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ANOTACE

V prvni casti bakalarské prace jsou vymezeny zdakladni pojmy souvisejici s vybranym
téematem, historie burzy a predstaveni nejvétsich svetovych burz. Druha cast bakalarske prace
se zabyva predstavenim vybranych burz tedy burzy australské a norské, ndasledné jsou tyto burzy
komparovany. V posledni casti je doporuceni pro investory, na které burze je vyhodnéjsi

obchodovat.
KLICOVA SLOVA

Burza, burzovni index, akcie, komparace, investor
TITLE

Trading on foreign exchanges
ANNOTATION

In the first part of this bachelor thesis are basic terms related with the theme, history of
exchanges and introduce largest exchange on the word. In the second part are introduce
Australian and Norwegian exchanges, then compares these exchanges. The last part is the

recommendation for investors, which is the best to trading.
KEYWORDS

Exchange, indices, shares, comparison, investor
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SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

AMP
ASX
AUD
BCPP
CFD
HDP
NASDAQ
NOK
NRK
NYSE
oTC
SEATS
SFE

Australian mutual provident company
Australian stock Exchange

Australsky dolar

Burza cennych papirt Praha

Contracts for difference

Hruby domaci produkt

National Association of Securities Dealers Automated Quotations
Norska koruna

Norska vysilaci organizace

New York stock exchange

Over the counter

Stock exchange automated trading system

Sydney futures Exchange



Uvod

Bakalatska prace se zabyva komparaci australské a norské burzy. Na burze se obchoduje
pomoci licencovanych obchodniki, kteti jsou zaroven ¢lenové burzy. Investicni zaméry mohou
provadét profesionalni, ale i drobni investofi. Obchoduje se zde podle burzovnich pravidel
a pouze ve vyhrazené dny nebo v tzv. burzovni dny, které ma kazda burza stanovena podle

svého uvazeni a potieb.

Bakalaiska prace ma dvé casti, které jsou rozdéleny na cast zteoretickou

a praktickou.

Teoretickd ¢ast bakalaiské prace se zabyva vymezenim zékladnich pojml souvisejicich
S vybranym tématem jako napf. cenné papiry, akcie, futures. Déle je zde pfedstavena historie
burzy obecné a stru¢né piedstaveni nejvétSich zahrani¢nich burz, mezi které patii: Nasdaq,
Frankfurtska burza, Tokijska burza a Londynska burza. V této ¢asti jsou také piedstaveny
australska i norska burza, jejich historicky i soucasny vyvoj, organiza¢ni struktura, indexy

a akcie, se kterymi se na téchto burzach nejvice obchoduje.

V praktické Casti jsou ob&€ burzy komparovany na zakladé€ zvolenych kritérii. Pfedstaveny
jsou akcie vybranych spoleénosti, které jsou na zkoumanych burzach obchodovany. Na téchto
vybranych burzach se neobchoduje se stejnym tituly, proto k porovnani byly vybrany
spoleCnosti se stejnym nebo podobnym piedmétem cinnosti podnikani. Prostfednictvim
zjisténych informaci je stanoven vyvoj akcii za sledované obdobi. Vyvoj akcii je sledovan

prostfednictvim grafického zpracovani za pomoci technické analyzy.

Cilem této préace je komparace obchodovani na vybranych burzach na zahrani¢nich trzich
V Australii a Norsku na zéklad¢ dostupnych 0dajt, vymezeni specifik a pfinost zahrani¢nich

burz pro investory.
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1 Vymezeni zakladnich pojmiu

V této kapitole budou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s tématem bakalatské prace.

1.1 Burza

Burza je instituce, ktera organizuje trh s investicnimi nastroji a jejim prostfednictvim
muizeme nakupovat a prodavat finan¢ni instrumenty, jako naptiklad cenné papiry, komodity,
investicni certifikdty, ménové pary apod. Burza je oboustrannad aukce, kde konec¢nou cenu
daného instrumentu rozhoduje stav nabidky a poptavky. Na burze obchoduji jednak emitenti,
kteti cht&ji ziskat dodateény kapitdl a investofi, ktefi chtéji zhodnotit své volné finan¢ni

prostredky [27].

, Burzou ve smyslu ekonomické kategorie rozumime zvlastni formu trhu, ktera je

charakterizovdana zejména témito znaky:

Obchodovani se opakuje pravidelné na urcitém miste,
- podminky obchodovani jsou standardizovany,

- predmét trhu je omezen jen na zbozi o velkych objemech, zastupitelné a schvalené pro

tento trh

- obchodovani se primo ucastni relativné omezeny pocet opravnénych osob,

- zakladni souhrnné udaje o obchodovani jsou verejné dostupné,

- existuji vyrazné a tézko predvidatelné vykyvy v nabidce a poptivce po daném zbozi
a z nich vyplyvajici pohyby ceny,

- jde o derivatovy trh, ktery umozinuje jednak operace za ucelem minimalizovani cenovych

rizik, jednak obchody spekulativniho charakteru za ucelem dosazeni zisku,

S ohledem na velké obchodované objemy umoznuje podstatné nizsi zprostredkovatelské

naklady, nez jaké jsou na mimoburzovnim fyzickém trhu [18].

Cilem burz je zprostiedkovani setkdni dvou stran a nasledného obchodu téchto stran
(emitentl a investoril) za ucelem dosazeni zisku. Emitent timto zptisobem ziskava zakladni
kapital pro své podnikani, zatimco investor dostavd moznost zhodnotit své volné financni
prostiedky. Burzy plni také makroekonomické funkce. V modernich postindustrialnich
ekonomikéch je totiz burza jednoduchy a efektivni nastroj k pteméné relativné malych tspor

na velké investice do rozvoje a ristu. Jelikoz jsou ceny na burze ovlivnény viceméné pouze
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trznimi silami, jejich pohyb je dobrym ukazatelem vykonu celé ekonomiky. Index narodni

burzy se tak mlize stat reprezentativnim ukazatelem vyvoje narodni ekonomiky.

1.2 Déleni burz

Ne vSechny burzy jsou stejné, proto je mizeme délit do skupin podle n¢kolika parametrti.
Nejcastéji se setkavame s takzvanym délenim podle prodavaného aktiva. Podle tohoto hlediska
délime burzy do Ctyi skupin na: penézni burzy, komoditni burzy, burzy ménovych para

a derivatové burzy.

1.2.1 PenéZni burzy

Mezi penézni burzy patii predevSim burzy cennych papiri, devizové burzy a burzy
finan¢nich derivati. Nejslavnéjsi penézni burzou je New York Stock Exchange (NYSE)
se sidlem na Wall Street. Burza cennych papirid je uzsi pojem nez kategorie penézni burza.

V soucasné dob¢ rozeznavame tyto penézni burzy:
A) Burza cennych papiri

V Ceské republice existuji dvé burzy cennych papirti: Burza cennych papiri Praha,

a.s. (BCPP) a Ceska burza cennych papiri a.s. (RMS), neboli také RM-SYSTEM.

Veskeré obchody na BCPP probihaji pies obchodniky s cennymi papiry (makléie), kteti jsou
jejimi Cleny. Majoritnim akcionafem BCPP je Videnska burza. Prazskd burza je burza
elektronicka. Na prazské burze cennych papird se k 4. 4. 2016 obchodovalo ve vybrané emisi
se 15 akciemi. Kazda akcie mé stanoveny pocCet cennych papir, ten mize byt
u kazdé emise jiny. Pozadovany objem penéz, ktery je k obchodu potieba ziskame tak,

7e vynasobime pocet cennych papird aktualnim kurzem akcie [12].
Cenné papiry

Cenné papiry jsou listiny, které predstavuji pohledavku vlastnika cenného papiru vuci
dluznikovi (emitentovi), ktery cenny papir vydal. Diky cennému papiru mizeme uplatnit
penézni nebo majetkovy narok. Cenny papir tedy vytvafi vztah mezi dluZznikem a véfitelem.
Dluznik neboli emitent je ten, kdo cenny papir vystavuje a véfitel je vlastnik vystaveného
cenné¢ho papiru. Bez cenného papiru nemuze véfitel pozadovat vyplaceni svych narokd,

a dluznik tedy muze odepfit plnéni svého zavazku [5].
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Akcie

Akciové spolecnosti predstavuji v kazdé vyspélé trzni ekonomice vyznamnou formu
podnikatelskych aktivit. Jedna z moznosti ziskani kapitdlu pro podnikani je emise akcii
akciovou spole¢nosti. To byva spojeno s umisténim a prodejem akcii na finan¢nim trhu. Prvni
akciové spolecnosti zacaly vznikat v obdobi stiedovéku a s jejich akciemi se postupem Casu
zacalo obchodovat i na burzach. Akcie je majetkovy cenny papir, s nimz jsou spojena prava
vlastnika akcie. Vlastnik, jinak nazyvany akciondf, ma pravo podilet se na fizeni akciové
spole¢nosti, na jejim zisku a likvidacnim zistatku. Celosvétové patii tento typ ménové
instrumentu mezi nejrozsifené;jsi a nejvice obchodované cenné papiry na kapitalovém trhu [24],

[22].
AKkciomér

Akciomér je indikator, ktery signalizuje nadhodnocenost ¢i podhodnocenost akciového trhu.
Je zaloZen pfedevsim na mife objemu penéz v ekonomice. Vychdzi z kvalitativni teorie penéz:

A4

¢im vice penéz v ob&hu, tim drazsi budou akcie — podobné¢ jako kterékoli jiné zbozi [15].
B) Terminované finané¢ni burzy
Zde se realizuji terminované finan¢ni obchody, financial futures a stock index.
Futures

Futures je jednim z derivatu, se kterym se obchoduje na derivatové burze. Prakticky se jedna
o kontrakt na vypotfadani podkladovych nastroji k ur¢itému datu v budoucnosti, pficemz
vypotadani je delsi, neZ je zvyklost na spotovém trhu. MlzZe se jednat o vyménu Castky
v hotovosti jedné mény za dosud neznamou c¢astku v hotovosti ¢i pripadné za dluhovy cenny
papir, a to v téze meéné, o vymeénu Castky v hotovosti jedné mény za pevnou ¢astku hotovosti

V jiné meéng, za akciovy ndstroj ¢i za komoditni nastroj [14].
Stock index

Ve Spojenych statech a po celém svété se obchoduje s tisici jednotlivych akeii. Na akciovém
trhu je pocet indext zfizen na sledovani. Existuji indexy, které sleduji velké nebo malé

spole¢nosti, cely akciovy trh, apod. Jednim z nejznaméjsich indexut je Standard & Poor 500,
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znamy pod zkratkou S & P 500, ktery ptredstavuje Siroky priiez 500 velkych americkych

spole¢nosti [6].
C) Opc¢ni burzy
Zde se obchoduje s opcemi, tzv. option.
Opce

Opce je finan¢ni nastroj, ktery snizuje riziko ztraty, jelikoZ umoznuje od kontraktu odstoupit,
jestlize by jeho vyuziti pfinaSelo ztratu. Zatimco forwardy a futures znamenaji zadvazek, opce
ptedstavuje pravo drzitele opce uskutecnit dohodnuty obchod, jestlize je pro néj vyhodny.
Pokud v dob¢ splatnosti opce neni smluveny obchod vyhodny, majitel opce mize odstoupit

a op¢ni kontrakt vyprsi. Podle prava rozliSujeme opce kupni a prodejni [24].
Forward

Forward je derivat, ktery se vyporadéa se dvéma podkladovymi nastroji v jednom okamziku
V budoucnosti. Jedna se o kontrakt na vyménu podkladovych ndéstroji k urcitému datu
V budoucnosti, pfi¢emz vypotradani nastava pozdéji, nez je obvyklé na spotovém trhu.
Vypotadani mize probihat nékolika zptisoby. Miize se jednat o vyménu pevné castky hotovosti
V jedné méné za dosud neznamou ¢astku hotovosti v jiné méné nebo dluhovy cenny papir, uveér,
vklad nebo ptlijcku v jedné méné za pevnou ¢astku hotovosti v jiné mé€né. Obvykle se tento

kontrakt oznacuje za forwardovou koupi ¢i prodej podkladového nastroje [14].
1.2.2 Komoditni burzy

Komoditni burza je vysoce organizovany a regulovany trh, kde jsou nakupovana a prodavana
rizna podkladova aktiva (pfevazné komodity) prostfednictvim futures kontraktd. Jinak také
n¢kdy oznacované zbozové burzy, kde se obchoduji primarni suroviny a kontrakty, které jsou

na n¢ navazané.
Mezi komodity patii napf.:

- Bavlna - mezi spotiebiteli je stale velmi oblibend, v poslednim stoleti ji vyrostl silny

konkurent v podob¢ syntetickych vldken.
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- Kaéva - kofein obsazeny v kav¢ patii k jednim z mala drog, které jsou ve svété bézné

povoleny, stejné jako naptiklad tabak a alkohol.

-----

- PSenice - ze vsech obilnin ma pSenice nejSirsi paletu odriid a druhi, také je jednou

s nejstarsich kulturnich rostlin pochazejici z Asie.

- Zlato - je vzacnym kovem, ktery se vyznaCuje vybornou tepelnou a elektrickou

vodivosti, taznosti a kujnosti, také ma nizky ptrechodovy odpor a odolnost proti korozi.

- Cukr - spada do kategorie komodit, s nimiz se aktivné obchoduje na burzach po celém

svete. Investice do sladidla je ptitom bézné dostupna i drobnému investorovi [11].

1.2.3 Burzy ménovych pari

Dnes se tyto burzy slucuji pod penézni burzy. Specificky trh, ktery obchoduje s ménovymi
pary, je Forex. Obchodovani ménovych part znamena koupi jednotky mény A za odpovidajici
mnozstvi mény B. Ménovym kurzem nazyvame vypovidajici pomér mozné sménitelnosti,

meény jsou tedy obchodovany v parech. Naptiklad euro a americky dolar (EUR/USD)

Nejpopularngjsi mény jsou: Dolar (USD), Euro (EUR), Yen (JPY), Libra (GBP), apod.
M¢énové symboly se vzdy skladaji ze tii pismen, kde prvni dvé€ identifikuji jméno zemé a tieti

pismeno znaci jméno dané mény.

Nejvice obchodovanou ménou je USD s 86 % vSech transakci na Forexu. Euro se podili

na objemu piiblizné 37 %, japonsky Yen jako tteti s 17 %.

Volné dostupné mény jsou meény vedlejsi, ale na spotovém trhu mohou mit ¢as od ¢asu malou
likviditu. Na forwardovym trhu miZe platit omezeni splatnosti téchto mén na dobu maximalné
do 6 mésict. Pati{ sem: Norska koruna, Danska koruna, Svédska koruna, Australsky dolar,

Kanadsky dolar, apod. [19]

1.2.4 Derivatové burzy

Na derivatové burze se obchoduje s rlznymi derivaty, zejména futures s rlznymi
podkladovymi aktivy (komodity, energie, mény, akcie, atd.). Tyto burzy ptivodné zacaly jako
Cisté komoditni burzy, pozdé&ji vSak pokracovaly jako burzy s futures kontrakty na komodity.
S rozvojem futures derivatii se na téchto burzach zacaly obchodovat futures témét na jakékoliv
obchodovatelné podkladové aktivum. Tedy nejen na komodity ale i na tirokové sazby, akcie,

dluhopisy aj. [2]
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Derivaty

Derivaty jsou dal$i instrumenty odvozené od tradi¢nich investic, jako jsou akcie, dluhopisy,

komodity, pfipadné jiné investi¢ni nastroje, se kterymi se obchoduje ve stale vétsim meftitku.

Derivat je finan¢ni nastroj, jehoz hodnota se odviji od aktualni ceny podkladového aktiva.
V soucasnosti Ize obchodovat s derivaty, jejichz podkladovym aktivem jsou riizné komodity
napf.: potraviny, drahé kovy, ropa, zemni plyn, akcie, dluhopisy, mény, urokové sazby. Tento
kontrakt je zalozen na dohod¢ zGiastnénych stran, kterd umozinuje zafixovat cenu, za kterou
bude podkladové aktivum nakoupeno, resp. prodano k ur¢itému datu v budoucnu. V zakladnim

¢lenéni rozliSujeme tii typy derivata: futures, opce a swapy [24].

1.3 Historie burzy

Burzy vznikly jiz ve stfedovéku z pravidelnych schiizek obchodnikii. Bylo to zejména
v italskych obchodnich méstech (Benatky, Florencie, Milédno), kde se obchodovalo piedevsim

se smeénkami. Mista, kde se tento obchod uskute¢noval, se nazyvala loggia (lodzia).

,Bursa®“ je latinsky plivod slova ,,burza®, coz v pfekladu znamena koZeny méSec. Rodina
obchodnikt,,Van der Buerse®, do jejichZ hostincl v belgickych Bruggach se koncem 14. stoleti
sjizdéli obchodnici hlavné z Italie nejen kvili pfespani, ale také kvili uzavirani svych obchodd,
meéla jako soucdst rodinného erbu tfi méSce. Mistu kolem hostince, kde pravé obchody
probihaly, se zacalo tikat ,,burzy* a pozd¢ji se tento nazev pienesl na instituci, kterd byla po
upadku Brugg zfizena v roce 1531 v Antverpach. Byla to prvni burza cennych papird, ktera
byla uréena pro obchodovani se sménkami, zlatymi a stfibrnymi mincemi, nazyvana ,,Beurs*.

Konala se zde také prvni emise obligaci vydand méstem Antverpy [9].

V historii cennych papirli nastala dal§i vyznamna uddlost a to roku 1602, kdyZz byla
zalozena Dutch East-Indian Company formou prvni vetfejné emise akcii na Amsterodamské
zbozové burze. V Amsterdamu, tehdej$im finanénim centru Evropy, roku 1631 vznikla burza
cennych papiri, kterd méla pevné dand pravidla obchodovani i oteviraci hodiny. S rozvojem
obchodu s cennymi papiry se vyvinula i nova burzovni technika. Postupné vznikaly dalsi burzy

napii¢ zapadni Evropou jako v Berlin¢, Londyné ¢i New Yorku.

Ve druhé poloviné 19. stoleti byly zakladdny burzy i na ostatnich svétadilech. V roce

1860 vznikla burza v Bombaji a roku 1878 burza v Tokiu. V Sydney zahgjila burza své
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obchodovani v roce 1871, v Johannesburgu roku 1887. Burzovni obchodovani v té dob¢ ozivilo

zavedenim telegrafu, telefonu a potrubni posty [8].

Roku 1871 byla zaloZena prvni prazskd burza. Na zalozeni a provoz této burzy vyznamni
piedstavitelé hospodaiské sféry v Cele s Aloisem Olivou shromazdili financni prosttedky, a to
29 780 zlatych. Obchodovalo se zde nejen s cennymi papiry, ale také s jinymi komoditami.
Prazska burza se stala stfediskem obchodu pro Rakousko-Uhersko diky vyznamnym obchodim
s cukrem. Nejvétsi rozmach burza zaznamenala v mezivalecném obdobi, kdy pfekonala burzu
ve Vidni. Po prvni svétové valce obchod s komoditami ustoupil a obchodovalo se zde pouze
S cennymi papiry. Druhd svétova valka pfinesla konec obchodovani na prazské burze a brany
této instituce se zaviely na nékolik pfistich desetileti. V devadesatych letech ¢eska burza nalezla
své pokra¢ovani. Osm bankovnich domu vytvoftilo v roce 1992 spole¢nost, ktera se na zaklad¢
ptijeti burzovniho zakona pfeménila na Burzu cennych papir Praha, a.s. Ke znovuobnoveni
obchodovani doslo pfi prvni obchodni transakei 6. dubna 1993. Ve stejném roce byl zaloZen
tehdy jestd mimoburzovni trh RM-SYSTEM, ktery se v roce 2008 pfeménil na burzu cennych

papird zaméfenou pro drobné a stiedni investory [9], [3].

Ve 20. stoleti vzrostl vyznam svétovych finan¢nich center, jako New York ¢i Londyn a zdejsi
burzy zacaly plnit funkci burz mezindrodnich. Zejména do Spojenych stati zamiftily pro kapital
stovky zahrani¢nich spole¢nosti. Diky tomu burzovni obchodovani vzkvétalo a ceny akcii
rostly. Zlom nastal az v fijnu 1929, kdy burzovnim svétem otiasl krach newyorské burzy.
Nasledovala sv€tova hospodaiska krize, kterd si vyzadala mnoZstvi bankrotl i zastupy

nezameéstnanych [8].

Zasadni zména v burzovnim obchodovani v povalecném obdobi nastala az s rozvojem
vypocetni techniky v 70. a 80. letech, kdy se zacaly pouzivat pocitacové sité a elektronické
systémy pro zaddvani piikazii. Objevil se také novy druh trhu, organizovany mimoburzovni trh,
ktery fungoval do t¢ doby neformdlné€ a byl zna¢né rozttistén. Nestabilita na finan¢nich trzich
dala také vzniku novym finanénim instrumentiim, finanénim derivatim, kter¢ umoZnily

zajisténi proti riziku [8].
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2 Zahranicni burzy

Pfi investovani do cennych papiri se miize vyuzit sluzeb Prazské burzy a RM-Systému
v CR. Pokud se od investovani ¢eka vice, je mozné vyuzit trh zahrani¢ni. Nemusi se vSak kvuli

tomu jezdit az do ciziny, v dne$ni dob¢ je mozné se na né pfipojit elektronicky prostiednictvim

licencované¢ho obchodnika [26].

V tabulce 1 vidime struény piehled vybranych zahrani¢nich burz rozdélen podle

jednotlivych regiont.

Tabulka 1: Struény ptehled zahrani¢nich burz

Region Nézev burzy Stat
Sttedni Evropa Prague Stock Exchange Ceskd Republika
Bratislava Stock Exchange Slovensko
Severni Evropa NASDAQ OMX Nordic Exchange Dansko
Oslo Stock Exchange Norsko
Zépadni Evropa | NYSE Euronext Brussels Belgie
NYSE Euronext Paris Francie
Blizky Vychod Amman Stock Exchange Jordansko
Saudi Stock Exchange (Tadawul) Saudska Arabie
Austrélie a Oceanie | Australian Securities Exchange Australie
NASDAQ OMX USA
Jizni Amerika Bolsa de Comercio de Buenos Aires Argentina
Tokyo Stock Exchange Japonsko
Afrika The Egyptian Exchange Egypt
Johannesburg Stock Exchange Jihoafricka republika

Zdroj: upraveno podle [31]

2.1 Piedstaveni nejvétSich zahrani¢nich burz

Mezi nejvétsi burzy fadime Nasdaq, Frankfurtskou burzu, Tokijskou burzu a Londynskou
burzu.

Nasdaq

Akciovy trh Nasdaq je nejvétsim elektronickym trhem akcii na svété. Jde o pocitacovou
a telefonni sit, ktera spojuje jednotlivé finan¢ni instituce. Zalozen byl v roce 1971 poté,
co makléfi neformalné obchodovali pres telefon, na zédkladé cehoz byla sit’ formalizovana
a vybavena pocitacem. Nasdaq, jehoz nazev pochazi ze zkratky Automatického kotac¢niho
systétmu Narodni asociace obchodnikil s cennymi papiry, nemé zZadné centralni stanovisté
ani burzovni parket, pouze velkou obrazovku na namésti Times Square. Nezaméstnava
ani specialisty, ktefi by vyrovnavali nepomér mezi nakupnimi a prodejnimi piikazy. Poskytuje
jen technologické zazemi jednotlivym ucastnikiim, z nichZ nekteti plni zaroven 1 roli ,,tvlrci
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trhu®. Pocet ucastniki Nasdaqu neni omezen, mtize se jim stat kdokoliv po splnéni zékladnich
kritérii. Nasdaq ma dva segmenty - Nasdaq National Market a Nasdag SmallCap. Rozdil mezi
nimi spociva v kritériich, které musi spolenosti na nich registrované spliovat, at’ uz jde
o minimalni vysi zakladniho jméni, trzeb a zisku, miniméalni pocet vydanych akcii ¢i minimalni
pocet akcionait.

Na obou trzich je v uhrnu registrovano zhruba 4 000 spolecnosti. Hlavnim indexem
je Nasdag Composite, ktery zahrnuje akcie vSech obchodovanych spole¢nosti a index Nasdaq

100, ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem [23].

Nasdaq je pfednim poskytovatelem obchodovéni, zactovani, vymény technologii, vypisi,
informaci a vefejnych sluzeb spolecnosti napfi¢ Sesti kontinenty. Diky svému rozmanitému
portfoliu Nasdaq umoziuje zékazniklim planovat, optimalizovat a realizovat jejich obchodni
vize s ditvérou, s pouzitim osvédcenych technologii, které poskytuji transparentnost a vhled
pro navigaci dneSnich globalnich kapitdlovych trha. Jako tvirce svétové prvniho
elektronického akciového trhu vyuziva technologické pravomoci na vice nez 70 trzich
v 50 zemich a 1 z 10 svétovych obchodii s cennymi papiry. Nasdaq je domovem pro
3 500 spole¢nosti kdtovanych na burze s trzni hodnotou ptes 9,1 trillionu USD a ma vice nez

10 000 firemnich klientd [20].

Frankfurtska burza

Druhou nejvétsi burzou na svété, zalozenou roku 1585, je burza frankfurtska - Frankfurter
Wertpapierborse (FWB). Patii do skupiny Deutsche Borse AG, kterd sdruzuje 18 prevazné
evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a finan¢nimi
derivaty, a to prezencné nebo na zakladé elektronické platformy Xetra. Existuje zde nékolik
segmentd - DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichZ kazdy je ur€itym
zpisobem specializovan. Burza mé 450 ¢lent z fad bank a obchodnikli s cennymi papiry,

z nichZ vétsina plisobi v elektronickém systému Xetra také jako tvlrci trhu.

Na frankfurtské burze k 15. 2. 2016 bylo registrovano zhruba 600 spolec¢nosti.
Reprezentativnimi indexy jsou DAX, ktery zahrnuje tficitku nejvétSich spole¢nosti, a NEMAX
50, ktery sleduje vyvoj cen akcii padesati ristové orientovanych spolecnosti zaclenénych

v segmentu Neuer Markt [23].

Obchodni model Deutsche Borse pokryva Sirokou Skalu oblasti podnikani. Byla vyvinuta
v minulych letech a dnes pokryva cely procesni fetézec, véetné cennych papirti a derivati
obchodovani a zuctovani, vypotfadani transakei, ischovy, poskytovani informaci o trhu i jeho
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rozvoj a provoz elektronickych systémt obchodovani. Dilezitym meznikem Deutsche Borse
AG byl jeho vlastni TPO dne 5. unora 2001. Dcefiné spole¢nosti Eurex, Clearstream
a Deutsche Borse Systems fidily rust a internacionaliza¢ni proces Deutsche Borse Group. Diky
akvizici ISE, nejvétsi svétové akciové opcni burze, v prosinci 2007 Eurex vyznamné rozsitila
svou sit’ likvidity do USA a do produktit US Dollar. S timto procesn¢ orientovanym obchodnim
modelem Deutsche Borse zvySuje ucinnost kapitalovych trhG. Emitenti t€zi z nizkych

investi¢nich naklada [10].

Tokijska burza

Tteti nejvétsi burzou na svéte je burza tokijskd. Byla zalozena roku 1878 kratce poté, co
se v Japonsku rozbehl obchod s akciemi a dluhopisy. Tokijska burza je rozdélena na Ctyfi
segmenty - na segment prvni, druhy, zahrani¢ni a segment rizikového kapitdlu zvany
jako Mothers (market of the high-growth and emerging stocks). Do roku 1999 burza pouZivala
burzovni parket pro obchod s akciemi, nyni probihaji veskeré obchody elektronicky. Burza
meéla 113 ¢lent k 1. 4. 2016 a bylo zde registrovano ptes 3 493 japonskych i zahrani¢nich
spole¢nosti. Reprezentativnimi indexy jsou indexy TOPIX, avSak ve finan¢nim tisku

se pro hodnoceni vykonnosti tokijské burzy pouziva index Nikkei 225 [23].

Béhem druhé svétové valky v roce 1943 vznikla polostatni Japonska burza, kterd spojila
vSech 11 existujicich japonskych burz véetné té tokijské. DilleZzitym milnikem bylo povoleni
vstupu zahrani¢nich investori na burzovni trh v roce 1986. Do roku 1999 burza pouzivala

burzovni parket pro obchod s akciemi, nyni probihaji veskeré obchody elektronicky.

V soucasnosti je Tokio Stock Exchange (TSE) soucasti holdingové spole¢nosti Tokyo Stock
Exchange Group, Inc., kterd kromé& TSE obsahuje také spole¢nosti Tokio Stock Regulation
(regulace dohled nad samotnou burzou) a Japan Securitites Clearing Corporation (clearingové

centrum pro japonsky trh).

Hlavnim oficidlnim burzovnim indexem je od roku 1968 hodnotové vazeny TOPIX, ktery
zahrnuje vSechny akcie obchodovanych v prvni sekci hlavniho trhu. V médiich se vSak Castéji
pouziva cenové vazeny index Nikkei 225, ktery od roku 1950 pocitd japonsky ekonomicky

denik Nikkei a zahrnuje 225 nejvétsich a nejvyznamnéjsich spolecnosti z primarniho trhu [29].

Londynska burza

Ctvrtou nejvétsi burzou na svété je London Stock Exchange. Byla zaloZena roku

1745 a koncem 80. let 20. stoleti prosla zasadni reorganizaci ozna¢ovanou jako Velky tiesk
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(Big Bang). Je zde registrovano na 2 800 spolecnosti z celého svéta. Burza ma bezkonkurencni
postaveni diky svym vysoce likvidnim trhiim a je prikopnikem v pouzivani finan¢nich
technologii. Déni na LSE je peclivé monitorovano BBC a CNN, kter¢ vysilaji ptimo ze studii
uvnitt burzy. Obchodovani je rozd€leno do Sesti segmentl: hlavni trh urceny pro nejveétsi
mezinarodni spole¢nosti, AIM uréeny pro mezinarodni rychle rostouci spole¢nosti, techMARK
ureny pro spolecnosti orientované na nové technologie, techMARK mediscience, kde
se obchoduje s akciemi farmaceutickych spolecnosti, landMARK urceny pro regionalni firmy
a extraMARK, kde se obchoduje s podilovymi listy. Mezi mezinarodni akcie obchodované na
této burze patii i akcie Ceské spofitelny, Ceského telecomu nebo Ceskych radiokomunikaci

[24].

Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE) zahrnuje sto spolecnosti s nejvyssi trzni
kapitalizaci, které sidli ve Velké Britanii a jejichZ akcie se obchoduji na londynské burze
(London Stock Exchange). Spole¢nosti zahrnuté v tomto indexu ptedstavuji asi 80 % celkového
britského akciového trhu. Index vznikl k 3. lednu 1984 a jeho hodnota byla stanovena
na 1000 bodt. Index zahrnuje akcie spolecnosti jako British Airways, Hilton Group,
Marks & Spencer nebo Reuters [17].
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3 Predstaveni zkoumanych zahrani¢nich burz

V této kapitole budou predstaveny vybrané zahrani¢ni burzy, jejich historie, soucasny vyvoj,
organy a burzovni indexy. Pro bakaldiskou praci byly vybrany nasledujici dvé burzy,

a to z Australie (Australian Stock Exchange) a Norska (Oslo Stock Exchange).

3.1 Australian Stock Exchange

Australian Stock Exchange (ASX), dale jen ASX, je jednou z ptednich svétovych burz
na financ¢nich trzich, ktera nabizi celou fadu sluzeb, vcetné zépisii, obchodovani, zictovani
a vypofadani v rdmci aktiv. Australska burza je svétovy lidr v oblasti ziskavani kapitalu, stale
se fadi mezi pét nejveétsich burz po celém svété. Celkova trzni kapitalizace se pohybuje kolem

1.5 trilionu USD.

Piisobi v regulaénim prostiedi celosvétového rozsahu, spliujici ty nejvyssi pozadované
a také pomahaji podpofit stabilitu financnich trhii Australie. Burza ma bohaté zkuSenosti
s obchodovanim vice nez 150 let a vysoce kvalifikované pracovni tymy, které meély
530 zaméstnancd. Burza meéla 6,7 miliond vlastnik akcii, 180 ucastniki, a témér

2 200 emitentl a spole¢nosti kotovanych na burze k 1. 4. 2016 [7].

3.1.1 Historie

ASX byla zaloZena dne 1. dubna 1987, podle pravnich ptfedpist australského parlamentu.
Vznik této narodni burzy zahrnoval slouceni Sesti nezavislych burz, které plisobily v hlavnich

méstech statd [10].

Zahajeni Stock Exchange automated trading systm (SEATS), dale jen SEATS bylo daleko
od soucasné¢ho systému, ktery saha do doby pied vice nez 100 lety. Béhem této doby
se vyzkousely tfi rizné formy obchodovani na australské burze. Nejdiive byl zaloZen systém
na aukcich, ktery vidéli burzovni zaméstnanci oznacovani jako volajici. Jejich pfedmétem
¢innosti bylo zavolat ndzev kazdého registrovaného cenného papiru v poradi, zatimco ¢lenové
na stran¢ nabidky akcie nabizeli, na stran¢ poptavky prodavali, nebo kupovali za kazdy
telefonni hovor. Tento systém se ukazal jako nedostatecny kvili zvladnuti zvyseného objemu

obchodovani. To bylo nahrazeno novym systémem roku 1960, ktery zahrnoval registrované
akcie [1].
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Dftive zaméstnanci byli oznacovani jako ,,chalkies®, protoze plnili funkci nahravani nabidek
od operdtori (zaméstnanci s cennymi papiry) a prodej. Tento systém zstal

na burze znamy az do roku 1987 [27].

Tii roky po prvnim spusténi SEATS burza obchodovani zruSila a tim vSechny akcie,

které zde byly obchodovany, byly pievedeny. To byl navzdy konec s "chalkies" [1].

Australian Mutual Provident Company zacala v roce 1849 jako organizace nabizejici zivotni
pojisténi. Nyni znamé jako AMP se stala vefejné uvedenou spolecnosti na Australské burze

v roce 1998 [2].

Po né¢kolika letech na trhu se ASX a Sydney Futures Exchange (SFE) sloucily. Vyvoj
mezinarodnich vymén, jako je NYSE a Euronext, posilily strategické diivody pro slouceni ASX
a SFE. Novy subjekt, ktery se stal 9. nejvétsi fuzi na celém svété, znamenal

dilezity meznik ve vyvoji australskych kapitalovych trhi.

ASX 0znamila, Ze obchodovani s australskymi Contracts for Difference (CFD) byl zahdjen
dne 5. listopadu 2007. Prvni den obchodovani zde bylo 16 australskych akciovych
CFD k dispozici. Dalsi tyden byly tyto informace doplnény o dalSich 10 australskych
CFD, které¢ zahrnuji velké devizové pary, S & P/ ASX 200 index, Dow Jones Industrial Average

a zlato.

Nova struktura znacky Australian Securities Exchange byla spuSténa dne
1. srpna 2010 a stala se zndma jako ASX Group. Zména struktury australské burzovni znacky
je dalSim pfikladem toho, jak burza reaguje na fazeni regula¢niho ramce a méniciho
se obchodniho jednani. Znacka ASX Group byla vyvinuta, aby lépe odrazela tlohu
ASX Limited jako holdingové spole¢nosti s fadou aktivit spojenych pomoci jejich spole¢né
Strategie: poskytnuti infrastruktury trhu nezbytné pro celosvétoveé konkurencni kapitalovy trh
a pulzujici australskou ekonomiku. Dnes patii australskd burza mezi 10 svétovych burz podle

trzni kapitalizace.

Burza funguje jako operator trhu, clearingové instituce a platebni systém. Také dohlizi
na dodrzovani jejich provoznich ptedpisii, podporuje standardy spravy a fizeni mezi

australskymi spole¢nostmi registrovanymi na burze a poméhé vzd¢lavat drobné investory.

Vnitrostatni a mezindrodni zakaznickd zékladna australské burzy je riiznoroda. Zahrnuje
emitenty ruznych kotovanych cennych papirti a financnich produktli, investi¢ni a obchodni
banky, spravce fondi, zajistovaci fondy, obchodni komodity poradcti, makléte a obchodniky,

udaje o trhu prodejct a drobné investory [1].
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Krom¢ své role organizatora trhu se burza opird o celou rfadu dcetfinych znacek. Dohlizi
na vymahani a dodrzovani jejich provoznich ptedpisi. Tyto dcefiné spolecnosti jsou: Australian
Securities Exchange - zpracovava primarni, sekundarni a derivatové trhy sluzeb australské
burzy. Ta zahrnuje ASX (dfive Australian Stock Exchange) a ASX 24 (diive Sydney Futures
Exchange). ASX Clearing Corporation - je znacka, pod niz jsou podporovany clearingové
sluzby ASX. Zahrnuje ASX Clear (dfive Australian Clearing House) a ASX Clear (Futures),
(dtive SFE Clearing Corporation). Jako dalsi je ASX Settlement Corporation - znacka, pod niz
jsou podporovany sluzby vypotadani ASX Group ‘s, zahrnujici ASX Settlement (diive ASX
Settlement and Transfer Corporation) a Austraclear. V posledni fadé ASX Compliance - je
znacka, pod niz jsou sluzby poskytovany ASX Group ‘s pro pribézné sledovani, vynucovani

a dodrzovani provoznich pravidel ASX. Tento subjekt nahrazuje ASX Markets Supervision [1].

3.1.2 Soucasny vyvoj

ASX nabizi spolecnostem celosvétoveé uznavané vypisy a ziskavani kapitalu, pfitahuje jak
australské, tak i mezinarodni investory. Burza mé& vyznam jako akciovy trh australské
ekonomiky, ktera zaznamenala 22 let nepietrzitého ristu. S pomérné vysokym ristem
a nizko inflaéni ekonomikou podporuje obrovské politické a ekonomické instituce
a mezinarodn¢ konkurenceschopny podnikatelsky sektor. Australie se nyni fadi mezi
12. nejvétsi ekonomiku na svété (méfeno podle HDP), 4. nejvétsi v Asijsko-pacifickém

regionu.

ASX ma téméf 2 200 spolecnosti kdtovanych na burze, které jsou rozloZeny napiic vSemi
primyslovymi odvétvimi a fadou geografickych oblasti. Ve svété patii mezi 8. nejvétsi akciovy
trh podle trzni kapitalizace, 9. nejvétsi organizaci exchange a je souhlasné zafazena
do top 5 vymén vlastniho kapitdlu. Na obrazku cislo 1 je znazornén globalni index

od roku 2000 do roku 2015 australské burzy porovnan s dal§imi indexy, jako je napf.
S&P 500, FTSE 100 a dalsi [16].
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Obrazek 1: Globalni index a jeho vykon od roku 2000-2015

Zdroj: upraveno podle[16]

3.1.3 Organy

ASX je odhodlana rozvijet naro¢né a inspirujici lidi. Australska burza ma za cil vybudovat
organizaci ruznorodych, vysoce vykonnych profesionalli s rozmanitymi perspektivami,
dovednostmi a zkuSenostmi. Povzbuzuje zaméstnance, aby rozvijeli své vlastni profesni drahy
prostiednictvim komplexniho vzdélavani, podpory pro dalSi studium a prostiednictvim

internich pfilezitosti a propagace. Na obrazku 2 je znazornéna organizacni struktura ASX [29].
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Obrazek 2: Organizaéni struktura ASX

Zdroj: upraveno podle[29]

3.1.4 Burzovni indexy
Burza pii své ¢innosti vyuziva tyto indexy:
ASX SPI1 200 index futures

ASX SPI 200 index futures (také znamy jako SPI futures) je méfitkem derivatovych
produkta pro investory. Tento index dovoluje investoriim obchodovat v radmci jedné transakce
do 200 nejlepsich australskych firem, aniz by museli kupovat nebo prodavat akcie v kazdé
spolecnosti. SPI futures jsou schvaleny pro obchodovani ze strany USA Komodity Futures

Trading Commission (CFTC) a ve Velké Britanii Financial Services Authority (FSA) [30].

Na obrazku 3 muzeme vidét vyvoj ASX SPI 200 Futures Volume od ledna 2004 do srpna
2009.
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Obrazek 3: ASX SPI 200 futures volume & open interest
Zdroj: [30]
S&P/ASX 200 A-REIT index futures

S & P / ASX 200-REIT futures poskytuje expozici dulezitému a rostoucimu sektoru
australského podilu na trhu. Tyto smlouvy jsou obchodovéany na platformé ASX obchodu. Jsou
registrovany, zuctovadny a vyporddany prostiednictvim ASX, jsou dcefinou spolecnosti
ASX Clear. Akcie se mohou pouzit jako zajisténi k pokryti poc¢ate¢ni marze [30]. Na obrazku
¢. 4 je vyvoj tohoto indexu od ledna 2006 do zaii roku 2009.

27



A-REITS FUTURE (XPJ)

100,000
80,000 4
60,000 4
40,000 4
20,000 4
0 4
28885555388322383233
§5385538552385533
=== ~FJF Y OLUME — . PJF OPEM INTEREST

Obrazek 4: A-rejts future
Zdroj: [30]
ASX Sector Futures

ASX zahajila S & P / ASX 200 Resources futures index a S & P / ASX 200 Finance-Xa-
REIT futures dne 14. fijna 2013. Dostupnost Sector Futures zvySuje pocet burzovnich nastroja.
[30].

S&P/ASX 200 VIX Futures

ASX zahgjila S & P / ASX 200 VIX futures dne 21. fijna 2013. Tento index umoziuje

ucastniktim trhu obchodovat s predpokladanymi zménami v jedné transakci na australském
akciovém trhu [30].

3.2. Oslo Stock Exchange

Hlavnim cilem Oslo Bers ma byt centralni trzisté pro zatfazeni a obchodovani s finanénimi

nastroji na norském trhu. Na norské burze je mozné obchodovat s akciemi, akciovymi

certifikaty, ETP a derivatovymi produkty ve ¢tyfech riiznych trzistich; Oslo Bers, Oslo Axess,
Nordic ABM a Oslo Connect.

Oslo Bers poskytuje pristup ke kapitalu prostiednictvim kotovani na mezinarodnich
a atraktivnich trzistich, aby bylo mozné pro kupujici a prodavajici cennych papirti provadét své

transakce rychlym, efektivnim a bezpeCnym zpisobem. Dozor nad trhem, kvalita procest
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a dusledné uplatnovani regulacniho rdmce zajistuje, ze trh nabizi bezpecné a spolehlivé

prostiedi pro vSechny ucastniky.

Oslo Bers ma jedinecnou pozici pro spolec¢nosti v oblasti energetiky, namoini dopravy
a moiskych odvétvi. Investofi charakterizuji tuto burzu jako nejvice ptistupnou ke kvalitnim

norskym a mezindrodnim spole¢nostem [22].

3.2.1 Obchodovani na Oslo Bers

Na Oslo Bers se miize obchodovat s dluhopisy, derivaty, akciemi a ostatnimi kapitadlovymi
nastroji na jednom nebo vice trzistich, véetné Oslo Bars, Oslo Axess, Nordic ABM nebo Oslo

Connect [21].
a) Akcie

S akciemi miize byt obchodovano na trzich Oslo Bers nebo Oslo Axess. Uvedené
spole¢nosti plné€ podléhaji pozadavklim burz cennych papirti, bez ohledu zatazeni na Oslo Bers
nebo Oslo Axess. Rozsahly dozor nad trhem zajistuje spravedlivé a fddné obchodovani. Na
norské burze mohou obchodovat vSechny zavedené firmy =zahrnujici vSechny akcie
v indexu OBX. Oslo Axess je plné regulovany trh pro akcie, které jsou €asto v pfed obchodni
fazi jejich Zivotniho cyklu.

b) Prioritni akcie

Prioritni akcie jsou samostatnou tfidou akcii. Podminky piednostnich akcii jsou popsany ve

stanovach spolecnosti:

- ma pfednostni pravo na dividendy nebo jiné specidlni vyhody oproti kmenovym akciim,
- mohou mit omezené nebo Zadné hlasovaci prava,

- muze byt casové omezen.

Prioritni akcie jsou obchodovéany jako kmenové akcie a jsou zahrnuty ve stejném segmentu

jako ostatni akcie.

c) Akciové certifikaty

Akciové certifikaty jsou zvlaStni typ nastroje vlastniho kapitdlu vydané norskymi
spofitelnami, dfive znamy jako primdrni certifikaty kapitalu. Akciové certifikdty oznacuji
podobnosti s akciemi. Rozdily mezi akciovymi certifikaty a akciemi se tykaji pfedevs§im prav
drzitelli a zptsobu, jakym mohou drzitelé certifikatu vykondvat vliv na uspory spofitelny.

S akciovymi certifikaty 1ze obchodovat pouze na trzisti Oslo Bers.
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d) Derivaty

Derivaty jsou financni nastroje, u nichZ je cena odvozena od podkladového néstroje.
Derivaty mohou vyd¢lat penize nejen pii stoupani cen na trhu, ale také, kdyz spadnou, nebo
kdyZz jsou ceny stabilni. Oslo Bers nabizi obchodovédni se standardizovanymi derivaty

a nestandardizovanymi derivaty TM, také znamymi jako OTC derivaty.
e) Exchange traded funds (ETFs)

ETFs (obchodovani na burze s fondy) nabizi ptilezitost investovat do fondu, ktery sleduje
akciovy index, napiiklad index OBX. ETFs mohou také sledovat rizné tfidy aktiv, jako jsou
akcie, komodity nebo mény, nebo kos podkladovych tiid aktiv. Riziko se bude lisit v zavislosti,

se kterou tfidou aktiv ETF je spojen a mirou, do které jeji investice jsou zadluzené.
f) An Exchange Traded Note (ETNS)

ETN je nastroj, jehoz hodnota je vazdna na vyvoji daného podkladového trhu.
ETNS se obvykle vydavaji finan¢ni instituce, které zavadi dalsi riziko protistrany kromé trzniho
rizika. ETNS jsou obchodovany na sekundarnim trhu stejnym zpisobem jako bézné akcie,

s real-time nabidkovych a poptavkovych cen a provedeni [22].

3.2.2 Historie

V 18. stoleti bylo Norsko zemi zemé&délch a rybait. Hlavni mésto Christiania, jak
se nazyvalo, m¢lo jen 10 000 obyvatel. Norska ekonomika byla slabé a penize byly vzacné. To
m¢élo drtivy dopad na obchod a prumysl. Tim bylo rozhodnuto, ze zemé potiebuje podnitit veétsi

obchodni ¢innost.

Obchodnik Nicolay Andresen je obecné uznavan jako ,,otec burzy v Oslu. Roku 1818 dal
prvni navrh pro obchodni vyménu do norského parlamentu, a timto byl ziizen maly vybor ¢tyf

vedoucich podnikatelii.

Kral Carl Johan podepsal prvni akt burzy dne 8. zati 1818. V dubnu 1819 Christiania
Exchange (Christiania Bers) oteviela své prvni kancelafe na Madam Jorgen Ploens Gaard
v Toldbodgaten (nyni budova Fred. Olsen). Oteviraci doba burzy byla od 11.00 do 13.00 hodin

v pond¢li a ve ¢tvrtek. To bylo povazovéno za dostatecné, aby obchodnici provedli vymény.

V této dob¢ hlavni ¢innosti na burze bylo obchodovani s ménou nebo ndkup a prodej smeének.

Vymeéna poprvé zacala na seznamu finan¢nich nastroji v omezeném rozsahu v roce
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1881 s cenami tiiceti dluhopisti a akcii. Zelezniéni akcie tvotily velkou &ast téchto prvnich

kétovanych cennych papiri.

Vyména pivodné méla dva cile: vyména za cizi mény a jako aukéni dim pro ,,zbozi, lode
a lodni chandlery“. Ceny byly stanoveny dvakrat tydné pro norskou ménu (spesidaler) proti
némecké, anglické, nizozemské, francouzské a danské méné. Obchodovani s komoditami
nedoséhlo vyznamného objemu az do pocatku 19. stoleti, kdy byly stanoveny ceny za zboZi,
vcetné cukru, mouky, bramborové mouky, masla, ovoce, oleje na vateni, riznych potravin,

zeleného mydla, apod. [22].

Nova burzovni budova byla oficialné oteviena dne 3. ledna 1829, a byla to prvni
monumentalni stavba, kterd byla postavena v Norsku po vyhldSeni nezavislosti v roce
1814. V prvnich letech byla budova také vyuzivana pro bazary, vystavy a pohostinstvi. Méstska

rada Christiania konala sva zasedani v budové az do roku 1880.

Uroveii &innosti se trvale zvySovala az do vypuknuti prvni svétové vilky a v roce
1914 se burza zacala otevirat na tii dny v tydnu. Kdyz v srpnu 1914 vypukla valka, bylo
rozhodnuto, co by méli makléfi spliiovat na burze béhem obchodniho dne, ale v pozdéjsich
letech valky norské vlada zavedla ptidélovy systém a cenové stropy na mnoha potravinaiskych
vyrobcich

a burza byla nucena prerusit nastaveni cen fady komodit.

Stanovena denni cena byla poprvé predstavena v cizich méndch od roku 1907 a to
pokracovalo az do 31. srpna 1991, kdy centralni banka pfevzala odpovédnost za stanoveni
dennich sménnych kurzii. Vymeéna piestala vypisovat ceny komodit v roce 1963 s vyjimkou
ceny vajec, ktera pokracovala jako soucast narodni dohody o zemédélstvi az do konce roku

1974. To znamenalo konec dlouhého a tradicniho obdobi v d&jinach burzy v Oslu.

Pied rokem 1818 byly v Norsku cenné papiry a akcie malo zndmé. K prvnimu vydani akcii
v tom smyslu, jak zname dnes, doslo v souvislosti s plany na vytvoieni centralni banky v roce
1816. Nedostatek kapitalu na norském trhu a nejisté ménové podminky byly pravdépodobné
hlavnimi faktory, které zdrzely vyvoj akciovych emisi. VétSina norskych spole¢nosti byla
nucena zvysit kapital od zahrani¢nich investort, a to pouze tehdy, kdyZ se v roce 1870 ménové

podminky zlepsily a emise akcii zacaly byt vhodnou alternativou [22].

Hlavni ¢ést celkové ¢innosti burzy v Oslu tvofily akcie a podilové listy. Ceny byly stanoveny

jen jednou za mésic, kdy se =zuacastnili dva makléfi. Denni ceny byly zavedeny
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v roce 1916 pro prepravu velrybarskych akcii, nasledované ostatnimi druhy akcii v roce 1922).

Prvni seznam cen zvefejnénych dne 1. bfezna 1881 m¢l 16 dluhopist a 23 akecii.

Zaposlednich 10 - 20 let historie byly vidét prvni kroky v legislative a regulaci obchodovani
s akciemi a podilovymi listy. Od té doby si burza v Oslu vyvinula dtlezitou funkci jako narodni

burza cennych papird, jak bylo prokazano ptitomnosti krale Haakona oslavami dne 25. dubna

1919 [22].

Jak roky plynuly, mistni burzy byly zalozeny v Trondheimu (1819), Bergenu (1837),
Kristiansandu (1837), Drammenu (1839), Stavangeru (1878), Kristiansundu (1894), Skienu
(1895), Alesundu (1905), Sandefjordu (1912), Haugesundu (1894) a Fredrikstadu (1921). Tyto
mistni burzy mély nastaveny devizové kurzy za ptedpokladu obchodovani s komoditami, nebo

akciemi n€kterych mistnich firem.

Zasada rovného pfistupu k informacim byla vzdy dulezitym principem pro Oslo Bers.
V priabéhu let fada informacnich kanalt hrala vyznamnou roli v kazdodennim rozhodovani

investoru, makléfd, burzovnich zaméstnanct a dalSich zaméstnancu.

V roce 1856 burza zacala dostavat telegraficky sménné kurzy a ceny komodit ze zahranici.

Ceny hlavnich potravinafskych vyrobki byly obdrZzeny od Hamburku dvakrat tydné.

V roce 1867 Christiania burza se stala prvnim zakaznikem the Norwegian Telegram Bureau.

Nasledujici rok na burze zfidil telegramy s cenami, které byly pfenaseny z ministerstva.

Prvni telefonni linka v Norsku byla zaloZena mezi burzami v Drammen a Christiania. Chut’
po informacich na trhu byla divodem pro financovani kabelového spojeni mezi Norskem
a Velkou Britanii, ackoliv to burza musela financovat z vlastnich zdrojl, protoZze nemohla

presveédcit zadné dalsi investory, kteti by podpofili tento projekt.

Dne 14. kvétna 1925 bylo zahdjeno ndrodni rozhlasové vysilani zprav o burzovnich kurzech.
Plivodné mé¢l mit tento napad zkusebni dobu 3 mésict, ale ukézal se jako velmi popularni, proto
se rozhlasové vysilani zprév stalo trvalé¢. Norska vysilaci organizace (NRK) nainstalovala

mikrofon do burzovni budovy a ceny byly ¢teny zaméstnanci burzy.

»Zpravy z burzy cennych papiri®“ je nejdéle béZici program na norském radiu hned po
predpovédi pocasi. Vysilani se kond v 16:20 kazdy den obchodovani a opakuje se v 17:05.
V letech 1974 a 1977 Cinnost na akciovém trhu opét klesla. Existuje mnoho dtvodi, véetné

zavedeni dané z obratu na akcii, prudky narist zdanéni ropnych spole¢nosti, Spatné casy pro

lodni spolec¢nosti a klesajici ceny akcii v Londyné a New Yorku [22].
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Obchodovani s cennymi papiry prostiednictvim trhu Oslo siln€ rostlo v roce 1980 diky
oziveni norské ekonomiky a fadé politickych rozhodnuti, které¢ povzbudily k ndkupu cennych
papirt. Toto obdobi bylo vyzna¢ovano mnoha vyznamnymi finanénimi transakcemi na trznici
V Oslu. Norské spolecnosti proSly nékolika zménami, jako jsou faze, akvizice

a restrukturalizace.

Dne 16. fijna 1987, v tzv. ,,Cerny patek™, ptiSel pro kazdého na trhu velky Sok, nebot’ ceny
akcii v New Yorku prudce klesly a pripravily pidu pro pondé€li a utery nasledujiciho tydne.
Nejvetsi pokles cen akcii, ktery byl vidén na trhu Oslo za jediny den, byl v ttery 20. fijna, kdy

nasledoval 19% pokles v indexu vSech akcii.

Rok 1988 byl na norském trhu s cennymi papiry diilezity, protoze vstoupil v platnost novy
zéakon o burze a potvrdil, ze v Oslu by burza méla fungovat, plnit funkce dohledu a zvladnout
distribuci cen a citlivych informaci. Zakon také dal burze pravomoc uklddat sankce, v¢etné
pokut. Odvolaci organ byl také zaloZen v podobé vyboru Burzy cennych papirt k projedndvani

odvolani proti rozhodnuti ze strany burzovni rady.

NRK odstartoval prvni text-TV sluzby v Norsku v roce 1983. V roce 1986 NRK a burza
spolupracovali na poskytovani zaviracich cen akcii a dluhopisu na text-TV, v ptihodnou dobu
byl tento zdroj rozSifen a ukazoval pravidelné aktualizované ceny (s 15 minutovym
zpozdénim). Internet je nyni nejvice popularnim zdrojem informaci pro burzovni ceny, ale

mnoho lidi stale pouziva text-TV jako jejich hlavni zdroj informaci.

Zména nastala ptichodem pocitacli, protoZe mnoho informaci bylo diive k dispozici pouze
makléfiim se sidlem na burze, a najednou byly dany k dispozici vS§em. Burza zahajila své prvni
internetové stranky v roce 1995, i kdyz neposkytovaly informace o cenich. Pravidelné

aktualizované ceny se zpozdénim 15 minut byly poprvé k dispozici na internetu v prosinci 2000.

Novy obchodni systém umoziioval obchodovat pies internet. Na zacatku nového tisicileti
mohla ¢ast obchodnikli s cennymi papiry vidét spusténi sluzby pro své zakazniky, pro
obchodovani z vlastnich pocita¢ii a smérovani objednavek piimo pies jejich makléfe a do
burzovniho systému obchodovani na burze v Oslu. To se ukazalo jako velmi popularni a vedlo

k témét explozivnimu riistu v po¢tu provedenych transakci.

V roce 2003 v Oslu Bers (nyni i oficidlni mezinarodni nazev pro Oslo Stock Exchange)
zahdjila své vlastni SMS ¢islo (2022) s cilem vytvofit specializované SMS sluzby pro burzovni
informace. To umoziuje pfistup v realném case k cenam akcii, indext a jinych informaci na

trhu z mobilniho telefonu. Sluzba je navrzena tak, aby byla uzivatelsky pfivétiva,
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a s jednoduchym zadanim symbolu, firmy nebo ndzvu indexu a posila zpravu SMS s piistupem
k informacim az do roku 2022, aniz by si museli pamatovat spoustu kodu a prefixti. SMS-sluzba

je k dispozici pouze v Norsku a informace jsou uvedeny pouze v norském jazyce.

V tempu zrychlujici se internacionalizace a silny rast v pieshranicnim obchodovani
s cennymi papiry, Oslo Bers rozpoznala pottebu rozsitit distribuci cennych papirt kotovanych
na trhu. Norska burza také chtéla, aby bylo jednodussi pro vice ti¢astnikli obchodovat piimo na
trhu v Oslu, a feSenim bylo vstoupeni do partnerstvi s ostatnimi burzami, hlavné¢ aby bylo
mozné pouZzivat stejny obchodni systém. Pti pouziti stejné technologie pro vétsi trziste, by bylo

obchodovani na trhu v Oslu jednodussi i pro mezinarodni investi¢ni podniky [22].

3.2.3 Organizace

Pozici prezidentky a generdlni feditelky spolecnosti Oslo Bers zaujala dne 1. ledna
2006 Bente A. Landsnes. Dalsi dileZité vykondvané pozice spolecnosti Oslo Bers jsou

zaznamenany v nize uvedeném obrdzku ¢. 6

Bente A. Landsnes

President & CEO

Staff
Per Eikrem
Executive Vice President

Administration Anne Kristin Hildrum

IT

Legal Affairs

Kjetil Nysaether
Executive Vice President

Surveillance and
Operations

@ivind Amundsen
Executive Vice President

Corporate Communications
and Marketing

Thomas Borchgrevink
Executive Vice President

Per Eikrem
Executive Vice President

Information
Services
@yvind Skar
Executive Vice President

Primary Market

@ivind Amundsen
Executive Vice President

Subsidiary:

Fish Pool
Sgren Martens

CEO

Obrazek 5: Organizace v Oslo Bers
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3.2.4 Burzovni indexy

V nasledujici tabulce €. 2 je ukazka Norskych indexti ze dne 4. dubna 2016. V prvnim
sloupci tabulky jsou nazvy indext, druhy sloupec zndzoriiuje obraty a v poslednim sloupci je
znazornén pokles ¢i rist indexu. V poslednim fadku je podil obratu za cely den. Tyto tidaje se

méni kazdych 5 minut.

Tabulka 2: Norské indexy

Jméno Obrat +/- %
Benchmark index 566.85 -0.52
OBX Total Return Index 506.47 -0.45
Oslo Bers All-share 615.08 -0.50
Oslo Axess All-share 79.68 -0.38
Energie 109.20 -1.23
Moi'ské plody 737.39 0.54
Rybafteni 175.23 -0.45
Podil obratu za cely den 3442.70 MNOK

Zdroj: upraveno podle [22]
Benchmark index (OSEBX)

Oslo Bers Benchmark index je investi¢ni index, ktery zahrnuje nejvice obchodované akcie
uvedené na norské burze. Je to pololetné revidovany index zmén provedenych od 1. prosince
a od 1. Cervna, resp. V obdobi mezi pfezkouménim dat a poctu akcii je pevné stanoveny
s vyjimkou uprav pro firemni akce a prioritou pro stavajici akcionare. OSEBX index je upraven

pro vyplaty dividend.
Total Return Index OBX (OBX)

OBX Index se skladé z 25 nejvice obchodovanych cennych papirt na Oslo Bers, zalozenych
na Sestimési¢nim ratingu obratu. Index je omezen v souladu s UCITS Il a celkova véha non-
EEA spolecnosti je omezena na maximalné 10%. OBX index je k dispozici na burze, kde se

obchoduje s futures a opci.
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Oslo Bors All-share Index (OSEAX) a Oslo Axess All-share index (OAAX)

Oslo Bers All Share Index a Oslo Axess index All-share se skladaji ze vSech akcii
kotovanych na Oslo Bers. Index OSEAX a OAAX jsou upraveny pro vyplaty dividend.

OSLO Index Energy (OSLENX)

Index OSLO energie se sklada z akcii spolec¢nosti, které ptisobi v odvétvi energetiky. Akcie
kétované na Oslo Bers a na Oslo Axess jsou zahrnuty v indexu a kazda slozka indexu je

reprezentovana s celkovym poctem akcii v ob&hu.

OSLO Seafood Index (OSLSFX)

The OSLO Seafood Index se sklada z akcii spolecnosti, které ptisobi v oblasti motskych
plodu. Akcie kétované na Oslo Bers a na Oslo Axess jsou zahrnuty v indexu a kazda slozka

indexu je reprezentovana s celkovym poctem akcii v ob¢hu. Index je upravena pro dividendy.
OSLO Shipping Index (OSLSHX)

OSLO Shipping Index se skladda z akcii spolecnosti, které pisobi v odvétvi namotni dopravy.
Akcie kétované na Oslo Bers a na Oslo Axess jsou zahrnuty v indexu a kazda slozka indexu je
reprezentovana s celkovym poctem akcii v ob&hu. Index je upravovan denné pro dividendy

[22].
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4 Komparace vybranych zahrani¢nich burz

Tato kapitola je zaméfena na komparaci dostupnych daji na vybranych zahrani¢nich

burzach.

4.1 Obchodovani na ASX a Oslo Bers

Obchodovani na Australské burze zacalo dne 1. dubna 1987 podle pravnich ptedpist
australského parlamentu. Vznik této narodni burzy zahrnoval slouceni Sesti nezavislych burz.
ASX je jednou z piednich svétovych burz na financnich trzich, ktera nabizi celou fadu sluzeb.
Je svétovy lidr v oblasti ziskavani kapitalu. Stale se fadi mezi pét nejvétsich burz po celém svéte
a je také nejlépe vynasejici burzou svéta. Ukazuji to vynosy australskych akcii mezi lety
1900 a 2009, které Cinily ro¢ni vynos V priméru 7,5 %, nez byl primér vSech sledovanych trha.
Velkym konkurentem jsou Spojené staty s primérnym rocnim vynosem 6,2 %. Za nejlepsi
vynosnost burzy muize rast asijské ekonomiky, protoze polovina exportii sméfuje do Asie
a Ciny. K 1. 4. 2016 burza obchodovala téméf s 2 200 spole¢nostmi, seznam spoleénosti
se aktualizuje kazdy den o piilnoci. Mezi spolecnosti obchodujici na ASX patii napft.: Santos
Limited, Vocus comminications limited, Alumina limited, Australia and New Zeland banking
group, Orica limited [7], [10], [25].

Na Oslo Bears se zacalo obchodovat v dubnu 1819. V této dobé hlavni ¢innosti na burze bylo
obchodovani s ménou nebo nakup a prodej smeénky. Norskd burza ma jedine¢nou pozici pro
spolecnosti v oblasti energetiky, namoini dopravy a mofskych odvétvi. V 1ét¢ 2015 byl
v Norsku velmi nizky hospodarsky rist. Ekonomiku zpomaluje utlum t&zby ropy a plynu kvili
menSim poptdvkam. Zejména u ropy je propad hlubsi a trvalejsi, nez se ocekavalo.
Nadprimérny rust vykazalo elektrarenstvi, rybolov a chov ryb. Top 5 spole¢nosti, se kterymi

se na burze obchoduje, je: Statoil, Telenor, Norsk Hydro, DNB a Yara International [22], [4].
Je patrné, Ze nedochazi k obchodovéni se stejnymi akciemi na zkoumanych burzéach.
Ke komparaci byly vybrany spole¢nosti se stejnym nebo alespon podobnym zamétenim.
4.2 Vyvoj burzovnich indexi

V pribéhu prace byly zminény indexy vybranych burz. Kazda burza vyuziva jiné indexy.
Australska burza mé 31 indexti, mezi kter¢ patii napt.: ASX SPI 200 index futures, S&P/ASX
200 A-REIT index futures, ASX Sector futures a S&P/ASX 200 VIX futures, oproti tomu

Norska burza ma 57 indexti napt.: Benchmark index, Total Return index OBX, Oslo Bers All-
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share index, Oslo Axess All-share index, Oslo index energy, Oslo Seafood index, Oslo Shipping
index. Pro pfiblizeni byly vybrany indexy z australské burzy S&P/ASX 200 VIX futures

a z norské burzy Benchmark index. Vyvoj téchto indexti je zachycen na obrazku ¢. 6 a 7. Jejich

porovnani je zobrazeno na obrazku €. 8.

S&P/ASX 200 VIX Futures
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Obrazek 6:Vyvoj indexu od kvétna 2014 do dubna 2016
Zdroj: upraveno podle [13]

Na obrazku €. 6 je zobrazen vyvoj indexu S&P/ASX 200 VIX Futures od kvétna 2014 az do
dubna 2016. Jak mizeme vidét, od kvétna 2014 do listopadu 2014 mél index spiSe klesajici
tendenci, poté v obdobi od listopadu 2014 do unora 2015 ma tendenci rostouci. Od tinora

2015 index nepravidelné klesd az do dubna 2016. Nejvyssi hodnoty index doséhl v tinoru
2015 s hodnotou 5 928,77.

38



Benchmark index
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Obrazek 7: Vyvoj indexu Benchmark od kvétna 2014 do dubna 2016

Zdroj: upraveno podle [13]
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Vyvoj hodnoty indexu Benchmark je zaznamenan na obrazku ¢. 7. Nejvyssi hodnoty dosahl

v kvétnu 2015 a nejnizsi hodnoty dosahl v dubnu 2016. Za celé sledované obdobi ma index

touci tendenci.
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Zdroj: upraveno podle [13]
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Na obrazku ¢. 8 je zobrazeno porovnani indexti S&P/ASX 200 IV a Benchmark index.
Jelikoz se tyto dva indexy v hodnotach rozchazeji, jsou tedy porovnavany procentualné. Jak

muzeme na obrazku vidét, tak oba indexy se vyvijeji témét podobnym zptsobem.

4.3 Vyvoj spole¢nosti obchodujicich na vybranych burzach

Tato ¢ast kapitoly pfiblizi spolecnost, které se rozhodly na vybranych burzach obchodovat,
kdy zacCaly na burze obchodovat, kolik maji emitovanych akcii apod. Ke komparaci byly

vybrany opét spolecnosti se zaméfenim na komoditni trhy.

4.3.1 Statoil a Santos limited

Predstavitelem energetické spolecnosti na ASX je Santos limited a pro Oslo Bers je to

Statoil. Spole¢nosti se zabyvaji vyrobou ¢i zpracovanim ropy a zemniho plynu.

Santos limited je jednim znezavislych producenti ropy a zemniho plynu
v asijsko-tichomofském regionu, zasobuje energetickymi potfebami domacnosti, podniky
a hlavni priumyslové odvétvi po celé Australii a Asii. Tato spole¢nost vstoupila na ASX 1. fijna
1954. Pocet emitovanych akcii je 982,3 miliénu a cena za akcii k datu 4. 4. 2016 Cinila
3,750 AUD [16].

Statoil je mezinarodni energeticky spolecnost, ktera obchoduje ve 34 zemich. Ma 40 let
zkusenosti s vyrobou ropy a zemniho plynu. Ustiedi spole¢nosti je ve Stavangeru, kde
zaméstnava 23 000 zaméstnancl. Spole¢nost neni kotovana jen na burze v Oslo, ale i v New
Yorku. Tato spoleCnost vstoupila na trh 18. Cervna 2006. Pocet emitovanych akcii je
3,188 mld. a nominalni hodnota jedné akcie je 2,50 NOK. K 4. 4. 2016 ¢inila cena za jednu
akcii 124,70 NOK. Ptehled informaci obou spole¢nosti se nachazi v tabulce ¢. 3 [22].

Tabulka 3: Udaje o spole¢nostech Santos a Statoil

Santos limited Statoil
Kod ISIN AU000000STO6 NO0010096985
Zahajeni obchodovani 1. 10. 1954 18. 6. 2006
Druh investi¢niho nastroje akcie akcie
Cena za akcii k 4. 4. 2016 3,750 AUD 124,70 NOK
Trh primarni primarni
Pocet kusii v emisi 982,3 mil. 3,188 mld.
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Ména obchodovani AUD

NOK

Zdroj: zpracovano podle [22], [16]
Z tabulky €. 3 je zfejmé, ze Santos limited sice obchoduje na burze déle nez Statoil, ale na

druhou stranu Statoil ma vice emitovanych akcii. Obé& spole¢nosti obchoduji s akciemi na
primarnim trhu.

Porovnani vyvoje procentudlni zmény akcii zachycuje obrazek ¢. 9 mési¢né€ za posledni dva
roky. Z obrazku 9 lze pozorovat klesajici tendenci akcii obou spole¢nosti, zaroven pro Statoil
je to nejvetsi propad akeii. Nejvetsi vzrist Santos zaznamenala v fijnu 2015. Jak mizeme videét,

tato spolecnost kopirovala od kvétna 2014 do listopadu 2014 vyvoj akcii Statoil ovSem

S mésicnim zpozdénim.

Porovnani spolecnosti z oblasti energetiky
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Obrazek 9: Vyvoj akcii Statoil a Santos limited

Zdroj: zpracovano podle [13]
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4.3.2 Telenor a Vocus communications limited

Dale byly vybrany spole¢nosti Telenor a Vocus communications limited. Ob¢ spolecnosti se
zabyvaji telekomunikaci. Telenor obchoduje na norské burze a Vocus communications limited

obchoduje na burze australské.

Vocus communication limited je spolecnost zabyvajici se velkoobchodem s komunikaci.
V dnes$ni dob¢ poskytuje sit’ velké Casti Australie a Novému Zélandu. Spolecnost zacala na
burze obchodovat 10. ¢ervna 1999, dnes uz ma vice nez 230 tisic emitovanych akcii. Cena za

akcii Cinila 8,380 AUD k 4. 4. 2016 [16].

Telenor Group je mezinarodni poskytovatel komunikacnich sluzeb a jednim z nejvétsich
mobilnich operatort po celém svété. Na norské burze zacal obchodovat 4. 12. 2000. Dnes ma
na burze jiz vice neZ 1 miliardu emitovanych akcii. Cena jedné akcie byla
131,00 NOK k 4. 4. 2016. V tabulce 4 jsou zaznamenany v§echny dostupné zakladni informace
téchto spolecnosti [22].

Tabulka 4: Udaje o spole¢nostech Telenor a Vocus

Vocus Telenor
Kéd ISIN AU000000VOC6 NO0010063308
Zahajeni obchodovani 10. 6. 1999 4.12.2000
Druh investi¢niho nastroje Akcie Akcie
Cena za akcii k 4. 4. 2016 8,380 AUD 131,00 NOK
Trh Sekundarni Primarni
Pocet kusu v emisi 231 513590 1501 458 030
Ména obchodovani AUD NOK

Zdroj: zpracovdano podle [16], [22]

Z tabulky ¢. 4 mizeme vidét, Ze spole¢nost Telenor zacala na burze obchodovat pouze o rok
a pul déle nez spolecnost Vocus. Vyrazny rozdil je také vidét v poctu emitovanych akcii na
trhu, kdy Telenor ma n¢kolikanadsobny pocet oproti spolecnosti Vocus. DalSim rozdilnym
prvkem je, na jakém trhu spolec¢nosti obchoduji, zatimco Telenor obchoduje na primarnim trhu,

Vocus obchoduje na trhu sekundarnim.

Grafické porovnani akcii mizeme vidét na obrazku €. 10, kde jsou zndzornény procentualni
zmény v cen¢ akcie za posledni dva roky vcetné dubna 2016. Z obrazku lze pozorovat, ze

spole¢nost Vocus hned v prvnim mésici méla rychle rostouci tendenci, ovSem vzapéti ceny
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akcie klesly. Tento graf je ndzornou ukazkou skokové volatility, kdy kiivky vykazuji extrémni

2015. U spolecnosti Vocus byl nejvétsi narust v lednu 2015 a nejvétsi pokles ceny za akceii byl

Vv srpnu 2015 stejné jako u spolecnosti Telenor.

Porovnani spolecnosti z odvétvi telekomunikace
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Obrazek 10: Vyvoj akcii Telenor a Vocus

Zdroje: zpracovano podle [13]

4.3.3 Norsk Hydro a Alumina limited

Jedna se o spolecnosti reprezentujici t€zebni primysl se zaméfenim na hlinik. Na norské

burze je to Norsk Hydro a na burze australské Alumina limited.

Spolec¢nost Alumina limited investuje po celém svété do oxidu hlinitého do vybranych
hutnich ¢innosti zabyvajicich se hlinikem a to prostfednictvim 40% vlastnictvi spole¢nosti,
zbylych 60 % vlastni spole¢nost Alcoa. Tato spolecnost zacala na australském trhu obchodovat

31. 10. 1961, dnes uz mé skoro 3 miliardy emitovanych akcii. Cena jedné akcie
k 4.4.2016 byla 1,310 AUD [16].

Hydro je globalni spole¢nost zabyvajici se vyrobou a prodejem hliniku. Dal§imi ¢innostmi,
kterymi se spolecnost zabyva, jsou: obchodovani s oxidem hlinitym, vyroba energie na vyrobu
surového hliniku, valcovd vyroba a recyklace. Tato norska spolecnost ma vice nez

13 000 zaméstnancti podilejicich se na ¢innostech ve vice nez 50 zemich na vSech kontinentech.
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Své obchodovani zahgjila na norské burze dne 16. 4. 1909. Dnes obchoduje na primarnim trhu

s vice nez 2 miliardami emitovanych akcii za cenu 33,31 NOK k datu 4. 4. 2016. Ptehled jiz

vyse zminénych informaci je zaznamenan V tabulce ¢. 5 [22].

Tabulka 5: Udaje o spoleénosti Norsk Hydro a Alumina limited

Alumina limited Norsk Hydro
Kéd ISIN AUO00000AWC3 NO0005052605
Zahajeni obchodovani 31.10. 1961 16. 4. 1909
Druh investi¢niho nastroje Akcie Akcie
Cena za akcii k 4. 4. 2016 1,310 AUD 33,31 NOK
Trh Sekundérni Primérni
Pocet kusu v emisi 2879843 498 2 068 998 276
Ména obchodovani AUD NOK

Zdroj: zpracovdino podle [16], [22]

V tabulce 5 jsou zobrazeny zakladni informace obchodovanych akcii, je zde vidét, ze Norsk
Hydro zacala obchodovat daleko diive nez Alumina limited. Norsk Hydro obchoduje na
primarnim trhu s vice 2 miliardami akcii, oproti tomu Alumina obchoduje s vice akciemi, ale
na trhu sekundarnim. Na obrazku 11 vidime, Ze ob¢€ spole€nosti maji v procentudlni zméné ceny

akcie stfidavé klesajici a rostouci tendenci. Pro Norsk Hydro byl nejvétsi pokles zaznamenan
v dubnu

2015 a u Alumina limited v zaii 2015.

Porovnani spolecnosti zabyvajicich se tézebnim

pramyslem
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Obrézek 11: Vyvoj akcii Norsk Hydro a Alumina limited

Zdroje: zpracovaino podle [13]
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4.3.4 DNB a ANZ Banking group limited

Predstavitelem bankovnictvi na ASX je ANZ banking group limited a na Oslo Bers je to
DNB.

Spolecnost ANZ banking group se zabyva bankovnictvim, hypotékami, splatkami, Gvéry,
zivotni  pojiSténim, leasingy, splatkovym prodejem. Ddle se zabyvd mezinarodnim
a investicnim bankovnictvim a poradenskymi sluzbami. Obchodovani zahgjila dne
30. 9. 1969. Dnes ma burza témét 3 miliardy emitovanych akcii na trhu. Cena jedné akcie

k 4. 4. 2016 byla 22,810 AUD [16].

DNB je nejvétsi norska spolecnost poskytujici finanéni sluzby. Také nabizi nékteré finan¢ni
produkty a sluzby jako uvéry, podilové fondy, asset management, zZivotni pojisténi, penzijni
spofeni a sluzby souvisejici s penéznim a kapitadlovym trhem. Tato spolecnost zahgjila své
obchodovani na norském trhu 17. 8. 1992. Pocet emitovanych akcii pfesahuje 1,5 miliardy.

Ptehled je zobrazen v tabulce 6 [22].

Tabulka 6: Udaje o spole¢nostech DNB a ANZ banking group limited

ANZ Banking group DNB
Kéd ISIN AUO00000ANZ3 NO0010031479
Zahajeni obchodovani 30.9. 1969 17.8.1992
Druh investi¢niho nastroje Akcie Akcie
Cena za akcii k 4. 4. 2016 22,210 AUD 95,95 NOK
Trh Primarni Primarni
Pocet kusu v emisi 2902 714 361 1628 798 861
Ména obchodovani AUD NOK

Zdroj: zpracovano podle [22], [16]

Z vyse stru¢ného prehledu mtizeme vidét, Zze ob€ spolecnosti obchoduji na primarnim trhu,
ale s odlisnym poctem emitovanych akcii a s jinou cenou za akcii, ktera k 4. 4. 2016 ¢ini
u DNB 95,95 NOK a u ANZ banking group 22, 210 AUD.

Na obrazku 12 je zobrazen procentudlni vyvoj akcii obou spoleCnosti. Na zacatku

sledované¢ho obdobi mé;ji odlisny vyvoj ceny akcii, ov§em ke konci sledovaného obdobi mayji

cvwr
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Porovnani spolecnosti z oblasti bankovnictvi
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Obrazek 12: Vyvoj akcii DNB a ANZ banking group

Zdroje: zpracovano podle [13]

4.4 Vyvoj burzovnich obchodii na ASX a Oslo Bors

Obchody na burzach probihaji v burzovni dny. Australska burza ma stanoveny burzovni dny
od pond¢li do patku. V roce 2015 méla ASX 250 burzovnich dnt. Doba, kdy se miize na

ASX obchodovat, je rozdélena na konkrétni faze, které urCuje typ akcie. Obchodni doba podle
konkrétnich fazi je znazornéna v tabulce 7 [16].

Féaze Pre-CSPA je faze, kdy se obchodovani zastavi a makléti zadaji, zméni, nebo zrusi
objednavky v ramci pfipravy na uzavieni trhu, dale se pocitaji zavére¢né ceny. V upravné fazi
a upravné fazi ON broker mlze ,,uklidit své objednavky tim, ze zru$i nepotiebné piikazy,
rozkazy, apod. Nové zakazky vSak nejdou zapsat, dokud se nespusti nové obchodovéni. Tyto
dve faze jsou také nazyvany jako obchodovani ptes noc. V dalsi fazi jsou objednavky centralné
vymazany. Dilezitou fazi je také sprava systému. Po této fazi je trh uzavien a nemohou byt

zapsany nebo zménény zadné obchody ani konané aukce [16].
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Tabulka 7: ASX oteviraci doba

Cas (Sydney ¢asu) Konkrétni faze
7:00 - 10:00 Piedobchodni faze
10:00 Otevfeni cen
10:00 - 16:00 Bézné obchodovani
16:00 - 16:10 Pre - CSPA
16:10 — 16:12 Pocitani zavéreénych cen
16:12 —17:00 Upravna faze
17:00 — 18:50 Upravna faze ON
18:50 — 18:59 Vymazani objednavek
18:59 — 19:00 Udrzba systému
19:00 —19:30 Uzavieni
19:30 — 2:25 Nedostupnost systému
2:25-7:00 Zavieno

Zdroj: zpracovano podle [16]

Na norské burze jsou obchodni dny stanoveny od pondéli do patku stejné jako u ASX. Stejné
jako ostatni burzy ma i norska burza nékolik vyjimek, kdy se na burze neobchoduje. Celkem
burza obchodovala 250 dnti za rok 2015 [22].

Na norské burze jsou oteviraci doby rozdéleny na fadné obchodovani s akciemi a na
obchodovani na pll dne s akciemi. Ob¢€ varianty jsou zndzornény v nasledujicich tabulkach
8 a 9. Obchodovani zafind predobchodni fazi, dale je béZzné¢ obchodovani, zavérecna faze

,,volani“ a uzavreni trhu.

Tabulka 8: Oslo Bers - Bé&zné obchodovani

Cas Faze
8:15-9:00 Piedobchodni faze
9:00 - 16:20 Bé&Zné obchodovani
16:20 — 16:25 Ukonceni aukce ,,volani*
16:25-17:30 Uzavirani trhu
17:30-8:15 Zavieno

Zdroje: zpracovano podle [22]
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Oteviraci doba, kde se obchoduje pouze pul dne s akciemi, ma stejné faze jako bézné faze

s rozdilem, ze nékteré faze ma zkracené.

Tabulka 9: Oslo Bers - Pul denni obchodovani

Cas Faze
8:15-9:00 Ptedobchodni faze
9:00 - 13:00 Bé&zné obchodovani
13:00 - 13:05 Ukonceni aukce ,,volani*
13:05 - 13:55 Uzavirani trhu
13:55 -8:15 Zavieno

Zdroje: zpracovano podle [22]

Souhrnny ptehled informaci o0 ASX a Oslo Bers je obsazen v tabulce 10. Uvedené informace

jsou ziskané z roku 2015.

Tabulka 10: Souhrn informaci o vybranych burzach

ASX Oslo Bers
Datum zaloZeni 1.4.1987 18.9. 1818
Zacatek obchodovani 1987 15. 4. 1819

Zakon o burze cennych Zakon o burze cennych

Hlavni pravni piedpis papiri papiri
Hlavni index S&P/ ASX 200 Benchmark index
Hodnota indexu k 4. 4. 2016 4 995,32 566,85
Ména AUD NOK
Poéet obchodovanych dnii v roce 2015 250 250
Podet obchodii k 4. 4. 2016 748 383 30618
Celkova trzni kapitalizace 2015 1,5 bilionu AUD 2 miliony NOK

Zdroj: zpracovano podle [22], [16]
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Z tabulky 10 je vidét, Ze ASX byla zaloZena pozdé&ji nez Oslo Bers. Obé& zacaly obchodovat
az dalsi rok od zaloZeni, i kdyZ u ASX neni zndmo pfesné datum. Ob¢ burzy se fidi Zdkonem
o burze cennych papira. Australska burza pouziva S&P/ASX 200 index s hodnotou
4 995,32 k 4. 4. 2016. Norska burza pouziva index Benchmark, ktery ma hodnotu ke stejnému
datu 566,85. Ména, kterou pouziva ASX je australsky dolar a v Norsku je to norska koruna. Na
obou burzach se obchodovalo 250 dni v roce 2015. Pocet obchodu, které se uskutecnily na
burze v Australii, bylo 748 383, coz je nékolikanasobné vice nez na norské burze, kde se jich
uskutecnilo 30 618 obchodu a to k datu 4. 4. 2016. Celkova trzni kapitalizace ASX ¢inila
1,5 bilionu AUD, pii kurzu k 4. 4. 2016 ¢inila celkova trzni kapitalizace ASX 27,2 bilionu K¢.
Na norské burze byla trzni kapitalizace ke stejnému datu 2 miliony NOK, coz je

2,866 milionu K¢.
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5 Vyznam zahrani¢nich burz pro investory

Vlivem globalizace je dnes mozné obchodovat na burzach po celém svéte, a to véetné
Australie a Norska. Ob¢é burzy jsou popsany a komparovany v kapitole 4, ale tato kapitola
se zabyva vyznamem burz pro investory, na které burze je pro investory vyhodnéjsi

obchodovat.

Z obecného piedstaveni vybranych burz je patrné podle tabulky 10, Ze australska burza je
veétsi nez burza norskd. Pokud by na trh s cennymi papiry vstoupila novéa spolecnost, lepsi
variantou by pro ni byla ASX, na které se obchoduje s vice tituly a ma vétsi trzni kapitalizaci.
Toto jsou ovSem hlediska obecnd, proto nésledujici tabulka 11 zobrazuje portfolio vybranych

burz a komparovanych spole¢nosti, které na burzach obchoduji.

Tabulka 11: Portfolio burz

Cena nakupu Cena prodeje Zisk/Ztrata | Zisk/Ztrata
Spolecnosti ) ) )
akcie k 4. 1. 2016 | akcie k 31. 3. 2016 vp.J. v %
ASX (ceny v AUD)

Santos limited 3,830 4,030 0,2 5,22
Vocus

communications 7,350 8,330 0,98 13,3
limited
Alumina limited 1,135 1,300 0,165 14,54
ANZ banking group

o 27,530 23,460 -4,07 -14,78
limited
Oslo Bors (ceny v NOK)

Statoil 123,5 130,3 6,8 5,51
Telenor 145,2 133,9 -11,3 -7,78
Norsk Hydro 32,04 34,07 2,03 6,34
DNB 107,6 97,8 -9,8 -9,11

Zdroje: Vlastni zpracovani podle [13]
V tabulce 11 jsou zaznamenany vybrané spolecnosti, které obchoduji na australské a norské
burze a jejich ceny za akcii. Vynos je vypoc€itdn z porovnani ¢astky, za kterou jsme akcii prodali
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s cenou za nakup akcie. Pokud cena za nakup je vétSi nez cena za prodej, znamena to ztratu,

pokud je ovSem cena za nakup niz$i nez za prodej, potom je vysledkem zisk.

Nejvétsi ztrata byla pfi investovani do norské burzy, konkrétné do spolecnosti Telenor,
u které ztrata Cinila 11,3 NOK, podle kurzu k 4. 4. 2016 byla ztrata v pfepoctu 32,3858 K¢
za jednu akcii. Na druhou stranu nejvétsi zisk z vybranych spole¢nosti byl také na burze norské,
a to u spolecnosti Statoil se ziskem 6,8 NOK, coz bylo 19,4888 K¢ za akcii, podle kurzu
k 4.4.2016.

Po zhodnoceni celkovych vynost je vyhodnéjsi obchodovat na burze australské, kde je vétsi
pravdépodobnost navraceni investic. Tedy australska burza se prokézala jako nejvyhodnéjsi jak
Z hlediska vynost akcii jednotlivych spolecnosti, tak i z obecného hlediska podle poctu

obchodi nebo trzni kapitalizace, kde tedy australskéd burza ma nad norskou ptevahu.
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Zavér
Prace se zabyva komparaci Australian Stock Exchange a Oslo Bers, na zdklad€ dostupnych

informaci, udaja a dat.

Cilem této bakalafské prace je komparace vybranych zahrani¢nich burz na zakladé

analyzovani dostupnych informaci o burzach, hlavnich indexech a cennych papirech.

Prakticka Cast prace byla zaméfena na komparaci indexti a vybranych akcii australské
a norské burzy. Zanalyzy hlavnich indexii za sledované obdobi poslednich dvou let
od kvétna 2014 vyplynulo, Ze se jejich vyvoj akcii nekopiruji. I kdyz energetické spole¢nosti
Santos limited a Statoil, k poslednimu listopadu 2015 dosahly stejné urovné ve vyvoji akcii, je
to pouze jediné obdobi, které se shoduje. Z toho vyplyva, Ze vyvoj akcii neni zdvisly na

predmétu obchodovani téchto spolecnosti, ale ovliviuji je i dalsi faktory.

Posledni ¢ast bakalaiské prace je zaméfena na vyvoj a objemy burzovnich obchodi na
vybranych burzach, v této Casti je také zachycen prubeh burzovniho dne. Dale byla provedena
komparace z dostupnych informaci o0 ASX a Oslo Bers. Pro komparaci byly vybrany ukazatelé:
datum zaloZeni burzy, zacatek obchodovani na burze, pravni piedpisy, kterymi se musi burza
fidit, po€et dntl, kdy se na burze obchodovalo za rok 2015, celkova trzni kapitalizace za rok
2015, hlavni index a hodnota indexu. Podle zjiSténych informaci 1ze konstatovat, Ze australska
burza je vyhodnéjsi pro obchodovani hlavné kvili velikosti trzni kapitalizace, ktera je
mnohonasobné vétsi nez u norské burzy, dal§im faktorem je pocet obchodovanych akcii, ktera

je také vétsi neZ u burzy norské.

Na konci bakalafské prace miizeme vidét zhodnoceni zvolenych akcii z obou burz vcetné
doporuceni pro investory, ze sestaveného portfolia. Pokud tedy spole¢nost uvazuje o vstupu na

trh s akciemi, je pro ni vyhodnéjsi obchodovat na burze australskeé.
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