních segmentů burzovního oficiálního trhu. Touto podmínkou je dostatečná likvidita emise. Kritérium likvidity stanovuje výbor a své rozhodnutí zveřejní vždy v dostatečném předstihu před jeho účinností.

Z přijetí emise na hlavní trh vyplývají pro emitenta především širší informační povinnosti. Emitent, jak již bylo uvedeno, musí podávat finanční zprávy. Mezi ty nejdůležitější patří čtvrtletní ukazatele hospodaření společnosti, auditovaná účetní závěrka vyhotovená podle IAS, výroční zpráva, kterou předkládá emitent do 4 měsíců po skončení kalendářního (příp. hospodářského) roku a pololetní zpráva předložená do 2 měsíců po skončení pololetí. Velmi důležité jsou ale také další, burzou vyžadované informace jako jsou: informace o změnách ve finanční situaci společnosti, personální změny v představenstvu, dozorčí radě i ve vrcholném managementu, změny v majetkových účastech emitenta,. 

Cenný papír může být z obchodu vyloučen, pokud nesplňuje podmínky obchodu dané burzou. Zcela vyloučen být ale nemusí, existují i další zásahy  burzovních orgánů jako jsou:                                          

· výtka

· zveřejnění skutečnosti, že došlo k porušení informační povinnosti, 

· peněžité opatření až do výše 5 000 000,- Kč, 

· pozastavení obchodování s cenným papírem, 

K vyřazení z obchodování  nebo pozastavení obchodování také může  dojít v případě prohlášení konkurzu na emitenta nebo například z důvodu zrušení společnosti emitenta. 

Společnosti, jejichž emise jsou obchodovány na hlavním trhu jsou povinny platit burze poplatky spojené s obchodováním. Výše poplatků se každým rokem přehodnocuje, případně upravuje. Na konci této kapitoly uvedená tabulka ukazuje základní informace o poplatcích spojených s obchodováním emise cenných papírů na hlavním trhu. 

Mezi cenné papíry kótované na hlavním trhu patří například : Erste bank, Zentiva N.V., Komerční banka a.s., Unipetrol a.s., Státní dluhopisy, European Investment Bank.
Druhy poplatků - sazba od 1.11.2006 (pouze některé z nich)
	1.
	Jednorázový poplatek za přijetí člena burzy (zápisné)
	13. 000. 000 CZK

	2.
	Jednorázový poplatek za podání žádosti o členství na burze 
	10. 000 CZK

	3.
	Roční poplatek za organizování promptních obchodů a jejich vypořádání

· člen burzy

· ČNB, ČR jednající MFČR, Česká konsolidační agentura
	660. 000 CZK

330. 000CZK

	4.
	Poplatek (jednorázový) za přijetí cenných papírů k obchodování na hlavním trhu burzy, včetně uvedení tranše státních dluhopisů vydaných v rámci státního dluhopisového programu a včetně  uvedení jednoho

odtrženého kuponu nebo samostatné jistiny u emise dluhopisu


	50. 000 CZK

	5.
	Poplatek (jednorázový) za přijetí dluhopisových programů na hlavním, vedlejším a oficiálním volném trhu burzy


	100. 000 CZK

	6.
	Poplatek (jednorázový) za přijetí investičních certifikátů a warantů na oficiálním volném trhu burzy


	5. 000 CZK

	7.
	Poplatek (jednorázový) za přijetí cenných papírů na oficiálním volném trhu burzy


	50. 000 CZK


Vedlejší trh

Vedlejší trh je dalším prestižním segmentem oficiálního trhu burzy. Jsou zde obchodovány emise společností, které jsou ochotny poskytovat o svém hospodaření i o ostatních skutečnostech, které mohou mít vliv na kurz, co nejvíce informací. Na vlastní kritéria emise (velikost, likvidita) nejsou však kladeny takové nároky jako na hlavním trhu. 

Podmínky jsou následující :

	Podmínky, které musí splňovat emitent a emise na vedlejším trhu

	Výše základního kapitálu
	podle Obchodního zákoníku

	Objem části emise vydané na základě veřejné nabídky
	minimálně 100 mil. Kč 

	U akcií část emise, která je rozptýlena mezi veřejnost
	alespoň 25 % 

	Doba podnikatelské činnosti 
	nejméně 3 roky


Liší se tedy objemem části emise vydané na základě veřejné nabídky. Ta činí na rozdíl od 200mil. Kč na hlavním trhu „pouhou“ polovinu – 100 mil. Kč.

O přijetí cenných papírů na vedlejší trh rozhoduje opět burzovní výbor pro kotaci, který pečlivě prověřuje, zda žádost emitenta obsahuje veškeré požadované náležitosti (ty samé jako u hlavního trhu), zvažuje celkovou hospodářskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu jím vydaného cenného papíru. Pokud výbor rozhodne, že daná společnost i emise splňují veškeré požadavky pro přijetí na tento trh, burza následně po zaplacení příslušných poplatků uvede schválenou emisi na vedlejší trh. S přijetím emise na vedlejší trh jsou opět spojeny úplně ty samé informační povinnosti jako u hlavního trhu, snad jen s tím rozdílem, že auditovaná účetní uzávěrka nemusí být zhotovena podle norem IAS. Poplatky jsou stejné, liší se opravdu jen v některých položkách.
Mezi cenné papíry kótované na vedlejším trhu patří například : Česká zbrojovka, Setuza, dluhopisy hlavního města Prahy, Škoda Auto a.s. nebo Telefonica O2 Czech Republic.

Oficiální volný trh

Oficiální volný trh je rovněž součástí oficiálního regulovaného trhu burzy. Burza na tomto trhu neklade na emise a jejich emitenty vyšší nároky, než je určeno obecně platnými zákony týkajícími se kapitálového trhu. Tento trh je tedy určen pro cenné papíry, jejichž emitenti mají zájem aby byly kótované, ale přitom nejsou ochotni plnit nadstandardní informační povinnosti, platit vyšší poplatky nebo pro emise, které zatím nesplňují podmínky nutné pro přijetí na jiný trh burzy. Například emise musí být převoditelná bez omezení a musí splňovat podmínky stanovené zákonem. Burzovní komora je oprávněna stanovit další podmínky přijetí. Samotná kotace se provádí na základě žádosti o přijetí cenného papíru k burzovnímu obchodu na oficiálním volném trhu, kterou podává emitent nebo jím pověřený člen burzy. 

Rozsah informační povinnosti emitentů, jejichž cenné papíry jsou kótovány na oficiálním volném trhu burzy, odpovídá informačním povinnostem uvedeným v zákoně o podnikání na kapitálovém trhu. 
Od 1.1.2005 jsou nově přijímané emise akcií osvobozeny od placení jednorázového poplatku za přijetí. Ten do té doby činil 50.000 Kč.

Mezi společnosti, jejichž cenné papíry  najdeme na oficiálním volném trhu patří : Česká spořitelna a.s., Hypoteční banka a.s., Jihočeské papírny a.s. Větřní, ING Bank N.V.

Burzovní indexy

Burzovní index je indikátor popisující vývoj trhu (akciového, dluhopisového). Každý cenný papír má v příslušném indexu váhu, která odpovídá podílu tržní hodnoty tohoto cenného papíru na všech cenných papírech v daném indexu. Index slouží k jednoduššímu porovnávání konkrétní investice s vývojem daného trhu. Nejznámější a nejpopulárnější akciový index světa je Dow Jones Index (plný název zní Dow Jones Industrials Average (DJIA)), který je již od roku 1882 denně vypočítáván na burze v New Yorku.

Index PX

Index PX je oficiálním indexem pražské burzy cenných papírů. První výpočet tohoto indexu se uskutečnil 20. března 2006 a tento index se stal nástupcem indexů PX50 a PX-D a převzal historické hodnoty nejstaršího indexu pražské burzy PX50. V indexu jsou uvedeny nejsilnější společnosti (již zmiňované Blue chips) obchodované na pražské burze v systému SPAD. Nákupem tohoto certifikátu je tedy možné investovat do těch nejlepších akcií na pražské burze najednou. Pokud index vzroste o jedno procento, pak i hodnota certifikátu o to jedno procento vzroste.

Báze indexu PX :
	Společnost
	Redukovaný počet CP
	Redukovaná tržní kapitalizace
	Váha v %

	Erste Bank
	168 890 271
	268 535,5
	27,26

	ČEZ
	272 423 516
	259 973,8
	26,39

	Téléfonica O2
	322 089 890
	155 086,3
	15,74

	Komerční banka
	38 009 852
	116 918,3
	11,87

	CETV
	34 321 889
	53 713,8
	5,45

	Zentiva
	38 136 230
	47 060,1
	4,78

	Unipetrol
	181 334 764
	40 891,0
	4,15

	ORCO
	7 999 674
	21 799,1
	2,21

	Philip Moris ČR
	1 913 698
	21 165,5
	2,15


Spočítání indexu PX 

Výpočet indexu PX vychází z následujícího vzorce:

[image: image2.png]exto =kt x 0 1000
M(0)




kde :
· M(0) = 379 786 853 620,0 Kč je tržní kapitalizace báze ve výchozím dnu 5.4.1994

· K(t) je faktor zřetězení v čase t (zohledňuje změny provedené v bázi indexu), přičemž pro K(0) ke dni 5.4.1994 platí K(0) = 1,00000000

· M(t) je tržní kapitalizace báze v čase t – je to suma součinu počtu i-té emise a jejího kurzu v čase t 
Index je kalkulován v době obchodování v rámci cenotvorných segmentů, tj. od 9.25 do 16.00 hodin v intervalu 1 minuty. Průběžný výpočet indexů PX 50 a PX-D, předchůdců indexu PX, byl zahájen 4. 1. 1999.
Vývoj indexu PX
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Index PX-GLOB
Tento index je indexem se širokou bází, na rozdíl od PX do báze patří kromě blue chips i více než 20 dalších emitentů. Spočítá se podle vzorce :
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kde : M(t+1) = tržní kapitalizace báze v čase t + 1
         M*(t) = tržní kapitalizace báze v čase t po případné aktualizaci

Vývoj indexu PX-GLOB
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Při aktualizaci báze indexu PX-GLOB se Komise pro správu burzovních indexů řídí následujícími pravidly:

1) Do báze indexu PX-GLOB může být zařazena akciová emise obchodovaná na regulovaném

       burzovním trhu počínaje dnem následujícím po datu uzavření prvního obchodu.

2) Z báze se vyřazují emise cenných papírů společností:

a) u nichž došlo k prohlášení konkursu na majetek společnosti nebo u nichž bylo povoleno vyrovnání,

b) u nichž bylo rozhodnuto o zrušení společnosti s likvidací,

c) s jejichž CP je obchodování na burze dlouhodobě pozastaveno.

3) Na bazické emise nejsou kladeny požadavky týkající se jejich tržní kapitalizace a likvidity.
4)  Počty cenných papírů uplatněné u bazických emisí ve výpočtu indexu jsou korigovány čtyřikrát ročně tak, aby celkový podíl bazických emisí jednoho emitenta na tržní kapitalizaci báze nepřevýšil hranici 25 % v rozhodných datech, kterými jsou poslední burzovní dny v měsících únor, květen, srpen, listopad. Korigované počty se stávají platnými třetí burzovní den následující po rozhodném datu.

5) Úprava báze, aby celkový podíl bazických emisí jednoho emitenta na tržní kapitalizaci báze nepřevýšil hranici 25 %, se rovněž provádí v následujících případech:

a) Podíl emitenta, jehož emise je nově zařazována do báze, na tržní kapitalizaci báze převyšuje před redukcí tuto hranici.

b) Po vyřazení bazické emise převyšuje sumární podíl emisí některého emitenta na tržní kapitalizaci báze hodnotu 30 %.

Harmonogram obchodování na burze

	od (hod) - do (hod)
	Popis služby

	17:00 - 20:00
	aukční režim – uzavřená aukce 

	17:00 - 20:00
	blokové obchody

	17:00 - 20:00
	SPAD – uzavřená fáze
obchodování s certifikáty - uzavřená fáze
obchodování s futures - uzavřená fáze

	08:00 - 09:30
	SPAD – uzavřená fáze
obchodování s certifikáty - uzavřená fáze
obchodování s futures - uzavřená fáze

	08:00 - 09:25
	aukční režim – uzavřená aukce 

	08:00 - 16:00
	blokové obchody

	09:25 - 15:55
	kontinuální režim

	09:25
	začátek výpočtu průběžného PX

	09:30 - 16:00
	SPAD – otevřená fáze
obchodování s certifikáty - otevřená fáze
obchodování s futures - otevřená fáze

	11:00 - 11:30
	aukce intervenčních nákupů

	17:00
	zveřejnění kurzovního lístku

	17:00 - 20:00
	převzetí závěrečných výsledků


Kurzovní lístek 

Kurzovní lístek je u všech obchodovatelných cenných papírů na pražské burze zveřejněn denně po 17.hodině. Je v něm přehledně uveden aktuální kurz akcie, objem obchodů v tis. Kć, který se za den uskutečnil nebo mimo jiné i procentuální změna, kterou akcie během dne prodělala. 

Závěr

Zpracování této seminární práce nám objasnilo mnoho věcí z oblasti investování s cennými papíry. Toto téma je podle nás aktuální a je v zájmu každého z nás o něm vědět co nejvíce. 

„ Hodně lidí by se mělo naučit říkat svým penězům, kam mají jít, namísto toho, aby se jich ptaly, kam šly.“

Roger E. Babson

Použitá literatura 

Ježek, T. Peníze a trh. Portál, 2002

Dostupné informace na www.bcpp.cz

https://www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-psychologie-trhu.html
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