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uvoD
Historie prazského burzovnictvi saha az do druhé poloviny devatenactého
stoleti. V této dobé se obchodovalo zejména se zemédélskymi plodinami. V roce
1871 doslo k otevieni Prazské bursy, kde se nasledné obchodovalo s cennymi
papiry. Tato burza zaznamenala velky rozmach zejména v obdobi prvni republiky.
V roce 1939 byla Prazskéd bursa uzaviena a po druhé svétové valce jeji Cinnost

nebyla pln¢ obnovena. Jeji Cinnost byla definitivné ukonc¢ena v roce 1952.

Po padu komunistického rezimu byla zaloZena Burza cennych papiru Praha,
a.s., kterd zapocala svoji ¢innost v roce 1993. Diky kuponové privatizaci bylo
v Ceské republice velké mmnozstvi akcionait a BCPP se rychle rozvijela
v souvislosti s obchodovanim akcii z kuponové privatizace. Diky své dulezitosti

tvofi vyznamnou ¢ast ¢eského kapitalového trhu.

V této diplomova prace uchopim fenomén Burzy cennych papirti Praha, a.s.
z pohledu obchodovani nejvyznamnéjsich investi¢nich instrumentii — akcii. Prace
bude ¢lenéna na tii tematické oblasti a formalné rozdélena do péti kapitol. Prvni
touto oblasti bude teoretické vychodisko celé prace, kde bude popséan financni trh
a akcie jako investicni cenny papir. Zakladni problematikou této Casti bude
teoreticky pohled na finan¢ni trh, jeho d€leni a funkce, které plni ve finan¢nim
systému. Co se tyCe akcii, bude pozornost vénovana rozboru odliSnosti mezi
béZnymi akciemi, tedy takovymi, které nemaji ambici byt obchodovany na

regulovaném trhu, a akciemi obchodovanymi na BCPP, a.s.

Druhou oblasti bude popis samotné BCPP jako organizéatora regulovaného
trhu a procesu obchodovani s akciemi, jeho pribéhu a principt. Tieti stéZejni
oblasti prace bude regulace, kterd s obchodovanim na regulovaném trhu souvisi, a
jeji pravni Uprava. V této oblasti se budu zabyvat kromé& dohledu nad BCPP, a.s.
také povinnostmi, které musi byt splnény, aby obchodovani probihalo v souladu

s pozadavky kladenymi pravnimi piedpisy.

Prace si klade za cil popsat za pouziti metody verbalniho popisu procesy
odehravajici se pfed, béhem a po obchodovani s akciemi na BCPP, a.s. v rezii

pravnich ptredpisil, zejména zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém



trhu a evropskych smérnic ¢i nafizeni, a objektivnim pohledem zhodnotit pravni
dopady pravni Upravy na systém obchodovani na organizovaném trhu. Pfinosem
této diplomové prace by mélo byt piiblizeni problematiky obchodovani na BCPP
a kapitalovém trhu obecné, jelikoz se jedna v pravnim svété o okrajové a ne prilis
probadané téma, kterému neni pfiznana takova dualezitost, jakou by si, diky svému

vyznamu a celkovému dopadu pro ekonomiku, jisté zaslouzilo.



1. FINANCNI TRH - CLENENI A FUNKCE

Trhem se vobecném pojeti rozumi misto, kde se stfetavd nabidka
s poptavkou, respektive misto, kde dochdzi ke sméné statki. Tento stiet
determinuje cenu statku, ktery se obchoduje. Dle Mankiwa se mysli trhem
., skupina kupujicich a prodavajicich urcitého zbozi nebo sluzby. ! Jelikoz $kala
obchodovanych statki mize byt Sirokd, je nutné trh dale d€lit, a sice na trh prace,
trh vyrobkii a sluzeb, na kterém tvoii poptdvku zejména doméacnosti, trh
vyrobnich faktorii, kde je poptavka tvofena firmami® a trh finan¢ni, na kterém se

obchoduji finanéni prostfedky.>

Na finanéni trh se d4 pohlizet v izkém a Sirokém pojeti. V Sirokém pojeti
definuje finan¢ni trh Jilek, podle kterého se jednd o neoddélitelnou soucast
trhového systému, kde se soustfedi nabidka a poptavka po penézich a kapitalu.*
Soucasti finan¢niho trhu jsou 1 jiné prvky, které je nutné v jeho definici
obsahnout. Vhodnéjsi proto miize byt napiiklad definice Mishkina, kterd se snazi
zahrnout i mechanizmus finanéniho trhu a tika, ze , financni trh je systém
ekonomickych nastrojii, instituci a vztahu, ktery soustredi, rozmistuje a
prerozdeéluje penézni prostiedky mezi ekonomické subjekty na zakladé nabidky a
poptavky “.> Rozdil je tedy v tom, jestli na finan¢ni trh nahlizime makropohledem

Jilka, anebo zdali do jeho definice zahrneme i jeho Gc€astniky a mechanismy, které

jsou pouzivany, jakozto 1 vztahy, které determinuje.

Finan¢ni trh je soucasti financniho systému, coz je pojem Sir$i a nadfazeny.
Nicmén¢ hranice finan¢niho trhu a finanéniho systému je velmi neurcitd. Rizné

definice miZou fadit nékteré instituty pod finan¢ni systém, jiné pod konkrétng;si

vvvvv

! MANKIW, N. GREGORY: Zasady ekonomie. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, a.s. 2000.
ISBN 80-7169-891-1. S. 750.

2 V pravni terminologii maji slova ,,domécnost* a ,firma“ zcela jiny vyznam, neZ v teorii
ekonomické. Pro zachovani pravni terminologie by bylo lepsi pouzit namisto slova ,,domécnost*
slovo ,,spotiebitel” a namisto ,,firma* slovo ,,obchodni korporace*.

3 CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, I. a kol.; Pravo obchodnich korporaci. 1.
Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015. ISBN 978-80-7478-735-5. S. 572.

4 JILEK, J.; Finanéni trhy. 1. Vydani. Praha: Grada Publishing, 1997, ISBN 80-7169-453-3. S. 39
S HRVOLOVA, BoZena.; Analyza finanénych trhov. 3. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015.
ISBN 978-80-7478-9. S. 16.



s velkym vyznamem pro fungovani finanéniho trhu, uéetnictvi. Ugelem t&etni
zaverky je informovat investory a véfitele o financni situaci dané ucetni jednotky.
Na zékladé davéry v Gcetni tidaje pak probihd investovani a poskytovani uvért.®
Dalsimi instituty, spadajicimi pod finan¢ni systém, jsou nepochybné penize jako
takové, regulace a regulacni organy, dan€ a finan¢ni instituce, pokud poskytuji
neinvesti¢ni sluzby. Podle Rejnuse jsou finan¢ni instituce ,, licencované a statem
regulované podnikatelské spolecnosti majici pravni subjektivitu, jez nabizi
financni produkty a poskytuji financni sluzby v souladu s udélenou licenci*.”
Rejnus financni instituce déli podle toho, zdali nabizi investi¢ni ¢i neinvesticni
sluzby. Finan¢ni instituce s investiénimi produkty by bylo mozné zatadit do
finan¢niho trhu, s neinvesti¢énimi pak do finan¢niho systému. Také je mozné, aby
nekteré instituce, typicky banky, poskytovaly jak produkty a sluzby investi¢ni, tak

neinvesti¢ni.®
1.1. Déleni financniho trhu

Pro svoji rozsahlost se finan¢ni trh déli na dil¢i trhy, respektive segmenty, a
to podle riznych kritérii. Zakladnimi hledisky pro ¢lenéni finan¢niho trhu jsou
doba splatnosti, nastroje pouzivané k obchodovéni a teritorium. Nejsou to vSak
kritéria jedina.

Z Casového hlediska se finan¢ni trh dé€li podle délky splatnosti finanénich
nastroji. Kratkodobé finan¢ni nastroje, které maji splatnost do jednoho roku, jsou
obchodovany na penéznim trhu. Dlouhodobé se splatnosti nad jeden rok jsou
obchodovany na trhu kapitdlovém. Nastroje pen¢zniho trhu jsou méné rizikové a
jsou vice likvidni. Zato pfinaSi niz8i vynos. Na pené€znim trhu se vétSinou
poskytuji pajcky domécnostem a financuje provozni kapitdl podniki, a to
prostiednictvi kratkodobych uvéra anebo kratkodobych cennych papird, zejména

kratkodobych dluhopisi.

6 JILEK, J.; Finanéni trhy a investovani. 1. Vydani. Praha: GRADA Publishing, 2009. ISBN 978-
80-247-1653-4. S. 18.

7 REINUS, O.: Finanéni trhy — U&ebnice s programem na generovani cviénych test; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. ISBN 978-80-247-5871-8. S. 54.

8 Tamtéz.



Nastroje kapitalového trhu jsou rizikovéjsi, ale vétSinou poskytuji vyssi
vynos. Rizikovost je zavisla predev§im na dobé Zivotnosti investice a objemu
investovanych penéznich prostiedkti, které jsou v dlouhodobéj$im horizontu
vétsi.? Kapitalovy trh Ize v tomto ohledu rozdélit na trh dlouhodobych Givéri a trh

dlouhodobych cennych papird.

Podle vécného charakteru, respektive obsahu, obchodovanych nastrojt, se
finan¢ni trh déli na penézni trh, na kterém jsou obchodovany penize a likvidni
uvéry. Riziko a vynosy tohoto trhu jsou nizké. Dale se d€li na kapitalovy trh,
ktery lze také oznacit jako trh investi¢nich ndstroji, zejména pak investi¢nich
cennych papird. Obchoduji se na ném jak kratkodobé cenné papiry (tedy se
splatnosti do jednoho roku), tak i dlouhodobé. Investicni cenné papiry lze
z majetkového hlediska rozdélit na majetkové, kterymi jsou zejména akcie, a
dluhové, kterymi jsou dluhopisy. Na finan¢nim trhu se vSak obchoduje i s cizimi
ménami, a to bud’ vjejich bezhotovostni formé na devizovém trhu, anebo
v hotovostni form¢é na trhu valutovém, ktery ovSem neni natolik rozvinuty.
Finanénimi instrumenty jsou i drahé kovy, zejména zlato a stiibro, které jsou

obchodovany na trhu cennych kovt.

Ttetim stéZejnim d€lenim je z hlediska prostorového. Takto 1ze financni trh
délit na narodni trh, na kterém probihaji obchody s investicnimi nastroji pouze
v ramci jednoho statu, a trh mezinarodni, kdy obchody na ném uzaviené presahuji

hranice jednoho statu.

Kromé vysSe zminénych tfi zakladnich kritérii Ize dale financni trh délit
z hlediska organizovanosti. Organizovany je trh, ktery podléha regulaci a
kontrole. Spada do né€j zejména trh bankovni a burzovni, ale také mimobankovni
(obchodnici s cennymi papiry) a mimoburzovni (RM-systém). Neorganizovany je
takovy trh, ktery neodléhd regulaci a je pfistupny vSem subjektlim, které chtéji
obchodovat. Tento trh se oznacuje jako OTC trh.

Dutlezité déleni finan¢niho trhu je i podle toho, zda je investi¢ni nastroj na

trhu nabizen poprvé anebo uz byl obchodovan nékdy v minulosti. Na zakladé toho

9 HRVOLOVA, Bozena.; Analyza finanénych trhov. 3. Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015. S.
21.



se finan¢ni trh d€li na primarni a sekundarni. Primarni trhy jsou ureny piedevsim
pro ziskavani novych penéznich prostiedki, jelikoz jeho princip spociva v tom, ze
deficitni subjekt emituje cenné papiry a tim ziska pftiliv finan¢nich prostiedkt za
né. Sekundarni trh zajistuje likviditu diive emitovanych cennych papirti tim, ze
zajiStuje jejich opétovny prodej. Na primarnim trhu Ize kazdy cenny papir prodat
pouze jednou. Naopak pocet uzavienych obchodl na sekundarnim trhu neni nijak

omezen.

1.2. Funkce finan¢niho trhu

Na finan¢nim trhu dochézi k ptesunu penéznich prostredkli od piebytkovych
subjektl, které jich maji nadbytek, k subjektim deficitnim, které je poptavaji.
Tomuto procesu se fikéd finan¢ni zprostiedkovani. Zakladni funkci tohoto procesu
je zprostfedkovani obchodu spocivajici ve sparovani investorti a dluznikd a

transformace poskytovanych prostiedkd.

Sparovani je primarni funkci, diky které maze cely finan¢ni trh fungovat.
Finan¢ni trh figuruje jako prostiednik mezi investory a dluzniky, ¢imz vyrazné
usnadituje piemisténi volnych financnich prosttedki mezi subjekty. Bez
finan¢niho trhu by totiz byly mozZnosti investovani znacné omezené v tom smyslu,
ze investofi by slozit€¢ hledali deficitni subjekty, kterym by poskytli své
prebytkové finan¢ni prostredky, stejné jako by deficitni subjekty hledaly
investory. Transformaci poskytovanych penéznich prostredkii se rozumi jejich
ptizptsobeni potiebam dluznikd, a to co do splatnosti, objemu a rizika. Tyto dvé
funkce lze také oznacit jako funkci pfemistovani kapitalu a funkci aloka¢ni'®, na
zaklad¢ které se premistuji finanéni prostiedky tak, vybylo dosaZeno co
nejvétsiho vynosu.

Tyto funkce se tykaji finan¢niho trhu v uz8im pojeti. V Sirokém pojeti
finan¢niho trhu se k t¢émto funkcim ptidavaji dalsi. Dvéma zékladnimi jsou funkce

depozitni, kterd umoziuje ukladani finan¢nich uspor, a to bud’ formou bankovnich

10 SEKNICKA P.: Vybrané otazky kapitalovych trhii v Ceské republice. Praha. Karolinum.
Prameny a nové proudy pravni védy. 2003. ISBN 80-85889-52-8. S. 8.



vkladl, nebo finan¢nich investic, a funkce kreditni, kterd umoznuje deficitnim

subjektiim ziskdvat volné financni prostiedky.

Nasledujici funkci je schopnost zachovani bohatstvi (hodnoty), kdy investor
prostiednictvim své investice uchovava, ale v optimalnim ptipadé i posiluje svoji
kupni silu a diky tomu dokaze celit diisledkiim inflace. Funkce likvidity umoziiuje
preménit jednotlivé financni instrumenty na hotovostni penize. Mezi likviditou a
mirou zisku plati zpravidla vztah nepiimé itmérnosti. Cim vyssi je likvidita, tim
nizs$i zisk investi¢ni nastroj slibuje. Diky platebni funkci je mozné realizovat
platby prostfednictvim platebniho systému. Funkci ochrany proti riziku zajistuje
finan¢ni trh predev$im tak, Ze umozinuje riziko diverzifikovat, a to z mnoha
hledisek, naptiklad slozeni aktiv, teritoria investice a jeji splatnosti. Ochranu proti
riziku zajist'uji 1 pojistné produkty, které jsou na trhu obchodovany. JelikoZ je

finan¢ni trh pouzivan vladou pro realizaci jejich cilt, plni i funkci politickou.

1.2.1. Vyznam funkce schopnosti zachovani hodnoty vzhledem k

inflaci

Investovani na finan¢nim trhu je spojeno s finanénimi riziky. Podle Jilka je
téchto rizik celkem pét - Givérové, trzni, likvidni, operaéni a obchodni riziko.!!
Trzni riziko ptedstavuje riziko snizeni zisku kvtli zméndm trznich cen. Mezi trzni
rizika lze tedy zafadit i inflaci. Naopak Rejnu$ uvadi infla¢ni riziko jako

samostatny druh.!'?

Funkci zachovani hodnoty umoziuje investorim zachovéavat kupni silu,
ktera se pribézné snizuje vlivem inflace, ktera predstavuje dle mého soudu riziko,
kterému musi investofi ¢elit vZdy, 1 kdyZ ne vzdy ve stejné vysoké mife. Rozdil
rizika inflaéniho a ostatnich rizik je v tom, Ze u ostatnich rizik neni jisté, zdali
nastanou. Oproti tomu je jisté, Ze bude postupem cCasu dochazet ke

znehodnocovani penéz kviili inflaci.

Neni pravdou tvrdit, Ze hospodaisky cyklus vzdy smétuje k rastu inflace.

Naopak mohou nastat obdobi, kdy je inflace minimalni a bliZi se takika k deflaci.

W JILEK, J.; Finanéni trhy a investovani. 1. Vydani. Praha: GRADA Publishing, 2009. S. 67.
12 REJNUS, O.: Finanéni trhy — Uéebnice s programem na generovani cviénych testt; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. S. 162.
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Proti takovému stavu vSak zakro¢i centralni banka a pokusi se opét vyvolat
inflaci, ktera je proto pifevazujicim stavem. Deflace je totiz pro ekonomiku
zpravidla velmi nevyhodna'?, jelikoz realné zvysuje dluhovou zatéz. ZkuSenosti
s deflaci zazilo Ceskoslovensko ve 20. letech minulého stoleti. Doslo k poklesu
HDP, rapidnimu zvySeni nezamé&stnanosti a statni rozpocet zaznamenal vysoky

schodek.'

Pokud penize nejsou investovany, jejich nominalni hodnota zlstava stejna,
jejich realna hodnota vsak klesa. Za stejnou sumu je tedy mozné potidit méné
véci. Dokazuje to i tabulka vyvoje spotiebitelskych cen v zdvislosti na mife
inflace. Pokud m¢l ¢loveék 20,- K¢ v roce 1990, mohl si za n¢€ koupit 4,54 chleba.

V roce 2017 by si za stejné mnoZstvi penéz koupil pouze 0,88 chleba.!”

Zakladnim typem investice, kterd je dostupnd pro kazdého, je uloZeni penéz
na bankovnim uétu v podobé bankovniho vkladu. Jedna se o velmi likvidni a
minimaln¢ rizikovou investici. Vynosy z uroku na bankovnim uctu jsou vsak

rovnéz velmi malé.!®
S inflaci je vSak nutné pocitat i pfi posuzovani vynosnosti jednotlivych
investic. Kazdy investor by mél usilovat o dosazeni takového vynosu, ktery zvysi

jeho kupni silu, tzn., Ze vynos musi zGstat kladny i po zapo¢itani vlivu inflace.!”

13 Rovnéz existuje deflace spojena s pozitivnim nabidkovym Sokem, ktera je obecné vniména jako
pozitivni.

14 KODEROVA, J.: Ceské zkuSenosti s deflaci; Cesk}'l finan¢ni a ucetni Casopis, 2014, roc. 9, ¢. 4,
s. 22.

IS Mira inflace, vyvoj spotiebitelskych cen vybranych vyrobki v Ceské republice dostupné na
https://www.czso.cz/documents/10180/46173161/32018117_0304.pdf/0b0b0519-2d89-498b-
b7e4-a7b362618ecd?version=1.0 [nahled 26. 6. 2018]

16 REJNUS, O.: Finanéni trhy — Ugebnice s programem na generovani cviénych testd; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. S. 142-143.

17 GLADIS, D.: Akciové investice; 1. vydani. Praha. GRADA Publishing. 2015. ISBN 978-80-
247-5375-1.S. 164.
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2. AKCIE JAKO INVESTICNi CENNY PAPIR

2.1. Cenny papir

Dle § 514 zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (dale jen ,,obCansky
zékonik* nebo ,,0Z*) je cenny papir listina, se kterou je pravo spojeno takovym
zpusobem, zZe jej po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani
prevést. Jedna se tedy o véc hmotnou, kterd ma v sobé inkorporované pravo.
Akcie je potom takovy cenny papir, ktery reprezentuje podil jejiho majitele nebo
drzitele na vlastnictvi obchodni korporace — akciové spolecnosti. S takovym

vlastnictvim jsou spojena majetkové a nemajetkova prava akcionate.

2.2. Formy a druhy akcii

Dle formy cenného papiru, kterou ma akcie, se rozliSuji akcie na fad nebo
na dorucitele. Akcie ve formé cenného papiru na fad se oznacuje jako akcie na
jméno. Akcie na jméno se vystavuji pfimo na konkrétni osobu, pravnickou nebo
fyzickou. Tato osoba pak mize vykonavat prava s akcii spojend. S t€émito akciemi

se neobchoduje na BCPP, a.s.'8

Pokud ma akcie formu cenného papiru na dorucitele, jednd se o akcii na
majitele. Od roku 2014 diky zdkonu €. 134/2013 Sb., o nékterych opatienich ke
zvySeni transparentnosti akciovych spole€nosti, jiz nelze vydéavat akcie na
majitele v listinné podobé&. Je tomu tak z divodu, Ze listinnd podoba akcii na
majitele umoziiovala snadno anonymizovat akcionaiské struktury. Tento stav byl
spjat s rizikem existence netransparentniho a korupéniho prostredi.!” Dle § 274
zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech (dale jen ,,zakon
o obchodnich korporacich® nebo ,,ZOK*) jsou akcie na majitele vydany pouze
jako zaknihovany cenny papir nebo jako imobilizovany cenny papir. Akcie na

mayjitele jsou obchodovany na BCPP, a.s.

18 https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/akcie/ [néhled 26. 6. 2018]

9 Snémovni tisk 715/0, ¢ast & 1/3 Vln.z. o opatfeni ke zvySeni transparentnosti akciovych
spoleCnosti, dostupné na http://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0=6&CT=715&CT1=0 [stazeni
26.6.2018]
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Akcie se déli na rizné druhy podle toho, jaka prava jsou s nimi spojena. Dle
§ 276 odst. 1 ZOK jsou pak jednim druhem ty akcie, se kterymi jsou spojena
stejnd prava. Akcie, se kterymi nejsou spojena zadna zvlastni prava, jsou akcie
kmenové. Kmenové akcie jsou tedy zdkonem vymezeny negativné, jelikoz kazda
akcie, se kterou nejsou spojena zadnd zvlastni prava, je akcii kmenovou. Zakladni
prava akcionarii vlastnicich kmenové akcie jsou zachovana. Otazkou je, zdali je
mozné kmenové akcie povazovat za druh akcii. Osobné nemdm na tento problém

jednoznac¢nou odpovéd'.

Zavér, ze se jedna o druh akcie, je mozné podpofit argumenty, ze jeden druh
ma zahrnovat akcie se stejnymi pravy, kdy s kmenovymi akciemi jsou spojena
zakladni prava. Podpofit tento zaveér miiZze i ustanoveni § 259 odst. 2 ZOK, ktery
uvadi, Ze u kmenovych akcii nemusi byt uvadén jejich druh, tedy nejspis proto, ze
ten je z jejich povahy zfejmy. Proti ndzoru, ze kmenové akcie jsou samostatnym
druhem akcie, se stavi samotna formulace § 276 odst. 1 véty prvni ZOK, kdy
jeden druh tvoii akcie se zvlaStnimi pravy. S kmenovymi akciemi zvlastni prava

spojena nejsou.

Dal$im druhem akcii, ktery je vyslovné upraven zdkonem v § 278 ZOK, je
prioritni akcie. Akciondf, ktery vlastni prioritni akcii, ma siln¢j$i majetkové
postaveni, jelikoZ ma pfednostni pravo na podil na zisku, jinych vlastnich zdrojich
nebo na likvida¢nim zlstatku. S prioritnimi akciemi neni spojeno hlasovaci pravo,
ovSem stanovy mohou toto omezeni upravit jinak. Dal§i druhy akcii, které jsou
zminéné v zakoné, jsou akcie s rozdilnou vahou hlast, akcie s pevnym podilem na

zisku a urokové akcie, které jsou ovsem zakazany.*

Domnivam se, ze vhodnost investice z hlediska druhu akcie, zalezi na s
ni spojenym rozsahem hlasovaciho prava na valné hromadg. Akcionaf, ktery ziska
diky svoji investici silné hlasovaci pravo na valné hromadé¢, diky kterému muze
uplatnit svij vliv, mad moZnost promluvit do chodu spolecnosti vyraznym
zpusobem a ovlivnit jeji sméfovani a tim i rGst hodnoty akcii. Optimalné se tak

jevi investice do takového druhu akcie, se kterym jsou spojena hlasovaci prava,

20 CERNA, S., STENGLOVA, I, PELIKANOVA, I. a kol.; Pravo obchodnich korporaci. 1.
Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015. S. 572.
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tedy zejména kmenové akcie. Pii investici mensiho rozsahu mtize byt hlavnim
zamerem co nejvetsi vynosnost, piicemz soucasna moznost zasdhnout realn¢ do
chodu akciové spolecnosti pomoci svych akcionafskych prav je minimalni, bude

vhodnou investici prioritni akcie, a to i za cenu ztraty hlasovacich prav.

2.3. Prevoditelnost akcii

Z povahy akecii, jako majetkového cenného papiru, vyplyva jejich libovolna
pfevoditelnost. Ta miize byt u akcii na jméno pouze omezena stanovami akciové
spoleCnosti, nesmi byt vSak vylouCena, coz stanovi § 270 ZOK. Pokud by
doslo k situaci, kdy by stanovy zakazovaly pievod akcii, jednalo by se o neplatné
ujednani. Vybiral v§ak v komentafi uvadi, Ze by se jednalo o ustanoveni zdanlivé,
ke kterému by se neptihliZzelo, a to s odkazem na § 244 odst. 2 ZOK.?! Nicméné
toto ustanoveni jasn¢ uvadi, ze zdanliva jsou ta pravni ujednani, jejichz tcelem je
nediivodné zvyhodnéni akcionéfe na ukor akciové spolecnosti. V piipadé omezeni
pfevodu akcii se jedna spiSe o pro akcionare nepiiznivé ustanoveni, proto se
nejevi vhodné aplikovat dikci § 244 odst. 2 ZOK. Vylouceni ptevoditelnosti akcii

by bylo tedy spise neplatné, nikoli zdanlivé pravni jednani.

Naopak akcie na majitele, které jsou zpravidla obchodovany na BCPP, a.s.
jsou podle § 274 odst. 1 ZOK neomezené prevoditelné. Volna pievoditelnost je
pak podminkou pro jejich obchodovatelnost na finanénim trhu, jak vyplyva
zustanoveni § 65 odst. 1 pism. g) zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu (dale jen ,,ZPKT®), dle kterého mize byt pfevoditelnost
omezena jen pozadavkem souhlasu orgdnu akciové spolecnosti. Toto omezeni
ptrevoditelnosti je upraveno v § 271 odst. 1 ZOK. JelikoZ akcie na majitele vydané
podle ceského prava jsou vzdy neomezené pievoditelné, jedna se spiSe o
pozadavek sméfujici na akcie vydané podle zahrani¢niho prava, jelikoz jak je
uvedeno vyse, akcie na jméno se na BCPP, a.s. neobchoduji.

Zakon nestanovi, ktery konkrétni organ ma dat takovy souhlas. Zalezi na
tom, jak si véc upravi akciova spoleCnost svymi stanovami. NejpraktiCtéji je

schvaleni pfevodu akcii statutdrnim orgdnem. Tato pravomoc muiiZze byt svéfena i

21 Z&kon o obchodnich korporacich. Komentét. In: ASPI, Wolters Kluwer.

14



jinému orgéanu, nebo mize byt pro tuto ¢innost ustaven specialni orgéan. Prijeti
akcii s omezenou pievoditelnosti rovnéz nesmi narusit obchodovani na oficialnim

trhu.

Je tézko predstavitelné, jakym zplisobem by muselo dochazet k udélovani
takového souhlasu, aby nedoslo k naruseni obchodovani na oficidlnim trhu.
Jednim hlediskem, které¢ by obchodovani narusit mohlo, je rychlost udéleni
takového souhlasu. Navic by mohla nastat situace, kdy by organ, jehoz pravomoci
je dat souhlas k pfevodu akcii, nemusel v daném okamziku existovat (napf.
v disledku pravni skutenosti jako je smrt clenti tohoto organu). DalSim
z hledisek mtze byt neudéleni tohoto souhlasu piislusnym orgdnem. V souladu s
§ 58 ZPKT by vSak nemohlo dojit ke zruSeni obchodu uzaviené¢ho na BCPP, a.s.,
ledaze by obchod nebyl uzavien podle pravidel obchodovani na regulovaném
trhu. Tento princip ma zajistit vysokou pravni jistotu pro ucastniky regulovaného
trhu.??> Kdyby z takového diivodu doslo k selhani obchodu, muselo by dojit ke

kompenzaci poSkozené strany.

Takové situace by jisté obchodovdni na oficidlnim trhu narusily. Pfi
prijimani akcii s omezenou prevoditelnosti neni tedy nikdy jisté, jestli k omezeni
obchodovani a paralyzaci trhu dojde. Domnivam se proto, Ze ochranou pied
takovou situaci miZe byt pouze absolutni zakaz pfipuSténi takovych akcii

k obchodovani.

Skutecnost, Ze akcie lze okamZité pfevést a zpencZit, znamend 1 jejich
vysokou likviditu. Ta je omezena pouze schopnosti najit vhodného kupce. Akcie
je svoji povahou také cennym papirem spekulacnim. Méni tedy svoji hodnotu
v zévislosti na podnikatelském vysledku akciové spolecnosti a jejim
hospodaiském uspéchu. Piiklanim se k tomuto pojeti spekulacni vlastnosti akcii.
Spekulativnost je charakteristickym znakem kazdé akcie, kterd je emitovana
jakoukoliv akciovou spole¢nosti a jeji hodnota je zavisld na aktudlni uspéSnosti

této akciové spolecnosti. Oproti tomu Jilek oznacuje ve svém déleni akcii podle

22 74kon o obchodnich korporacich. Komentaf. In: ASPI, Wolters Kluwer.
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chovani jejich cen spekulacni akcie za ,, akcie, u nichz je vysoka pravdeépodobnost

nizkych vynosii nebo dokonce ztrat a nizkd pravdépodobnost vysokych vynosii. “**

Zakon o obchodnich korporacich ve svém § 256 uvadi, Ze akcie je cenny
papir nebo zaknihovany cenny papir. Nelze ovSem fici, ze by byla akcie cennym
papirem, ktery by existoval ve dvoji podobé. Cenny papir vzdy existuje v listinné
podobé¢. Zaknihovano je vzdy pouze pravo, které je s predmétnou listinou spojeno,
proto je zaknihovany cenny papir véci nehmotnou. Zaknihovany cenny papir je
nahrazen zapisem do pfislusné evidence a nelze jej prevést jinak, nez zménou

tohoto zapisu.>*

To, zda budou akcie vydany jako zaknihované cenné papiry, je zakotveno
ve stanovach spolecnosti. Pokud se tedy akciovéa spolecnost rozhodne preménit
listinné akcie na zaknihované, musi nejprve akcionafi na valné hromadé
rozhodnout o zméné stanov, a to dvoutietinovou vétSinou pritomnych akcionart, a

sice v souladu s ustanovenimi § 250 odst. 2 pism. ¢) a § 416 odst. 1 ZOK.

2.4. Evidence zaknihovanych cennych papirt

Zaknihované akcie, které jsou obchodovany na BCPP, a.s., jsou evidovany.
Evidenci vede Centralni depozitai cennych papirl, a.s., a to na zvlastnich typech
majetkovych Gctlh — Gctu vlastnika, na kterém se eviduji cenné papiry toho, pro
n¢jz byl ucet ziizen. Plati tedy vyvratitelna pravni domnénka, ze vlastnikem
cenn¢ho papiru je ta osoba, na jejimz Uctu je cenny papir evidovan. Druhou
variantou je evidence na uctu zakaznikd, kde jsou evidovany cenné papiry téch,
kdo je svétili tém osobam, pro néZ byl tento Gcet zfizen (typicky napiiklad ucet
obchodnika s cennymi papiry).”® Pro nakladani se zaknihovanymi akciemi je

nutna kooperace subjektu, ktery evidenci vede.

2 JILEK, J.: Akciové trhy a investovani. 1. Vydani. Praha: GRADA Publishing, 2009. ISBN 978-
80-247-2963-3. S. 28.

24 Obgansky zékonik 1. Obecna &ast (§ 1-654). In: beck-online.cz, C. H. Beck.

25 DVORAK, J., SVESTKA, J., ZUKLINOVA, M. a kol.: Ob¢anské pravo hmotné. Svazek 1. Dil
prvni: Obecna ¢ast. 1. vydani. Praha: Wolters Kluwer CR, 2013. ISBN 978-80-7478-326-5.
S. 395.
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Kromé centralni evidence cennych papirt, kterd je vedena Centralnim
depozitafem cennych papirti®¢, a spo¢iva v evidenci viech zaknihovanych cennych
papiri, existuje evidence navazujici na centrdlni evidenci. Zaknihované akcie
muze v navazujici evidenci vést obchodnik s cennymi papiry a zahrani¢ni osoba,
ktery ma povoleno CNB poskytovat doplitkovou investi¢ni sluzbu tischova a
sprava investi¢nich nastroji ve smyslu ustanoveni § 4 odst. 3 pism. a) ZPKT.
Navazujici evidenci mtize vést rovnéz zahrani¢ni centralni depozitat. Zakaznici,
ktefi nemaji samostatny piistup k obchodovani na BCPP, A.S., maji své
zaknihované akcie evidovany v navazujici evidenci u komerénich subjekti,
kterymi jsou obchodnici s cennymi papiry, popt. zahrani¢ni osoby. Navazujici
evidence musi byt vedena na ctech vlastnikli, coz ostatné vyplyva rovnéz z § 94

odst. 6 ZPKT.

Vedle centralni evidence existuje jeSté samostatna evidence cennych papirt,
ktera je rovnéz dvoustupniovd (samostatnd evidence a evidence navazujici na
samostatnou evidenci). V samostatné evidenci jsou evidovany kromé jinych
cennych papiri rovnéz imobilizované akcie. Imobilizovanou se akcie stane tak
vydanim emitentem takovym zpusobem, ze je ulozi do hromadné uschovy u
schovatele, se kterym uzavie smlouvu o uschové ve smyslu ustanoveni § 2402
OZ. Vsechny imobilizované akcie mohou byt nahrazeny jedinou hromadnou
listinou. Akcionafi pak budou vlastniky svého spoluvlastnického podilu k této
listing v rozsahu, ktery odpovida jednotlivym akciim.?” Samostatnou evidenci
imobilizovanych akcii je opravnén vést obchodnik s cennymi papiry, a to 1

bankovni, ktery je drzitelem piisluiného povoleni od CNB.

2.5. Nalezitosti akcii prijimanych k obchodovani na regulovaném

trhu

Zakon o obchodnich korporacich v § 259 stanovuje obligatorni nalezitosti

akcii. Jsou jimi oznaceni, Ze jde o akcii, jednoznacnd identifikace

26 Podle § 92 odst. 1 pism. a) a b) ZPKT nevede centralni depozitai evidenci cennych papirti
kolektivniho investovani (akcie investicniho fondu a podilové listy) a zaknihovanych cennych
papira v evidenci CNB.

27 Obgansky zékonik VI. Zavazkové pravo. Zvlastni &ast (§ 2055-3014). In: beck-online.cz, C. H.
Beck.
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spole¢nosti, jmenovitd hodnota, kdy u akcii obchodovanych na regulovaném trhu
je podminkou, ze vSechny kusy dané emise maji stejnou jmenovitou hodnotu,
oznaceni formy akcie, ledaze akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir, u
akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionafe a udaje o druhu akcie,
popiipad¢ i s odkazem na stanovy.

Nova pravni uprava soukromého prava Ucinnd od roku 2014 vyslovné
umoziuje existenci inominatnich cennych papirti. V § 515 obc¢anského zékoniku
je stanoveno, ze pokud neni cenny papir vydan jako druh s nélezitostmi zvIast
upravenymi zakonem, coZ je prave piipad akcii, musi cenny papir urcit alespon
pravo, které je s nim spojeno, a udaje o emitentovi. Je tedy zifejmé, ze i pokud
cenny papir nebude obsahovat vSechny obligatorni zaleZitosti, nebude vydany
neplatn¢, pouze pljde o cenny papir nepojmenované¢ho druhu. Zakon tak dava
prednost platnému vydani cenného papiru pred jeho neplatnosti, v souladu se
zasadou, Ze na pravni jednani je nutné pohlizet spiSe jako na platné nez neplatné.
Na regulovaném trhu ovSem nelze obchodovat s nepojmenovanymi druhy
cennych papiri. Ma-li tedy akciova spolecnost ambici, aby jeji akcie byly
obchodovany na BCPP, a.s., musi emitovat akcie se vSemi obligatornimi
naleZitostmi tak, aby se nejednalo o cenny papir inominatni.”8

Dalsi podminky, které musi akcie spliiovat, aby mohly byt pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, jsou stanoveny v ustanovenich § 56 a § 57
ZPKT. Jednou ze =zdakladnich obligatornich naleZitosti akcii je prtidéleni
identifikac¢niho ¢isla ISIN podle mezinarodniho systému ¢islovani. Dle ustanoveni
§ 56 odst. 2 ZPKT musi akcie spliiovat pfedpoklady pro spravedlivé, fadné a
ucinné obchodovani, a to za podminek stanovenych natfizenim Komise (ES) ¢.
1287/2006. Toto natizeni ve svém c¢lanku 35 odst. 4 stanovuje stejné kategorie
hodnoceni, tedy spravedlivost, fadnost a efektivnost. Tyto kategorie jsou znacné
subjektivni. Nafizeni vSak oproti ¢eské pravni Gpraveé stanovuje rovnéz poZzadavek
zohlednéni vetejného prodeje téchto akcii, finanénich udajli z minulosti a udaje o

emitentovi.

28 Z&kon o obchodnich korporacich. Komentai. In: ASPI, Wolters Kluwer.
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Kritérium spravedlivého, fddného a efektivniho obchodovani je znacné
individualni a jeho posouzeni je subjektivni ivahou organizatora regulovaného
trhu. To koresponduje s komplexnim znénim ¢lanku 35 odst. 4 nafizeni, kde je
stanoveno, ze organizator regulovaného trhu méa pravomoc si svobodné vymezit

podminky pro piijeti akcii k obchodovani.
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3. BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA, a.s.

Obchodni spole¢nost Burza cennych papirti Praha, a.s. se zacala rysovat do
dnedni podoby zkraje devadesatych let minulého stoleti. Podle Veselé od kvétna
1991 existoval Ptipravny vybor pro zalozeni BCPP, a.s. Tento vybor tvofilo

celkem 8 bank. Dne 24. 8. 1992 byl pietransformovan na zajmové sdruzeni.?’

Podle autentickych dokumentti, konkrétné ¢lanku 2 odst. 1 zakladatelského
pravniho jednani, doslo ke vzniku zdjmového sdruzeni jiz 21. 5. 1991.3° BCPP,
a.s. jako akciova spolecnost byla zalozena 9. 2. 1992 a vznikla dne 24. 11. 1992
zapisem do obchodniho rejstiiku. Zakladateli bylo celkem devatenact. Zaroven

bylo vydano 5440 kust akcii o jmenovité hodnot& 1000,-K¢&.3!

Dne 22. 5. 1992 nabyl platnosti a Gi¢innosti zékon ¢. 214/1992 Sb., o burze
cennych papird (dale jen ,,ZBCP®). Tento zdkon stanovoval podminky pro
povoleni ke vzniku BCPP, a.s. O povoleni vzniku méla rozhodovat podle
ustanoveni § 2 odst. 1 ZBCP komise pro cenné papiry, ta ovSem vznikla teprve na
zaklad¢ zakona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu k 1. 4. 1998.
Na BCPP, a.s. se poprvé obchodovalo dne 6. 4. 1993.

3.1. Organy BCPP, a.s.

Jak je jiZ zminéno vySe, BCPP, a.s. je obchodni spole¢nosti soukromého
prava, konkrétn€ akciova spole€nost. Dle ¢lanku 15 stanov jsou jejimi organy

valna hromada, burzovni komora, dozor¢i rada a ptipadné& burzovni vybory.

NejvysSim organem je valnd hromada. Rozhoduje o vSech nélezitostech,
které spadaji do jeji vylucné plsobnosti, kterd je dana jednak stanovami a jednak

ustanovenim § 421 odst. 2 ZOK.

Burzovni komora je statutarnim organem BCPP, a.s. a plni funkce a ¢innosti

pfedstavenstva akciové spolecnosti. Dle stanov mize mit tfi aZ Sest ¢lent, kdy

2 VESELA, J.: Investovani na kapitalovych trzich. 2., rozsifené a aktualizované vydani. Praha.
Wolters Kluwer CR. 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. S. 119.

30 Zakladatelska smlouva ze dne 9. 7. 1992, dostupné na https:/or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=14506523&subjektld=432155&spis=74488 [nahled dne 3. 1. 2019]

31 Tamtéz
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t.32 Clenové burzovni komory jsou voleni valnou

v soucasné dobé jich ma praveé pé
hromadou na pét let. V souladu s ustanovenim § 163 OZ nalezi burzovni komote
veskera pravomoc, kterd neni svéfena jinému organu. Za BCPP, a.s. jsou
opravnéni jednat vzdy nejméné dva clenové burzovni komory spole¢né. Do
pusobnosti burzovni komory patii i zfizovani stalych nebo docasnych burzovnich
vybori a také Burzovniho rozhodc¢iho soudu. Usneseni burzovni komory

vykonava generalni feditel burzy, ktery je rovnéz jejim ¢lenem a ktery je burzovni

komote ze své funkce odpovédny.*?

Co se tyCe organizacni struktury, dalo by se fici, Ze syst¢ém BCPP as. je
hybridni, kombinujici prvky dualistického a monistického systému. Znaky
typickymi pro dualisticky systém jsou piedevsim existence organii dozor¢i rady,
jejiz funkci je kontrola statutarniho orgdnu, a burzovni komory s funkci
predstavenstva, ktera je vykonnym organem rozhodujicim o kazdodennich
otazkach fungovani spolecnosti. Kromé téchto organd ptisobi v systému BCPP,
a.s. jest¢ generdlni feditel burzy, ktery je zaroven ¢lenem burzovni komory. Tato
funkce ptfipominad funkci pfedsedy spravni rady, coz je institut typicky pro
monisticky systém akciové spolecnosti. Jeho funkce je organizacni a kontrolni
zéroven.** Dle ustanoveni § 462 odst. 1 ZOK ,, predseda spravni rady organizuje
a 7idi jeji cinnost a dohlizi na radny vykon funkce spravni radé podrizenych
organu spolecnosti.” Z €lanku 17 stanov vyplyva, Ze mezi jeho Cinnosti patfi
mimo jiné vykon usneseni burzovni komory, predklddani podnéti a ftizeni
provozu burzy a jejich zaméstnancii a vydava za timto ucelem pravidla, ptikazy a

opatrenti.

3.2. Clenstvi na BCPP, a.s.

Obchodovat na BCPP, a.s. jsou opravnéni pouze jeji ¢lenové. O piijeti Clena

rozhoduje burzovni komora. Dle ustanoveni § 63 odst. 1 ZPKT rozhoduje

32 Vypis =z obchodniho rejstiiku, dostupné na: https:/or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-

firma.vysledky?subjektld=432155&typ=PLATNY [néhled dne 19. 6. 2019]

3 Stanovy Burzy cennych papird Praha, as. ze dne 23. 7. 2017, dostupné na
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-detail ?”dokument=49406440&subjektld=432155&spis=74488
[nahled dne 19. 6. 2019]

3 CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. a kol.; Pravo obchodnich korporaci. 1.
Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015. S. 421 - 433.
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organizator regulovaného trhu o transparentnich pravidlech pfistupu na

regulovany trh stanovujicich objektivni kritéria.

Dle § 63 odst. 4 ZPKT muze byt ucastnikem regulovaného trhu bud’
obchodnik s cennymi papiry, ktery ziska povoleni CNB k poskytovani
investi¢nich sluzeb, dale zahrani¢ni osoba s povolenim zahrani¢niho organu
dohledu, nebo jind osoba, ktera splnuje konkrétni pozadavky, kterymi jsou:
divéryhodnost a odborna zptisobilost, dostatecna schopnost a zpisobilost
obchodovat, vhodné organizacni ptedpoklady a dispozice dostateCnymi
finan¢nimi zdroji, a to s ohledem na zajiSténi a vyporadani obchodld. Tyto
pozadavky, zejména pak pozadavek vhodnych organizac¢nich ptedpokladd, by mél

eliminovat fyzické osoby jako i¢astniky regulovaného trhu.’

Clenstvi je podrobné upraveno v Burzovnich pravidlech — &ast II, k jejichz
vydani je BCPP, a.s. zmocnéna pravé § 63 ZPKT. Souhlas se vznikem clenstvi
vydava burzovni komora formou rozhodnuti, a sice na =zakladé¢ zadosti.
investi¢nich sluzeb a identifikace osob vykonavajicich ¢innosti obchodovani na

burze, a to v&etné prokazani jejich kvalifikace a zpiisobilosti.*

S podanim zéadosti o pfijeti za ¢lena BCPP, a.s. je spojen administrativni
poplatek ve vysi 10.000,- K¢. Vzhledem k tomu, Ze spravni poplatky dle
Poplatkového fadu BCPP jsou vratné pouze v piipadé¢, kdy dojde ze strany BCPP,
a.s. k bezdivodnému obohaceni,’’ je tento poplatek nevratny i v ptipadé nepfijeti

za Clena.

Clankem 3 burzovnich pravidel tykajicich se Clenstvi jsou stanoveny
podminky ¢lenstvi, které musi ¢len splitovat po celou dobu jeho trvani. Clenem
nemtiZze byt osoba, u niz insolven¢ni soud rozhodl o tpadku, a to po dobu péti let
od takového rozhodnuti, ani osoba, u které¢ byla zavedena nucena sprava. Clenstvi

na burze vznika v momenté uzavieni smlouvy o ¢lenstvi.

35 Zé&kon o podnikéni na kapitalovém trhu: komentaf. In: beck-online.cz, C. H. Beck.

3¢ Burzovni pravidla — &ast I1: Pravidla ¢lenstvi, dostupné online na https://www.pse.cz/pravidla-a-
predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [nahled 16. 1. 2019]

37 Burzovni pravidla — ¢ast XIV: Poplatkovy ¥ad, dostupné online na https://www.pse.cz/pravidla-
a-predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [ndhled 16. 1. 2019]
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3.3. BCPP, a.s. jako spravni organ

Zakonna definice spravniho organu se v ¢eském pravnim tadu objevuje na
ttech riiznych mistech. Nejpouzivanégjsi definice je obsazena v zdkoné €. 500/2004
Sb., spravni fad v ustanoveni § 1 odst. 1, podle kterého jsou jimi ,,organy moci
vwkonné, organy uzemnich samospravnych celkit a jiné organy, pravnicke a
fyzické osob, pokud vykonavaji pusobnost v oblasti verejné spravy.“ Dal$i pravni
ptedpis, kterym je zakon ¢. 150/2002 Sb., soudni fad spravni, definuje spravni
organ v ustanoveni § 4 odst. 1 pism. a), jako ,,orgdan moci vykonné, orgadn
uzemniho samospravného celku, jakoz i fyzickou nebo pravnickou osobou nebo
jiny organ, pokud jim bylo svéreno rozhodovani o pravech a povinnostech
fyzickych a pravnickych osob v oblasti verejné spravy.* Rovnéz soukromopravni
uprava obsahuje definici spravniho organu, konkrétné zakon ¢. 99/1963 Sb.,
obCansky soudni fad v Casti paté upravujici fizeni ve vécech, o nichz bylo
rozhodnuto jinym organem. Dle § 244 odst. 1 je spravnim organem ,,organ moci
vykonné, organ uzemniho samospravného celku, organ zajmové nebo profesni

samospravy, popripade smirci organ ziizeny podle zvlastniho predpisu. “

Je tedy zjevné, ze pravni fad pfipousti, aby fyzickd nebo pravnickd osoba
soukromého prava, byla nositelem vetejné spravy a vykonavala vrchnostenskou
spravu. Vrchnostenskou spravou se rozumi autoritativni rozhodovani o pravech a
povinnostech ostatnich osob prostfednictvim vefejného prava. Typickym znakem
pro vrchnostenskou spravu je vydavani spravnich aktd, donucovacich opatieni a
zavaznych piredpist. Opakem vrchnostenské spravy je sprava fiskalni, pti které
subjekt vetfené spravy vstupuje do pravnich vztahll jako rovny ucastnik
s ostatnimi osobami, a to ve financnich zéleZitostech a ve vécech tykajici se

vefejného majetku.’

Aby mohl urcity subjekt vykonavat vefejnou spravu, musi k tomu byt
zmocnén zakonem. To vyplyva ze zdsady enumerativnosti vefejnopravnich
pretenzi, kterd je vyjadiena v ¢lanku 2 odst. 3 Ustavy CR a rovnéz ¢lanku 2 odst.

2 Listiny zakladnich prav a svobod, kdy plati, Ze statni moc Ize uplatiiovat jen

3 HENDRYCH, D. a kol. Spravni pravo. Obecna ¢ast. 9. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016, ISBN
978-80-7400-624-1, S. 7.
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v pripadech a v mezich stanovenych zdakonem, a to zpusobem, ktery zdkon stanovi.
Rovnéz zc¢lanku 4 odst. 1 Listiny zakladnich prav a svobod vyplyva, ze
povinnosti mohou byt ukladany toliko na zaklade zakona a v jeho mezich a jen pri
zachovani zakladnich prav a svobod. To, Ze zékladem cinnosti spravy je vzdy
zakon a sprava nemuze pusobit bez zdkonného zmocnéni, se nazyva vyhrada
zékona.*® Je tedy dan princip plné vazanosti zdkonem, ktery znamena, Ze ,, kazdy

akt v jakékoliv oblasti cinnosti spravy musi mit zakonny zaklad. “*°

Skute¢nost, ze BCPP, a.s. vykonavd vrchnostenskou spravu, je
nepopiratelny fakt. Jako organizator regulovaného trhu rozhoduje o pravech a
povinnostech svych ¢lent. Dle ustanoveni § 130 odst. 3 spravniho tadu je
organem pravnické osoby pfisluSnym k provadéni tikonti spravniho fizeni vzdy
statutarni orgdn nebo jim povéfeny zaméstnanec, pokud zdkon nestanovi jinak.

Vykonavatelem vetejné moci je tedy burzovni komora.

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu vyslovné zmocnuje ve svym
ustanovenich BCPP, a.s. k rozhodovéani o pravech jinych subjekti. BCPP, a.s.
jakozto organizator regulovaného trhu je opravnén rozhodovat o pfijeti subjektu
za Clena burzy, stejné jako o pozastaveni, postoupeni nebo zaniku clenstvi. To
vyplyva z ustanoveni § 63 ZPKT, stejné¢ jako ze stanov BCPP, a.s., konkrétné
¢lanku 27 pism. g).

Zakladnim ustanovenim, které umoziuje BCPP, a.s. vykonavat
vrchnostenskou pravomoc, je § 48 odst. 1 pism. k) ZPKT, jelikoZ ji zmociiuje
k vynucovani plnéni povinnosti stanovenych pravidly pro pfistup na regulovany
trh a obchodovani, a to v€etné moznosti ukladani sankci za poruSovani pravidel.
Toto ustanoveni jednoznacn& zmociiuje organizatora regulovaného trhu k tomu,
aby vi¢i ¢lentim a investorim vystupoval v nadfazeném postaveni a autoritativné
rozhodoval o jejich pravech a povinnostech. Toto ustanoveni zmoctiuje BCPP, a.s.
k vydéavani spravnich rozhodnuti podle spravniho fadu. Toto rozhodnuti by mélo
mit vzdy svoji zdkonnou formu a obsahovat vyrok, odivodnéni a pouceni o

opravnych prostfedcich. Opravnym prosttedkem by v tomto piipadé bylo

3 Tamtéz, S. 41.
40 Tamtéz.

24



odvolani, o kterém by rozhodoval nadfizeny spravni organ, kterym je Ceska

narodni banka.

Ptestoze ZPKT dava toto zmocnéni k vykonu vrchnostenské spravy, sama
BCPP, a.s. vii¢i svym ¢leniim a jinym subjektim jako autoritativni spravni organ
nevystupuje a namisto toho regulace smérem ke c¢lenim probihd na
soukromopravnim principu na zékladé¢ smlouvy o Clenstvi. Touto smlouvou se
¢lenové zavazuji k dodrzovani pravidel stanovenych BCPP, a.s. Burzovni pravidla
— cast II. zakotvuji v ¢lanku 13 1 pravomoc vymahat sankci vic¢i Clenim za
poruseni burzovnich pravidel, a to az do vySe 500.000,- K¢. Tato sankce je vSak
textem burzovnich pravidel koncipovéna jako smluvni pokuta.*! Cela koncepce
ukladani finan¢nich sankeci je tedy postavend na soukromopravnim principu, kdy
BCPP, a.s. zdGvodu poruseni pravidel udéli svému clenovi sankci ve formé
smluvni pokuty. V okamziku, kdy ¢len odmitne tuto smluvni pokutu uhradit, musi
se BCPP, a.s. domahat splnéni této povinnosti pted civilnim soudem. Pokud je
sankce koncipovand jako smluvni pokuta, nemize splnéni této povinnosti BCPP,
a.s. sama vynutit. Podle ustanoveni § 2051 OZ muze ¢len podat navrh soudu, aby
nepiimérené vysokou smluvni pokutu snizil. Burzovni pravidla - ¢ast II stanovuji,
ze BCPP, a.s. muze ,,pozadovat zaplaceni smluvni pokuty az do vyse 500.000,-
K¢ “4? Oproti tomu ustanoveni § 2048 odst. 1 OZ stanovuje, Zze smluvni pokuta je
stanovena v ur€ité vysi, nebo je stanoven zpisob urCeni vySe smluvni pokuty.
Musi byt tedy stanovena tak, aby byla jeji vySe zjistitelna nezavisle na vili jedné
ze smluvnich stran. To potvrzuje 1 judikatura, kdy napft. podle rozsudku Krajského
soudu v Ceskych Budg&jovicich 8 Co 2675/96 plati, Ze ,,jeji vyse byla zjistitelna ke
dni poruseni smluvni povinnosti, na niz se vdze, ato vtom smyslu, Ze bude
zjistitelna konkrétni jednorazova castka odpovidajici ujednani o smluvni pokuté.
Pokud by skute¢né vznikl spor mezi BCPP, a.s. a jejim Elenem o zaplaceni

smluvni pokuty, mohl by se tento ¢len dovolavat relativni neplatnosti ustanoveni

4! Burzovni pravidla — &ast I1: Pravidla ¢lenstvi, dostupné online na https://www.pse.cz/pravidla-a-
predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [nahled 29. 1. 2019]
42 Burzovni pravidla — &ast II: Pravidla ¢lenstvi, dostupné online na https://www.pse.cz/pravidla-a-
predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [nahled 29. 1. 2019]
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burzovnich pravidel o smluvni pokuté podle § 580 odst. 1 OZ, jelikoz by mohlo

,,odporovat zdakonu, pokud to smysl a ucel zakona vyzZaduje. “

Vzhledem k zakonné formulaci ZPKT, kde se v § 48 odst. 1 pism. k) jasné
hovoti o , moznosti uklidani sankci“ je ziejmé, ze zdkon predpoklada
autoritativni vrchnostenské rozhodovani o ud¢leni sankce formou rozhodnuti.
Formulace burzovnich pravidel ,,aZ do vyse 500.000,- K¢“# zase jasné odkazuje

na to, ze BCPP, a.s. ma pfi stanovovani vyse sankce uzit spravniho uvazeni.

O tom, zdali BCPP, as. vystupuje jako spravni organ, rozhodoval
v minulosti jak M&stsky soud v Praze, tak Ustavni soud. Méstsky soud v Praze
judikoval rozhodnutim ¢. j.: 28 Ca 278/97-45, ze BCPP, a.s. je pravnickou
osobou, kterd ma pravomoc plnit urcité tkoly vefejné spravy, a to na zékladé
zdkona a pod statnim dozorem. Soud dospél k tomuto zavéru na zakladé¢ toho, Ze
dle diive platného zdkona ¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirti je BCPP, a.s.
opravnéna rozhodovat o prijeti cenného papiru k obchodovani na regulovaném
trhu a rozhodovat o udéleni sankce ucastnikim regulovaného obchodu a
emitentiim cennych papird,, pfi¢emz tato rozhodnuti jsou zcela nepochybné
rozhodnutimi autoritativni povahy, jelikoz subjekty, o jejichz pravech a

povinnostech je takto rozhodovano, nejsou s BCPP, a.s. v rovném postaveni.**

Proti tomuto rozhodnuti Méstského soudu v Praze podala BCPP, a.s. stavni
stiznost, ktera byla zamitnuta. Ustavni soud v nalezu sp. zn. I. US 41/98 dospél
k zavéru, ze prvky soukromého a vetfejného prava se Casto navzajem prolinaji a
¢innost jednotlivych instituci nelze jednoznacné podiadit pod dané odvétvi prava.
Ustavni soud judikoval, Ze ,, postaveni burzovni komory p¥i rozhodovani v daném
konkrétnim pripadé svedci o jeji autoritativni prevaze nad postavenim vedlejsiho
ucastnika rizeni (tj. subjektu, kterému byla uloZena sankce), nebot’ jednostranné

rozhodla o uloZeni sankci. “*

Déle Ustavni soud dodava, ze rozhodnuti vydané burzovni komorou podle

ustanoveni § 31 zakona o burze cennych papirti je ptikladem takového rozhodnuti,

4 Tamtéz.
4 Rozsudek Méstského soudu v Praze ¢. j.: 28 Ca 278/97-45.
4 Nélez Ustavniho soudu sp. zn. I. US 41/98.
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kdy je dano autoritativni postaveni burzovni komory. Ustanoveni § 31 odst. 1
ZBCP ftika, zZe, burzovni komora muze ulozit sankce ucastniku burzovniho
obchodu a emitentu cenného papiru prijatého k burzovnimu obchodu, ktery
porusuje ustanoveni tohoto zdkona, poruSuje povinnosti stanovené burzovmnim
radem a burzovnimi pravidly, umysiné rozsiruje nepravdive zpravy, které ovlivnily
nebo mohly ovlivnit kursy cennych papiru s umyslem poskodit ucastniky
kapitalového trhu.” Dle dnes platné pravni upravy, konkrétné ustanoveni § 48
odst. 1 pism. k) ZPKT, je ,,organizator regulovaného trhu povinen zavést postupy
pro vynucovani plnéni povinnosti stanovenych pravidly obchodovani, pravidly pro
prijimani investicnich nastroju k obchodovani a pravidly pristupu ucastnikiim jim
organizovaného regulovaného trhu a emitentum investicnich ndstrojii prijatych k
obchodovani na jim organizovaném regulovaném trhu, véetné moznosti ukladani
sankci za poruSeni téchto pravidel.“ Rozdil ve formulaci téchto zakonnych
ustanoveni spoc¢iva v tom, ze podle diivejsi pravni upravy bylo ukladani sankci
ucastnikiim a emitentlim obligatorni moznosti BCPP, a.s., dnes je jeji povinnosti
vynucovaci prosttedky zavést.

Komentafova literatura k problematice udélovani sankci uvadi, ze se zcela
jisté jedna o soukromopravni smluvni sankce, jelikoz organizatora regulovaného
trhu nelze v zddném piipad€ povaZovat za vetejnopravni organ a Ze vztah mezi
ucastniky, emitenty a BCPP, a.s. je komer¢ni pouze s n¢kterymi aspekty, jako je
ukladani povinnosti emitentim ¢i ucastnikim, které jsou upraveny vefejnym
pravem.*® Z diivodii uvedenych vyse se vsak v Zadném piipadé nelze s timto
nazorem ztotoznit.

Otazkou zlstava, z jakého divodu se BCPP, a.s. snazi o to, aby nebyla
povazovana za spravni organ, respektive za soukromopravni subjekt vykonavajici
tzv. zbyvajici vefejnou moc. Snaha BCPP, a.s. zafadit se mezi Cisté
soukromopravni subjekty je zfejma jiz z obdobi let 1997 a 1998, kdy byla vydana
vyse zminénd soudni rozhodnuti. V fizeni vedeném u Méstského soud v Praze pod
sp. zn. 28 Ca 278/97 se BCPP, a.s. v postaveni Zalovaného vyjadiila ve smyslu, Ze

v zadném piipade nerozhoduje o pravech a povinnostech fyzickych a pravnickych

46 Zakon o podnikani na kapitalovém trhu: komentaf. In: beck-online.cz, C. H. Beck.
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osob voblasti vefejné spravy, ale Zze wulozeni sankce ma charakter
soukromopravniho pravniho ukonu (v terminologii dnes platné pravni upravy
pravniho jednani). Sviij ndzor opirala BCPP, a.s. o ustanoveni § 16 odst. 2 zakona
o burze cennych papirti, podle kterého miize osoba, které bylo docasné€ nebo trvale
odejmuto pravo obchodovat na burze, podat proti takovému rozhodnuti navrh na
urceni neplatnosti soudem. Z toho usuzovala BCPP, a.s. na to, ze se v zadném
piipadé nemlze jednat o spravni akt, a proto i1 rozhodnuti o ulozeni sankci dle
ustanoveni § 31 zakona o burze cennych papiri je obdobnym pravnim jednanim.*’
Argumentace v ustavni stiznosti, kterou BCPP, a.s. podala, je velmi obdobna. Oba
soudy vSak rozhodly o tom, ze BCPP, a.s. vurCitych ptipadech skutecné
vykonavéa vefejnou moc, piestoze je akciovou spolecnosti soukromého prava.
Rovnéz z formulace urcitych pasdzi burzovnich pravidel je ziejmé, ze BCPP, a.s.
se snazi zejména pouzivanou terminologii vzbudit dojem existence ryze
soukromopravnich vztahli mezi ni a G€astniky ¢i emitenty.

Domnivam se, ze diivodem pro takové jednani BCPP, a.s. je ten, Ze chce
vylouc¢it moznost podani spravni Zaloby ucastnikem ¢i emitentem za ucelem
ochrany pfed nezdkonnym rozhodnutim. Dle ¢lanku 36 odst. 2 Listiny zakladnich
prav a svobod plati, ze ,,kdo tvrdi, ze byl na svych pravech zkrdcen rozhodnutim
organu verejné sprdavy, miize se obrdtit na soud, aby prezkoumal zdkonnost
takového rozhodnuti.* Je tedy zitejmé, Ze pokud BCPP, a.s. bude jednoznacné
vystupovat jako spravni organ a jeji autoritativni rozhodnuti, kterymi ucastnikiim
a emitentim bude ukladat sankce, budou spravnimi rozhodnutimi, bude moznost
podani spravni zaloby proti takovému rozhodnuti nezpochybnitelna. BCPP, a.s. se
vSak béhem soudniho fizeni vedeném u Mé&stského soudu v Praze pod sp. zn. 28
Ca 278/97 snazila docilit toho, aby soud rozhodl o tom, Ze jeji rozhodnuti nejsou
soudn¢ prezkoumatelnd. Kdyby tomu tak skute¢né bylo, mohla by BCPP, a.s.
pomérné svévolné rozhodovat o ukladani vysokych sankci emitentim, ¢imZ by
vyrazné zasahovala do majetkovych pomért soukromych osob, a to bez moznosti
soudni ochrany téchto sankcionovanych subjektli, respektive pouze s moznosti

civilnépravni soudni ochrany.

47 Rozsudek Méstského soudu v Praze ¢. j.: 28 Ca 278/97-45.
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Jak je dale podrobné rozebrano v kapitole 4.1.1. této prace, je
s obchodovanim na BCPP, a.s. spojena spravnépravni odpovédnost spocivajici
zejména v odpovédnosti za piestupky, které jsou upraveny § 157 a nasledujicimi
ZPKT. Dle ustanoveni § 192 odst. 1 ZPKT je organem piislusSnym k projednani
prestupkii Ceska narodni banka. BCPP, a.s. méa zase sank&ni pravomoc vii
ucastniklim a emitentiim v ptipadé poruSeni jejich vnitinich pravidel. Muze ovsem
nastat situace, ze n¢které jednani bude kvalifikované jednak jako ptestupek podle
ZPKT, stejn¢ jako poruSeni vnitinich pravidel BCPP, a.s. Nejbéznéji takova
situace mize nastat pii poruSeni informacni povinnosti subjektem. Pfikladem
takového jednani mize byt povinnost emitenta zvefejnit dodatek prospektu
v okamziku, kdy po schvaleni prospektu a pted zahdjenim obchodovéani dojde
k podstatné zméné¢ nékteré skutecnosti uvedené v prospektu. Zakon povinnost
vydat dodatek prospektu stanovuje v ustanoveni § 36j ZPKT, poruseni této
povinnosti je prestupkem podle ustanoveni § 162 odst. 3 pism. ¢) ZPKT. Za tento
ptestupek lze ulozit sankci do vySe 10 milionli korun ¢eskych. Stejnou povinnost
tykajici se dodatku prospektu stanovuji i vnitini pravidla BCPP, a.s., a sice
v ¢lanku 7 odst. 1 Burzovnich pravidel — ¢asti VI. Sankce za nesplnéni povinnosti
dle burzovnich pravidel stanovuje ¢lanek 11 Burzovnich pravidel — ¢asti VI, a to
az do vySe 5 miliont korun &eskych.*® Ztéto dvoji Gpravy tak vyplyva, Ze
potrestat emitenta za poruseni této povinnosti uloZené zdkonem a burzovnimi
pravidly mize jak BCPP, a.s., tak CNB.

Z obecnych pravnich zdsad, zejména zasady ,,ne bis in idem,* vyjadiené
rovnéZ v ¢lanku 40 odst. 5 Listiny zakladnich lidskych prav a svobod slovy
., Nikdo nemiize byt trestné stihan za cin, pro ktery jiz byl pravomocné odsouzen
nebo zprosteén obzZaloby, “ plati, Ze nelze téhoz emitenta potrestat dvakrat za ten
stejny skutek za podminky, ze je dana jednota, respektive totoznost skutku. Jak je
podrobné rozebrano vyse, rozhodnuti BCPP, a.s. o uloZeni sankce je nutné chapat
jako spravni rozhodnuti. Polemizovat o charakteru rozhodnuti CNB nema

vyznam, jelikoz zde je situace nanejvys ziejma a nediskutovatelna.

48 Burzovni pravidla — ¢ast VI: Podminky pfijeti akcii k obchodovéni na burzovni trh Prime
Market na https://www.pse.cz/pravidla-a-predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [ndhled 7. 2.
2019]
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Zasada ,,ne bis in idem* znamena dvé¢ piekazky pro spravni fizeni. Tou
prvni je piekazka litispendence, coz znamena, ze pro zahajeni druhého spravniho
fizeni je prekazkou prvni bézici fizeni, druhou prekazkou je rei iudicate, tedy ze
v predchozim ftizeni jiz bylo vydano pravomocné rozhodnuti, a proto neni mozné
se stejnym skutkem zabyvat v rdmci druhého spravniho fizeni.* Domnivam se, Ze
pokud by nastala situace, kdy by proti emitentovi vedly fizeni oba spravni organy,
mohl by se emitent GspésSn¢ dovolavat zastaveni toho spravniho fizeni, které bylo
zahajeno pozd¢ji, popiipadé by mohl namitat, ze ve véci jiz bylo rozhodnuto

jinym organem v jiném spravnim fizeni.
3.4. Trzni segmenty

Obchodovani na BCPP, a.s. neprobiha na jednom jediném trhu. Regulovany
trh se déli na jednotlivé dil¢i segmenty, tedy na vice druht trhti. Ty se od sebe lisi
zejména predmétem obchodovani a podminkami, které je nutné splnit, aby mohl
emitent na tento trh vstoupit. Akcie jsou obchodovany standardné na
regulovanych trzich Prime market a Standard market, nové¢ji také na

neregulovaném trhu START market.

Rozdéleni do téchto segmentt je na zdkladé kvality akcii a jednotlivé trhy se
1i§i zejména podminkami kladenymi na emitenta, naptiklad v oblasti informacni
povinnosti vi¢i BCPP, a.s.>® Vzhledem ktomu, Ze rozdil mezi akciemi
obchodovanymi na jednotlivych trzich je kvalita a prestiz, jsou s jednotlivymi trhy
spojeny burzovni poplatky v rizné vysi. Zatimco za prestiznéj$i Prime market
zaplati emitent ro¢ni poplatek za obchodovani ve vysi 0,05% z trzni kapitalizace,
a to az do vySe 300.000,- K¢, je rocni poplatek na Standard market pouhych
10.000,- K¢&. Ro¢ni poplatek za obchodovéani na START market je 0,- K¢.3!

4 HENDRYCH, D. a kol. Spravni pravo. Obecna ¢ast. 9. vydani. Praha: C. H. Beck, 2016. S. 266.
50 Burzovni pravidla — &ast VI: Podminky piijeti akcii k obchodovéani na burzovni trh Prime
Market, dostupna na  https://www.pse.cz/pravidla-a-predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/
[nahled 7. 2. 2019] a Burzovni pravidla — ¢ast VII: Podminky piijeti akcii k obchodovani na
burzovni trh Standard Market, dostupna na https://www.pse.cz/pravidla-a-predpisy-burzy-
cennych-papiru-praha/ [nahled 7. 2. 2019]

5! Burzovni pravidla — &ast XIV: Poplatkovy fad, dostupna na https://www.pse.cz/pravidla-a-
predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [nahled 7. 2. 2019]
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jak ceskych, tak i zahrani¢nich akciovych spolecnosti a jsou na ném obchodovany
ty nejkvalitnéjsi a nejlikvidné;si akcie. Prime market je trh regulovany a oficialni
a akcie pfijimané k obchodovani na tomto trhu musi splnit pfisnd zakonna kritéria
stanovend § 56 a § 57 ZPKT a v burzovnich pravidlech. Na Prime market jsou
vzdy obchodovéany pouze akcie kmenové. Emitentem, jehoz akcie obchodované
na Prime market maji nejvetsi objem, je Komer¢ni banka, kdy tento objem Cini
k dnesnimu dni (25. 2. 2019) 125.235.367 K¢&. Nejvétsi pocet emitovanych akeii
ma zase MONETA Money Bank, kdy celkové mnozstvi kust akcii k dneSnimu
dni (25. 2. 2019) je 668 471.°2 S emisi akcii na Prime market je spojena vysoka
prestiz, kterd vzbuzuje z4jem mezi investory. Tyto akcie jsou zpravidla méné
rizikové, ale s tim je spojen 1 niz8i vynos. Podle burzovnich pravidel je emitent
povinen plnit Sirokou informac¢ni povinnosti viici BCPP, a.s., nacez ta veskeré

informace poskytnuté emitentem zvetejiuje.

Trh Standard market je urCeny jednak pro ty emitenty, ktefi nechtéji
emitovat na trhu Prime market, naptiklad z diivodu Siroké informacni povinnosti
viuci BCPP, a.s., tak pro emitenty, ktefi nesplni podminky pro emisi na Prime
market. Nejvetsi emisi na Standard market byla emise akciové spolecnosti Philip
Morris CR, kdy celkova hodnota dnes obchodovanych akecii &ini k dnesnimu dni
(25. 2. 2019) 41.054.020,- K¢. Naopak nejmensi emisi byla emise spolecnosti
Toma, kterA emitovala na trhu Standard market pouhych 7 kust akcii.>?
K obchodovani na Standard market mohou byt piijaty akcie, které jsou

obchodovéany na jiném regulovaném trhu v EU, i bez souhlasu emitenta.>*

START market je neregulovanym burzovnim trhem, ktery spadda mezi
mnohostranné obchodni systémy. Je urcen pro emitenty, ktefi jsou menSimi
akciovymi spole¢nostmi, jejichz celkova hodnota je vy$s$i nez 25 milion korun
Ceskych. Tento burzovni segment mé umoznit témto menSim spole¢nostem

ziskani kapitalu za pomoci tzv. vlastniho financovani, které mize byt v urcitych

52 https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/akcie/prime-market/ [nahled 25. 2. 2019]
33 https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/akcie/standard-market/ [ndhled 25. 2. 2019]
54 https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/standard-market/ [nahled 25. 2. 2019]
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ohledech vyhodnéjsi, nez financovéani cizi, tedy prostfednictvim bankovnich
uverh.

Emise na START market je mozna 1 bez uvefejnéni prospektu. V piipadé
START market postaCuje uvefejnény informacéni dokument na webovych
strankach emitenta. Tento informacni dokument je stru¢néjsi, nez bézny prospekt,
a BCPP, a.s. mize dokonce udélit vyjimku a tento stanoveny minimalni rozsah
jeste snizit. Informacni povinnost viaci BCPP, a.s. je zde zuZena pouze na
povinnost zaslat ji vyro¢ni zpravu a uvadét informace, které maji vliv na tvorbu
kurzu.>>Trh START market se vyznacuje tim, Ze obchodovéni na ném neprobihé
kontinualn¢, ale pouze béhem predem stanovenych dnech jednou mésicné. Stejné
tak emisi je mozné provést pouze tiikrat nebo ctyfikrat béhem kalendéainiho roku

ve dnech znagenych jako START Days.*°

Jak vyplyva z vyroéni zpravy BCPP, a.s. za rok 2017, byly vysledky
obchodovani v tomto roce neuspokojivé. Celkovy obchodovany objem se snizil na
140 milionti korun ceskych. DalSim faktorem zhorSujicim situaci je postupné
odkupovani nékterych z obchodnich spolec¢nosti, které jsou vefejné obchodovany.
Tento trend miize postupem casu zpUsobit az vyrazeni téchto firem
z obchodovani. Pravé trh START market byl spustén za G¢elem zmirnéni tohoto
trendu. Jeho cilem je pfildkat k emisi malé a stfedni obchodni spolecnosti, diky
¢emuz vznikne novy trh, ktery bude mit vysoky potencidl ristu.’’ Pro tplnost je
na misté zminit, ze na BCPP, a.s. kromé vySe zminénych akciovych trha existuji
rovnéz dalsi trhy, a sice trh dluhovych cennych papirti, strukturovanych produktt

a trh cennych papirt kolektivniho investovéni.*®

55 Burzovni pravidla — &ast XIV: Poplatkovy tad, dostupna na https://www.pse.cz/pravidla-a-
predpisy-burzy-cennych-papiru-praha/ [nahled 7. 2. 2019]

56 https://www.pxstart.cz/cs [néhled 26. 2. 2019]

57 Konsolidovana vyroéni zprava 2017 — Burza cennych papird Praha, a.s., dostupné na
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-detail ?”dokument=53134199&subjektld=432155&spis=74488
[nahled 26. 2. 2019]

38 https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/ [ndhled 19. 6. 2019]
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4. OBCHODOVANI S AKCIEMI NA BCPP, a.s.

V piipadé, ze hovoiime o obchodovani s akciemi na BCPP, a.s., miizeme
tak ¢init bud’ na trhu primarnim, nebo na trhu sekundarnim. Rozdil spociva v tom,
zdali jsou obchodovany akcie pfi jejich prvnim uvedeni na trh, nebo zdali se

obchoduje s akciemi jiz dfive vydanymi.

4.1. Primarni trh a IPO

Jestlize je akcie poprvé nabizena na trhu Sirokému neomezenému okruhu
piredem neurcenych investorti, jedna se o vefejnou emisi. Tyto akcie jsou pak dale
obchodovéany na vefejném trhu. Castka, za kterou je akcie nabizena, se oznaduje
jako emisni kurz. Tato ¢astka nesmi byt niz$i nez jmenovita hodnota dané akcie.
Castka, o kterou emisni kurz pievySuje jmenovitou hodnotu akcii, se nazyva
emisni 47io0.”

Zakladni funkci primarniho trhu je ziskdni novych financ¢nich zdroju.
Podstatou je, ze penézni prostfedky od prvnich nabyvateli akcii ziskava ptimo

emitent, tedy dana akciova spole¢nost.®°

Prvotni vefejnd emise akcii se oznacuje
jako Initial Public Offering (déle jen ,,IPO*). Jedna se o nové nabizeni akcii
spolecnosti na vetejném trhu, kdy IPO muize provadét pouze ten emitent, s jehoz
akciemi se na vefejném trhu dosud neobchoduje.’! Primarnim diivodem emitenta
pii IPO je ziskani zékladniho kapitalu pro svoji ¢innost. Jednd se o tzv. vlastni
financovani, nebo financovani z vlastnich zdroji. Opakem je pak cizi financovani,
pfi kterém akciova spoleCnost pouZiva k financovani svych aktivit a rozvoje
¢innosti uveéry. Financovani prostfednictvim uvéri mize byt méné nakladné,
respektive pfinasi pro spolecnost n€které uspory, napiiklad snizeni zakladu dané o
urok z avéru dle ustanoveni § 24 odst. 2 pism. zi) zdkona ¢. 586/1992 Sb., o
danich z pfijml, nicméné nese s sebou vyssi riziko v podobé ztraty schopnosti

splaceni.

59 JILEK, J.: Akciové trhy a investovani. 1. Vydani. Praha: GRADA Publishing, 2009. S. 71.

60 REJNUS, O.: Finanéni trhy — U&ebnice s programem na generovani cvi¢nych testii; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. S. 48.

6! MELUZIN, T., ZINECKER, M.: IPO: Prvotni vefejna nabidka akcii jako zdroj financovani
rozvoje podniku. 1. vydani. Brno. Computer Press. 2009. ISBN 978-80-251-2620-2. S. 27.
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Po rozhodnuti akciové spolecnosti o pfistoupeni k [PO je nutné nastavit
parametry dané spolecnosti tak, aby spliiovala vSechny podminky pro pfijeti akcii
k obchodovani. Hlavnim tucelem tohoto ptipravného procesu je zvySeni
transparentnosti dané akciové spolecnosti, coz snizuje riziko pro potencionalni
investory. Pfedevsim je pfi pfipravé na IPO nutné zajistit, aby Gcetnictvi dané¢ho
emitenta bylo vedeno v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi a
mezindrodnimi standardy ucetniho vykaznictvi (dale jen ,,IFSR*). Dle ustanoveni
§ 65 odst. 1 pism. e) ZPKT je podminkou pro pfijeti akcii k obchodovéani na
oficidlnim trhu zvetejnéni ucetnich zavérek ze tii po sobé jdoucich ucetnich
obdobi pfedchazejicich ucetnimu obdobi, ve kterém je zadost o pfijeti
k obchodovéani podévana. DalSi z povinnosti emitenta je zavedeni a nastaveni
vztahii v akciové spole¢nosti dle principti corporate governance. Uprava téchto
principtl je roztfisténd, nckteré lze najit v zakonech, zejména pak v obcanském
zakoniku nebo zdkonu o obchodnich spolecnostech a druzstvech, nékteré principy
jsou zase zakotveny pouze stanovami akciovych spolecnosti €i jejich vnitinimi
ptredpisy. Sjednocujici voditko ohledné principii corporate governance poskytuje
dokument zvany Kodex spravy a fizeni spolecnosti CR, ktery byl sestaven
prednimi odborniky ze soukromé i vetfejné sféry na danou problematiku. Kodex
uvadi ve svém Uvodu, ze je urcen pifedev§im pro vefejné obchodované
spole¢nosti, respektive spolecnosti, které maji povinnost dle ustanoveni § 118

odst. 1 ZPKT vyhotovit a uvefejnit vyroéni zpravu emitenta.®

Pfed samotnou emisi musi dana akciova spolecnost podstoupit due
dilligence. Jedna se o jeji podrobné provéteni, a to jak z pohledu pravniho,
finan¢niho, ucetniho, tak z pohledu jejich obchodnich aktivit. Due dilligence se
provadi na zakladé¢ vSech dostupnych dokumenti a jeho cilem je odhalit
potencionalni rizika vyplyvajici ze zavazkl akciové spolecnosti a z jeji obchodni
¢innosti. Pokud by takové skutecnosti nebyly znamy pfed samotnym [PO, mohlo
by dojit ke snizeni hodnoty akciové spole¢nosti a tim padem ke snizeni hodnoty

jejich akeii.

62 Kodex fizeni a spravy spolenosti CR. 1. vydani. Czech Institute of Directors. 2018. ISBN 978-
80-4403-0. S. 15. Dostupné na https:// www.mfcr.cz/cs/o-ministerstvu/odborne-studie-a-
vyzkumy/2019/kodex-spravy-a-rizeni-spolecnosti-cr-201-34812 [nahled 14. 6. 2019]
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Podstata samotného IPO spociva v emisi novych akcii, kdy na jejim zaklad¢
dojde k pfilivu financi akciové spolecnosti a zvyseni jejiho zékladniho kapitalu.
Dle ustanoveni § 421 odst. 2 pism. b) ZOK nalezi rozhodnuti o zméné vyse
zakladniho kapitalu spolec¢nosti do piisobnosti valné hromady. Vzhledem k tomu,
ze vySe zékladniho kapitalu je udaj uvedeny ve stanovach, je nutné pii rozhodnuti
o zmén¢ vyse zakladniho kapitalu zménit stanovy, a proto je dle ustanoveni § 416
odst. 1 ZOK vyzadovan souhlas dvoutfetinové vétSiny akcionai. Dle ustanoveni
§ 474 odst. 1 ZOK upsani novych akcii, na zaklad¢ kterého dojde ke zvyseni
zakladniho kapitalu, je mozné pouze tehdy, jestlize je zcela splacen emisni kurz
diive upsanych akcii, ledaze nesplacena ¢ast emisniho kurzu je zanedbatelnd a
valnd hromada souhlasi se zvySenim zakladniho kapitalu timto zptsobem. Jestlize
rozhoduje valnd hromada o upsani novych akcii pomoci vefejné nabidky, musi
takové usneseni obsahovat specidlni nalezitosti dle ustanoveni § 476 ZOK, a sice
uréeni lhiuty, vramci které musi dojit k uvefejnéni vetejné nabidky, dobu
upisovani akcii, postup pii upisovani akcii a ur¢eni ¢asti emisniho kurzu, ktera ma
byt splacena k okamziku zapisu do listiny upisovatelll a pravidla pro Upis akeii

nad ramec navrzené vySe zvySeni zakladniho kapitalu.

Dalsi dulezitou fazi v proceduie IPO je sestaveni a zvefejnéni prospektu.
Zadna akcie nemiize byt piijata k obchodovani na BCPP, a.s., pokud nebyl
zvetejnén jeji prospekt. Tato podminka je stanovena v ustanoveni v § 57 ZPKT.
Bliz§i Uprava nalezZitosti prospektu je stanovena v § 36 a nésledujici ZPKT.
Ugelem tohoto dokumentu je poskytnuti relevantnich informaci o spole¢nosti a
cenném papiru, nezbytnych pro zasvécené posouzeni nabizeného cenného papiru
a prav snim spojenych, majetku a dluhl, zisku a ztrat, budouciho vyvoje
podnikani a finan¢ni situace emitenta, pfipadné tteti osoby, zarucujici se jako
rucitel za splaceni cenné¢ho papiru ve smyslu ustanoveni § 36 odst. 1 ZPKT.
Pravni Uprava obsazena v ZPKT vychazi z evropského prava. Uprava vychazela
konkrétn¢ ze smérnice 2003/71/ES o prospektu, kterd je novelizovana smérnici
Evropského parlamentu a Rady 2010/73/ES a definitivné zruSena nafizenim

Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 o prospektu ktery ma byt
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uvefejnén pii verejné nabidce nebo piijeti cennych papiri k obchodovani na

regulovaném trhu.

Prospekt je zpravidla velmi slozity a komplexni dokument vyhotovovany
v ¢eském, ale Castéji v anglickém jazyce. Pokud je prospekt schvalovan pro tucel
vefejné nabidky v CR musi byt podle § 36g ZPKT vyhotoven v ¢eském nebo
anglickém jazyce. Vyjimkou nejsou ani vicejazyéné prospekty. Napiiklad
prospekt akcii eminenta Kofola CeskoSlovensko a.s., ktery byl schvaleny dne 19.
11. 2015, je vyhotoven v anglickém jazyce. Jeho shrnuti je vSak zvefejnéno navic

v jazyce ¢eském, slovenském a polském.®

Pro zjednoduseni analyzy jak emitenta, tak cenného papiru samotného, Ize
pouzit Cast prospektu zvanou shrnuti, kterd je fazend na jeho samotny tvod.
Naélezitosti shrnuti jsou upraveny v ¢lanku 7 natfizeni o prospektu a dale pak § 36
odst. 5 ZPKT. Jedna se o strukturovany, stru¢ny a srozumitelny dokument, ktery
obsahuje prehled informaci nezbytnych k posouzeni povahy cenného papiru a
rizik s tim spojenych, jakoz jsou stru¢néd charakteristika eminenta. Shrnuti musi
adresata obligatorné upozornit, Ze se jedna o uvod samotného prospektu a ze
rozhodnuti o investici do cenného papiru by mélo byt zalozeno na zvazeni
prospektu jako celku. Shrnuti by mélo slouzit ke zvdzeni vhodnosti cenného

papiru pro investici investora.

4.1.1. Odpovédnost za prospekt

Odpovédnost za prospekt je zvlastnim druhem odpovédnosti, a to z hlediska
osob, na které se vztahuje a také jednotlivych druht odpovédnosti, které mizou
pfi poruseni pravniho predpisu nastat. Zakladni déleni je béZné — na
obCanskopravni odpovédnost, spravnépravni odpovédnost a trestnépravni
odpovédnost. Za béznou obcanskopravni odpoveédnost Ize povazovat predevSim
mimosmluvni, tedy deliktni, odpovédnost za Skodu, kterd je vyjadfend obecné
ustanovenim § 2910 OZ, podle kterého Sktdce, ktery vlastnim zavinénim porusi

povinnost stanoveno zdkonem a zasdhne tak do absolutniho prava poSkozeného,

6 Prospekt obchodni spole¢nosti Kofola CeskoSlovensko a.s., dostupny na

http://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB PROSPECTUS.PROSPECTUS DETAIL?p 1
ang=cz&p_id=104 [stazeno dne 29. 12. 2018]
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nahradi poskozenému, co tim zptsobil. Pokud tedy osoba zodpovédna za vydani
prospektu porusi svoji povinnost stanoveno zakonem, ma poskozeny investor

pravo pozadovat nahradu Skody.

ZPKT vsak v § 36b stanovuje zvlastni obcanskopravni odpovédnost za
spravnost a uplnost udaji uvedenych v prospektu. Je potieba si uvédomit, ze
pouhé schvéleni prospektu regulatorem organizované¢ho trhu nevyluCuje tuto
odpovédnost. Regulator organizovaného trhu totiz zddnym zptsobem neodpovida

za pravdivost informaci v prospektu uvedenych.

Obcanskopravni odpovédnost ma rovnéz preventivni charakter, jelikoz ma
odradit emitenta od poskytovani zavadé¢jicich informaci. ZPKT v §36b definuje
také okruh osob, které jsou nositeli obanskopravni odpovédnosti. Kromé osob
vyhotovujicich prospekt (§ 36 odst. 6 ZPKT) za prospekt odpovida rovnéz rucitel.
Je ovsem pravdépodobné, ze prospekt vyhotovilo vétsi mnozstvi osob, presnéji ze
se na jeho vypracovani podileli i odbornici, ktefi nemusi byt pfimo zaméstnanci
eminenta. Tyto osoby pfipojuji do prospektu své prohlaseni o tom, Ze vSechny

informace jsou spravné a v souladu s jejich nejlep§im védomim.%

Spravnépravni odpovédnosti je myslena odpovédnost za piestupek.
Ptestupky v souvislosti s prospektem jsou upraveny v § 157 odst. 3 pism. a) az d)
ZPKT, ptficemz tato ustanoveni postihuji takova jednani, kdy urcita osoba nabizi
investi¢ni cenny papir, aniz by splnila svoji zdkonnou povinnost vydat prospekt,
zvetejni prospekt, jehoZz obsah nespliuje zakonné nalezitosti, pozadavek na jazyk
prospektu nebo jej nespravné uveiejnéni. Za prestupky souvisejici s prospektem
lze uloZit pokutu az do vySe 10 miliont K¢. Podle § 162 odst. 3 ZPKT budou
stejné postiZzeny pravnické osoby a podnikajici fyzické osoby. Spravnim organem
rozhodujicich o prestupcich je Ceska narodni banka, jak vyplyva z § 192 odst. 1
ZPKT.

V trestnépravni rovin€ by mohla vzniknout odpovédnost za trestni ¢in
podvodu podle § 209 zékona 40/2009 Sb., trestni zakonik. V okamziku, kdy urcita

osoba v umyslu obohatit se uvede v prospektu nepravdivé informace a vyvola tim

6 KOHAJDA, M., ILLMANN, E.: Prospectus lability in Prospectus Directive. Dané a finance.
2017.26-30. ISSN 1801-6006.

37



omyl v investorech, ktefi na zaklad¢ toho utrpi Skodu vyssi, nez 5 tisic K¢, se

muze dopustit tohoto trestného ¢inu.

4.2. Obchodovani na sekundarnim trhu

., Na verejnych sekundarnich trzich jsou obchodovany jiz diive vydané a tim
padem jiz v obéhu existujici cenné papiry, jez prodavaji jejich stavajici majitelé
novym nabyvateliim. “%° Dle této definice je zfejmé, Ze vynos z prodeje akcii neni
pfijmem akciové spolecnosti, ktera akcie emitovala, nybrz jejiho stavajiciho

vlastnika.

Pokud hovofime o obchodovani s akciemi na BCPP, a.s., jedna se o
obchodovani na vefejném sekundarnim organizovaném burzovnim trhu. Ten je
typicky tim, zZe se na ném stfetdva predem neomezena vetejna nabidka a poptavka
a diky algoritmu dochazi k parovani obchodnich piikazl, které si navzajem
odpovidaji. Diky tomuto procesu je zajiStena dostatecna likvidita trhu a

spravedlivé tvorbé kurzd akcii.®

4.2.1. Prubéh obchodovani

Na BCPP, a.s. se obchoduje v elektronickém systému Xetra, a to v rdmci
tzv. burzovniho dne. Tento burzovni den ma piesné stanoveny sviij harmonogram.
Cely burzovni den mé tfi zékladni faze, a sice pted-obchodni fazi, samotnou
obchodni f4zi a po-obchodni fazi. Pfed-obchodni faze zacina v 8:00 hodin, coz je
rovnéZ pocatek samotného burzovniho dne, a trva do 8:50 hodin. V pifed-obchodni
fazi dochéazi ke sbéru objednavek. Hlavni obchodni faze zacind v 8:50 uvodni
aukci a koné&i v 16:30.°7 B&hem hlavni obchodni faze lze obchodovat tfemi

zpusoby, a sice prostfednictvim:

a) samostatné aukce, ktera se sklada ze tfi fazi. Prvni z nich je faze vkladani
objednéavek do knihy objednavek, ktera je v této fazi oteviena. Druhou fazi je faze

stanoveni aukéni ceny, k cemuZz dochdzi na zéklad€é Udajii v knize objednévek.

65 REJNUS, O.: Finanéni trhy — U&ebnice s programem na generovani cvi¢nych testii; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. S. 49.

6 Tamtéz.

67 https://www.pse.cz/obchodovani/informace-o-obchodovani/harmonogram-burzovniho-dne/
[nahled 14. 6. 2019]
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Utelem je zobchodovani maximalniho mnozstvi objednavek, a proto je aukéni
cena stanovena tak, aby doslo k uspokojeni co nejvétsiho poctu objednavek. Muze
nastat i1 situace, kdy v obchodni knize nedojde ke sparovani objednavek.
V takovém piipadé nemize byt aukéni cena urcena. Treti fazi samostatné aukce je
dorovnani pievisu, kterd nastavd, pokud nelze uspokojit vSechny aktivni
objednavky s vyhovujici cenou. Faze dorovnani previsu spociva v tom, Ze tyto

neuspokojené objednavky jsou nabidnuty na trhu, a sice po omezenou dobu.®®

b) kontinudlni aukce, kdy obchodovani probiha v aukcich, jejichz pocet je
v ramci burzovniho dne neomezeny, musi vSak vzdy prob€hnout alespon jedna.
V kontinudlni aukci se obchoduje se strukturovanymi produkty, nikoliv

s akciemi®, a proto neni jeji rozbor predmétem této prace.

¢) kontinualniho obchodovani, které se sklada z fazi uvodni aukce, béhem
které dochazi ke vkladani objednavek, stanoveni auk¢ni ceny a dorovnani previsu,
dale z kontinualni faze, béhem které je nepfetrzité oteviena kniha objednavek a
kazdd nova vklddand objedndvka je bezprostiedné porovnana s ostatnimi
objednavkami v knize objednévek, a to s cilem zjistit, zdali je mozné objednavku
okamzité uspokojit. Po kontinudlni fazi ndsleduje zaveérecna aukce, kterd ma

stejné &asti, jako aukce ivodni.”

Po hlavni obchodni f4zi nasleduje po-obchodni faze, ktera probihd od 16:30

do 17:00 hodin a dochéazi béhem ni ke sbéru objednavek pro dalsi den.

4.2.2. Typy objednavek
Pojmem ,,lot* se oznacuje minimalni obchodovatelna jednotka v systému
Xetra. Touto minimélni obchodovatelnou jednotkou je jeden kus vsech akcii.”!

Objednavky se déli z hlediska dlouhodobosti na trval¢ a docasné, kdy trvalé

8 Burzovni pravidla — ¢ast 111. Samostatna aukce a kontinuélni obchodovéani v obchodnim systému
Xetra Praha, S. 16, dostupné na
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla obchodovani.pdf [nahled 17. 6. 2019]
 Burzovni pravidla — ¢ast IV. Kontinuéalni aukce v obchodnim systému Xetra Praha, dostupné na
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE Pravidla kontinualni aukce.pdf [nahled 17. 6.
2019]

" Burzovni pravidla — ¢4st I1I. Samostatna aukce a kontinualni obchodovani v obchodnim systému
Xetra Praha, S. 12, dostupné na
https://www.pse.cz/uploads/u/pse/Legislativa/PSE_Pravidla_obchodovani.pdf [néhled 17. 6. 2019]
"I Tamtéz. S. 3.
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spoCivaji v tom, ze nedojde k jejich smazani z knihy objednavek ani v ptipadé
mimotadnych okolnosti, béhem kterych musi dojit k ¢astecnému nebo Uplnému

pozastaveni obchodovani.

Druhym dé¢lenim je déleni na trzni a limitni objednavky, kdy trzni se
vyznacuji tim, Ze u nich neni uvedend cena, a proto jsou parovany za nejlepsi
cenu, kterd je aktudlné na trhu dostupna. Podstatou limitnich objednavek je
stanoveni ceny nakupniho ¢i prodejniho piikazu, které mohou byt provedeny jen

za tuto limitni cenu, nebo cenu lepsi.

Dalsim typem objednavek jsou trzni objednavka s limitem, které jsou
v kontinualni fazi obchodovani parovany s objednavkami v opa¢ném sméru, které
maji nejlepsi cenu, a objednavky iceberg. Podstatou iceberg objednavek je, ze
jsou zpravidla vétsiho objemu, nicméné tento celkovy objem se v knize
objednavek nezobrazuje. Iceberg objednavky se charakterizuji zaddnim limitni
ceny, celkovym mnozstvim kust a zobrazovanym mnozstvim. Béhem kontinualni
faze je viditelné pravé pouze zobrazované mnozstvi, nikoliv celkovy objem
objednavky. Pokud dojde k uspokojeni zobrazovaného mnozstvi, dojde ke
zviditelnéni dalSiho zobrazovaného mnozstvi zdané objednavky, pokud
objednavka obsahuje dosud nesparované kusy. V knize objednavek nejsou
objednavky iceberg viditelné¢ oznaceny. Ptfi obchodovani v aukci je v knize
objednavek celkové mnoZstvi viditelné v okamziku, kdy je kniha objednavek

oteviend.”?
4.2.3. Nalezitosti objednavek

Objednavka vkladana do systému Xetra musi spliiovat urc¢ité nalezitosti.
Mezi povinné nalezitosti, které musi obsahovat kazd4d objednavka, patii
jednozna¢né identifikace akcie, kterou chce dany ucastnik obchodovat, a sice
pomoci ISIN nebo nézvu. Musi byt rovnéz zaddna burza, na které ma byt akcie
obchodovana. Je rovnéz nezbytné uvést smér obchodu, coZz znamena, jestli je
zamérem ucastnika akcie koupit ¢i prodat, a také pozadovany pocet kusi. Je-li

uvedena v objedndvce i cena, bude se jednat o limitni objedndvku, paklize

2 Tamtéz. S. 4-5.
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uvedend neni, jde o objednavku trzni. Povinnou nalezitosti je rovnéz identifikace
ucastnika, ktery objedndvku vklada, a informace, zdali je obchodovano na

klientsky nebo vlastni uget.”

Udaj, ktery je mozné uvést v objednévce, je jeji platnost, respektive jeji
omezeni. Pokud neni udaj o platnosti soucasti objednavky, plati, Ze je jeji platnost
jeden obchodni den. Na zéklad¢ volby ucastnika muze byt platnost stanovena jako
omezend, kdy objednavka plati do urc¢itého data, nejdéle ovsem 360 dni od
vloZeni objednavky do systému, nebo neomezena, jejiz platnost neskonci, dokud

nedojde ke kompletnimu sparovani nebo dokud neni zrusena.”

V objednévce lze rovnéz zadat pozadovany zptisob jejiho vyfizeni. Témito
zpisoby jsou Immediate-Or-Cancel, pii jehoz zadani musi dojit bud
k okamzitému uspokojeni objednavky, nebo k jejimu zruSeni, coz se tyka i
nesparované Casti objednavky, byla-li objednavka uspokojena pouze Castecné,
Fill-Or-Kill, kterd musi byt bud’ okamzité¢ zcela uspokojena, nebo celd zruSena,
jestlize uspokojeni neni mozné, Book-Or-Cancel, k jejimuz sparovani musi dojit
pasivng, coz znamend, Ze pii vlozeni do knihy objednavek musi byt zatazena
k uspokojeni, ke kterému ovSem muze dojit az béhem kontinudlni faze. Pokud je
mozné objedndvku sparovat okamzité, dojde kjejimu odmitnuti. Pokud je
spuSténo aukcéni obchodovani, je objednavka smazana, jelikoZz aukéni

obchodovani je aktivniho typu.”

4.3. Vyporadani burzovnich obchodii

Vypotadani prob&hlych burzovnich obchodl zajistuje Centralni depozitar
cennych papirti (dale jen ,,CDCP*). V ramci vypotfddani musi dojit ke dvéma
operacim, a sice k prevodu penéznich prostiedki a prevodu cennych papird.
Jestlize ob¢& tyto vypotfadani zajiStuje CDCP, jedna se o model ,,delivery vs.
payment.”“ Jestlize CDCP provadi finanéni vypotadani, vstupuje do
mezibankovniho platebniho systému CBN zvaného CERTIS jako tfeti strana.
Pokud je u¢astnikem CDCP banka s licenci CNB, ma v systému CERTIS zfizen

3 Tamtéz. S. 8.
7 Tamtéz. S. 6.
7> Tamtéz. S. 6-7.
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vlastni clearingovy uclet a vesSkeré wuzaviené obchody se vypotadavaji
prostiednictvim tohoto uctu. Jestlize je ucastnik nebankovniho typu, ktery nema
licenci CNB, musi vypoiadavat jednotlivé obchody prostiednictvim clearingového
uctu zvolené banky. Vypofadani na strané¢ cennych papirit probihd pfevodem
z uctu prodavajiciho ucastnika na ucet kupujiciho. Po sparovani objednavek na
BCPP, a.s. dochazi k jejich registraci a pifedani CDCP k vypotradani. Toto
vypotadani jiz nelze zrusit a probihd do dvou dnli od uzavieni obchodu. Zajisténi

z4vazki z vyporadani a kryti rizik zajistuje Clearingovy fond CDCP.”®

76 https://www.cdcp.cz/images/dokumenty/dokumenty ucast/vyporadani/vyporadani_cz.pdf

[néhled 17. 6. 2019]
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5. PRAVNIi REGULACE A LEGISLATIVNIi RAMEC
OBCHODOVANI S AKCIEMI NA BCPP, a.s.

Na samotny tvod této kapitoly je nutné nejprve vymezit samotny vyznam
pojmu regulace a snim Uzce souvisejici pojem dohled. Jednd se o zpisoby
zasahovani statu do ekonomiky za ucelem zajisténi spravného fungovani
finan¢niho systému. Cilem statu je pomoci regulace a dohledu chranit zékazniky
finan¢nich instituci, udrzet trzni konkurenci diky omezeni vlivu monopolt anebo
oligopolll a zabranit prfenosu nasledki selhani jedné finan¢ni instituce na ostatni

subjekty.

Regulaci se obecné rozumi ,,stanoveni souboru zavazmnych pravidel a
norem.’” Lze do ni tedy zahrnout vSechny &innosti, které né&jakym zpiisobem
upravuji podnikani na finan¢nim trhu. JiZ z podstaty této definice je ziejmé, Ze na
regulaci se néjakym zplsobem podili vSechny slozky statni moci, tedy moc

zakonodarna, vykonna a soudni.

V souvislosti s obchodovanim na BCPP, a.s. je v§ak ucelnéjsi zaméfit se na
regulaci v jejim uz8im pojeti. To spociva v tom, Ze na zéklad€ vydanych zédkonl a
jinych pravnich predpisit dochdzi k udélovani licenci ¢i povoleni s konkrétnimi
podminkami finan¢nim institucim k provozovani presné specifikovanych ¢innosti.

Regulatorem v uz§im smyslu je predeviim CNB, jelikoz pravé ona udéluje

povoleni a licence jednotlivym subjektim.

Pojem dohled lze chapat jako , kontrolu dodriovani obecné zdvaznych
pravidel a pripadné vynucovani jejich plnéni.“’® Dohledovou instituci je CNB,
ktera podle ustanoveni § 1 odst. 1 zakona &. 6/1993, o Ceské narodni bance je
,,organem vykonavajicim dohled nad financnim trhem.* Stejné tak Nutnosti je,
aby byl dohledovy orgin nadan dostate¢nou pravomoci k vynuceni dodrzovani

zavaznych pravidel, a to naptiklad prostfednictvim ukladani sankci.

77 REJNUS, O.: Finanéni trhy — U&ebnice s programem na generovani cvi¢nych testii; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. S. 358.
8 TamtéZ. S. 359.
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Systémy regulace a dohledu jsou rtizné. Tyto systémy jsou zpravidla
specializované a mohou byt trojiho typu, a sice sektorovy, funkcionalni a cilovy.
Specializovany systém dohledu spociva v tom, ze jej vykonava vice instituci,
které dohlizi na jednotlivé sektory podnikdni ve financnim systému, tj.
bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovy trh, pfi€emz hranice mezi témito sektory
jsou jasn¢ vymezeny, aby bylo ziejmé, které konkrétni sluzby do kazdého spadaji.
Optimalni situace je takova, kdy nedochazi k piekryvani pravomoci dohledovych
organi a zaroven nevznikaji mezery, které by regulaci nepodléhaly.
Specializovany systém s funkciondlnim modelem dohledu spociva zase v tom, ze
dohledovy organ se zaméfuje na vymezené segmenty (prufezy) financniho
podnikani a nedozoruji jednotlivé finanéni instituce jako celek.” Regulace a
dohled se tykaji vSech subjektd, které se jakymkoliv zplsobem podili na
obchodovani na regulovaném trhu, tedy jeho organizatora, obchodnika s cennymi

papiry, emitenta a investora.

5.1. Regulace a dohled organizatora regulovaného trhu

BCPP, a.s., kterd je organizatorem regulovaného trhu, dle § 37 odst. 1
ZPKT , organizuje regulovany trh na zakladé povoleni Ceské ndrodni banky.
K vykonu ¢innosti ORT musi BCPP, a.s. ziskat povoleni, neboli licenci, podle §
38 odst. 1 ZPKT v ramci spravniho povolovaciho fizeni, které je vedené CNB,
vramci kterého se zkouma splnéni zakonnych pozadavkd. Smyslem téchto
pozadavkl je zajistit, aby byl ORT dostatecné zpusobily, a to jak po strance

kapitalové, tak odborné a technické.

Vzhledem k formulaci zdkonného ustanoveni § 38 odst. 1 ZPKT, které zni
,, Ceska narodni banka udéli povoleni k cinnosti, jestlize jsou splnény podminky,
je zfejmé, ze CNB pii udélovani licence nepouziva spravniho uvazeni. To
znamend, ze CNB pfezkouma, zdali byly zadatelem o licenci fadné splnény
viechny zakonné podminky. Paklize ke splnéni podminek doslo, CNB Zadateli
licenci udélit musi. Udéleni licence nezavisi na jinych faktorech ¢i tivaze CNB.

Zadatel o licenci v zadosti sam osvédéuje, zdali podminky splituje.

7 REJNUS, O.: Finanéni trhy — Uéebnice s programem na generovani cviénych testi; 1. Vydani.
Praha. GRADA Publishing. 2016. ISBN 978-80-247-5871-8. S. 364.
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5.1.1. Korporatni pozadavky

Prvni zakonné pozadavky uvedené v § 38 ZPKT se tykaji korporatnich
otazek. V souvislosti s tim je nutné nejprve podotknout, Ze nove, ve svétle novely
&. 204/2017 Sb. s G¢innosti od 3. ledna 2018, 1ze o udéleni licence CNB zazadat
jiz pred vznikem obchodni spolecnosti, tedy pfed dnem jejiho zéapisu do
obchodniho rejstiiku. Zakonna uprava uvedend v ZPKT stanovuje pozadavky na
pravni formu ORT. V ustanoveni § 38 odst. 1 pism. a) uvadi, Ze pravni forma
ORT musi byt akciova spole¢nost nebo spolecnost s ruCenim omezenym. Pravni
uvadél § 38 odst. 1 pism. a) pfisné¢jsi podminky pro akciové spole¢nosti, a sice ze
vydava pouze listinné akcie na jméno, nebo zaknihované akcie. U spole¢nosti
s ru¢enim omezenym byla ddna povinnost ziidit dozor¢i radu nadanou obdobnymi

pravomocemi, jaké ma dozor¢i rada u akciové spolecnosti dle ZOK.

Dle divodové zpravy k novele ¢. 204/2017 Sb. jiz neni nutné zakotvovat
v ZPKT zédkaz vydavani akcii na majitele, jelikoz tato problematika byla upravena
jednotné zakonem ¢. 134/2013 Sb., o nckterych opatienich ke zvySeni
transparentnosti akciovych spole¢nosti.®? Dle ustanoveni § 2 odst. 1 tohoto zdkona
se ,,od 1. ledna 2014 meéni vSechny listinné akcie na majitele, které nejsou
imobilizovany, na listinné akcie na jméno.” Rovnéz dochazi ke zméné stanov
akciovych spole¢nosti pfimo ze zdkona. Jasnym motivem této generalni zmény je
zbranéni existence absolutni anonymity vlastnickych struktur akciovych
spolecnosti. ,, Existence anonymniho viastnictvi akciovych spolecnosti je spjata
s rizikem netransparentniho a korupcniho prostiedi. ! Je zcela ziejmé, Ze takovy
stav by byl v pfipadé ORT naprosto nezadouci, jelikoZ ORT spravuje transfery

ohromnych majetkovych hodnot mezi jednotlivymi investory, a proto nese

zna¢nou miru odpovédnosti.

Dalsi korporatni otdzkou, kterou se ZPKT zabyva, je sidlo ORT. To musi
byt podle § 38 odst. 1 pism. b) ZPKT v Ceské republice. Kromé sidla zapsaného

8 Davodova zprava k zékonu ¢. 204/2017 Sb., zména zékona o podnikani na kapitalovém trhu. In:
ASPI, Wolters Kluwer.

81 Dlivodova zprava k zdkonu &. 134/2013 Sb., o nékterych opatienich ke zvyseni transparentnosti
akciovych spolecnosti. In: ASPI, Wolters Kluwer.

45



v obchodnim rejstiiku musi byt stejné tak skutecné sidlo, tedy misto, kde ORT
fakticky vykonava svoji provozni ¢innost, v CR.

Podstatnou zménou prosla 1 pravni uprava tykajici se kapitdlu ORT. Dle
udéleni licence musi byt alesponi 730.000 EUR. Ekvivalentni ¢astku v ceskych
korunach lze ziskat prepoftem za pouziti kurzu devizového trhu. VyhlaSovani
tohoto kurzu je pravomoci CNB ve smyslu § 35 zékona ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské
narodni bance. UdrZovat vlastni kapital minimalné v této vysi je povinnosti ORT
dle § 48 ZPKT po celou dobu existence pravnické osoby. Pravni uprava v ZPKT
pred novelizaci ¢. 204/2017 Sb. pouziva pojem vlastni kapital. Jedna se o pojem
ucetni. Dle vyhlasky MF ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zdkona o ucetnictvi, se v obchodni bilanci jedna o polozku na strané pasiv a
zahrnuje zédkladni kapital, 4zio a kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek
hospodareni minulych let a bézného tucetniho obdobi. Pravni tprava ucinna od 3.

ledna 2018 pouziva pojem pocatecni kapital. Jeho zdkonna vyse ziistala stejna.

Termin pocatecni kapital je definovan v ustanoveni § 2 odst. 1 pism. 1)
ZPKT primym odkazem na ¢lanek 26 natfizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 575/2013, o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni
podniky.®? V ¢lanku 26 tohoto natizeni je pocatecni kapitdl oznacovéan jako
kmenovy kapital a zahrnuje stejné polozky jako vlastni kapital dle vyhlasky ¢.
500/2002 Sb. Podminkou dle ¢lanku 26 odst. 2 nafizeni ovSem je, Ze musi byt
v likvidni formé, tedy miize je ,, instituce neomezené a okamZzité pouzit na pokryti
rizik nebo ztrat ve chvili, kdy se objevi.” RovnéZ je na pocatecni kapital kladen
pozadavek prithledného a nezdvadného plivodu. Znamena to, Ze finance musi byt

ziskany na zaklad¢ legalni ¢innosti, coz musi byt uréitym zptisobem dolozitelné.

5.1.2. Odborné a kvalitativni pozadavky
Pro udéleni licence je nezbytné dle § 38 odst. 1 pism. c) ZPKT, aby byla
pravnicka osoba divéryhodna. Pokud vSak byla zatim pouze zalozena a jesSté

nevznikla, toto kritérium se neposuzuje. Duvéryhodnost je od uc¢innosti novely €.

82 Ditvodova zprava k zakonu €. 204/2017 Sb., zména zdkona o podnikani na kapitdlovém

trhu. In: ASPI, Wolters Kluwer.
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204/2017 Sb. upravena § 197 ZPKT, kdy se ,,za duveryhodnou povazuje osoba,
jejiz dosavadni cinnost dava predpoklad rFadného vykonu cinnosti podle tohoto
zdkona. “ Duvéryhodnost diky této novelizaci jiz nadéale neni neurcitym pojmem,
nicméné strucnd definice § 197 ZPKT piili§ praktickych voditek pro jeji

posouzeni neposkytuje.

Daleko podrobnéjSim navodem pro posouzeni diveéryhodnosti je uiedni
sdéleni Ceské narodni banky ze dne 3. prosince 2013. Utedni sdéleni v ¢lanku I.
odst. 3 tika, ze jej nelze pouzit v piipadech, kdy pravni piedpisy obsahuji jinou
definici pojmu davéryhodnost. Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu sice nové
pojem duvéryhodnost upravuje, domnivam se piesto, ze vyklad obsazeny
v ufednim sdéleni lze stale pouzit jako voditko, ale pouze v tom rozsahu, v jakém

neodporuje nebo nestanovuje piisnéjsi pozadavky, nez pravni predpisy.

Utedni sdéleni rozumi pojmu divéryhodnost jako synonymum pojmu dobra
povést, pficemz se pii posuzovani daveéryhodnosti zohlediiuje dodrzovani
pravnich a etickych pravidel, moralni profil a integritu. Samoziejmou soucasti

diivéryhodnosti je pak bezahonnost.®?

Ustanovenim § 38 odst. 1 pism. i) ZPKT je dan pozadavek na vécné,
persondlni a organizacni pfedpoklady pro vykon ¢innosti ORT. Splnéni téchto
naleZitosti se prokazuje pomoci dokumentd, které jsou pfilohami Zadosti o udéleni
licence podle § 38 odst. 4 ZPKT. Provadécim piedpisem, ktery tyto ptilohy diive
specifikoval, byla vyhlaska CNB ¢&. 233/2009 Sb. Na zakladé jeji novely &.
402/2017 Sb. vsak byla jeji hlava III., kterd povinné ptilohy zadosti upravovala,
zru$ena. Problematika byla pfesunuta do provadéciho predpisu — vyhlasky CNB &.
309/2017 Sb., o Zadostech a oznamenich podle zdkona o podnikdni na
kapitdlovém trhu. Ustanoveni § 5 této vyhlasky lze pouZzit jako voditko pro
posouzeni jednotlivych vyzadovanych ptredpokladi. Je ziejmé, Ze za vécné
predpoklady se povaZuje materidlni vybaveni a technické zajisténi provozovani

¢innosti ORT, za personalni potom ptlisobeni dostatecné kvalifikovaného

8 Utedni sdéleni CNB ze dne 3. prosince 2013 k vykladu pojmu diivéryhodnost a odborna

zpusobilost, dostupné online na
https://www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013 13 21413560.pdf [nahled 13. 3.
2019]
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personalu. Za organizani piedpoklady lze povazovat zejména povinnost
piedlozeni spolu s zadosti o wudéleni licence navrhy vnitinich pfedpist
upravujicich organizacni uspofadani a napli ¢innosti jednotlivych organizacnich
utvarli a navrhy celkem péti soubora pravidel — pro obchodovani na regulovaném
trhu, pfistup na regulovany trh, pro pfijimani investi¢nich nastroji k obchodovani

na regulovaném trhu, pro vynucovani plnéni povinnosti a pro kontrolu osob.

Pted novelou ¢. 204/2017 Sb. upravoval ZPKT rovnéz pozadavky na
vedouci osoby ORT. Za vedouci osobu se povazoval statutarni organ, jeho Clen,
nebo osoba fakticky fidici ¢innost ORT, pfi¢emz touto vedouci osobou mohla byt
pouze osoba fyzicka, ktera k vykonu této funkce musi ziskat povoleni CNB, a sice
za splnéni podminek stanovenych § 43 ZPKT. Tato vedouci osoba musela
spliiovat podminky podle § 10 odst. 2 pism. a) ZPKT ve znéni u¢inném do 2.
ledna 2018, tedy dosahnout véku 18 let, byt pln¢ svépravna, nesmi u ni byt dany
skute¢nosti, které jsou piekazkou provozovani zivnosti dle zdkona ¢. 455/1991

Sb., o Zivnostenském podnikéni, je diveéryhodné a odborné zpiisobila.

Dle pravni Gpravy G€inné od 3. ledna 2018 se zménila terminologie. JiZ se
nepouziva pojem vedouci osoba, ale vedouci organ. Nutno podotknout, ze se
nejedna o pojem pouZivany pravni upravou obchodnich spolecnosti a druzstev.
Jednd se o pojem pouZivany v souvislosti s regulaci finanéniho trhu.®* Ustanoveni
§ 38 odst. 1 pism. k) ZPKT odkazuje na § 10 ZPKT, ktery stanovuje podminky,
které tento vedouci orgén, respektive jeho ¢lenové, musi spliiovat. Z ustanoveni §
10 odst. 1 ZPKT je zfejmé, Ze u akciové spolecnosti s dualistickym modelem a u
spolecnosti s ru¢enim omezenym je za vedouci organ povaZzovan organ statutarni
(pfedstavenstvo, jednatel). U akciové spolecnosti s monistickym systémem je
vedoucim organem spravni rada, kterd dohlizi na fadny vykon obchodniho vedeni
a zaroven ji n¢které pravomoci obchodniho vedeni nalezi. Je tak orgdnem z Casti

vykonnym a z ¢4sti kontrolnim.®

8 Davodova zprava k zékonu ¢. 204/2017 Sb., zména zékona o podnikani na kapitalovém trhu. In:
ASPI, Wolters Kluwer.

85 CERNA, S., STENGLOVA, 1., PELIKANOVA, 1. a kol.; Pravo obchodnich korporaci. 1.
Vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2015. S. 430.
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Zakladnim pozadavkem na vedouci orgdn ORT je, Ze musi mit alespoii dva
Clenové musi mit faktickou pravomoc fidit ¢innost ORT a samostatné jej
zastupovat. Tyto osoby musi mit rovné postaveni, aby byl splnén pozadavek
skute¢ného ftizeni ¢innosti ORT. Neni tedy mozné, aby byla udélena licence
takovému subjektu, jehoz vedouci organ ma sice vice ¢lenii, nicméné nektefi

z nich ptsobi ve funkci pouze formalné a fidici ¢innost prakticky nevykonavaji.

Zasadnim pozadavkem kladenym na cleny vedoucich organii je dle § 10
odst. 2 pism. a) a f) ZPKT duveéryhodnost a dostatek odbornych znalosti.
Podobné, jako je tomu u posuzovani davéryhodnosti ORT jako pravnické osoby, i
v piipadé¢ posuzovani dostatku odbornych znalosti ¢lenti vedoucich organt
pouzije CNB ufedni sdéleni CNB ze dne 3. prosince 2013. Dle tohoto tfedniho
sdéleni jsou posuzovana Ctyfi kritéria — znalosti, zkuSenosti na finan¢nim trhu,
fidici zkuSenosti a pusobeni na finanénim trhu. CNB pii posuzovani odborné
zpusobilosti vychazi jak z podkladd ptedloZenych zadatelem, tak z téch, které
zjisti vlastni ¢innosti. Dilezitym podkladem je pohovor s posuzovanymi osobami,
ktery probihd vétSinou formou ustniho jednéni, jakozto ukonem spravniho
fizeni.

5.1.3. Povinnosti organizatora regulovaného trhu

Jakmile ORT tuspésné splni narocné podminky pro udé€leni licence, musi
vysoky standard podminek udrzet, aby se vyhnul jeji nasledné ztraty. ORT je
povinen po celou dobu své existence spliiovat vSechna kritéria spocivajici
v dodrZovani organizacnich kritérii stanovenych § 48 ZPKT. Pokud tato kritéria
dodrzovana nebudou, miize se ORT dopustit prestupku podle § 168 odst. 1 pism.
1) ZPKT. ORT je povinen svoji ¢innost vykonavat fadné a obezietné v souladu s §
48 odst. 4 ZPKT a poskytovat sluzby s odbornou péci podle § 41 odst. 1 ZPKT,
coz dle odst. 2 znamena, ,,Ze organizator regulovaného trhu jedna kvalifikovane,

Cestné a spravedlive av nejlepsim zajmu ucastniku jim organizovaného

8 Utedni sdéleni CNB ze dne 3. prosince 2013 k vykladu pojmu divéryhodnost a odborna
zpusobilost, dostupné online na
https://www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2013/download/v_2013 13 21413560.pdf [nahled 13. 3.
2019]
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regulovaného trhu.* Povinnost postupu s odbornou péci je koncipovand velmi
Siroce, aby bylo mozné postihnout nékteré nepatiicné ¢i nevhodné jednani ORT,
které neni upravené a postizitelné samostatnym ustanovenim.’” Poruseni
povinnosti odborné péce je rovnéz prestupkem podle § 168 odst. 1 pism. e) ZPKT.
V piipadé rozhodovani CNB o prestupku poruseni odborné péde se
v prestupkovém fizeni zcela zfejme uzije spravniho uvazeni, jelikoz vyklad tohoto
pojmu zavisi na aplika¢ni a interpretacni praxi, a to pravé za pomoci § 41 odst. 2

ZPKT, ktery lze povazovat za obecné vykladové ustanoveni.®®

Vyznamnou povinnosti ORT je rovndZ spravovani CNB o riznych
skute¢nostech. Dle ustanoveni § 49 ZPKT musi ORT oznamovat o skute¢nostech,
které jsou relevantni pro spravny a fadny vykon dohledu CNB. Tato oznamovaci
povinnost nastane, kdyZ ORT zaznamend poruSeni pravidel obchodovéani jinym

subjektem finan¢niho trhu.

Nasledujici § 50 ZPKT upravuje tzv. informacni povinnost ORT, ktera se od
oznamovaci povinnosti odli§uje zejména tim, ze ORT informuje CNB o
skutecnostech, které se tykaji jeho cinnosti. ORT musi pravidelné piedkladat
vyro¢ni, respektive konsolidovanou vyrocni, zpravu, a to do ctyf meésici od
skon¢eni ucetniho obdobi a vysledky hospodateni uplynulého kalendéainiho
ctvrtleti. Kromé této pravidelné informacni povinnosti mize ORT vzniknout i
nahodild (ad hoc) informacni povinnost, a sice podle ustanoveni § 50 odst. 5

ZPKT v piipadé zmény ve skute¢nostech, na zakladé kterych ziskal licenci CNB.

Postup oznamovéani a informovani upravuje podzdkonny pravni piedpis
v souladu s § 49 odst. 2 a § 50 odst. 7 ZPKT. Timto pfedpisem je vyhlaska CNB
¢. 424/2017 Sb., o informacnich povinnostech nékterych osob podnikajicich na
kapitdlovém trhu. Dle § 9 odst. 1 této vyhlaSky jsou informace zasilany
elektronicky prostfednictvim datové schranky. Lze usuzovat, Ze tato povinnost je

dana predevsim kvuli pozadavku na bezodkladnost oznameni a informovani.

87 Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentaf. In: beck-online.cz, C. H. Beck.
88 Tamtéz.
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5.2. Regulace a dohled emitenta akcii a investora

Pro spravné fungovani finan¢niho trhu a obchodovani na BCPP, as. je
nutné zajistit jeho dostate¢nou likviditu a transparentnost. Pozadavky dané jednak
zékonem, jednak vnitinimi piedpisy ORT, které musi akcie splilovat, aby byly

zpusobilé emise na BCPP, a.s., jsou podrobn¢ upraveny v kapitole ¢. 2 této prace.

Dutlezitou povinnosti emitenta z pohledu regulace je informac¢ni povinnost.
Vzhledem k tomu, Ze se investofi pii obchodovani na BCPP, a.s. stavaji akcionafi
danych emitentd, je namisté stanovit rozsah informacni povinnosti tak, aby byly
vzdy tadn€ zvetejiiovany informace o soucasné ekonomické situaci daného
subjektu. Ekonomickym potencidlem emitentll je rovnéz dana mira poptavky
pravé po danych akciich. Informace o hospodafeni emitentli jsou zvetejniovany
v podob& vyroéni zpravy, kterou jsou povinni dle ustanoveni § 118 ZPKT
zvetejnit nejpozdeji do 4 mésici po skonceni Ucetniho obdobi. Tato vyrocni
zprava pak musi zlstat zvetejnénd nejméné deset let. Dle § 118 odst. 4 ZPKT
musi vyro¢ni zprava ,,poskytovat investorum vérny a poctivy obraz o financni
situaci, podnikatelské Ccinnosti a vysledcich hospodareni emitenta (...) a o
vyhlidkach jeho budouciho financniho vyvoje.” Dle § 119 ZPKT musi emitent
zvetejiiovat rovnéZ pololetni zpravu, kterd podava vefejnosti stejné informace,

jako zprava vyroc¢ni, ovSem za kratsi Casovy usek.

Dtlezitou oblasti regulace je ochrana trhu ptfed jeho zneuZitim. Tato
problematika byla v minulosti upravena § 124 a nasledujicimi ZPKT. Novelou ¢.
204/2017 Sb. vsak byla tato ustanoveni zrusena, kdy divodem dle divodové
zpravy je to, Ze pravni uprava se piesunula do pfimo pouzitelného natfizeni EP a
Rady EU ¢. 596/2014 o zneuZivani trhu (dale jen ,,MAR®). Ochrana trhu ptfed
zneuzitim se zajisStuje zejména tak, Ze se chrani vnitini informace a diky tomu se
pfedchéazi ucelové manipulaci s trhem. Pokud by na finanénim trhu obchodovaly
subjekty, které by pro sva rozhodnuti vyuZzivaly vnitini informace, dochazelo by

k jeho negativnimu ovlivnéni.

V souvislosti s tim je nutné vymezit, co je povazovano za vnitini informaci.

Tuto definici ndm poskytuje ¢lanek 7 nafizeni MAR, kdy v souvislosti
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s obchodovanim s akciemi se jedna o pfesnou informaci, kterd zvefejnéna nebyla,
ale v pripad¢, ze by se tak stalo, méla by vyznamny dopad na cenu téchto akcii.
Ptesnost této informace, ktera se tyka souhrnu okolnosti nebo udalosti, se
posuzuje podle toho, zdali Ize na jejim zaklad¢ vyvodit zavéry o vlivu téchto
okolnosti ¢i udalosti na ceny akcii. Zaroven se musi jednat o takovou informaci,

kterou by investor jisté pouzil pro u¢inéni investi¢niho rozhodnuti.

Dle ¢lanku 17 natizeni MAR je povinnosti emitenta veiejnost zpravovat o
vnitinich informacich. Tomu u¢ini za dost, pokud vnitini informaci zvefejni tak,
aby byl zajistén rychly pfistup k ni, diky ¢emuz ji investofi mohou vcas, upln¢ a
spravné posoudit. Rovnéz jsou emitenti povinni vést seznam zasvécenych osob,
které maji k vnitini informaci pfistup, at’ jiz na zédkladé pracovnépravniho vztahu,
nebo urcité formy spoluprace. Pokud by nebyl zajistén rovny pfiistup k témto
vnitinim informacim, osoby s jejich znalosti by diky této nerovnovaze ziskavaly

predstih, ¢cimz by doslo ke zneuziti trhu.

Co se tyce problematiky regulace investorli, nejvyznamné&j$im opatfenim je
pro investory regulace tzv. kratkych prodeji. Principem téchto prodeji je
spekulace investorti na pokles ceny akcii. Investor proda akcie, které nevlastni a
které si vypijc¢il na zakladé smlouvy o zapuajCe, za jejich soucasnou cenu.
Nasledné pocka na ocekdvany pokles jejich hodnoty, aby je za niZ8i cenu nakoupil
zpét a vratil zapijciteli. Rozdil v cené akcii pii prodeji a ndkupu je pak
investorovym ziskem.®* Pokud by dochdzelo k hromadnému provadéni kratkych
prodejl, tedy veétsi mnozstvi investord by v ofekavani poklesu ceny akcii tyto
akcie prodavali, ¢imz by vyrazn€ zvysili jejich nabidku, tento pokles ceny by
vyvolali. Pfi¢inou poklesu této ceny by byl tedy zaloZen na spekulaci, nikoli na

realném propadu zptiisobeném nizkou poptavkou.

Kratké prodeje jsou regulovany natizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) €.236/2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapi uvérového
selhani. Diivodem pro zavedeni této regulatorni Upravy byla dle Gvodu nafizeni

pfedevs§im snaha zajisténi fadného fungovani vnitiniho trhu a ochrana investort a

8 STYBR D.; Zaginame investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 1. Vydani. Praha:
GRADA Publishing, a.s., 2011. ISBN 978-80-247-3648-8. S. 13.
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spotiebiteld. V vodu nafizeni je zmiflovana finan¢ni krize zroku 2008,
v souvislosti s kterou natizeni vzniklo z obavy, Ze by rozsifeni kratkych prodeji

dale snizovalo cenu akcii, coz by mohlo vést az ke vzniku systémovych rizik.

Naftizeni upravuje ve svych kapitolach tfi opatieni k regulaci prodeji na
kratko. Kapitola I upravuje transparentnost Cistych pozic, kterd spociva v jejich
oznamovani a zveiejnovani kratké pozice po dosazeni urcité prahové hodnoty.
Kapitola III se tykd omezeni nekrytych prodeji na kratko, které jsou zakéazany.
Krytym prodejem se rozumi situace, kdy si investor dané akcie vypijcil, nabyl
z difve uzaviené smlouvy vlastnické pravo k akciim stejného druhu, nebo kdyz
byly akcie dostate¢n¢ lokalizovany a bude mozné obchod vypotadat ve stanovené
lhité. Tretim regulujicim opatfenim je intervencni pravomoc regulédtora trhu podle
kapitoly V nafizeni. Regulator muze v ptipadé neptiznivého vyvoje ¢i udalosti,
které ohrozuji finan¢ni stabilitu, pozadovat ozndmeni ¢i zvetejnéni kratké pozice.
Poté mize doCasn¢ omezit ¢i dokonce zakazat prodeje na kratko, a to v pripade
vyznamného poklesu ceny. Tato intervence vSak nemiize mit dlouhého trvéani. Dle
¢lanku 23 odst. 2 nafizeni mize omezeni trvat jen dokonce dne, ktery nasleduje
po dni, ve kterém doslo k vyznamnému poklesu. Pokud i po tomto omezeni bude
vyznamny pokles ceny pokra¢ovat, miize regulator platnost omezeni prodlouzit az

o dva dal8i dny obchodovani.

5.3. Regulace a dohled obchodnika s cennymi papiry

Zakonna definice obchodnika s cennymi papiry (déale jen ,,OCP%) je
obsazena v ustanoveni § 5 ZPKT a tika, Ze OCP je ,,pravnickad osoba, ktera je na
zdakladé povoleni k cinnosti obchodnika s cennymi papiry udéleného Ceskou
narodni bankou opravnéna poskytovat hlavni investicni sluzby. Tato definice je
relativné nova, jelikoZz se stala soucasti pravniho fadu na zékladé¢ novely C¢.
204/2017 Sb. Do jejiho pfijeti platilo, Ze OCP je ten, kdo investi¢ni sluzby
poskytuje na zakladé povoleni CNB. Dle piedchozi definice bylo tedy nutné pro
udrZeni statusu OCP aktivné poskytovat investi¢ni sluzby.”® Od 3. 1. 2018 je za

OCP rovnéz povazovana i banka, jestlize ma opravnéni k poskytovani hlavnich

% Diivodova zprava k zakonu &. 204/2017 Sb., zména zékona o podnikani na kapitalovém trhu. In:
ASPI, Wolters Kluwer.
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investi¢nich sluzeb. Banka byla do definice OCP zatfazena ustanovenim § 5 odst.

3 ZPKT.

Podminky pro udéleni licence CNB jsou do znaéné miry obdobné tém, které
musi splilovat organizator regulovaného trhu. Pro udé¢leni licence OCP jsou
stanoveny pozadavky v ustanoveni § 6 ZPKT. Pozadavky na pravni formu, sidlo,
davéryhodnost, vécné a organizacni predpoklady a vedouci organ jsou totozné

jako pozadavky kladené na ORT, kter¢ jsou stanoveny § 38 ZPKT.

Rozdil je vSak v pozadavcich na pocatecni kapital. Zatimco u ORT je vzdy
minimalni vyse pocatecniho kapitalu stanovend ¢astkou 730.000 EUR, u OCP je
tato vySe pon€kud variabilni, a sice v zavislosti na tom, k provozovani jakych
investi¢nich ¢innosti ma povoleni. Variabilni rozpéti pocatecniho kapitalu je dano
ustanovenim § 8a ZPKT a pohybuje se v rozmezi od 25.000 EUR do 730.000
EUR. V ur¢itych ptipadech mize byt poc¢atecni kapital i nizsi, nez 25.000 EUR, a
sice v pfipadech, kdy mad OCP sjednano pojisténi odpovédnosti za Skodu
zpusobenou poskytovanim investi¢nich sluzeb s limitem pojistného plnéni za
kazdou pojistnou udalost alespoit ve vysi 500.000 EUR. Ustanoveni zékona o
podnikéani na kapitdlovém trhu o pocatecnim kapitalu se samoziejmé nevztahuji
na banku, kterd je OCP. Zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach v § 4 odst. 1 stanovuje
povinnost mit zékladni kapital tvofeny penczitymi vklady v minimalni vysi

500.000.000 CZK.

5.3.1. Pravidla ¢innosti a hospodareni OCP

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu stanovuje v Hlavé II. a Dilu 3
pravidla pro hospodafeni OCP. Tato pravidla ¢innosti jsou zakotvena zdkonem
v jednotlivych oddilech. Prvni zakladni povinnosti OCP je obezietné poskytovani
investi¢nich sluzeb, které spociva v ,,7adném a obezretném vykonu cinnosti “ dle §
12 odst. 1 ZPKT. Tato obezfetnost je zajiSt€éna zejména tim, Ze OCP zavede,
udrzuje a uplatiuje fidici a kontrolni systém. Jeho obsahem je nastaveni vnitini

organizacni struktury a procest, tokil informaci a rozhodovacich pravomoci, které
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splituji predem dané parametry, a to jak kvalitativni, tak kvantitativni.’’ Smyslem
je zajistit ochranu zékaznika pied neodbornym ¢i nesvédomitym nebo v krajnim
piipadé dokonce nepoctivym zachazenim a zpusobenim Skody v dasledku tohoto

jednani.?? Dle ustanoveni § 12a ZPKT spada do fidiciho a kontrolniho systému:

a) strategické a operativni fizeni a organiza¢ni usporadani, pod ¢imz si lze
predstavit efektivni a funkéni nastaveni fungovani managementu v ramci

corporate governance, véetn¢ zavazného zakotveni vnitinich predpist;

b) systém fizeni rizik, ktery zahrnuje jednak ¢innost preventivni, kdy maji
byt ptredem stanoveny postupy piistupu OCP k rizikiim, a jednak Cinnost pro

jejich identifikace, vyhodnocovani, méfeni a ohlaSovani;

c) systém vnitini kontroly, pod ktery spadd kontrola zaméstnancu,

compliance a vnitini audit;

d) fadné administrativni a ucetni postupy, systém komunikace, fizeni stfetu
zajmu, zajisténi plynulosti ¢innosti a trvalého fungovani OCP, vyfizovani stiznosti

a reklamaci, odménovani, atd.

Druhou povinnosti vymezenou v § 13 ZPKT v rdmci pravidel ¢innosti OCP
je povinnost vedeni deniku OCP. Tento denik je evidenci pfijatych pokyni
k obchodovani na kapitdlovém trhu. Je veden elektronicky tak, aby umoznoval
automaticky zaznamenavat ¢as vkladanych tdajli a poskytovat vystup ve formétu
pozadovaném CNB.” Tteti povinnosti dle § 14 ZPKT je zajiténi dostate¢né
odbornosti osob a kvalitniho persondlniho vybaveni OCP. Kritériem pro
posouzeni dostatku odbornosti je pfimétenost vzhledem k povaze, rozsahu a
sloZitosti ¢innosti. Ne kazdy zaméstnanec OCP tak stanovuje nezbytny rozsah
potiebnych znalosti a zkuSenosti a zplsob jejich prokazovéni. Dle judikatury
Nejvyssiho spravniho soudu je piedevSim nezbytné, aby OCP zajistil znalost

postuptl a predpist nezbytnych pro plnéni povinnosti jeho zaméstnanct.”*

9 HUSTAK Z., SMUTNY, A_; Investi¢ni sluzby a néstroje po rekodifikaci. 1. Vydani. Praha: C.
H. Beck, 2016. ISBN 978-80-7400-533-6. S. 173.

%2 Divodova zprava k zékonu &. 204/2017 Sb., zména zékona o podnikéani na kapitalovém trhu. In:
ASPI, Wolters Kluwer.

93 Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu: komentaf. In: beck-online.cz, C. H. Beck.

%4 Rozsudek Nejvyssiho spravniho soudu ¢. j.: 8 Afs 17/2012-375
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Oddil paty upravuje pravidla platna pro jednani OCP s jeho zékazniky. Toto
jednani musi vzdy nést znaky odborné péce. Dle ustanoveni § 15 odst. 1 ZPKT se
odbornou péci rozumi kvalifikované, Cestné a spravedlivé jednani, které je
v nejlepSim zdjmu zdkaznikll. Zékaznici se d€li obecné na profesionalni a
neprofesionalni. Vycet profesiondlnich zdkaznikd je uveden v § 2a ZPKT. U
neprofesionalnich zakaznikli se presumuje absence odbornych =znalosti a
zkusSenosti s fungovanim financniho trhu. Ve vztahu k zédkaznikim, at' uz
profesiondlnim nebo neprofesionalnim, jsou upravena pravidla komunikace, kdy
je ustanovenim § 15a ZPKT vyslovné zakazano komunikovat prostiednictvim
, nejasnych, nepravdivych, zavadejicich nebo klamavych informaci.” Dalsi
dilezitou povinnosti OCP ve vztahu k zdkaznikim je jejich informovéni, a to
vzdy v dostate€ném predstihu pfed poskytnutim investi¢nich sluzeb. Dle § 15d
ZPKT musi byt zdkaznik vyrozumén o osobé OCP, investicni sluzbé a néstroji a
zejména o nakladech a souvisejicich platbach. Informacni povinnost viaci
zékaznikim je odlisnd od obecné informadni povinnosti vii¢i CNB, ktera je
upravena § 16 ZPKT. Na informac¢ni povinnost OCP se rovnéz vztahuje stejné
jako na ORT vyhlaska CNB &. 424/2017 Sb. Povinnosti OCP je informovat CNB
kazdy den o uzavienych, vypotradanych a zrusenych obchodech a o vSech
pfijatych pokynech, dopliikovych informacich s tim souvisejicich a informacich o
investi¢nich nastrojich, kterych se obchodovani tykalo. Tato pomérné podrobna

povinnost je OCP uloZena ustanovenim § 4 predmétné vyhlasky CNB.
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ZAVER

Obchodovani na Burze cennych papirti Praha, a.s. je v obecném pojeti velmi
rozsdhlym tématem, a proto bylo téma této prace zvoleno tak, ze se zaméiuje
pouze na obchodovéni s akciemi. Hlavnim cilem prace bylo pfinést pohled na
obchodovani s akciemi v kontextu pravni upravy, ktera upravuje jednak samotny
predmét obchodovani, tedy akcii jako investiéni cenny papir, tak jednotlivé
subjekty, které na obchodovani participuji, at’ uz jako emitenti, obchodnici
s cennymi papiry nebo organizator regulovaného trhu. Proces samotného
obchodovani je popsan v kontextu vnitinich ptedpisi BCPP, a.s., kterymi jsou

burzovni piedpisy.

V teoretickém tvodu prace, zahrnujicim dvé kapitoly, ktery se tyka
vymezeni finan¢niho trhu v ramci finanéniho systému, jsou zkoumany jeho
funkce, kdy je krom¢ funkce zprostiedkovatelské, jakozto zakladni funkce celého
trzniho systému, rovnéz kladen diiraz na funkci schopnosti zachovavani hodnoty
penéznich prostiedkd, jelikoz dle mého nazoru se jedné o velmi dilezitou funkei,
protoze pravé tato funkce umoziuje investorovi Celit inflacnimu finanénimu
riziku a znehodnocovani jeho penéz. V teoretickém vymezeni akcii a pozadavkl
na jejich naleZitosti je pozornost zaméfena predevSim na jejich pievoditelnost,
jelikoZ samotny pfevod vlastnického prava je elementarnim predpokladem pro
obchodovani s akciemi na regulovaném trhu. Je pifekvapivé, Ze pravni uprava
pfipousti, aby byly na regulovaném trhu obchodovany akcie s omezenou
prevoditelnosti, kdy je pfevod vazan na souhlas orgénu akciové spolecnosti. Dle
mého nazoru by méla byt tato moZnost ze zakona zcela odstranéna, a to za ucelem

zaji$téni maximalni likvidity na finan¢nim trhu.

V casti prace vénované burze samotné a obchodovani na ni je st€Zejni ¢ast
celé prace vénovana pojeti BCPP, a.s. jako spravniho organu, kdy jsou detailné
popsana voditka, na zéklad¢ kterych lze ur€it, Ze burza je spravnim orgénem,
piestoZze ona sama toto své postaveni zaryt¢ odmitd, a to pfedevSim formulaci
burzovnich pravidel a zpisobem interakce s emitenty a Cleny burzy. BCPP, a.s. by
méla vaci takovym subjektim vystupovat autoritativné a vykonavat svoji

vrchnostenskou pravomoc, nicméné se spiSe uchyluje k jednanim zaloZenych na
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smluvni bazi. V ¢asti tykajici se procesu vstupu na regulovany trh a obchodovani
s akciemi je daraz kladen pfedevSim na prospekt akcie a odpovédnost za jeho
vydani, kterou nese Siroky okruh subjekti, a ktera mtize byt jak soukromopravni,

tak vefejnopravni.

Posledni ¢ast prace je vénovana podrobnému popisu pravni upravy regulace
a dohledu subjektii podilejicich se na obchodovani s akciemi na burze. Je
nepochybné vhodné, ze kontrola subjekti je dvoji, tedy ze sama BCPP, a.s. ma
regulacni, kontrolni a rovnéz sank¢ni pravomoc vici obchodnikiim s cennymi
papiry, a stejné tak tyto subjekty podléhaji povolovacimu fizeni CNB. Rovnéz
trestani za poruseni zakonnych povinnosti je mozné jak v rdmci pirestupkového
fizeni ze strany CNB, tak na zakladg pravomoci samotné BCPP, a.s. Zde ovSem
vyvstdva otazka, zdali je pfipadné dvoji trestani pifipustné. Domnivam se, Ze
nikoliv, nicméné v takovém piipad¢ je nutné rozhodnout, kdo bude ptislusny dané

sankce provinilému subjektu udélit a na zékladé jakych predpist.

BCPP, as. je bezpochyby fenoménem a vyznamnou soucasti finan¢niho
systému, a to pfedevSim z diivodu objemu obchodovani. Ptesto jsou vysledky
obchodovani z pohledu BCPP, a.s. neuspokojivé, a to piredev§im z diivodu
snizovani objemu na zédkladé¢ odkupi nékterych obchodovanych spolecnosti.
BCPP, a.s. sama se tomuto fenoménu snazi ¢elit zavedenim nového trhu START,

do jehoZ potencionalniho ristu vklada své nadgje.
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Seznam pouzitych zkratek

BCPP, a.s. Burza cennych papirt Praha, a.s.

CDCP Centralni depozitat cennych papirt
CNB Ceska narodni banka

HDP Hruby domaci produkt

IFSR Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi
IPO Initial Public Offering

MAR Naftizeni o zneuzivani trhu

MF Ministerstvo financi CR

OCP Obchodnik s cennymi papiry

ORT Organizator regulovaného trhu

oz Obcansky zakonik

Z0K Zakon o obchodnich korporacich
ZPKT Zakon o podnikani na kapitalovém trhu
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Obchodovani s akciemi na Burze cennych papira Praha, a.s.

Abstrakt

Tato diplomovéa prace obchodovani s akciemi na BCPP, a.s. poskytuje
zékladni ptfehled o pribéhu obchodovani a souvisejicich zalezitosti. V prvni
kapitole prace se zabyvam teoretickym vymezenim a d€lenim finan¢niho trhu a
jeho postavenim ve finan¢nim systému se zaméfenim na jeho funkce. Toto
samotné vymezeni finan¢niho trhu neni ¢inéno v kontextu pravni Gpravy, ale dle

obecnych teorii.

Druhd ¢ast prace se zabyva akciemi, kdy je pfi jejich vymezeni postupné
prechdzeno od pojeti akcie jako cenného papiru dle obéanského zakoniku, ptes
specifikaci jejich forem a druhii dle zdkona o obchodnich korporacich, az po akcii

jako investi¢ni cenny papir ve smyslu zékona o podnikani na kapitalovém trhu.

Ve treti ¢asti prace je popsana BCPP, a.s. jako organizator regulovaného
trhu. V této Casti je vychézeno predevsim z autentickych zdrojl, jako informaci
dostupnych v obchodnim rejstiiku ¢i ve sbirce listin, nebo z burzovnich pravidel.
Dulezita ¢ast je v€novana pojeti BCPP, a.s. jako spravniho organu, kdy jsou
detailn¢ popsana voditka, na zakladé kterych lze urcit, Ze burza je spravnim
orgadnem, piestoze ona sama toto své postaveni zaryt¢ odmitd, a to predevSim

formulaci burzovnich pravidel a zplisobem interakce s emitenty a ¢leny burzy.

Dale je ve ctvrté kapitole popsan proces samotného obchodovani, a sice od
prvni nabidky akcii na primdrnim trhu, kdy je velkd pozornost vénovana
prospektu akcie, az po obchodovani s jiz dfive emitovanymi akciemi v pribéhu

burzovniho dne.

Posledni pata cast prace se zabyva pravni regulaci jednotlivych subjektd,
které participuji na obchodovani s akciemi na BCPP, a.s. Predev§im jsou
podrobné rozebrany vSechny nalezitosti, které musi dané subjekty spliovat, aby se
mohly tc€astnit obchodovani, tak povinnosti, které musi pribézné plnit za Gcelem

uspésného vykonu dohledu nad nimi.
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Trading with stocks at Prague stock exchange

Summary

This diploma thesis trading with stocks at Prague Stock Exchange provides
a basic overview of the trading process and related matters. In the first chapter of
the thesis I deal with the theoritical definition and divison of the financial market
and its position in financial system with a focus on its functions. This definiton of
the financial market is not done in context of legislation, but according to general

theories.

The second part of the thesis deals with stocks, when is gradually passed
from the conception of stock as a security under the Civil Code, through the
specifiaction of their forms and types according to the Act on Business
Corporation, to the share as an investment security pursuant to the Act on

Business on Capital market.

In the third part of the thesis is Prague Stock Exchange described as a
organizer of a regulated market. This section is primarily based on authentic
sources as information available in the Registrar of Companies, Collection of
Documents or from stock exchange rules. An important part is dedicated to the
concept of Prague Stock Exchange as an administrative authority, where the
guidelines are described in detail, and based on them it can be determined, that
stock exchange is an administrative authority, even though it itself refuses this
position by formulating stock exchange rules and by interacting with issuers and

stock market members in specific way.

Further, the fourth chapter of the thesis describes the process of trading from
the first stock offer on the primary market, where a big attention is dedicated to
the stock prospectus, to trading with previously issued stocks during the exchange

day.

The last, fifth, chapter of the thesis, deals with the legal regulation of
individual subjects, which participate in trading of shares at Prague Stock

Exchange. First of all, there are described in detail all essential that subjects have
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to meet in order to participate in the trading and the obligations that they have to

fulfill on purpose to successfuly supervise above them.

Key words: Financial market, Stocks, Trading, Prague stock exchange,

Regulation
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