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ANOTACE

Obchodovani v RM — systému

V této préaci jectend& seznamen s problematikou fikafho trhu, investovanim na

finanénim trhu a obchodovanim na burze RM - systém.

V prvni kapitole je uvedena problematika cennycpifiea burzy a jsou zde podany
zakladni informace o Burze cennych pagtraha a&eskeé burze cennych papiRM —
systém. Kapitola obsahuje i historii burzovnicWidruhé kapitole je fiblizenocten&i
obchodovani v RM — systému,igoby a podminky obchodovani. Posledni kapitola je
vénovana uteni vnitni hodnoty akcie a chybam, kterdaji investdi pii obchodovani

s akciemi.



Trading in RM — system

In this task the reader is familiarized witle tjuestions of financial market, financial
market investment and trading via share-marketMf-RSystem.

In the first chapter are mentioned the questiorth@fkecurities and share-market and
there are also mentioned basic informations abeati®ties Exchange Praha and Czech
securities exchange via RM — System. In this chidapte is a couple words about history of
share-market too. In the second chapter the rezhefind treatise on trading in RM —
System, the means and the conditions of trading.la$t chapter is paid to determination of
exchange shares instrinsic value and the mistak@sh the investors make during share

dealing.
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Uvod

Cilem prace j€tendi priblizit burzu RM — systém a obchodovani na ni. Zoto divodu
jsou v uvodniasti vys¥tleny pojmy finagni trh, cenny papir, burza a téxjen& seznamen
s historii burzovnictvi. Déle je v Uvod&asti podana z&kladni charakteristika d¢eskych
burz, a to Burzy cennych papiPraha a RM - systénieska burza cennych pajir

V dalsi kapitole je objagmo obchodovani v RM - systému. Je zde kladena atd2& je
RM —systém?*, dale se tato kapitola zabyva jehenira ramcem a jeho transformaci,
zpasobem obchodovani na burze RM - systém, vyhodaere kna oproti jinym burzam a
v neposlednfac doklady a dokumenty, které jsou fedia @i podpisu smlouvy. Jsou zde i
zminény vyhody burzy RM - systém, jako je vyidoldvani cennych pagpjrmabidka titul a
doba obchodovani. Prace seznamuje i s inteligenthshchodnimi pokyny, se kterymi je
moZzné obchodovat na burze RM - systémanych modifikacich. V z&ru kapitoly jsou
vyswtleny dalSi sluzby pro obchodovani v RM - systéjako jsou obchodovani na &y

pujcovani cennych papira sprava portfolia. Neni ani opomenut index RM.

V posledni kapitole, ktera se jmenuje Investovaniimarénim trhu je pozornost
soustedna na vnitni hodnotu akcie, to znamena nagpby uteni vnitni hodnoty akcie.
Druhacast této kapitoly nazvana Psychologie investovapiguje zakladni chyby, kterych se
investdi dopousti pi investovani do akcii.



l. Finanéni trh

1. Rozcdtleni finanéniho trhu

Finartni trh je neodditelnou sowasti trzniho systému. Finam trh cElime na pe&Zni a
kapitalovy. Dale trrmizeme dlit podle toho, jestli se zde odehrava prvotni gjazenného
papiru (CP) nebo az prodej nasledny. Tedy podiadigrodej, je mozné na finamim trhu

rozliSovat:

1.1. Primarni trh

Je trhem, kde probiha prvotni prodej gr&mitovaného cenného papiru. Jedna se o trh
s novymi finagnimi instrumenty. Emitent cenného papiru neboliaitefi jednotka na tomto
trhu ziskava volné finami prostedky. Ripravu a provedeni emisniho obchodetw jeho
nasledného zaji&i a podpory provadi kiiemitent sam (vlastni emise) nebo vyuziva sluzeb

investini banky nebo obchodnika s cennymi papiry (cizseini

1.2. Sekundarni trh

Je trhem, na amz je ,stary”, jiz dive emitovany CP agovr¢ znovu a znovu
obchodovan. Jde o trh se starymi fitiaimi instrumenty, které se pohybuji od jednoho
investora k druhému. Emitent cenného papiru na dotyu trhu jiz zadné dalSi volné
finaneni prostedky neziskava. Typickymiixladem sekundarniho trhu, kde je cennému
papiru zabezgevana likvidita, je burza. Sekundarni trh sam ogelmozné jestdaleclenit
na:

Organizovany trh je trhem, kde licencovany subjekt organizuje nlabid poptavku po
investenich instrumentech v souladu s platnou legislatiaopodle stanovenych pravidel a
piedpigi. Organizovany trh fi#e fungovat jako:

» Burzovni trh, ktery Ize charakterizovat jako zvlaStnimagpbem organizované

shromazdéni subjekd, kteti osobr’ nebo elektronicky obchoduji $gsre

vymezenymi instrumenty, ipsr€ vymezenym zfisobem, podle ifesré
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vymezenych burzovnich pravidel aedpidi, v presré vymezenémdcase. Na
burzovnim trhu se n&p obchoduje s nejbonigimi akciemi, dluhopisy,
podilovymi listy. Rikladem burzovniho trhu €R je Burza cennych pagiPraha
(BCPP) a od 1.12.2008 i RM-systéteska burza cennych pajoir

e Mimoburzovni trh je trhem, na &mz je licencovanym subjektem organizovana
nabidka a poptavka po instrumentech, které jiz ménmuyhovovat pisnym
poZzadavkm kladenym na instrumenty obchodované na burzezdmui pravidla a
piedpisy tedy na tomto trhu neplati, nicaériento typ trhu méa vypracovana sva,
mnohem mé# prisna pravidla pro obchodovani, ugvtrzni fad. Rikladem je

americky trh Nasdaq nebo do 1.12.2008 RM-systém

Neorganizovany trh je volré pristupnym trhem, kde poptavka a nabidka instrutent
neni organizovana zadnym subjektem. Na trhu obghaukestdi, ktefi disponuji ugitymi
instrumenty a prodavaji kazdému, kddgjde a respektuje jejich cenu. Pro tyto trhy sengav
pouziva ozn&ni OTC trhy. Wastnici OTC trh uzaviraji obchody prasidnictvim internetu,
telefonu a zprosedkovatel (dealefi), misto klasického ,parketového obchodu”. Neni tu
jedno, ustedni obchodni misto. Transakce tu uzaviraji #narnnstituce, banky, broke
deal¢i a individualni zakaznici. Tento trh nepodléha tpHsnym, standardizovanym
pravidlam, nefasgji vSak na ®#m pasobi subjekty, jez jsou drziteli licenci d&enych

prislusnymi dady. Trh tedy sice netiizeny, jeho subjekty vSak rozhadano. (1)

2.Cenné papiry

2.1. Pojem CP

Ackoli je pojem CP Bzr¢ uzivanym pojmem mezi odborniky i laiky, nenajdeme
pravnimiaduCeské republiky zadnou jeho definici. Pravni teadecenné papiry oztiaje
listiny, se kterymi je pravo spjato takovymizpbem, Ze bez nich néie byt uplatdno. Pro

cenné papiry je tedy charakteristické spojeni dzailadnich znak prava a listiny, v niz je
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pravo inkorporovano. Dle ustanoveni § 1 odst. brak. 591/1992 Sh., o cennych papirech,

jsou cennymi papiry zejména:

- akcie- je cennym papirem, s nimZ jsou spojena pravenaie jako spolénika,
podilet se n&izeni spolénosti, podilet se na jejim zisku & paniku spolénosti na
jejim likvidacnim zZistatku.

- zatimni listy - je CP, ktery spolaost vyda, pokud upisovatel nesplatil cely emisni
kurs upsané akcie@d zapisem spataosti do obchodniho refétu. Zatimni list
nahrazuje upisovateli vSechny jim upsané a nespéaakcie jednoho druhu.

« poukazky na akcie- poukazka na akcie je cennym papirem vydavanyaipact,
kdy spol€nost zvySuje zakladni kapital upsanim novych akcii.

- podilové listy - podilovy list je CP, kteryigdstavuje podil podilnika na majetku v
podilovém fondu.

- dluhopisy - je zastupitelny CP, s nimz je spojeno pravoptaceni dluznéastky a
povinnost emitenta toto pravo uspokojit. (2)

« investi¢ni kupény - CP na jméno, ktery opranje ke koupi akcii urenych k prodeji
za kupény. (3)

« kupony - CP na dortitele, ktery Ize vydavat procély uplatréni prava na vynos
z dluhopisu. (4)

« opéni listy - jsou cenné papiry, se kterymi je spojeno pravaisiani vynnitelnych
a prioritnich dluhopi& nebo na fednostni upséani akcii. (2)

« sménky - CP obsahujici bezpodmiimg/ pisemny zavazeki(iaz) v gesré urcené
formé poskytujici majiteli srinky pravo vyzZzadovat ve stanovenétthihradu pegeni
sumy uvedené na smce. (5)

« Seky- je CP, kterym majiteldiu dava pikaz své bance, aby oso{spol&nosti)
uvedené na Seku zaplatila&wou ¢astku. (6)

« nalozné listy- nalozny list je listina, s niZ je spojeno prgazadovat na dopravci
vydani zasilky souladu s obsahem této listiny.

- skladistni listy - je CP, se kterym je spojeno pravo pozadovat nysiédadované &ci.
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« zemeédélské skladni listy- je listinny CP nd&ad grevoditelny rubopisem aredanim,
predstavujici vlastnické a zastavni pravo k usktaédmu zbozi. Zeguélsky skladni

list se sklada ze dvatasti, a to z vlastnického listu a zastavniho li&.

Dale se za®tim pouze na jeden druh cennych papito jsou akcie, protoZze jenom

akcie koresponduji s tématem této prace.

2.2. Akcie

Akcie je CP vydavany akciovou spétmsti, s nimzZ jsou spojen&itéa prava, zejména se

jedn& o pravo rozhodovaci a pravo majetkové.

Pravo rozhodovaci je uptaivano akciong&m na valné hrom&dSila rozhodovacich
pravomoci odpovida padru vlastrénych akcii k celkovému gtu vydanych (emitovanych)
akcii. Investor ma pravocastnit se valné hromady vipact, Ze drzi akcie v tzv. rozhodny

den pro dast na valné hromagdjehoz datum jeigdem zvéejneno.

Pravo podilet se na zisku je uplatano formou dividendy, o které rozhoduje valna
hromada na navrh managementu sfodsti. VySe vyplaty je odvisla od hospoeiai a
investeni strategie spot@mosti a pravo na dividendu zéigusny rok ma akciontd pipack,
Ze vlastni akcie v tzv. rozhodny den pro vyplattidéndy. Ten je u&kterych spolénosti
shodny s datem konani valné hromady, ale neniaggiem.

Akciona ma rovigz pravo podilet se na likvidaim zistatku v pipadt Upadku
spole&nosti. Dadle m& pravo na Upis dalSich akéizpySeni zakladniho kapitalu a ¢kterych
piipadech stanovenych zdkonem ma pravo na odkupakaidvou spolénosti (nabidka

pievzeti).
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2.2.1. Givody investovani do akcii
Kapitalovy zisk:

Investor vy@lava na @istu kurzu cenného papiru (vstupuje do dlouhé phznaxikliad
nakupem 100 ks akcii, jedné za 500&naslednym prodejem za 600 Kakcie inkasuje

investor vynos 20%. Obchodnik Wlédva na rozdilu mezi ndkupnim a prodejnim kurzem.
Dividendovy zisk:

Akcion& dostava pravidelné vyplaty finamich prostedki ze ziski spol&nosti. V tomto
piipack je nutné drZzet cenné papirkep rozhodny den pro vyplatu dividendy. Kurz akcie

zpravidla nasledujici den kles&istou vysi dividendy. (7)
2.2.2. Dividendy

Jednim z dvodu, prat investor kupuje akcie, jsou dividendy. Dividendasjnos
vyplaceny emitentem (akciovou spétesti) do rukou akciorig ktery cenné papiry drzel v
tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. V pods$tse jedna o podil na zisku, ktery
spole&nost vytvdila. Ve wtSirne pripadi je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok, ale

muze byt vyplacen i nerozteny zisk z minulych let.

O tom, zda spolmost bude, nebo nebude dividendy vyplacet, rozleodailna hromada -

zpravidla se takde na navrh managementu spolesti.

Spoleén¢ s rozhodnym dnem pro vyplatu dividendy je na vddramad urcen i datum
splatnosti dividendy, coz je termin, od kdy si ak&i mohou dividendy vyzvednout.

Vyplata dividendy

VétSinaceskych tituh méa rozhodny den pro vyplatu dividendy shodny $icolnym dnem

pro konani valné hromady, ktera rozhoduje o ziskugynuly rok. Ta se obvykle kona v
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dubnu nebo kitnu. Neni to vSak pravidlem a rozhodny deiwmbyt i pozdji, coz je v

poslednich letechifpad Telefonicy O2 nebo Komini banky.

Termin rozhodného dne je pla kompetenci valné hromady, ktera régmmize
rozhodnout o tom, zda se vyplata usknfenajednou, pololetnnebo teba kvartali.

Dividendovy vynos(dividend yield)

Z pohledu investora neni az takleFita absolutni vySe dividendy, ale spiSe jejievys

vzhledem k trzni ceénakcie vyjadena v procentech.
DY = (hrubé dividenda / trzni cena akcie) * 100,
kde DY je dividendovy vynos. (28)
2.2.3. Rozdleni akcii
Akcie Ize rozdlit podle rekolika hledisek:
Déleni z hlediska podoby:

» Akcie listinné — jsou to fyzicke listiny
» Akcie zaknihované- jsou zapsané v evidenci (itape Stedisku cennych pagir
— déale v textu SCP)

Déleni z hlediska formy:

» Akcie na jméno - patad - podle zdkona o CP) - vydavany na jméno pré&erdic
fyzické osoby. V listinné podeétse evadiji rubopisem (tzv. indosamentem) a
jejich fyzickym gredanim (tzv. tradici). V zaknihované podde gevad;ji
smlouvou a registraci podle 8§21 zak. o CP. Vyhgddapsi ochrana proti

odcizeni, nevyhodou obtiZsi prodejnost, coz se projevi na &eRrevoditelnost
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akcii na jméno Ize stanovami omezit (nikoli vytdha vazat tentoigvod na
souhlas skterého z orgainspol&nosti.

» Akcie na majitele -(na doruitele - podle zakona o CP) - drzitel je pro spntest
anonymni. V zaknihované podbbe také pevadiji smlouvou a registraci podle
8§21 zak. o CP. V listinné podeéBktai nicmért jen fyzické gedani (tzv. tradici).
Vyhodou je snadna obchodovatelnost na sekundatrziiciin. Akcie na majitele
jsou vzdy voli prevoditelné.

Obxas se objevu;ji i ndzory, zda by za dalSi formudheiyt povazovany i zaknihované
akcie - byly by tak nejen zvlastni podobou akdg,issamostatnou formou.

Déleni z hlediska druhu:

* Akcie kmenové —nejeznejSi akcie, s pravem: na dividendu, riast na valné
hromad na hlasovani na valné hron¢ada obdrzeni vysleni jednani valné
hromady. Majitel akcie fize uplatiovat navrhyi protinavrhy a ma pravo na podil
na likvidatnim zistatku firmy.

» Akcie prioritni — majitel ma pednostni pravo na vyplatu dividenéiyna
privilegovany podil na likvidénim zistatku (gipadré oboje), ma omezené pravo
hlasovat - toto omezeni ovSem musi wdtanovy, nedochazi kmu ze zakona.

» Akcie zaméstnanecké -byly vydavany pro zagstnance, $tSinou za
zvyhodrénou cenu a jako s¢ast motivace - od 1.1.2001 nemohou byt vydavany.

» Akcie zlaté -byly vydavany pro pdeby spojené s privatizaci statnich podmila
pocatku 90. let(30)
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3.Burza

3.1.Vyznam burzy, druhy burz a spekulace na burze

Je to vysoce organizovand forma trhu. Na burzeébsbamuje se zastupitelnymiganty.
Sousted’'uje se na ni velké mnozstvi kupujicich a prodaidjiave stanovenou dobu a na
stanoveném mist Prednéty, s nimiz se obchoduje, nejsou na burze fyzickyompny a je

piesré vymezen okruh osob oprasmych obchodovat.

3.1.1. Vyznam burzy

Na burze se setkava nabidka a poptavka po cenmajireph a vytvid se na ni objektivni
cena. Umoituje umig'ovani novych emisi akcii a dluhopist napomaha toku kapitalu od
téch, kterym pebyva, k &¢m, ktei ho potebuji. Odrazi stugedivery ve zdravi podnik a tim
i stavu hospodatvi jako celku. A to tim vicgim wtSich objend obchodi je na burze

dosahovano.
3.1.2. Rozdleni burz

Burzy roz&lujeme podle toho, &m se na nich obchoduje, na:
* burzy cennych papir
* burzy devizové — obchoduje se zde s devizami, atghpouze banky
* burzy zboZové — komoditnifgdnetem obchodu jsou typizované nerosty a

suroviny
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3.1.3. Burzovni spekulace

Spekulace je jednani, jehoz cilem je dosahnouppebs zisk. Xli se na dva zakladni
druhy:
» spekulace na pokles kurzu Spekulant se domniva, Ze kurz cenného papiru bude
klesat, a proto prodava, aby peégdznovu nakoupil za niz8i cenu.émto
spekulanim seiikd med¥di. Tato operace je spojena s nutnosti sitip od

nékoho cenné papiry, které chce prodat, a pojel vratit.

» spekulace na fist kurzu - Spekulant se domniva, Ze kurz cenného papiru bude
stoupat, a proto nakupuje, aby p&zayhodnré prodal za cenu vySsigmto
spekulanim sefika byci.

Duvody, na zaklagkterych se investorozhoduji, zda budou nakupovitprodavat a
stanou se tak vlastrmedvdy nebo byky, jsoutizné.

Nekteri setidi informacemi o hospo#éigkem vysledku, zisku, zadluzenosti, likvida
podobnych ukazatelich fin&miho zdravi podniku. Snazi se jeegvidat a bratitom
v Gvahu i makroekonomické veiiny. Tomu seikafundamentalni analyzéa zaklad téchto
analyz dojdou k zavu, Ze CP je na trhu dupodhodnocen (a proto budou nakupovat), nebo
nadhodnocen (budou prodavat). Ne vSichni ale nmajiasti a informace, a proto mohou
prodavat a kurz bude klesat, zatimco vy nakupwjetemreni, Ze cenaijjde nahoru. Tato
analyza je velméasow a profest nar@na a je nutno mit pro ni dostatek aktualnich

informaci.
Jini se snaziipdvidat z graf, zachycujici pohyb kutzv minulosti — pomoci

tzv. technické analyzylyto grafy tvdi urcité informace a Utvary, pomoci nichz séujr

signaly k prodeji nebo nakupu.
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Posledni skupinou jsou tzpsychologovéTi se snazi odhadnout naladu investar

vystihnout chovani davu. Jejich snahou je vzdyypjaroti proudu,,.
Tyto ti pristupy se v praxi&Sinou kombinuji. (36)

3.2. Burza cennych papiii Praha (BCPP)

PRAGLE STOCK EXCHANGE
BURZA CEMNYCH PAPRD PRAHA

Burza cennych pagiPraha je nejtsim organizatorem trhu s cennymi papiigeské
republice. Ze zakona je akciovou spwmlesti. Je zaloZzena geenském principu, coz
znamena, Zeifstup do burzovniho systému a pravo obchodovat poajze licencovani
obchodnici s cennymi papiry, kigsou zarove ¢leny burzy. Prazska burza si ziskala pozici
respektovaného a stabilniho trhuclBEmem Federace evropskych burz (FESE) a americka
komise pro cenné papiry ji &élda statut tzv. ,Designated Offshore Market", teflgu
bezpéneho pro americké investory. Trvalému zajmu segk@aburzadSi jak mezi

domacimi, tak i mezi zahramimi investory.

V ¢ervnu 2001 se burza stalagguzenymclenem Federace evropskych burz a
od 1. kwtna 2004 se v navaznosti na vstigské republiky do Evropské unie stedanym

¢lenem této federace.

V kvétnu 2004 udlila americka Komise pro cenné papiry a burzy (EEpprazske
burze statut definované zahramiburzy a zgadila ji tak do prestizniho seznamu

neamerickych burz bezgmych pro investory. (8)
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3.3. RM-systém

PRSTETER

—

RM - systém¢eska burza cennych pap.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
vyznamnychteskych i zahradnich spolénosti, jako je nap Telefénica O2CEZ, Unipetrol,
Erste Bank nebo NWR. On-line jsou zde obchodovakyg tikcie, které se nevyskytuji na
Burze cennych papiPraha (BCPP), jako jsou Vitkovice, ArcelorMittadt@ava nebo Tatra.

RM - systém je zatiten fedevsSim na drobné a@etini investory, kié maji zajem
investovat na kapitadlovém trhu. Velmi snadno ziskstup na trh rov¥ institucionalni
klient. Majitelem RM - systému je Finami skupina Fio. Fio je vyznamny obchodnik s
cennymi papiry Weské republice. RM - systém spada pod doBikleské narodni banky.
Ustredi spolénosti sidli v hlavnim @sté Praze, zastoupeni ma ovdem v mnoha dal$ich
méstech. RM - systém je konkurenci Burzy cennychnidpiaha. Res nespéet svych
prednosti se vSak RM - systém neda povaZovat zéhsilkénkurenta BCPP. (9)

4. Historie obchodovani

4.1. Historie burzy cennych papifi

V 11. stoleti se ve Francii objevil fenomeén regadioivzenddélskych komunit skrze dluhy,
které tyto komunity rély u tehdejSich ,bank". Obchodniky, ktei dluhy vzijemé

smenovali, mizeme s trochou nadsézky nazyvat prvnimi niaklé
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Dle legendy pochazi samotny nazev ,burza" z laghskslova "bursa”, coZz znamené
kozeny n¢Sec. Ve 13. stoleti visely tyté méSce na piceli domu Ter Burze v Brugéach, kde

se zdejSi obchodnici setkavali.

Pravd&podobrjsi vyswtleni pivodu slova burza nicmérvychazi ze jména Van der
Burse, obchodnika z Brug, v jehoz dbbyla roku 1309 ustanovena neformalni instituce
"Bruges Bourse". Tato mySlenka se rychle mizs okolnich Flandrech a dalSi "Bourses”

byly zaloZeny v sousednim Gentu a Amsterdamu.

Roku 1602 tehdejSi nizozemska Vychodoindicka spmist vydala jako prvni na &
akcie, které se nasletinbchodovaly na burze v Amsterodamu. V roce 168850 s
akciemi obchodovat také na burze v Longyn

4.2. Historie ¢éeského burzovnictvi

Historie ¢eského burzovnictvi saha az do 19. stoleti, konkmé&tku 1871, kdy
shromazdila &kdejsi elitateského finaénictvi v ¢ele s obchodnikem Aloisem Olivou t&m
30 tis. zlatych na zaloZeni a provoz prvni praiskey.

Zde se obchodovalo s cennymi papiry i s komodit@i®jména nakup a prodej cukru na
zdejSim trhu byl natolik vyznamny, Ze se prazsk&dstala centrem této komodity pro celé
Rakousko-Uhersko. Po prvni &wevé vélce obchod se zbozim a komoditami ustoupil d
pozadi a na prazské burze se obchodovalo pouzenyroe papiry. Druha s¥ova valka a

nasledné fevzeti moci komunisty uzéely na rgkolik desetileti burzovni parket.

V roce 1993 bylo obchodovani na prazské burze ektwh obnoveno. Ve stejném roce
byl zaloZen tehdy je§tmimoburzovni trh RM - systém, ktery se v roce 26@8sformoval na
standardni burzu cennych papaantienou na $edni a drobné investory s novym nazvem —

RM - systémg¢eska burza cennych papé.s.. (10)
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4.3. Historie RM-systému

RM - systémgeskéa burza cennych papia. s. fisobi vCeské republice vice nez 15 let.
Spole&nost RM - systém vznikla 28. ledna 1993, kdy bydasana do obchodniho réjkt.
Samotny trh byl ovSem ot&n o réco pozdji, konkrétre 24. kwtna 1993. Kéten 1999
piinesl novinku, nebd v tomto obdobi bylo spudio obchodovani ffimo prostednictvim
internetu. V srpnu roku 2005 byl ofenm volny trh. Na RM - systém se vraceji akcie
vyznamnych ¢eskych podnik. V nasledujicich letech velkéast z nich, nap Tatra,
Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava @dve Nova hti) dosahuje nejvysSiho doiho zhodnoceni
mezi ceskymi akciemi. V za 2006 se RM - systém stava sasti Finagni skupiny Fio.
Dochazi je& k jedné zminé. Zavadi se obchodovani pokyny EasyClick. Snadny a
jednoduchy zfisob obchodovani s elitnimi akciemi a radikalni eniZpoplatk vede k

naristu objemu obchadna burze RM - systém.

Od z&i 2007 se na RM - systéem¢aa obchodovat se zahranimi akciemi véeskych
korunach. Jedna se o akcie jakoindpeutsche Telekom, AAA Auto, Zentiva, Erste, Oeco
dalSi. V unoru 2008 dochazi k rozsii o dalSi zahratmi akcie, jako je Nokia, Intel,
Volkswagen, Exxon Mobile, Microsoft nebo McDonald@M - systém se stava @esku
nepakovée certifikaty. 1. prosince 2008 doSlo k idaEsadni z@né. Spol€nost se totiz
transformovala z mimoburzovniho trhu na burzu cehngapié v souladu se zdkonem o
podnikani na kapitalovém trhu (ZKPT) a &mici MIFID. Asi o 14 dni pozgi se ndzev
spole&nosti znénil z pavodniho RM - systém, a. s. na RM - systé&mska burza cennych

papifi a. s.. (11)
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vvvvvv

papiri a. s.

Spuséni nového obchodniho systému EasySys 5. leden 2009

Nové webové stranky www.rmsystem.cz ‘1. leden 2009

Zména nazvu spotmosti na RM-SYSTEMg¢eska burza cennych papa.s: 15. prosince 20C

Transformace mimoburzovniho trhu na standardnitburz ‘1. prosince 200&
Uvedeni nepakovych certifikéha trh ‘6. kwéten 2008

LicenceCNB na obchodovani a vypadani derivét (warranty a pakové

certifikaty) srpen 2007

RM-SYSTEM. se statlenem Clearstream Bank Luxembourg ‘éerven 2007
Zahranéni akcie obchodovanédeskych korunach na RM-S ‘26. z&i 2007
LicenceCNB oprawiujici k vedeni samostatné evidence cennych papir ‘26. anor 2007
Zahajeni obchodovani inteligentnim pokynem Eas¥Clic 18. z& 2006
RM-SYSTEM se stava séasti Finatni skupiny Fio ‘5. z&i 2006
Oteweni volného trhu ‘1. srpen 2005
On-line obchodovani prastnictvim webové aplikace ‘kvéten 2001
On-line obchodovani prastnictvim internetu ‘kvéten 1999
Otewveni trhu ‘24. kwten 1993 ‘
Udeleni licence organizatora mimoburzovniho trhu: 19. Fezen 1993

Zapis do obchodniho reifitu: 28. leden 1993

(12)
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ll. Obchodovani v RM-systému

1. Charakteristika RM-systému

RM - systém je pléautomatizovany elektronicky trh s cennymi papktery vypdadava
obchody radow béhem vtéin. Nabizi obchodovani a vypani akcii a invesinich
certifikath v ¢eskych korunach. V débobchodovani ma RM - systém on-linéisup do
centralniho registru cennych papiNejwtSimi vyhodami RM - systému jsou Sirok& nabidka
akciovych titut a certifikafi obchodovanych weskych korunach, on-line vypadani
cennych papir, nejdelsi doba obchodovaniCeské republice a moznost obchodovat pokyny
EasyClick a Stoploss (viz. Kapitola Obchodni poRyr{9)

Nazev RM-systém je odvozen ze slov ,regi&tiamista“. Ta slouzila v d@ébkuponoveé
privatizace k registraci kuponovych knizek, nyroudli jako obchodni mista RM-systému.
(36)

1.1. Préavni povaha RM-systému

RM-systém je akciovou spaieosti, kter4 ve smyslu zakoda591/1992 Sb., o cennych
papirech, ve zmi pozd&jSich gedpidi, organizuje poptavku a nabidku registrovanych
cennych papir, investénich instrument, které nejsou cennymi papiry, gopjinych

instrument kapitalového trhu.
1.2. Pravni normy

Ve své podstétje burza pravnickou osobdidici se burzovnimi pravidly, zakonetn
591/1992 Sh. o cennych papirech a zakonen256/2004 Sb. ze dne 14. dubna 2004
0 podnikadni na kapitalovém trhu. V roce 2008 byla &eského pravnihoifadu

implementovédna evropska legislativa - MIFID (The rkds in Financial Instruments
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Directive - Sndrnice o trzich finaénich instrumerit), ktera fakticky standardizuje kapitalovy
trh a poskytovani investich sluzeb na Uzemi vSech 3(enskych stat Evropskéeho
hospodéského prostoru. (10)

1.3. Regulace
papiry.
Zakladni normy:

Zakon¢. 591/1992 Sh. o cennych papirech
Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu
Pravidla obchodovani schvaleGalB
Rozhodnutieditele

Oznamenteditele

Rozhodnuti o zemach v cennych papirech (13)
1.4. Oficialni regulovany trh

Burza RM - systém je organizatorem oficialniho teganého trhu s cennymi papiry,

které dle platné legislativy splji zakonné podminky praigeti na tento trh.

Cenné papiry obchodované na oficidlnim trhu musit pkisrejSi podminky definované
zadkonem o podnikani na kapitalovém trhu, zejména tsetyka podminek fifjeti

k obchodovani a infornr¢daich povinnosti k akcionf@m nebo povinnost nabidekgvzeti.
1.5. Volny trh (mnohostranny obchodni systém)

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papije rovréz organizatorem volného trhu

zakonem definovaném jako mnohostranny obchodnésy$vOS) s volsjSimi podminkami
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pro @ijeti cennych papir, bez informé&nich a jinych povinnosti stanovenych zdkonem o

podnikani na kapitalovém trhu.

Technicky se s cennymi papiry na volném trhu obuofedaprosto stejnym apobem
jako s tituly na trhu oficialnim. Validace a vy@alani cennych pagijsou rovigz totozné.

Na volny trh niiZe byt fijat jakykoliv CP nebo derivat obchodovany na regahém trhu
v ¢lenském statu EWi v jiném statu tvéicim Evropsky hospodgky prostor v tuzemsku nebo

v zahrandi.

Prijeti na trh se &e:

* Na Zadost jejich emitenta

* Na Zadost jiné osoby nez emitenta, zejména licearo&ivo obchodnika s cennymi
papiry

» Bez Zadosti, navrhne-li tak kéta komise RM-S. (14)

1.6. Transformace RM-systému

0Od 1.12.2008 ma RM - systéuficialni status burzy cennych pajir

Az do konce roku 2008usobil RM-Systém jako organizator mimoburzovnihoutr
cennymi papiryCinnost RM-S byla zahajena v roce 1993. Narozdipm¥ské burzy nebyl
RM-S zaloZen n&lenském principu, tj. iistup na trh RM—systém, nebyl nijak omezen. Na
zaklad nové legislativy se pdnaje dnem 1. 12. 2008 RM-systém transformoval z

mimoburzovniho trhu na burzu cennych papir

Burza RM - systém je nadale zaloZena na zakaznigk@émaipu a investth obchoduijici
piimo nebo prosednictvim obchodnika s cennymi papiry, nemusi &gy tleny burzy. Mni
se pouze pravni ramec, kdy mezi organizatoremdrtitobnym neprofesionalnim investorem

musi figurovat profesionalni zpréstikovatel v podab licencovaného obchodnika (viz.
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Licencovany obchodnik) s cennymi papiry. Princighamlovani #istdva prozatim stejny. To

znamena, Ze nadaleide obchodovat kazdy bez omezeni. (15)

RM - systémcéeskd burza cennych papinabizi drobnym, gdnim, ale rov i
institucionalnim investdim rychlou, jednoduchou a poplatkovvyhodnou moznost

investovani d@eskych i zahragnich akcii a certifikat.

2. Jak obchodovat v RM-systému

2.1. Zpasoby obchodovani

Na burze RM-systém je mozné obchodovat &sopy:

prostednictvim internetu — INTERNETOVE OBCHODOVANI,

prostednictvim pobsky — OBCHODOVANI NA POB@CE,

prostednictvim telefonu — OBCHODOVANI PO TELEFONU,

jako RIMY U CASTNIK,

nebo jako LICENCOVANY OBCHODNIK(16)

2.1.1. Internetové obchodovani

Internetova on-line aplikace slouzi k snadnému ehlgmu obchodovanéeskych i
zahrantnich cennych papir Behem rekolika sekund tak rizete reagovat na aktualni situaci
na trhu a vytvéit nebo zménit si své vlastni invesini portfolio. On-line pistup na burzu
RM - systém nabizi v séasné dob pouze Fio, burzovni spdleost prostednictvim
internetové aplikace e-Broker / EasyWobchod.
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O aplikaci e-Broker

Oteweni Wtu:

Stati navstivit kterékoliv obchodni misto Firam skupiny Fio ,otekit si (et a mit u sebe

nize uvedené nalezitosti.

Fyzick& osoba:

» Obcansky piikaz
« (Cislo Gtu ve Stedisku cennych pagii(neni-li, zalozi se)
+ Cislo svého bankovnihcstu

* Registr&ni ¢islo v RM-S (neni-li, zalozi se)

Pravnicka osoba:

* OP osoby (osob) opragnych podepsat smlouvy jménem sgolesti dle vypisu z
obchodniho rejstku

+ Cislo (&ttu Stedisku cennych pagipro obchody CR)

» V pripact zastupujici osoby i plnou moc

+ (Cislo bankovniho &u spol€nosti

* Vypis z obchodniho rejgku ne starSi nez 1d&sic

Funkce aplikace e-Broker:

+ On-line gistup na burzu

« Zpravodajstvi

« Technicka analyza (viz. Spekulace na burzapalyzuje fedchozi vyvoj grafu a
shazi se z&ho ukit budouci vyvoj Aplikace e-Broker zprostdkuje pistup
k datim.

« Fundamentalni analyza (viz. Spekulace na burzeglyane napklad

hospodésky vysledek, zadluzenost, likviditu a zisk podné&anazi se it tzv.
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finan¢ni zdravi podniku a bere téz v ivahu i makroekow&gnhodnoty. Aplikace
e-Broker zprosedkuje gistup k daim.
+ Inteligentni pokyny

« Obchodovani na @v

Poplatky za obchodovani na trhu RM-SYSTEM:

« Zadani pokynu elektronicky - Zdarma

« Zadani inteligentniho pokynu - Zdarma

+ Vedeni obchodnihodtu - Zdarma

« Poplatek EasyClick pokynu - 0,29 % z objemu obchodaximalr 3 400 K,
minimum 20 K

« Standardni pokyn 0,2 % az 0,4 % z objemu realizélrarobchodu

Zabezpéeni:

. Sifrovani standardem SSL 128bit.
- Graficka klavesnice

« Penize Ize elektronickyfpvést jen naiigdem pisemhschvalené &ty

Demo e-Broker:

Je mozné si vyzkouSet Demo aplikaci po dobu 30 (iv)
2.1.2. Obchodovani na pohice

Nakupovat a prodavat cenné papiry na burze RM {égysmiZzete i osob&
prostednictvim poboek obchodnik, ktefi maji na trh pistup. Osobni podani pokynu byva
obvykle poplatko¥ mére vyhodné, nez obchodovani ph@stnictvim internetu.
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2.1.3. Obchodovani po telefonu

Podat pokyn na burzu RM - systém je mozne i teiekyn VétSina brokeilt (18) (broker
zprostedkovava obchody cizim jménem a na ci@tll (29) poskytuje tuto sluzbu standardn
ale byva poplatkoy mére vyhodna nez obchodovani prestnictvim internetu. Mowsi
klienti mohou vyuzit sluzeb osobniho makléhebo #jakou formu spravy portfolia. Sluzby
poskytuje licencovany obchodnik s cennymi papipyistupem na burzu RM - systém. (18)

2.1.4. Rimy uéastnik

Na burzu RM-SYSTEM mohou ziskatimy pristup nejen licencovani obchodnici (viz.
2.1.5. Licencovany obchodnik), ale i ostatni fyZick pravnické osoby.fitny pristup je
od 1. 12. 2008 vyhrazen invesior, ktei sphuji alespa dwe z nasledujicichit podminek:

- sprava vlastniho majetku ve firarich nastrojich f@sahujici 1 mil. K,
- realizace objemu obchade vySi min. 5 mil K za poslednich 12 &sia,
« realizaci transakci v @tu min. 40 za poslednich 12giai. (19)

2.1.5. Licencovany obchodnik

Obchodnik s cennymi papiry, ktery je presinikem mezi burzou a investorem.

Ceské burza RM-S je pro brokerské spotesti s licenci obchodnika s cennymi papiry
vstupni branou na retailovy trh eské republice. ZkuSenosti brokes nabidkou
obchodovani na RM-S ukazuji, Ze ma pozitivni vlev nozSteni zakaznik z fad drobnych

investofl.

Obchodnici s cennymi papiry orientujicich se naatni klientelu maji proggdnictvim
ceské burzy RM-S Sanci na razsii nabidky o nové emise cennych pagirmoznost delSi

doby obchodovani.
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2.2. Vyhody ,¢lenstvi" na ¢eské burze RM - systém

Sirsi nabidka investiich instrumerit

« BlueChips(20) (pojem pro nejkvalit)sSi a nejvice obchodované emise akcii (31))
obchodovany v prémiovém segmentu EasyClick

- Likvidita v EasyClick zaji&tnamarket makerytzv. tvirci trhu)
Prizniva poplatkova politika

« Nulové vstupni poplatky
« Nizké poplatky za obchodovani a vyadani
« Nulové poplatky za vedeni cennych pépircentralni evidenci napojenou na

Clearstream (20)
2.3. \&ci potirebné pro podpis smlouvy
Navstivit obchodnika s cennymi papiry, ktery nigtop na burzu RM-SYSTEM.
Obchodovani jako fyzicka osoba

« Obcansky piikaz
. Cislo &tu ve SCP (neni-li, zaloZi se)
. Cislo svého bankovniha:tu

« Registr&ni ¢islo v RM-S (neni-li, zaloZi se)
Obchodovani jako pravnick& osoba

« OP osoby (osob) oprasmych podepsat smlouvy jménem spolesti dle vypisu z OR
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. Cislo (ttu Stedisku cennych pagipro obchody CR)
« V pfipact zastupujici osoby i plnou moc
. Cislo bankovniho &u spol€nosti

« Vypis z obchodniho rejsku ne starSi nez 1d&sic

3. Vyhody burzy RM-systém
3.1. Nabidka tituhi

Naceské burze RM-S fizete obchodovat nejenom mnateskych akciovych titul, ale
rovnéz mate pilezitost investovat ¢eskych korunach diady zahrariinich tituli jako je
napiklad Nokia, Microsoft, Intel #&da dalSich. Obchodovatigete oblibenym pokynem
EasyClick i standardnpo jednotlivych kusech. (16)

3.2. Vyparadani CP

Je zaloZeno na principu Delivery versus Payment RPW prodavajicich burzovni
systém RM-S blokuje nabizené cenné papiry v S&Rké cenné papiry jako EEZ,
Telefonica O2 atd.) nebo v samostatné evidenci RIE\&'T (zahranini cenné papiry,
nagiklad Zentiva, Orco, Deutsche Telecom nebo ErstekBalU kupujicich jsou naopak

blokované finanni prostedky,¢imz je garantované vypadani.

Vyporadani je on-line, tedy ¥ase T+0. Nakoupené cenné papiry jsou okanmipsany
na majetkovy tet v SCP nebo do evidence RM-S / SVYT a akdios@ stava jejich
oficialnim majitelem jiz v okamzik uz@eni obchodu (jiné trhy vygadavaji cenné papiry
s rekolikadennim zpozghim, burza RM - systém je tak nejrychleji vyadajicim trhem na
SWwte), to je dilezité zvla& pred rozhodnymi dny pro vyplatu dividendy neb@st na valné
hromad. CP jsou vyptadavany v dobon-line obchodovani, tedy od 9:00 do 17:00. (21)
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3.3. Doba obchodovani

RM - systémgeska burza cennych pabie nejdéle otatenym trhem \Ceské republice.
On-line obchodovat Ize od 9:00 do 17:00, podavaypy dokonce od 8:50 do 21:00.

Tab.2: Harmonogram RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papii

Doba
éinnosti

Popisc¢innosti

Aktualizace informaci o jednotlivych cennych papfrgzpracovani ruSicich
pokyni, validace nezvalidovanych pokyn

8:50 9:00 Moznost podavani obchodnich pokywalidace, ruseni pokyin

9:00 'Zpracovani Gvodni aukce

9:00 17:00 On-line obchodovéni, validace, ruseni pakyparovani fimych obchod.
17:00 19:00 Podavani pokyina dali obchodni den, validace pakyrudeni pokya.

Podavani pokyina dalSi obchodni den, validace a ruSeni pouzei&ap
pokyni

8:00 8:50

19:00 21:00

(22)

4. Inteligentni - obchodni pokyny

Principem zadavani inteligentnich pokynje snizeni investhiho rizika i
neaiekavanych zrnach na kapitalovém trhu..Tyto pokyny automaticlenpeyuji nakupni a

prodejni gikazy dle typu inteligentniho pokynu atgobu jeho podéani.

Klient si podle své investni strategie zvoli, co se ma stat s jeho pozicetnngaké
mozné situaci na trhu a obchodni systém nasléakovou reakci zajisti automaticky a bez
prodlevy. Cilem inteligentnich pokynje zajistit co nejlepSi cenu pro realizaci zamyéle
transakce, zamezit nétu ztrat nad wenou Grove pii neaiekavaném vyvoji trhu nebo skryt
néjaky parametr pokynu tak, aby n&mmezadouci vliv na chovani ostatnictastniki trhu.
Obchodovani inteligentnimi pokyny na burze RM -tégs disponuje v sa@asné dob pouze
Fio.
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4.1. Standardni pokyn

V tomto gipack Ize zadat standardni aud pokyn k nakupu nebo prodeji libovolného

poctu akcii. Minimalni investice je od jedné akcie aximalni neni nijak omezena.

Investor niize timto zakladnim Zsobem obchodovat vSechny akcie, dluhopisy nebo
certifikaty naceské burze RM-S. Chovéani pokynu Ize ovlivnit zadéndkteré z dopiujicich

moznosti, tzv. dispozic.
Chovani standardnich pokyni

Standardni aulni pokyny se paruji s ostatnimi standardnimi pokyalg i s pokyny
EasyClick. Aukni pokyny (standardni i EasyClick) se od roku 28@%urze RM-S chovaji

viv s

Limitni cena

Zakladni dispozici je limitni cena, kterou zadat@pstnou kupni nebo prodejni cenu. Bez

zadani limitni ceny pokyn ziska vlastnaspokojnebozrus
VNN

Dalsi volitelnou moZznosti je vlastnost VNN (VSe aefic), kterou se zimi chovani
pokynu tak, aby se realizoval cely najednou beznuostiéast&né realizace. Nebude-li
standardni pokyn s dispozici VNN v celém rozsamedhrealizovan, je okaméizrusen.

Platnost pokynu

Platnost pokynu né@eské burze je mozné stanovit na 1, 15, nebo 9Mhdaleich dni.
Pripadné zkraceni doby platnosti je mozné usiiterusenim pokynu. Timto apobem Ize
u rekterych obchodnik s cennymi papiry nastavit platnost pokynu v roms@den az
devadesat dni. (23)
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4.2. Pokyn EasyClick

Pokyn EasyClick je snadny @gob nakupu nebo prodeje vybrané skupiny elitniatii ak
nebo certifikdi na ceské burze RM-S. Nékupy a prodeje akcii se zadavaji
standardizovanych nasobcich ¢po akcii v ramci tzv. EasyClick lat Velikost loti je

nastavena tak, aby byla dostupna pro mengedrstinvestice individualnich investor

Néakupy a prodeje akcii se zadaji pokynem EasyGigdhi jednoduse v pouhycketch
krocich:

«  Vybér akcie:
Vybér z nabidky elitnich akcii nebo certifikét

« Pocet akcii:
Volba patu akcii tak, aby se rovnal nasobku lotu. Velikosti Ize najit na
strance detailu jednotlivych akcii nebo certifikdtterou kliknutim na nazev akcie
nebo certifikatu se otéou.

« Cena akcie:
Zada se pozadovanépustna kupni (maximalni) nebo prodejni (minimatd@ha

akcii. Pokyn EasyClick neni mozné podat bez zapi@piistné (limitni) ceny.
Garance likvidity

Témet vSechny akcie a certifikaty v segmentu EasyClgdujvelmi likvidni a je mozné je
vzdy prodat nebo nakoupit. Garance likvidity jeaZaina na fssobeni twrct trhu, tzv. market
makefi. RM-SYSTEM,&eska burza cennych pajpina garanci likvidity ze stranyvca trhu

zajisenu smluvi.
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Dostupnost

Pokynem EasyClick se snadno nakupuji nebo prodakaie fznymi zpisoby, a to
zejména prosednictvim internetové aplikace e-Broker, EasyWolglusob® na pobokach
obchodnik s cennymi papiry nebo telefonicky. Obchodnici rngeni papiry umoiuji
prostednictvim EasyClick obchodovat rasins vyuzitim marginu ((&ru na cenné papiry).

Chovéani EasyClick

Pokyny EasyClick se paruji nejen s ostatnimi pokiaagyClick, ale i se standardnimi
aukénimi pokyny. Z&kladni pokyn EasyClick setube zobchodovat zcela anebéste&ne

v nékolika obchodnich generacich.

Doplaujici vlastnosti VNN (V3e nebo nic) mate moznostaitnchovani pokynu tak, aby
se realizoval cely najednou bez moznasisténé realizace. Nebude-li pokyn EasyClick

s dispozici VNN ihned realizovan, je okangztusen.

Platnost pokynu je 15 dnitiPadné zkraceni doby platnosti je mozné usinite
bezplatnym zruSenim pokynu. Timtoispbem je mozné whterych obchodnik s cennymi

papiry nastavit platnost pokynu v rozsahu jedepadact dni.

Tab.3: Seznam CP s moZnosti zadani EasyClick

Nazev CP EC Lot
ARCELORMITTAL 5
EUROPA BONUS CZK 10
KOMERCNI BANKA 10
PHILIP MORRISCR 10

VOLKSWAGEN AG 10
EXXON MOBIL CORP. 25
ORCO 125
VIG 125
CETV 50
CEZ 50
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ECM REAL ESTATE INVE |50
ERSTE GROUP BANK AG |50
MCDONALDS CORP. 50
MICROSOFT CORP. 50
NOKIA CORPORATION 50
ZENTIVA 50
CESKA SPQRITELNA 100
DEUTSCHE TELEKOM AG|100
INTEL CORP. 100
NEW WORLD RESOURCE 100
PEGAS NONWOVENS SA 100
TELEFONICA O2 C.R. 100
VITKOVICE 100
TATRA 250
UNIPETROL 250
PX INDEX CERT. 300
AAA AUTO GROUP N.V. 1000
JC PAPIRNY VETRNI 2000

(24)

4.3. Pokyn Stoploss

RM - systém jako jedind burzaGesku nabizi pokyn typu Stoplos$irpo na drovni
burzy. Informace o Stop cé&njsou vedeny mo v obchodnim systému burzy. Nejen
obchodnici s cennymi papiry, ale zejména jejicbritii ziskavaji moznost nejrychlejSi reakce

na cenovy vyvoj akcii.
Princip

U aukeniho pokynu nastavite nejen limitni cenu, ale tat@ cenu. Takovy pokyn se
zadanou Stop cenou neni Zatku aktivni. Aktivuje se v dab kdy na burze dojde k dosazeni

zadané Stop ceny.
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Kupni pokyn se aktivuje automaticky aZ v dpkdy na burze RM-S dojde k obchodu za
cenu vysSi nebo rovnou Vami zadané Stopcdhpripadt, Ze s danym cennym papirem
neprokthne khem dne Zadny obchod, kontroluje se zadana cenalosso navic se
zawretnym kurzem akcie na burze RM - systém. Limitni cankeupniho Stoploss musi byt
vySSi nebo rovna Stop cen

U prodejniho pokynu je to opas. Aktivuje se az kdyZ dojde k obchodu za cenu nizsi
nebo rovnu zadané Stop €éeRovrez se zde kontroluje zérecny kurz akcie. Limitni cena u
prodejniho Stoploss musi byt niZSi nebo rovna Sep.

Vyhody

« NejrychlejSi mozna reakce na prudkigtovy nebo klesajici trend.
« Moznost snizZeni rizika uzéanim investice ) dosaZeni fipustné ztraty.

- Pokyn je utajen ostatnim invesiar do splgni podminky Stop ceny.
4.4. DalSi inteligentni pokyny na burze RM-systém

Nekteti licencovani obchodnici s cennymi papiry nabizjym klientim moznost
obchodovat na burze RM - systém pomoci svych \letstimteligentnich pokyin Napiklad
Trailingstop nebo Trailinglimit. Qsfeni €chto pokyri provadi obchodni systém brokera.
(25)

5. DalSi sluzby pro obchodovani v RM-systému

5.1. Obchodovani na uer

Obchodovani na @v je zaloZeno na principu finani paky, picemz obchodnik vy#lava

na celkové zrn¢ investovaného kapitalu. Formou & miZze byt kryto nafiklad 85%
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investice a za Uy klient rwei nakoupenymi cennymi papiry nebo fidaimi prostedky na
Gctu.
Priklad zhodnoceni investice 0 20% s @em a bez Gru:

V pripact nakupu za 20 tis. Kvydéla investor pi zhodnoceni kurzu akcie o 20% celkem
4 tis. K&. V pripadt obchodovani s finami pakou, Ggrem napiklad 80 tis. K, je @i stejném

zhodnoceni portfolia vynos jiz 20 tis¢KTedy 100% z vlastnich vloZenych piestii. Od
vynosu je teba odeist poplatky za (& a obchody.

5.2. Fijcovani CP

Jednd se o formu @ru, pijcovanym aktivem nejsou finani prostedky, ale cenné
papiry, u nichz investoréekava pokles kurzu. Investofjpené cenné papiry okamZproda
a pokud se jehocekavani ukaze jako spravné, dokoufislpSné akcie zft za nizSi trzni
cenu, nez za kterou je prodal, a nasteg vrati z@gt. Pijcku cennych papir vétSinou

zprostedkovava obchodnik s cennymi papiry.
5.3. Sprava portfolia

Samostatna sprava portfolia je produkt pro investiei chiji investovat do akcii,

avSak nemajtas nebo znalosti se o vytemé portfolio sami starat. Profesionalni maklé
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klientem dohodne investii strategii a nasledrea klienta investuje. Klient eize kdykoliv

ziskat pehled o provedenych investicich. (26)

6. Index RM

Index RM trhu s cennymi papiry RM-S odréazi vyvondelavnich tituli, které se na
ceském kapitalovém trhu obchoduji. PIni roli indddt trhu s cennymi papiry, ktery jedinym
¢islem shrnuje pohyby cen nejvyznafjsich cennych papir v ramci jednoho dne.
Od 3. dubna 1994 zal byt zveéejinovan index PK 30, jehoz vychozi hodnota byla nastav
na 1000 bodl. B&zi indexu PK 30 tvdilo tticet hlavnich titul, které se na trhu RM-S

obchodovaly.

Od 17.7.2006 byl z&mén jeho nazev na Index RM, jehoz bazitivdeset tituk. Zmeny v
indexu se provadi na zakkabzhodnuti kéteni komise RM-S. Vahy jednotlivych emisi jsou
pocitany nazakladé trzni kapitalizace.(27)rzni kapitalizace vyjadije hodnotu firmy podle
trzniho ohodnoceni cen jejich akcii. Je toowSech vydanych akcii firmy a aktualni ceny
akcii na trhu.(32Yrojici nejvétsich spolenosti dle trzni kapitalizace tiioCEZ, ERSTE
GROUP BANK a DEUTSCHE TELEKOM. VSechny uvedené eamigaji v indexu
zastoupeniigvysujici 20 %. (27)

Trideéni podle vahy kromceny akcii ovliviuje hodnotu indexu i pget danych akcii v
ob¢hu. Diky tomu ovliviuji akcie velkych spolanosti obchodované ve velkych objemech
hodnotu indexu podstativice nez akcie menSich spaiesti, by by tyto akcie nily

podstatg vysSi cenu. (34)
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Tab. 4: Slozeni indexu RM - ¥idéno podle vahy

NAZEV POCET [Ks] VAHA [%]
CEZ 296 105 422 24,55
ERSTE GROUP BANK 220707 330 20,35
DEUTSCHE TELEKOM 873814359 20,16
TELEFONICA O2 C.R. 322089890 11,44
KOMERCNI BANKA 38009852 9,86

CETV 34 321 889 4,55
UNIPETROL 181 334 764 3,78
ZENTIVA 38 136 260 2,33
ORCO 10 477 507 1,85
PHILIP MORRISCR 1913 698 1,13

(27)

Graf 1 — Index RM v obdobi od 14.4.2009 do 14.4.201
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Tab 5. — Hodnoty indexu RM v obdobi od 14.4.2009 db4.4.2010

datum oteviraci kurz  minimum  maximum  zAvére€ny kurz = zménav %

14.4.09 1875,33 1877,74 191171 1891,78 0,88
15.4.09 1891,78 1 872,66 1 899,39 1 880,65 -0,59
16.4.09 1 880,65 1 885,47 1 906,62 1 894,38 0,73
17.4.09 1 894,38 1 881,65 1 915,66 1913,86 1,03
20.4.09 1913,86 1872,93 1 926,56 1873,74 =2l
21.4.09 1873,74 1 806,52 1 889,43 1 833,83 -2,13
22.4.09 1 833,83 1 818,22 1877,96 1844,21 0,57
23.4.09 1844,21 1797,81 1842,35 1 839,68 -0,25
24.4.09 1 839,68 1 829,50 1 856,82 1 855,36 (0R<15)
27.4.09 1 855,36 1827,46 1861,15 1 844,86 -0,57
28.4.09 1 844,86 1 806,52 1837,79 1831,54 -0,72
29.4.09 1831,54 1827,22 1878,57 1877,59 2,51
30.4.09 1877,59 1 886,35 1 943,85 1 930,03 2,79

4.5.09 1 930,03 1922,96 1 982,29 1979,61 2,50

5.5.09 1979,61 1981,25 2 058,93 2 052,24 3,67

6.5.09 2 052,24 2 038,48 2 095,26 2 079,68 1,34

7.5.09 2 079,68 2 089,51 2 154,21 2122,16 2,04
11.5.09 2122,16 2 069,66 2 133,83 2 079,13 -2,03
12.5.09 2 079,13 2 046,75 2092,72 2 074,55 -0,22
13.5.09 2 074,55 1 968,44 2 098,86 1977,45 -4,68
14.5.09 1977,45 1 924,98 1 991,05 1 991,05 -1,32
15.5.09 1991,05 1 939,46 1 984,53 1970,46 0,98
18.5.09 1 970,46 1 931,66 1978,24 1973,22 0,14
19.5.09 1973,22 199421 2 037,82 2 007,14 1,72
20.5.09 2 007,14 2 002,75 2 060,31 2 056,08 2,44
21.5.09 2 056,08 2 016,02 2 046,02 2 016,02 =1L S5
22.5.09 2 016,02 2 013,35 2 042,99 2 021,52 0,27
25.5.09 2 021,52 2 009,05 2 039,87 2 022,89 0,07
26.5.09 2 022,89 1971,82 2 019,40 2017,22 -0,28
27.5.09 2017,22 1997,10 2 037,06 2 008,04 -0,46
28.5.09 2 008,04 1974,71 2 003,40 1 988,43 -0,98
29.5.09 1 988,43 1 950,96 2 010,43 1 958,19 -1,52

1.6.09 1 958,19 1L O3 8l 1 998,62 1 998,62 2,06

2.6.09 1 998,62 1 985,90 2 006,39 2001,34 0,14

3.6.09 2001,34 1 990,64 2 020,24 2001,17 -0,01

4.6.09 2001,17 1 987,00 2 019,89 2 054,97 0,94

5.6.09 2 054,97 2 025,50 2 058,00 2 054,97 1,74

8.6.09 2 054,97 2 023,40 2 057,75 2 033,70 -1,04

9.6.09 2 033,70 2 040,76 2 065,09 2 063,14 1,45
10.6.09 2 063,14 2 065,34 2 085,71 2 079,13 0,78
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2 079,13
2 083,84
2 068,68
2 038,66
2 037,94
1998,42
2 019,90
2 018,20
1954,70
1 933,97
1972,27
1 955,36
1948,17
1 957,82
1 933,96
1 959,64
1922,44
1917,92
1913,54
1925,57
1 935,56
1931,82
1961,54
1 986,99
2 045,10
2 040,01
2041,31
2 068,23
2 085,19
2 058,15
2 074,95
2 087,52
2112,83
2 101,92
2 122,68
2 206,14
2 265,53
2 339,31
2 319,36
2 15,28
2424,81
2 432,86
2439,18

2 057,08
2 051,55
2 037,09
2 017,95
1998,42
1984,87
2 006,20
1952,87
1917,61
1 930,51
1 934,69
1 943,68
1941,52
1933,91
1 941,66
1 918,20
1 898,93
1 893,13
1 896,50
1925,37
1919,61
1907,72
1973,69
1 998,86
2 032,31
2 034,39
2 045,46
2 047,90
2 056,89
2 048,38
2 076,62
2 099,30
2 088,74
2 093,78
2 136,38
2 210,62
2 268,87
2 292,87
2 320,06
2 380,14
2 379,24
2410,82
2 387,01

2 083,95
2 086,08
2 065,56
2 054,87
2 033,66
2 020,07
2 026,89
2 023,71
1953,44
1976,88
1 980,92
1 981,68
1 960,57
1 975,67
1 960,02
1959,13
1923,97
1918,85
1 937,69
1952,01
1947,51
1 963,78
2 003,24
2 048,16
2 055,88
2 065,90
2 076,60
2 086,34
2 089,23
2 075,37
2 105,33
2 128,27
2 144,43
2 136,85
2 208,07
2 268,63
2 339,31
2 341,68
2 389,03
2 433,99
2 435,37
2 450,90
2 457,88
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2 083,84
2 068,68
2 038,66
2 037,94
1 998,42
2 019,90
2 018,20
1 954,70
1 933,97
1972,27
1 955,36
1948,17
1 957,82
1 933,96
1 959,64
1922,44
1917,92
1913,54
1925,57
1 935,56
1931,82
1961,54
1 986,99
2 045,10
2 040,01
2041,31
2 068,23
2 085,19
2 058,15
2 074,95
2 087,52
2112,83
2 101,92
2 122,68
2 206,14
2 265,53
2 339,31
2 319,36
2 375,93
2424,81
2 432,86
2 439,18
2 388,65




12.8.09
13.8.09
14.8.09
17.8.09
18.8.09
19.8.09
20.8.09
21.8.09
24.8.09
25.8.09
26.8.09
27.8.09
28.8.09
31.8.09
1.9.09
2.9.09
3.9.09
4.9.09
7.9.09
8.9.09
9.9.09
10.9.09
11.9.09
14.9.09
15.9.09
16.9.09
17.9.09
18.9.09
21.9.09
22.9.09
23.9.09
24.9.09
25.9.09
29.9.09
30.9.09
1.10.09
2.10.09
5.10.09
6.10.09
7.10.09
8.10.09
9.10.09
12.10.09

2 388,65
2 413,70
2471,80
2 462,60
2391,71
2 428,67
2 399,28
2416,38
2427,03
2517,79
2 513,32
2 475,89
245421
2 464,75
2 449,74
2 368,29
2 368,29
2 394,35
2 425,30
2 478,06
2 476,96
2 475,98
2418,45
2 407,01
2 376,64
2 368,94
2416,18
2 425,27
2 413,67
2 386,43
2 425,59
2 425,59
2 402,68
2 397,74
2 396,53
2 415,67
2401,97
2 349,92
2 351,38
2 390,41
2 370,83
2 379,39
2404,48

2 340,90
2 420,98
2 454,70
2 391,57
2 392,50
2 370,78
2 398,35
2 393,42
2 455,07
2 476,21
2 458,67
2 446,77
2 456,20
2 436,36
2 435,18
2 357,30
2 377,53
2 403,86
2429,19
2 468,02
2 452,61
2410,37
2 398,71
2 350,45
2 364,46
2 386,32
2413,93
2 406,45
2 380,85
2 393,25
2419,11
2 388,66
2 385,45
2 394,62
2 396,14
2401,19
2 309,25
2 316,43
2 357,61
2 362,36
2 377,53
2 382,50
2 405,35

2414,42
2 476,80
2511,53
2 455,38
2 439,82
2 425,28
2424,84
2 428,06
2 520,95
2 519,28
2 516,19
2491,72
2 495,97
2 464,08
2 475,40
2 436,53
2 409,79
2 430,82
2 478,06
2497,31
2 476,22
2 454,16
2 433,69
2 405,66
2 395,46
2 416,18
2 438,02
2 431,30
2 423,60
2421,33
2 439,84
2 417,07
2 407,02
2 430,46
2 449,70
2 450,85
2 387,86
2 355,75
2 390,43
2 402,07
2 402,07
2 405,12
2 455,42
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2 413,70
2471,80
2 462,60
2391,71
2 428,67
2 399,28
2416,38
2427,03
2517,79
2 513,32
2 475,89
2 454,21
2 464,75
2 449,74
2 368,29
2 368,29
2 394,35
2 425,30
2 478,06
2 476,96
2 475,98
2 418,45
2 407,01
2 376,64
2 368,94
2416,18
2 425,27
2 413,67
2 386,43
2 425,59
2 425,59
2 402,68
2 397,74
2 396,53
2 415,67
2401,97
2 349,92
2 351,38
2 390,41
2 370,83
2 S1E),E8)
2 404,48
2 455,36




13.10.09
14.10.09
15.10.09
16.10.09
19.10.09
20.10.09
21.10.09
22.10.09
23.10.09
26.10.09
27.10.09
29.10.09
30.10.09
2.11.09
3.11.09
4.11.09
5.11.09
6.11.09
9.11.09
10.11.09
11.11.09
12.11.09
13.11.09
16.11.09
18.11.09
19.11.09
20.11.09
23.11.09
24.11.09
25.11.09
26.11.09
27.11.09
30.11.09
1.12.09
2.12.09
3.12.09
4.12.09
7.12.09
8.12.09
9.12.09
10.12.09
11.12.09
14.12.09

2 455,36
2 432,50
2448,71
2 407,95
2 401,65
2411,33
2431,11
2 427,09
2 404,42
2 430,76
2 419,36
2 396,15
2 368,20
2372,72
2 368,10
2327,91
2 367,61
2 395,37
2 376,78
2 419,97
2411,60
2 430,78
2 440,82
2 423,77
2417,87
2 400,83
2 390,38
2 400,85
2412,01
2392,91
2 380,75
2321,53
2 338,32
2 339,10
2341,43
2 338,29
2 365,95
239191
239191
2 352,61
2 322,98
2 318,59
2 323,89

2412,12
2 435,78
2 396,17
2 386,72
2 400,76
2 392,20
2 410,05
2 394,92
2410,87
2412,69
2377,47
2 261,49
2372,34
2 346,05
2 326,54
2 344,24
2 346,06
2 354,40
2 382,88
2 400,10
2415,19
2413,78
2 408,29
2 417,06
2 384,65
2 389,99
2 384,82
2 394,55
2 388,15
2 366,01
2317,82
2 282,28
2 308,66
2 335,37
2 335,93
2 343,31
2 343,27
2 368,00
2343,71
2 320,22
2 315,92
2 317,49
2 313,30

2447,77
2 469,70
2 465,88
2 438,50
2427,16
2431,11
2 436,89
241224
2 444,26
2 448,59
2412,72
2371,99
2418,71
2 372,04
2 372,99
2 367,61
2 396,36
2 402,54
2 422,87
2 425,86
2 432,16
2 444,22
2 442,80
2 432,96
2422,71
2 414,48
2411,06
2 424,89
2410,83
2 398,85
2 378,72
2 340,93
2 367,06
2 357,27
2 354,12
2372,32
2 398,71
2 395,82
2 381,17
2 349,93
2 334,42
2 339,21
2 344,30
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2 432,50
2448,71
2 407,95
2 401,65
2411,33
2431,11
2427,09
2 404,42
2 430,76
2 419,36
2 396,15
2 368,20
2372,72
2 368,10
2327,91
2 367,61
2 L5,
2 376,78
2 419,97
2411,60
2 430,78
2 440,82
2 423,77
2417,87
2 400,83
2 390,38
2 400,85
2412,01
2392,91
2 380,75
2321,53
2 338,32
2 339,10
2341,43
2 338,29
2 365,95
239191
239191
2 352,61
2 322,98
2 318,59
2 323,89
2 316,85




15.12.09
16.12.09
17.12.09
18.12.09
21.12.09
22.12.09
23.12.09
28.12.09
29.12.09
30.12.09
4.1.10
5.1.10
6.1.10
7.1.10
8.1.10
11.1.10
12.1.10
13.1.10
14.1.10
15.1.10
18.1.10
19.1.10
20.1.10
21.1.10
22.1.10
25.1.10
26.1.10
27.1.10
28.1.10
29.1.10
1.2.10
2.2.10
3.2.10
4.2.10
5.2.10
8.2.10
9.2.10
10.2.10
11.2.10
12.2.10
15.2.10
16.2.10
17.2.10

2 316,85
2 298,14
2 327,88
2 319,30
2 313,87
2 317,63
2 318,85
2311,43
2317,79
2 340,77
2 340,74
2 352,27
2 390,46
2 400,86
2 388,54
2 409,34
2 444,82
2 444,74
2 448,36
2 491,49
2 478,58
2 495,67
2 505,39
2 508,63
2 497,73
2 456,11
2 466,87
2 458,43
2 449,30
2 442,77
2 441,02
2 448,32
2 443,88
2 431,91
2 364,85
2 313,20
2 295,29
2 329,06
2 353,71
2 350,28
2 330,33
2 343,75
2 377,48

2 282,94
2 288,72
2 314,16
2 312,23
2 308,27
2 307,15
2 310,51
2 313,13
2317,59
2 329,81
2 328,67
2 362,30
2 382,77
2 386,55
2 385,22
2413,99
2 428,24
2 418,08
2 456,92
2 464,48
2 468,50
2 482,99
2502,74
2 493,39
2441,68
2 425,51
2420,74
2 439,14
2 440,23
2 417,60
2 432,37
2 435,78
2 427,86
2 355,19
2292,41
2 257,63
2 291,37
2 331,48
2 334,47
2 314,41
2 330,46
2 350,72
2 387,92

2 332,46
2 340,77
2 332,00
2 337,10
2 324,70
2 S82:58)
2 329,87
2 326,68
2 340,77
2 341,28
2 357,36
2401,97
2 406,65
2 400,04
2 420,68
2448,43
2 454,63
2451,71
2 492,76
2 508,04
2501,77
2 513,60
2 523,69
2 527,05
2 483,15
2 481,35
2461,94
2 456,35
2 480,24
2 448,38
2 452,02
2 460,03
2 454,67
2434,31
2371,84
2 329,36
2 335,80
2 374,85
2 380,97
2 366,24
2 348,86
2 379,56
2 402,88
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2 298,14
2 327,88
2 319,30
2 313,87
2 317,63
2 318,85
2311,43
2317,79
2 340,77
2 340,74
2 352,27
2 390,46
2 400,86
2 388,54
2 409,34
2 444,82
2 444,74
2 448,36
2 491,49
2 478,58
2 495,67
2 505,39
2 508,63
2 497,73
2 456,11
2 466,87
2 458,43
2 449,30
2 442,77
2 441,02
2 448,32
2 443,88
2 431,91
2 364,85
2 313,20
2 295,29
2 329,06
2 353,71
2 350,28
2 330,33
2 343,75
2 377,48
2 395,86




(35)

2 395,86
2 387,68
2 416,58
2 416,76
2 383,62
2 389,43
2 358,00
2 372,90
2381,78
2 385,50
2 387,09
2 388,24
2 398,54
2 428,86
2 425,42
2 438,63
2441,43
2 459,10
2 450,10
2480,11
2512,83
2 493,81
2470,92
2 466,83
2 473,00
2 459,97
2 476,70
2 497,94
2 502,40
2 502,01
2511,05
2 524,42
2 542,26
2 564,36
2 528,03
2 558,35
2577,78
2 589,89

2 368,61
2 364,88
2 408,71
2 379,09
2372,78
2 349,85
2 307,40
2 366,93
2 371,29
2 380,25
2 376,56
2 382,47
2 404,46
2418,41
242754
2431,77
2 446,08
2441,72
245141
2 488,01
2 489,29
2 460,79
2 444,79
2 467,26
2 436,60
2 455,59
2 480,32
2 494,81
2 496,46
2 484,24
2 504,22
2 527,47
2 536,41
2 523,96
2 542,35
2 569,01
2 579,47
2 590,99

2 395,75
2 416,86
2 435,37
2 416,53
2 390,79
2 384,97
2 372,90
2 394,66
2392,34
2 389,75
2 390,91
2 400,60
2 429,68
2 433,42
2 441,76
2 451,22
2473,93
2 460,58
2 485,13
2 524,15
2511,55
2 498,22
2 466,83
2 483,80
2492,23
2 479,03
2 502,36
2 515,63
2 509,93
2 514,61
2 530,90
2 551,89
2 564,36
2 562,85
2 562,48
2 582,10
2 594,82
2 650,46
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2 387,68
2 416,58
2416,76
2 383,62
2 389,43
2 358,00
2 372,90
2 381,78
2 385,50
2 387,09
2 388,24
2 398,54
2 428,86
2 425,42
2 438,63
2441,43
2 459,10
2 450,10
2480,11
2512,83
2 493,81
2 470,92
2 466,83
2 473,00
2 459,97
2 476,70
2497,94
2 502,40
2 502,01
2511,05
2 524,42
2 542,26
2 564,36
2 528,03
2 558,35
2577,78
2 589,89
2 639,42




l1l. Investovani na finanénim trhu

Pro investovani do akcii jsouldZité dw véci — stanovit vnitni hodnotu akcie a uh
ovladnout své emoceigozhodovani. Toto popisu v této kapitole.

1. Vnit¥ni hodnota akcie

Zakladni idea investovani je kupovat akcie hlubp&d jejich vnitni hodnotou.
Ukolem Gsgsného investora je stanovit s rozumnou mir@sposti vnini hodnotu akcie,
aby pak mohl&it z neefektivity trhu, tedy z cen, které se odtivri hodnoty akcie zriaé
liSi. Metod pro stanoveni viiiti hodnoty akcie je cei@da.

Mrivrw s

fluktuace, tedy vykyvy, ho nechavaji chladnym. ¥mithodnotu akcie je pfgba znat, aby ji
mohl investor porovnat s cenou akcie. Timto sroumése snazi investor identifikovat takové
akcie, mezi jejichz vnihi hodnotou a cenou je dostate tlusty bezpénostni polSta Fi

hledani dostata¢ velkeho bezpmostniho polSt&, ktery je zakladni podminkou pro
moudrého investora, Ize v zasgubstupovat déma fiznymi zpisoby.Prvni zpisobspaiva

v tom, Ze si u fedem vybrané akcie odhadneme kriihodnotu a tu pak pafiime s jeji
cenouDruhy zpisobspaiva v tom, Ze se nesnazimignpo stanovit vnitni hodnotu akcie a

tu pak srovnavat s jeji cenou, ale pro &yakcie vhodné k investici stanovime sadu takovych
podminek, fi jejichZ splréni je mozno dekavat, Ze mezi cenou a \mit hodnotou akcie je
dostaten¢ velky bezpénostni polSt§ aniz bychom saiasré znali gimo vnitni hodnotu

akcie.

1.1. Prvni zpisob

Zakladem pro stanoveni vini hodnoty akcie jsou data o sp@lesti obsazena v jejich

finanénich vykazech. Finami vykazy davaji obrazek o stavu spuolesti a vysledcich jeji
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podnikatelske&innosti. Kazdylovek, ktery @ijde do kontaktu s investicemi do akcii by se

mél ve finartnich vykazech vyznat adhby s nimi ungt pracovat.

Existuji 4 zakladni finami vykazy:

Rozvaha(Balance sheet) — obsahuje soupis vesSkerych aktase spolénosti a dale
Udaje o vlastnim kapitalu spéteosti k ugitému datu, zpravidla ke koncigsice nebo roku.
Rozvaha je &co jako finagni fotka spolénosti. Je to jediny typ fingmiho vykazu, ktery
uvadi grehled aktiv a pasiv. Mezi aktivy, pasivy a vliastrikiapitalem musi platit rovnice:

AKTIVA = PASIVA + VLASTNI KAPITAL

Vykaz zisku a ztraty (income statement) — nebo-li vysledovka, prezeritgaled o
vynosech a nakladech spatesti za wité obdobi, nafiklad mésic nebo rok. Vysledovka je
néco jako film o spolénosti za wité obdobi. Obsahuje mozna jednu ridgditejSi cast
informace —isty zisk spolénosti (vysledek hospodeni).

Vykaz toku hotovosti — Cash flom(statement of cash flow) — informuje o
hotovostnich fjmech a vydajich klasifikovanych podi& hlavnich aktivit spolénosti —
provozu, investic a investovani. Cash flow uvasty priristek nebo Ubytek hotovosti pro
kazdou oblast zvl&§ dohromady. Vykaz takhotovosti ma pomociipdpowdét budouci
toky hotovosti, zhodnotit vysledky rozhodovani mgeraentu, ufit schopnost spoteosti
platit dividendy akcion&m a Uroky a dluhy &itelam a ukazat vztah metistym ziskem a
zmenami ve stavu hotovosti.

Vykaz vlastniho kapitalu (statement of owner’s equity) — ukazujeéoiy na viastnim
kapitalu spolénosti, které se udaly zadite obdobi, nafiklad mésic nebo rok. Bst vlastniho
kapitalu je zfisoben investicemi nebo vklady vlastihikcistym ziskem spolaosti. Vkladem

byva nefastji hotovost.
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1.1.1.Zakladni pomérové ukazatele
Pro lepSi a fehledrgjSi obrazek o spo®osti a pro srovnani s jinymi spétestmi se
z finartnich vykazi vypatitavaji ukité pormerove ukazatele. Ty hlavni z nich uvedu ve

stritném grehledu.

Zisk na akcii (earnings per share, EPS)

Je mozn& néastji uvadinym ukazatelem a je jedinym ukazatelem, ktery ssimlh jevit
ve vykazu zisku a ztraty. EPSgisty zisk (vysledek hospotkeni) spolénosti gipadajici na
jednu akcii. Vypdte se vydlenimcistého zisku spotaosti gipadajiciho na &né akcie

poctem vydanych &nych akcii v témze roce.

Uéetni hodnota na akcii(book value per share, BVPS)
Vypocte se velmi jednodusSe v§legnim vlastniho kapitalu spaleosti p@tem vydanych

béznych akcii v témze roce. Ukazuje, jaka hodnotataiaio kapitalu ppada na jednu akcii.

Bézn4 likvidita (current ratio, CR)
NejbezrejSi ukazatel vztahujici se ke kratkodobym alkktiva kratkodobym pasivn.
Ziska se jejich vzajemnym vgtgénim. Tento ukazatel davéealstavu o kratkodobé likvidit

spole&nosti.

Dluh k vlastnimu kapitalu (debt to equity ratio, DE)

Ziskéa se vydenim celkového dluhu spaieosti jejim viastnim kapitdlem. Ukazuje
celkovou miru zadluZeni spdleosti a pordr financovani aktiv proggdnictvim vlastniho

kapitalu a progednictvim dluli.

Pokryti urokovych nakladi (interest coverage ratio, ICR)

Schopnost splacet uroky. Ziska se&lgdim provozniho zisku arokovymi néklady.

Navratnost vlastniho kapitalu (return on equity, ROE)
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Ukazuje vztah meaziistym ziskem a vlastnim kapitalemélBncem jetisty zisk minus

dividendy k preferetnim akciim a dlitelem je vlastni kapital spataosti.

Cena k zisku na akcii(price to earnings ratio, PE)
Ziské se jako po#n ceny akcie k zisku na akcRika, jaky nasobek zisku spotesti

platime v ced jeji akcie.

Cena k &etni hodnot (price to book ratio, PB)
Ziské se jako po#n ceny akcie k &tni hodnat na akcii.Rika, jaky nasobek vlastniho

kapitalu spolénosti platime v cenjeji akcie.

Cena k trzbam (price to sales ratio, PS)

Ziskéa se jako po#n ceny akcie k trzbam spdleosti gipadajicim na jednu akcii.

Dividendovy vynos(dividend yield, DY)
Ukazuje pondr dividendy vyplacené na jednu akcii k jeji éefiento ukazatel ukazuje tu
¢ast trzni hodnoty, kter4 se vracigzpe forme dividend.

1.1.2.Casova hodnota peiz

Koruna obdrzen& dnes mé&si hodnotu nez koruna obdrZzena za ra¥heBn roku je ji
mMoZno investovat a ziskat z ni vynos. Penize&lay@ji bchemdéasu vynos a tento fakt se
nazyvacasova hodnota pén. Hodnota neinvestovanych gerschovanych pod pol§&m
nebo zahalejicich na nizko demych bankovnichdech, véase klesa. Je ukrajovana
postupnou inflaci. | k tomu, aby penize jen zachpsaou realnou hodnotu, je feba je

investovat.
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1.1.3. Stanoveni vnitni hodnoty
se daji rozdit do dvou skupin. Prvni skupinu téianodely zaloZzené na diskontovaném cash

flow, druhou skupinu tvid modely zaloZené na relativnim srovnani.

DCF modely — modely spadajici do této skupiny maji spoéeto, Ze se v nich
snazime fedpovdét budouci toky hotovostifichézejici k investorovi diky viastnictvi akcie
a ty pak diskontujeme &itou urokovou sazbou tak, abychom dostali jejictcasnou
hodnotu. Modely se mezi sebou liSi tim, co se po}aza budouci toky hotovosti a jaké
piedpoklady o jejich vyvoji pouzijeme a dale tim,gakpouzijeme diskontni sazbu.

Relativni modely — jestlize DCF modely se snazicislit absolutni hodnotu akcie,
pak relativni modely se snazi o porovnani paowych ukazatel skupiny akcii mezi sebou
navzajem. Vysledkem potom neni expli¢itryjadiena vnitni hodnota akcie, nybrz mira
relativni levnosti akcie ve srovnani s trhem, &dim nebo skupinou podobnych akcii.
Vyhodou relativnich modélve srovnani s modely DCF je jejich mensi pracnosnsi
naroky na projekce a@dpoklady ohledhbudoucnosti a moznost snadno kvantitatitfidit
velké mnoZzstvi dat. Nevyhodou relativhich madelto, Ze se nikdy nedopatrame k samotné
vnitini hodnok akcie. Budeme mit jenfpdstavu o tom, o kolik je naSe zkoumané akcie
levrejSi nebo draZzsi nedenové jeji srovnavaci skupiny. Cela srovnavacpsiamize vsak
byt vyrazré nadhodnocend& podhodnocena a relativni levnost jedné akcie jedaleka

nezarduje jeji absolutni levnost.

1.2. Druhy zpasob

Spaiva v tom, Ze si stanovimedité podminky, pi jejichz splréni je mozné
oc¢ekavat, Ze mezi cenou a it hodnotou akcie je dostéte velky bezpénostni polstg

aniz bychom satasré znali gfimo vnittni hodnotu akcie.
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Odrazi se v &m nazor investora na fungovatinefungovani trhu, na jeho efektivitu a

na chovani a chyby jeh@astniki.

Tento zsob rozdlim na rekolik zakladnich investnich filozofii. Mezi ré pati
filozofie ristov4, hodnotov&asovani na trhu, arbitrdz, aktivni obchodovaniaidazt

cerstvych informaci a filozofie opirajici se o teikou analyzu.
1.2.1. Ristova filozofie

Rastova investini filozofie je zaloZzena na investicich do akajighZz cena podhodnocuje
budouci istovy potencial. Usfzh této strategie zavisi na dvou faktorech. Za,prvé
na schopnosti investoragupovidat budouci toky hotovosti a jejidistra za druhé,
na schopnostifsoudit gredpo¥zenému itstu spravné oceéni. Takovyto pistup s sebou
nese velkou davku spekulace. VSe co se tyka budsticie jiz ze samotné definice
spekulativni. V pipadt rastové strategie se v podstaela vnitni hodnota opira o
predpokladanyirst ziski v budoucnosti. U rychle rostoucich spwlesti¢asto byva vztah
mezi historickym fistem zisk a budoucimirstem zisk minimalni. O to life se budoucnost

piedpovida a o to vice jsotigupodi spekulativni.

NejvétSim nepitelem investora vyznavajicih@stovou filozofii je on sam. Ve&sing
piipadi jsou zarodkem probléimegimérens optimistické pedpoklady ohledqirychlosti
budoucihoiistu spolénosti a ohled& délky doby, po kterou spaleost takto poroste.

1.2.2. Hodnotova filozofie

Hodnotova filozofie byv&asto davana do protikladu s filozofiistovou. Neni to tak
uplre pravda. Investor se nemusi nutnzhodnout meziiistem nebo hodnotoutBt je i
v hodnotové filozofii sogasti vnitni hodnoty akcie. Qbfilozofie jsou tak spojeny
v zakladech. Tagim se jedna liSi od druhé, jérdz, ktery je kladen nafimos z budouciho
rustu. Zatimcoistova filozofie je v podstatcela zaloZzena na budoucifstu, hodnotova

filozofie bere budoucitist spiSe jako bonus. Vit hodnota nadm neni pilis zavisla, a
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pokud seiist dostavi, pak to bude cosi navic. Invéistgznavajici hodnotovou filozofii maji
snahu kupovat akcie, které maji takové vlastng@étg je napiklad nizké PE, nizké PB a

vysoky dividendovy vynos.

Rozdil mezi éistovou a hodnotovou filozofii je princip aplikacezZp&nostniho polSté.
Rustova filozofie méa v sabprvky podporujici i odporujici principu bezpmstniho polSté.
Cisté teoreticky vzato, nenitttod se domnivat, Ze fléevé provedené projekce ohlegln
budoucich zisk spol&nosti nemohou byt dobrym zakladem pro rozumnoustisie
Samozejme za gedpokladu, Ze mezi cenou a ¥nithodnotou stanovenou na zakiaaihadu
budoucnosti lezi dodatee velky bezpénostni polSté BohuZzel pray v cerg byva problém.
Trh méa tendenci oé@vat rychle rostouci akcie tak vysoko, Zze o bémpstnim polSta

nemize bytcasto aniec.

Investdi aplikujici hodnotovou filozofii jsou mnohem komgativréjSi v odhadech
tykajicich se budoucnosti. Nesnazi gaginit honu na rychle rostouci akcie zahmar
vysokych cen, ale naopak se spiSe chladnokrsnazi hledat hodnotu jinde. Zejména u akcii
spole&nosti, které momentalrvykazuji takové zisky, Ze jsou pro investory zkéarim a dale
u akcii, které momentadrstoji z fiznych divodi na okraji zajmu investar Oba divody
spolu velmicasto souviseji. Hodnotovi invegitge snazi lovit ryby na druhém konci rybniku

nez fistovi investd.
1.2.3.Casovani trhu

Investieni filozofie, ktera se snazid@sovani trhu, je z Uprjiného soudku nezipdchozi
dwve filozofie. Fi snaze @asovani trhu se investor snagégpovidat, kam se trh jako celek
bude v nejbliZzSi dabpohybovat. Podle toho pak cely trh, H&fad prostednictvim indexu,
nakupuje nebo prodava.

Uspsch celé strategie je zaloZen na schopndstiyidat kratkodobé pohyby trhu. Takova
¢innost v sob nese {iliS mnoho spekulativnich prika moudry investor by se jignspise

vyvarovat. Spekulativni prvky jsou zde hned dvapiae, samotné kupovani celého trhu a za
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druhé, snahaipdvidat jeho kratkodobé pohybyi®é statistické simulace ukazuji, ze
investor by musel spragmredvidat budouci vyvoj trhu v 70 — 80 %ipgmadi, aby vibec

dosahoval zisku.

1.2.4. Arbitraz

Arbitraz je snem mnoha investoiZarwuje jisty zisk bez jakéhokoliv rizika a bez
nutnosti investovat penize. Zni to az trochu rR&telng, ale gesreé to umozuje tzv.cista
arbitrdz. Praistou arbitraz pdgebujeme d¥ aktiva se shodnym cash flow, rozdilnymi cenami
a jistotou, Ze jejich ceny se ity ¢as srovnaji. Je sice teoreticky mozné, aby tytoypgokly
byly splreny, predevSim na derivatovych trzich opci a futurempelgtava se takifhis ¢asto.
Existence aktiv s totoZznymi cash flowtjeka a pokud existuji, pak je otazkou, hy je ntl
trh ocaiovat rozdil a pr@ by se jejich ceny sty v budoucnu srovnat. Mnohe#astjSi nez
Cista arbitrdz jsou v redlném&y dvé mekei formy arbitrédze. Arbitraziblizné a arbitrdz
spekulativni. B priblizné arbitrdZi nemusi byt sgina podminka, Ze je garantovano budouci
srovnani cen dvou arbitrazovanych aktiv a u spekmigarbitraze dokonce ani nejde o aktiva

s identickymi cash flow charakteristikami.

Priklademcisté arbitrdZe rive byt napiklad nasledujici transakce. Investor zjisti, Zda|
ma na trhu v New Yorku vysSi cenu nez v Chicagatd®sogasre koupi zlato v Chicagu a
proda stejné mnozstvi v New Yorku. Tim si zajistmzity zisk bez rizika a bez nutnosti
investovat penize. Je logické, Ze na trzich, nazniperuji masy investbivyhledavajicich
moznost arbitraze, se takoviédl@zitosti nevyskytnou moé&asto, a pokud seibec vyskytnou,
pak jsou okamzétvyuzivany, coz tl& rozdilné ceny zf k sol&. Tim se okno pro arbitraz

uzavira.

Pro EZného investora je dosazitelna spekulativni arhiffa se dadat v mensich
objemech, ale jiz podle definice nezéuje zisk. Rikladem spekulativni arbitrazeire byt
nagiklad parovani akcii. V takovéntipact nakoupite jedny akcie (nédklad Peugeot) a

prodate jiné akcie (n&jklad Volkswagen). ¥tSinou jde o takové pary akcii, jejichZ ceny
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mély v minulosti podobné pohyby a v smsnosti se odchylily. Arbitraz je pak zaloZzena na

domrence, Ze se jejich ceny zasesem piblizi.

V¢étSina arbitrdZznich operaci je pr&Zbého investora nedostupna, coz je koneckonc
spiSe dote. BEZny investor by se arbitrazeshvyvarovat.

1.2.5. Aktivni obchodovani

Kazda informace, kterd se tyké akcii a akciového,tma dopad na jejich ceny. Filozofie
aktivniho obchodovani se zaklada na tom, Ze sd grighto dopad tézit. To vSak narazi na
n¢kolik problémi. Prvnim problémem jsou samotné informace, jejiostupnost a moznost
pouziti. Informace se daji rodd zhruba na viejné a neviejné. Veéejné informace jsou
dostupné vSemaastnilkim trhu a je otazkou, zda se v takovéiipad daji jeSé n¢jak vyuzit
k zisku. Nevéejné informace sice dostupné vSegasinikim trhu nejsou, ale obchodovat na

jejich zaklad je ¢asto ilegalni.

Z téchto divoda se niize aktivni obchodovani provédiemi zakladnimi zfisoby. Za
prvé, snazit seipdvidat informace a obchodovat feptedtim, nez jsou informace
zveejreny. Za druhé, poté, co jsou informaceigpeiny, snazit sectit z toho, ze trh
zveejrené informace vyhodnocuje Spat za teti, snazit seikladnou analyzou a stem
nevdejnych informaci ziskat vyhodu nad ostatnigasiniky trhu doufat, Zefiptom

nepgekratime tenkouwtaru ilegalnich operaci.

Aktivni obchodovani je nesmi¢rspekulativniinnost nesouci s sebou navic velké

transakni a daové naklady a ne#éha by byt v arsenalu operaci moudrého investora.
1.2.6. Technicka analyza

Technicka analyza zaujima pdd zvIaStni postaveni mezi investimi filozofiemi.
Nezabyva setbec fundamentalnimi faktory, které maji vliv naeenvnitni hodnotu akcie.

Techntti analytikové se nezajimaiji o finari situaci spolénosti, o jeji zisky, dividendy a
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budouci vyhled. Snazi séquividat nabidku a poptavku po jednotlivych akciale i celych
trzich, komoditach, opcich apodi¥té na zaklad dat obsahujicich minulé pohyby cen a
objemy obchod. Pozivaji poitace a fizné grafy, simulace a modely k tomu, aby
identifikovali rizné trendy v chovani trhu a na jejich zaklpdk odhaduji budouci vyvoj.
V¢étSina technické analyzy je zétena na kratkodobou budoucnostkteri technéti
analytikové se ovSem snazi i iegpovidani dlouhodobych cyklVyznavai technické
analyzy az fanaticky obhajuji své postupy, zatifegiocodpirci povaZzuji technické analytiky
za alchymisty, kié se snazi odto podobného, jako je vyroba zlata nebo nalezaneka

mudrai.

Mezi technickou a fundamentalni analyzou je obraystopast. Zatimco technicka
analyza se snaZzi profitovat z rozdilu mezi cenenittni hodnotou. Technicka analyza je
investovani neriive byt z podstatyaci viilbeciec. Technicka analyzaghné zantnuje

nahodné cenoveé pohyby za trendy.

2. Psychologie investovani

Kazdy investor da chyby, & uz vinou vlastni nebo chybou nevlastni. Proto gopi

chyby, které dlaji lidé @i investovani na akciovych trzich.

Zakladni rozdleni je na chybynterni — chyby, ke kterym dochézi diky psychologickym
pohnutkdm v hlavach samotnych invesia chybyexterni — chyby, kterych se dopousti
okoli relevantni pro nas jako investora. Toto okabéi ostatni investi, profesionalove
pohybujici se na trhu, néiglad makléske spolénosti a média. A takzvargeitgeist— duch

c¢asu.
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2.1. Interni chyby

Ceny akciovych trin secasto vyznam& pohybuji za satasné absence podstg#ich
zpravéi bez zjevnych zrin ve svych fundamentech. Komentatomeédiich i investini
profesionalové téasto vys¥tiuji zménou nalad na trhu, tedy 2mou v pohledu investar
Psychologové v poslednich dvou neterh desetiletich objevili dwyodstatna fakta. Za prvé,
zakladni emoce, které ovladaji mysleni invastojejich postoj k riziku, jsou népk a strach.
Strach nuti investory zaffit se na udalosti, které jsou obzulategativni, zatimco n&f je
svadi sousedit se na udalosti, které jsou pozitivni. Za druhéestdi, véetrg téch

profesionalnich, nejenze chybuiji, cozZ je ostéditiské, ale své chyby i opakuiji.

2.1.1.P¥iliSna sebedivéra

Psychologové zjistili, Ze&Sina lidi trpi giliSnou sebetivérou. Nasledkem toho maji lidé
tendenci pecaiovat své vlastni znalosti a dovednosti, padeat rizika a pecaiovat svou
schopnost kontroly nad udalostmi. Jak se projeptij&na sebedlvéra investora v jeho
investicich? Investovani je proces, ve kterémifgdmusite shromazdit data, vyhodnotit je a
na zaklad jejich vyhodnoceni teprveiete investovat.ifliSna sebedvéra vede ke Spatné

interpretaci spravnosti informaci a daleflepaovani vlastnich schopnosti.

2.1.2. Dispoaini efekt a odpor ke ztratam

Lidé jsou disponovani k tomu, Ze vyhledavajtivaciny, které jim ginaseji pocit pychy a
maji odpor k ¥cem acinum, které jim zfisobuji pocit litosti. V oblasti investic se tato
vlastnost projevuje tim, Ze invesitanivaji ¢asto velky problém prodat investici, u niz jsou ve
ztra€. Maji dojem, Ze by tim definitivhpotvrdili své givodni Spatné rozhodnuti, coZ by u
nich vyvolalo litost, To je samégjm iracionalni Uvaha, protoZze mysSlenka, Ze nereadinédv
ztrata neni ztrata, je zcela chybna. BohuZ&lina investal takto neuvazuje a nerealizované

vix s

ztraty povazuje zaijjatelngjSi nez realizované. To je pak vede k tomu, Zeesiiou
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k prodeji ch investic, u nichz jsou v zisku. Parad®se tak zbavujiilis brzy vynosovych
investic a pilis dlouho Ipi na investicich ztratovych, coz @zejme pripravuje o dobry

vynos.
2.1.3. Mentalni &tovani

Spolenosti pouZivaji k evidenci svych vysladgkute&né Eetnictvi. Lidé, jedinci,
pouZzivaji takzvané mentalnétdvani. Pedstavte se, Ze vas mozek fadu grihradek a do
kazdé z nich zazuje vysledky z jednoho konkrétniho rozhodnukipjgrinosy a naklady.
Jakmile jsou vysledky jednoho rozhodnutfazzeny do svéifhradky, je velicedzké gemistit
je do gihradky jiné nebo vié je spoléné s vysledky jinych fihradek. Tomu séika
mentalni dtovani. Lidé nalepkuji své penize. Maji je mentabe(tovany na penize na byt,
penize na dovolenou, penize na auto, penize naahratrovi apod. Diky tomu se pak
nedokazi divat na symajetek jako na celek, nedokazi s nim jako seralkachazet asthji

iracionalni rozhodnuti.
2.1.4. lluze platnosti a naivni extrapolace

Psychologové dosli ve svych studiich k zajimavéarz. Lidécasto ¥fi vécem a
vztahim, které nemaji Zadnou platnostl&)i to proto, Ze vyhledavaji evidenci, ktera
potvrzuje jejich viru a domamky a ignoruji evidenci, kter& jejich viru a dognky popira.

Tim podléhaji iluzi platnosti. Ta jd&sto ruku v ruce stffisSnou sebetlivérou.

S iluzi platnosti Uzce souvisi dalSi chyba, kter&@azyva naivni extrapolace. Investo
maji sklon naiva prodluzovat trendy z posledni doby. KdyZ trh vipdai dol roste, maji
sklon domnivat se, Ze poroste i nadale. A naopdyZ kh v posledni dabklesa, maji sklon
domnivat se, Ze bude klesat i nadale. Totéz phagivoji meén, Urokovych sazeb, odhadiski
spole&nosti. NejétSi vliv macerstva historie. Posledni dvasice vyvoje trhu maji nejsiéisi
dopad na uvaZovani o vyvoji budoucim. V praxi semigextrapolace projevuje tzv. winner —
loser efektem. Tento efektigobuje, Ze investokupuji spiSe akcie, které v posledni dob

rostly (winners) a prodavaji nebo se vyhybaji akcikteré v posledni deétklesaly (losers).
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Tento postuggasto vede kiedraZeni rostoucich akcii a k podhodnoceni kldshjikcii a
k soustecni se na spekulativni odhady vyvoje cen vice nezyhéedavani akcii hluboko

pod svou vnini hodnotou.
2.1.5. Heuristika a reprezentativnost

Lidé secasto snazi potykat s problémy a s neznamym sanohdyn metodou pokus a
omyl. To je pak vede k tomu, Ze si vyieg sva vlastni pravidla, spojeni a hypotéz§mio
pravidiim seiika heuristika. PotizZ je v tom, Ze se lidéyytvareni vlastni heuristikgasto
dopoustji systematickych chyb. V investicich se heurisfikajevuje nafiklad chybami
v odhadech budoucich ziskpol&nosti, v odhadech pohybuwma Urokovych sazeb,

v pohledu na efektivitu trhu. Heuristika je Zivnpidou pro piliSnou sebetivéru a také pro
reprezentativnost. Je to tendence lidiévigdalosti jako typickéi reprezentativni pro dity

soubor a nebrat v Uvahu zakon prégadobnosti.
2.1.6. RFehnana reakce

V kapitole 2.1.4. bylo vysitleno chovani, které se nazyva naivni extrapolgeedan
z jeho disledki, tzv. winner - loser efekt. Naivni extrapolace jeft svou aktivijSi sestru, a

tou je fehnand reakce.

Investdi formuluji své nazory a inveghi strategie na zakladealizovanych vynas
misto toho, aby je opirali o budouci odhady vynasizik. Tato chyba sé&asto projevuje u
investon vyznavajici tistovou a investni filozofii. Jejich gedstavy o dalSimistu
popularnichiistovych akcii byvaji fehnané. Naopak velmasto se cely trh obrati zady
k nékterym nepopularnim akciim. Ty pak mohou nabizehaiadné atraktivni investni
prilezitosti. Takoveto akcigasto zapadaji do Uvah investayznavajicich hodnotovou

investini filozofii.
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2.1.7. Chybné lisuzovani zasluh

Investor @i svych investicich rize spolupracovat s poradcem nebo se svym rieaklé
Pokud se jeho investicim idama investor tendenciipisovat dobré vysledkyipdevsim sam
soke. Pokud se vSak jeho investicim n#dainu klade hlavé na své spolupracovniky, na
svého poradce a maké& Takovému chovani $&a chybné fisuzovani zasluh. Umaaje
investorovi nést si sebou do investovani jakougtipslogickou opci. V fipads neusgchu ji

vyuzije a emocionalni naklady spojené s vlastnboloya s litosti fgnese nadkoho jiného.

Obecna podoba chybnéhfiquzovani zasluh je snahfiguzovat dobré vysledky vliastnim
dovednostem a Spatné vysledky druhyipadré vZdy po ruce stojici site.

2.2. Externi zdroje

V této podkapitole se budeme zabyvat chybamipkriilavni impuls fichazi z venku.
Z okoli, ve kterém se investor pohybuje, tedgdevsim od investinich profesiond,
analytiki a maklét, dale z meédii, z internetu a od masy invasjako celku. Okoli psobi na
investora velmi silé a prakticky nefetrzit a v mnoZzstvi informaci je nesnadné se orientovat.
RozliSovat informace relevantni a irelevantni, infface fundované a laickéinformace

objektivni a tendetni, je skutén¢ t¢Zké. Vyzaduje to witou zkusenost, klid a taky odvahu.

2.2.1. Vliv investinich profesionak

Investiéni profesionalové jsou vSichni lidé, kise pohybuji na kapitalovych trzich a Zivi
sec¢innostmi spojenych s investicemi. Existuji dva zeikonfliktu.

Prvni zdroj konfliktu jsou takzvani sell side artaly To jsou ti analytici, jejichz maji
pomoci k tomu, aby jejich spaleost ziskala vice transakci od svych kliemtnalytikové
produkuji fredevsim odhady zifkspol&nosti a vydavaji dopoteni, zda akcie spajrosti
koupit, prodat¢i drzet. Tyto analyzy jsou poskytovany kliént a maji za cil zvysit obrat na

klientskych @tech. Makléskeé spolénosti a investini banky jsou totiz fedevsim zavislé na
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poctu a velikosti transakci svych kligniCim vice klienti obchoduiji, tim vice poplatk
generuji za své obchody. A tim se dostavame kdikanzajma. Zajmem klienta je
piedevsim vydiat penize, kdezto zajmem jeho maklge FedevsSim vysoky objem obchind
Ptat se maki&, zda mame koupit & onu akcii je jako ptat se hélizda se mame nechat
ostihat.

Druhym zdrojem konfliktu zajiinv praci analytik a investtnich bank je jejich
dvoustranny vztah. Jejimi klienty jsou totiZ nejevestdi, ale i spolénosti, jejichZz akcie se
na trzich obchoduiji. | o jejich zakazky se&hinvesticni banky a makiégké domy uchézet.
To je samoejme vede k tomu, aby se snazili zalibit a vyiomanagementwthto
spole&nosti. Jednou zéei, kterou se snazi lichotit managementu, je dojfmat jejich
spole&nost k nakupu. V takovéntipact je pravé&podobné, Ze si spiSe ziskaji naklonnost
managementu a Zze management si u nich objedni ghjizby. O objektivit nazoru a
doporieni analytik a o tom jak vysoko stoji v mysleni inveésiich bank zajmy investora, si

nelze élat moc velké iluze.

Makléri a investéni banky Ziji z objemu transakci. Zajimaji je klieRteti se snazi hodn
obchodovat. Timto sénem jsou také zad#teny jejich analyzy a dopotani. Invesiini banky

se chovaji tak, jako by jejich klienti byli kratkobli obchodnici.
2.2.2. Vliv médii

Role médii v poslednich desetiletich vyraroste s tim, jak se rozrostl jejich dosah a
rychlost fenosu zprav. Tato skut@ost s sebourmasiradu pozitiv, ale takéadu negativ.

VétSin médii ma totiz komeéni charakter a tomu také piaxlije své chovani.

Za prve, z kazdé, i sebemensi nebo nevyznamnéyggélivveéc dilezitou. Zkresluje tak
skute&nou podstatu &ci. Divaci pak maji zkreslenougdstavu o tom, co je podstatné a co ne,
média se snazi ve svych divacich a tedy ve skytd nebo potencionalnich investorech
vzbudit dojem, Ze je ptba média neustale sledovat, aby ndhodotiStiep néco

podstatného, vede je k tomu, aby uvazovali ve v&hatkych investinich horizontech a
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k piilis castym transakcim. Zagti, snazi se vyvolavat spiSe neopodstatroptimismus nez
realismus. Optimismus se totiZ Iépe prodava. TogaeRozejme vede k nerealnym

oc¢ekavanim investara k jejich iracionalnimu chovani.

2.2.3. Vliv internetu

Internet je jedinény a bezkonkuremi zdroj informaci. Je dostupny komukoliv, kdykoliv
a kdekoliv. Je v &m tolik informaci, kolik neni ani ndznakem nikdede. Je pohodiny a
poskytuje pijemny komfort pro praci. Je levnyétgina potebnych informaci je naém
dostupna zdarma. A je aktualni a rychly, coz javestic pordrné dalezité. To vSechno vSak
s sebou Ppnasi jedno velké nebezfieVelké mnoZstvi dostupnych informaci a rychlost,
s jakou informace na internetighazeji, nize uzivatele — investora pomylit dvojim
zpasobem. Za prvé, budelit nebezpéi, Ze podlehne klamu sebedry. MuZze se mu zdat,
Ze vSechno vi a Ze ma vSechno pod kontrolou. Targdle vést k iracionalnim, na emocich
zaloZenych investnim rozhodnutim. A za druhé, bude v pokuSeni reaigo& rychlost
internetu rychlosti svych rozhodnuti. Tdibe vést k tomu, Zerpstane myslet dlouhodél
zane se honit za kratkodobymi vysledky , budii$tocit své portfolio a jeho vynosy budou
klesat. Prace s internetem vyZaduje sebekontnolestovani neni zavod. Je to metoda jak

dosahnout finatnich cili ke zlepSeni Zivotniho stylu.

2.2.4. Vliv masového chovani investdr

Dgjiny lidstva, a to nejen ty finami, jsou posety spekulativnimi bublinami. Histgee
ucitelkou Zivota a to plati i v otazce investic. Zwanik, piibéh, priciny a zanik minulych
spekulativnich bublin rize byt velmi prosgsné pro budoucnost zejména proto, Ze historie

ma tendenci se opakovat.

V zarodku spekulativnich bublin byva zrnko pravdweionalni ivaha. Nakonec vSechno

smeétuje ke krachu. Prvni znamky pochybnosti a odmitéality se patase zvrhnou v paniku
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a nasleduje bolestné vifativéni. Splasknuti spekulativnich bublin s seldasto nese i
politické a hospod&ké nasledky. Nejvice vSak zasahnegpenky a Zivoty samotnych
spekulani. Spekulanti, ktd jeS€ pred chvili srSeli negistojnym optimismem, najednou
upadaji do zbyté deprese. | z tohotdiebdu byvaji pady akcii z vySek spekulativnich
bublin @ilis hluboké. Nkdy dokonce mize dojit k tomu, Ze vznikne negativni spekulativni
bublina a s ni i mimi@dreé vhodna pilezitost k ndkupu. Ex postwi vypadaji vZdy snadqsi

nez ex ante. &it ze spekulativnich bublin jeitis vysokd ambice pro&Sinu investoi.

2.3. Zeitgeist

Lidsk& povaha je zvlastni. Jednou z jejich vliagirjedakt, Ze lidé, ki spolu pravidel&
a blizko komunikuji uvazuji podobnV kazdém mista v kazdéntase existuje jisty duch
¢asu, Zeitgeist. Kdyby milidny lidi, kieinvestuji do akcii, byli navzajem izolovani jededh
druhého, kazdy z nich by si vyttibsvij vlastni nazor. Jejich chyby by se rovnongji
rozprostely a vzajema by se lépe ruSily, coz by vice vyhovovalo Teoféktivniho trhu. Ve
skute&nosti vSak investd nejsou v izolaci, ale jsou vystaveni nejen stajriiformacim, ale i
stejnému fisobeni okoli. A pravtento socialni tlak zjsobuje, Ze jejich individuélni Gsudky
maji casto tendenci se sdbavzajem podobat. Nazor mas ma velktitaplivost. Lidé¢asto
nedokazi mit jiny nadzor, nez je nazetsiny, nebd se domnivaji, Zze&Sina musi mit pravdu.
| zcela raciondlni lidé jsou schopni s&fonit k nazoru ¥tSiny a pohybovat se séasré

s davem. Jejich individualni raciondlni chovati$piva k iracionalnimu chovéani davu. (37)
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V. Zav ér

V této praci jsme se zabyvali problematikou obchdahd na burze RM — systém.
Rozebrali jsme téma finanich trhi, které nam vysstluje pojmy cenny papir, burza a taktéz
nas informuje o historii burzovnictvii€dstavujeme také dweské burzy, Burzu cennych

papiti Praha a RM — systém burzu cennych papir

StéZejni téma této prace je samotny RM — systém. deizddena jeho charakteristika,
dale jsme seznameni s obchodovanim v RM — syst§ethinasamotnym indexem, ktery se

nazyva index RM.

Pro pochopeni obchodovéani s akciemi jeglmd znét také vrfiti hodnotu akcie, kterd je
nejdilezit¢jSi hodnota pro obchodovani s akciemi, a chybyyktese investio nejcastji
dopous&tji obchodovani s akciemi. Tyto éypodtémata jsou zahrnuty do poslechsti této

prace.
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