Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko — spravni

Komparace ¢eského a rumunského akciového trhu

Be. Jan SVEDIK

Diplomova prace

2009



Prohlasuji:

Tuto praci jsem vypracoval samostatné. VeSkeré literarni prameny a informace, které jsem

v praci vyuzil, jsou uvedeny v seznamu pouzit¢ literatury.

Byl jsem sezndmen s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze zakona
¢. 121/2000 Sb., autorsky zdkon, zejména se skutecnosti, Ze Univerzita Pardubice ma pravo na
uzavieni licencni smlouvy o uziti této prace jako Skolniho dila podle §60 odst. 1 autorského
zékona, a stim, ze pokud dojde k uziti této prace mnou nebo bude poskytnuta licence o uziti
jinému subjektu, je Univerzita Pardubice oprdvnéna ode mne pozadovat piiméreny piispévek na
uhradu nakladt, které na vytvotfeni dila vynalozila, a to podle okolnosti az do jejich skute¢né

vyse.

Souhlasim s prezencnim zptistupnénim své prace v Univerzitni knihovné Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 27. dubna 2009

Jan Svédik



Podékovani
Dé&kuji vedoucimu mé diplomové prace doc. Ing. Pavlu Duspivovi, CSc. za vSestrannou pomoc,

poskytnuti informaci, cennych rad a pfipominek béhem tvorby diplomové prace.



ANNOTACE

Diplomova prace je zaméfena na problematiku akciovych trhli. Zabyva se popisem ceského
a rumunského akciového trhu a nasledné porovnava vyvoj dosaZzenych vysledkd na obou

uvedenych akciovych trzich do roku 2008.

KLIiCOVA SLOVA

investice; kapitalovy trh; burzovni obchody; hlavni svétové akciové burzy; Burza cennych papiri

Praha; Bursa de Valori Bucuresti

TITLE

Comparison of Czech and Romanian stock market

ANNOTATION

The diploma thesis is focused on problems connected with stock markets. It deals with
a description of the Czech and Romanian stock market and, furthermore, it compares the

development of achieved results on the mentioned stock markets until 2008.

KEY WORDS

investment; capital market; exchange business ; main world stock exchanges; Prague Stock

Exchange; Bucharest Stock Exchange



UVOG.euiniinennincnnsincnenssesessssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 11
1 INVESHICN NASLIOJE euveererericreriiineiisneicssueicssaetssssetssssessssssnsssssnsssssssssssnssssssssssssssssssssssasssssns 12
1.1 Investice @ JeJICh CLENENI .....ccoiiuiiiiiiiiiiiiiiii e 12
1.2 CONNE PAPIY ..ttt ettt ettt e e ettt e e e ettt e e e s abbeeeeenbbaeeeeanes 13
1.3 Druhy investiCnich NASIrOJT ......eviiiiiiiiiiei e 17
1.3.1 Charakteristika vybranych investi€nich nastrojil..........cccoeeuveeiiniiieiinniieeeenne. 18

2 Obchodovani na akciovych DUIrZACKH .....uueeeeiiiiiiiiiiiuneeeiiicciiiiissnnnneiiiccsssssssssnnessssssssssssssnnnns 22
2.1 Vyvoj obchodovani na BUIZACK ..........ccoeiiiiiiiiiiiiiiiic e 22
2.2 CIENENT DUIZ ..o 23
2.3 Hlavni akCIOVE DUIZY V& SVELE......uuuiiiiiieeeeeiiiiiiiiiee e e e eeeeiriee e e e e e e e ee e e e e e e e neesaaeeas 24
2.4 Charakteristika burzovnich obchodil .........ocueiiiiiiiiiiiiiee, 29
2.5 Druhy obchodl na akciovych burzach...........ccceeviiiiiiiiiiiiiiieeee e, 32
2.5.1 Promptni OBChOAY .....ovviiiiiiiiiiiiiiiiee e e e e 32

2.5.2 Terminove ODChOAY......cciiiiiiiiiiiiiiiiiee e e e e e e e e 33

2.6 Vypotadani obchodii na burzach...........cooovviiiiiiiiiiiiiee e, 46

3 Hodnoceni ¢eského akCiOVENO trNU......eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseessessesssssssssssssssssssssssssssses 48
3.1 Vznik a vyvoj €eského akcioveho trhu...........ooeviieiiiiiiiiiiiieeee e 48
3.2 Organizace Burzy cennych papirti Praha, a. s..........ccoooiiiiiiiiiiiie, 50
3.2.1 Organy a hlavni dokumenty BCPP ...........cccccooiiiiiii e, 50

3.2.2 Podminky €lenstvina BCPP ........ccoooiiiiiiiiiiiieeeee e 51

3.2.3 Trznisegmenty BCPP .......ccoviiiiiiiiiie e e 52

3.2.4 Obchodni skupiny cennych papirti........cccueeeeeeeeeriiiiiiiiiiee e 54

3.2.5 Typy obchodlina BCPP ..........ooiiiiiiiiieeeeeeee e 54

3.2.6 Burzovni indexy na BCPP.........ccoooiiiiiiiiiiiiiiee e 57

3.2.7 Vypotadani burzovnich obchodii na BCPP...........ccccvviiiiiiiiiiiieeeeee, 59

3.3 Vyvoj trzni kapitalizace na Burze cennych papirll, . S......cceeevevviiiiiiieeeeeeeiiiiiiieeeeenn. 60
3.3.1 Vyvoj trzni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP.............ccccovviiiiiiinnnn, 60

3.3.2 Vyvoj trzni kapitalizace a poctu emisi akcii a podilovych listl...........cceeueennneee. 61

3.4 Vyvoj objemu obchodl na Burze cennych papiril, @. S.......cceeeeevviiiiiiieeeeeeeiiiiiiieeeeeenn. 62
3.4.1 Vyvojobjemu obchodii podle druhu cenného papiru.........ccoceeevvviieeeeeeniinnnnen. 62

3.4.2 Vyvoj objemu obchodii na jednotlivych trzich............cccccovviiiiiiiiiini, 64

3.4.3 Struktura objemu obchodl v letech 1993 — 2008 ..........coovvviiiiiiiiiiieeeeeeeeie, 65

3.4.4 Vyvoj poctu zobchodovanych akcii a podilovych listl..........cccvvvvvveeeeeenninnnnen. 66



3.5 Vyvoj indikator kapitdloveho trhu...........c.oeeiiiiiiiii e 68
3.6 VYvoj IndeXu PX ...ooiiiiii e 70
3.7 Vyvoj indexu PX-GLOB......cccciiiiiiiiiiieeee e 71
3.8 Vyvoj hospodarskych vysledKil...........oooiiiiiiiiiii e 72

4 Hodnoceni rumunského akciového trhu..........eeeicccnneeiiiiinneiiiiinneiiiiieneicinneeeccnneeenenn. 75
4.1 Vznik a vyvoj rumunského akcioveého trhu...........ccccoevviiiiiiiiiiiiii e, 75
4.2 Organizace Burzy cennych papirtt BuKuresSt ...........ccooeoiiiiiiiiiieieeieeeee e, 76
4.2.1 Organy a hlavni dokumenty BVB..........cccciiiiiiiiiii e, 76

4.2.2 ClenStviNa BVB ..ottt 77

4.2.3 Trznisegmenty BVB... ..o 77

4.2.4 Obchodni skupiny cennych papiri na BVB .........oooiiiiiiiiiiiieiieeeeee, 78

4.2.5 Burzovniindexyna BVB ... 80

4.2.6 Vyporadani burzovnich obchodiina BVB.........cccoooiiiiiiiiiiiiiieeeeee, 81

4.3 Vyvoj trzni kapitalizace a poctu emisi akciina BVB.........cccccccoeeiiiiiiiiiiie, 82
4.4 Vyvoj objemu obchodli na Bursa de Valori Bucuresti..........ccccceeeevviiiiiiiieeeeeeeeiine, 83
4.4.1 Vyvojobjemu obchodii podle druhu cenného papiru.........cceeeeevviciiiivieeeeerennnnn, 83

4.4.2 Struktura objemu obchodii v letech 1995 — 2008 ..........ccovvieiieiiiiiieeeeeeee, 85

4.4.3 Vyvoj poctu zobchodovanych cennych papirti.........ccccvvvveeeeeeeiiiiiiiiiiieeee e, 86

4.5 Vyvoj indikator kapitaloveho trhu...........ccoccoiiiiiiiiiii e, 87
4.6 Vyvo] INdexu BET .......ouiiiiiiiiiii ettt e e e e e e 88
4.7 Vyvo] INdexu BET=C ......ooiiiiiiiiieee ettt e e e e e e 89
4.8 Vyvo] INAeXU ROTX .. .ouiiiiiiiiiiiiiiiiieee et e e e e e e et ee e e e e e e e s nnesaeees 90

5 Komparace a zhodnoceni ¢eského a rumunského akciového trhu ........ccocueeieevcneniennnnns 91
5.1 Komparace vyvoje trzni kapitalizace a poctu emisi akcii na BCPPaBVB ................... 91
5.2 Komparace vyvoje objemt obchodii podle druhu CP na BCPP a BVB.............c........... 92
5.3 Komparace vyvoje celkovych objemi obchodii na BCPPaBVB...........ooooiiiiinennn. 94
5.4 Struktura sumy objemt obchodii BCPP a BVB v letech 1993 - 2008 ..........cccvvvveeeeen. 95
5.5 Komparace vyvoje po¢tu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB...........coooiiiiineen. 96
5.6 Komparace vyvoje indikatort kapitdlového trhu na BCPP a BVB...........coooiiiiiinenn. 97
5.7 Specifika ¢eského a rumunského akciového trhu.............cccooeeviiiiiiiiii, 98
ZAVEY ceennnneeeicirnneeicisnneeicssssseesessssseessssssseessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 100
POUZItA HEEIAtULa.....ueeiiiueiiiieiiiieiiineeiisetecnaeecssaescsssenssssensssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssens 101



Seznam tabulek

Tabulka 1 — Pozice zisktl a ztrat k pfikladu obchodovani s kupnimi opcemi.............cccceeeeennnnne. 41
Tabulka 2 — Pozice ziskt a ztrat k prikladu obchodovani s prodejnimi opcemi .............cccnn.eeee 42
Tabulka 3 — Srovnani maximalnich ziski a ztrat obchodnikl s opcemi..........ccceevvveeveeeninnnnnenen. 42
Tabulka 4 — Vyvoj poctu ¢lentt BCPP v letech 1993 — 2009 (stavy ke konci roku).................... 52
Tabulka 5 — Kroky kotace u aukéniho rezimu automatickych obchodt BCPP........................... 55
Tabulka 6— Obchodovani s obchodnimi skupinami na jednotlivych trzich BCPP...................... 57
Tabulka 7 — Vyvoj trzni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP(v mil. K¢&)...........ccoeennnneee. 60
Tabulka 8 — Vyvoj trzni kapitalizace a poctu emisi akcii a podilovych listi na BCPP............... 61
Tabulka 9 — Vyvoj objemu obchodl podle druhu cenného papiru na BCPP(v mil. K¢&)............. 62
Tabulka 10 — Vyvoj objemu obchodt na jednotlivych trzich BCPP(v mld. K&) ........ccceuneeeee. 64

Tabulka 11 — Sumy objemil obchodi na jednotlivych trzich BCPP za obdobi 1993-2008
(VL. K)ot ettt 65

Tabulka 12 — Vyvoj poctu zobchodovanych akcii a podilovych listi na BCPP(v mil. ks).......... 67
Tabulka 13 — Vyvoj indikatora P/E, P/BV a dividendového vynosu na BCPP v obdobi

L1994 — 2008 ...t ettt e ettt e et e e e ettt e ettt e e nb e e e et e e e enbeeeenaeeas 69
Tabulka 14 — Vyvoj vybranych vysledkli hospodateni BCPP(v mil. K&).......ccoooooiiiiiiniie 72
Tabulka 15 — Vyvoj aktiv BCPP(V tiS. KC) .uvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee e 72
Tabulka 16 — Vyvoj pasiv BCPP(V tiS. KC)..uuvviiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeee e 73
Tabulka 17 — Vyvoj vykazu ziskli a ztrat BCPP(v tis. KC€) .ooovvvviiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee, 73
Tabulka 18 — Vyvoj Cash flow BCPP(V tis. KC) .eoovviiiiiiiiiiiieeeeeee e 73
Tabulka 19 — Vyvoj vybranych pomérovych ukazateli BCPP ............cccccoviiiiiiiiiiiiei, 74
Tabulka 20 — Vyvoj poctu ¢lenit BVB v letech 1995 — 2009 (stavy ke konci roku)................... 77
Tabulka 21 — Vyvoj poctu emisi akcii a dluhopisit na BVB v obdobi 1995 — 2008.................... 79
Tabulka 22 — Vyvoj trZzni kapitalizace a poc¢tu emisi akcina BVB ... 82
Tabulka 23 — Vyvoj objemu obchodt podle druhu cenné¢ho papiru na BVB(v mil. RON)......... 83

Tabulka 24 — Vyvoj po¢tu zobchodovanych akcii, dluhopist a futures kontraktii na BVB

(VML KS) ettt ettt 86
Tabulka 25 — Vyvoj indikatorti P/E, P/BV a dividendového vynosu na BVB v obdobi

LOOT — 2008 ...ttt et ettt ettt ettt en 87



Tabulka 26 — Komparace vyvoje trzni kapitalizace a poctu emisi akci na BCPP a BVB v letech
1994 — 2008 ...ttt ettt ettt b e e nae e et ens 91

Tabulka 27 — Komparace vyvoje objemi obchodii podle druhu CP na BCPP a BVB
(VML USD) ettt ettt e et e ettt e e st e e s nteeeenbeeesnbeeeenneeeanneeens 92

Tabulka 28 — Komparace vyvoje celkovych objemt obchodi na BCPP a BVB za obdobi
1903 — 2008 ..ottt e e e ettt e e et e ettt e e anb e e et eeeenbeeeenaaeas 94

Tabulka 29 — Komparace vyvoje poctu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB (v mil. ks)..... 96

Tabulka 30 — Komparace vyvoje indikatorti P/E, P/BV a dividendovych vynost v obdobi
1994 — 2008 ..ottt ettt e et e e bt e e e bt e e nt e e e nbe e et eeeenbeeeenaeeas 97

Seznam grafi

Graf 1 — Vyvoj trzni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP ............ccooooiiiiii 60
Graf 2 — Vyvoj trzni kapitalizace a poctu emisi akcii a podilovych listd na BCPP..................... 62
Graf 3 — Vyvoj objemu obchodll podle druhu cenného papiru na BCPP(v mil. K¢)................... 63
Graf 4 — Vyvoj podilu objemu obchodi s jednotlivymi instrumenty na BCPP .......................... 63
Graf 5 — Vyvoj objemt obchodt na jednotlivych trzich BCPP(v mld. K&).....ccccvvvvveeeniinnnen. 65
Graf 6 — Struktura objemu obchodi BCPP v letech 1993 — 2008 ........ccoeevevviiiiiiiiieeeeeeeiee, 66
Graf 7 — Vyvoj poc¢tu zobchodovanych akcii a podilovych listti na BCPP(v mil. ks)................. 68
Graf 8 — Vyvoj indikatort P/E, P/BV a dividendového vynosu na BCPP..............cccooiiiie 69
Graf 9 — VYvo] INdexu PX ... ..o e e et e e e e e e e e e 71
Graf 10 — Vyvoj indexu PX—GLOB..........c.uviiiiiiieeee e e e 71
Graf 11 — Vyvoj poctu emisi akcii a dluhopisti na BVB v letech 1995 —2008................ccce.. 79
Graf 12 — Vyvoj trZzni kapitalizace a poctu emisi akciina BVB...........cccoii 82
Graf 13 — Vyvoj objemu obchodt podle druhu cenného papiru na BVB(v mil. RON)............... 84
Graf 14 — Vyvoj celkového objemu obchodi na BVB(v mil. RON).....ccoooiiiiiiiiiiiiiiie 84
Graf 15 — Vyvoj podilu objemu obchodt s jednotlivymi instrumenty na BVB.......................... 85
Graf 16 — Struktura objemu obchodtit BVB v letech 1995 —2008.........ccoovviiiiiiiiiiiieeeeeee, 86

Graf 17 — Vyvoj poctu zobchodovanych akcii, dluhopisti a futures kontraktti na BVB



Graf 18 — Vyvoj indikatorti P/E, P/BV a dividendového vynosu na BVB..............ccooiiinne 88

Graf 19 — Vyvoj indeXu BET ........ooiiiiiieeeeeeee et e e e e 89
Graf 20 — Vyvoj indeXu BET-C......cooiiiiiiiiiiiiiee ettt e e e e 89
Graf 21 — Vyvoj indeXu ROTX . ...oiiiiiiiiiiiiieee ettt e e e e e e e e e saaaaeeas 90
Graf 22 — Komparace vyvoje trzni kapitalizace a poctu emisi akcii na BCPP a BVB ................ 91
Graf 23 — Komparace vyvoje objeml obchodl podle druhu CP na BCPP a BVB...................... 93
Graf 24 — Komparace vyvoje celkovych objemti obchodii na BCPP a BVB...........ccoccocee 94
Graf 25 — Struktura sumy objema obchodi BCPP a BVB v letech 1993 —2008..............c......... 95
Graf 26 — Komparace vyvoje poctu zobchodovanych akcii na BCPPaBVB .............ccce 96

Graf 27 — Komparace vyvoje indikatorti P/E, P/BV a dividendovych vynosl na
BOPP @ BVBi...ce et ettt e et e et e e e eeenaeeas 98

Seznam obrazku

Obrazek 1 — Zakladni rozd€leni INVESTIC ........eeeeeiiiiiiiiiiiiice e 13
Obrazek 2 — PInéni kontraktu typu fUtUreS ........cceeeeieiiiiiiiiieieeeeeieeee e 36
Obrazek 3 — PInéni kontraktu z ptikladu obchodovani s futures..........ccceeeevveciiiiviieeeeeeniinnee, 37
Obrazek 4 — Pribéh ziskl a ztrat kupni (call) OpCe .....evvvvviieieeeiiiiiiieeeeeeeeeee e, 38
Obrazek 5 — Pribéh ziskll a ztrat prodejni (PUL) OPCE .....vvrrieeeeeeriiiiiiiiieeeeeeeriiereee e e e e e 39

Obrazek 6 — Pritbéh opéni operace typu straddle z prikladu ..........ccceeveeeeeeeiiiiiiiiiiieeeeeee, 44



Seznam zkratek

KOBOS
LSE
NASD
NASDAQ
NYSE
SEC
SPAD
SSE
SWE
TSE
TSX

Alternative Investment Market

American Stock Exchange
Automatizovany obchodni systém
Australian Securities Exchange

Burza cennych papirt Praha, a. s.

Bursa de Valori Bucuresti

Chicago Board Options Exchange

Chicago Board of Trade

Central Order Book

Ceska narodni banka

Ceska republika

Deutsche Borse

Federation of Euro-Asian Stock Exchanges
Federation of European Securities Exchanges
Hong Kong Stock Exchange

International Finance Corporation
Kontinudlni Burzovni Obchodni Systém
London Stock Exchange

National Association of Securities Dealers
National Association of Securities Dealers Automated Quotation
New York Stock Exchange

U.S. Securities and Exchange Commission
Systém pro Podporu Akcii a Dluhopisti
Shanghai Stock Exchange

SIX Swiss Exchange

Tokyo Stock Exchange

Toronto Stock Exchange



Uvod

Ptichodem celosvétové financni krize doSlo k vyznamné zméné situace na kapitdlovych
trzich po celém svété. Tato krize se projevila zejména v probuzeni obav investort o své finan¢ni
prostiedky, coZ se promitnulo hlavné v Cetnosti a kvantité obchodovani na vSech svétovych
burzach. Jelikoz fungujici kapitalovy trh lze povazovat za jeden z piredpokladi prosperity
ekonomiky kazdého statu, je vyvoj této oblasti ekonomiky velice vyznamny a nesmirné diillezity

nejen pro dané staty, ale 1 pro zahrani¢ni subjekty.

Pro téma diplomové prace z oblasti burzovnictvi a burzovnich obchodl jsem se rozhodl
nejen proto, Ze mé tato problematika burzovnictvi zajim4, ale také pro jeji nezmérny vyznam.
Diky obchodovani na kapitadlovych trzich lze dosahnout vysokého zhodnoceni vloZenych
prosttedkit za relativné kratky Casovy usek, ale zaroven také lze o veSkeré své vlozené
prosttedky velice snadno pfijit. Vzhledem k dnes$ni vysoké globalizaci v oblasti kapitalovych

trhti je pro investory dostupné investovat na témeét vSech burzach po celém svéte.

Tato diplomova préce je rozdélena do dvou Casti, teoretické a praktické. V teoretické Casti
ma Ctenaf moznost se seznamit s vyvojem burzovnictvi, zakladnimi pojmy z oblasti burzovnictvi
a zékladnimi zpisoby obchodovani na kapitdlovych trzich. Prakticka Cast je zaméfena na
charakteristiku a analyzu ceského a rumunského akciového trhu. Ptrehlednou formou je zde

Vv otw

pomoci komparace a statistickych metod zhodnoceni obou burz.

Prvnim cilem prace je z teoretické a praktické roviny popsat burzy jako takové. DalSim
cilem je charakteristika ¢innosti Burzy cennych papirt Praha, a. s. a Bursa de Valori Bucuresti.
Poslednim cilem je pak komparace a zhodnoceni trzni kapitalizace, objemti obchod{, indikatorQ

kapitalového trhu a dalSich ukazatelti obou burz.
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1 Investi¢ni nastroje

1.1 Investice a jejich ¢lenéni

Investice lze v nejobecnéjSim vyznamu vysvétlit jako obétovani dne$nich jistych prostredk
za ucelem ziskéani vét§iho mnozstvi nejistych budoucich prostifedkt.[10] Jinymi slovy lze fici, ze
investice predstavuji vazani urcité penézni Castky na urcitou dobu tak, aby v budoucnu investor
obdrzel ¢astku, kterd mu vynahradi investi¢ni riziko a dobu, po kterou mél své prostiedky v této
investici. V ramci investic tak hraji hlavni roli zejména dva atributy, a to jsou konkrétné riziko
a Cas. U nékterych piipadi ma dominantni postaveni atribut casu (napiiklad u statnich
pokladni¢nich poukézek), u jinych ptipadi prevlada prvek rizika (naptiklad koupé ¢i prodej opce
na jisté akcie). V dalSich ptipadech nelze presné vymezit prevahu ani jednoho atributu a jsou tak

dualezité oba dva (naptiklad nakup akcie).

Dilezité je také rozliSit investice od uspor. Zatim co uspory vyjadiime jako odloZenou
spotfebu, investicemi rozumime budouci ocekavané prostfedky s vyS$i hodnotou. Investice
muzeme, jak zobrazuje Obrazek 1, zjednoduSené rozdélit na investice financni a na investice

realné.[8]

V ramci finan¢nich investic se vzdy jedna o kombinaci vlastnosti majetkovych aktiv,
dluznich dokumentli a penéz. V této podobé nejsou penézni prostiedky bezprostfedné¢ vazany
a maji tak povahu obvykle jen penézni nebo majetkové transakce mezi dvéma ekonomickymi
subjekty, jez jsou zpravidla zachycené¢ ve smlouvé v listinné podobé, a kde jsou uvedeny
podminky této transakce. Ekonomickému subjektu, ktery penize ¢i majetek poskytnul, jsou
vét§inou zarucena jista prava, jako jsou napiiklad:

e pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o majetku a podnikatelské Cinnosti subjektu,

jenz se stal pfijemcem majetku nebo penéz;

e pravo podilet se na zisku;

e pravo na navraceni ptij¢en¢ho majetku;

e pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si ptijCila penize nebo majetek;

e préavo na zaru¢enou odménu v podobé¢ uroku ¢i prémie;

e dalsi préava.

Realné investice jsou oproti finanénim investicim vZzdy vazany na urcité konkrétni predméty,
a maji tak charakter hmotnych aktiv. Za takovéto nejvyznamnéjsi investicni instrumenty jsou

povazovany zejména nemovitosti, drahé kovy, umélecké predméty a nerostné suroviny. Jejich

cena a atraktivita rychle stoupa pfedevsim v obdobi hospodaiské a politické nejistoty nebo krize.
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Investice

Finan¢ni investice Realné investice
Akcie — Nemovitosti
Dluhopisy — Movitosti
— Sménky Drahé kovy
— Seky Umélecké predméty
— Statni pokladniéni Sbirky
poukazky

L Piimé podnikéani
— Depozitni certifikaty

— Obligace

L Hypoteéni listy

Podilové listy

Odvozené cenné papiry

Poskytnuté uvéry a pijcky!

Financni spolutiast na
podnikani jinych subjektt

Penézni vklady

Pojisténi

Obrazek 1 — Zakladni rozdéleni investic
Zdroj: Vlastni konstrukce

Jednim z nejvyznamnéjSich a kliCcovych faktorti pfi rozhodovani o pfijeti investice je jeji
vynosnost. Vynosnost mizeme definovat jako zhodnoceni vlozenych prostiedkii do investice,
které zohlediiuje zejména plsobeni dvou vySe uvedenych atributil, rizika a Casu. Tento faktor
muze vyjadiit pomérné jednoduchym vztahem, jenz ma podobu:

hodnota investice na konci obdobi — hodnota investice na zatatku obdobi
hodnota investice na zatatku obdobi

VYNoSnost =

1.2 Cenné papiry

Cenné papiry jsou nejznaméjSim a nejklasi¢téj$Sim nastrojem investovani.[4, 6] Cenny papir
muzeme charakterizovat jako listinu, se kterou je spojeno urCité pravo opravnéného majitele.
Vétsinou predstavuji pohledavku vlastnika viici osobé, kterd tento cenny papir emitovala.
,Cenny papir je tak nositelem pravniho ndroku, jenz v sobé ztélestiuje a je pro jeho vznik,

el

existenci, pfevod a zanik v zdsad¢ nenahraditelny.“’ Vyskytovat se mohou v podob¢ listinné

! Benes, V., Musilek, P.: Burzy a burzovni obchody. Praha: Informatorium, 1991, str. 19. ISNB 80-85427-00-1.
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nebo v podobé zaknihované, tedy v podob¢ materializované a dematerializované. V zaknihované
podobé, tedy v podobé dematerializované, jde o zdznam v zédkonem stanovené evidenci. Tento

zdznam pak predstavuje cenny papir a nahrazuje tak listinny cenny papir.

Prvni zminky o cennych papirech se objevuji jiz v alexandrijské dobé. Dluznik uz tehdy
potvrzoval vétiteli svilj zavazek vystavenim a podepsanim dluzniho listu. K dal§imu
vyznamnému rozvoji cennych papiri doslo v obdobi stiedovéku a kiizackych valek. V tomto
obdobi se objevuji tzv. generdlni uveérové listy. Tyto cenné papiry vytavovali na sviij ucet
knizata, papezové a jini vysoci hodnostafi. Emitent se zavazal tém, ktefi poskytnuli avér koupi
tohoto uvérového listu, splatit v danou dobu upsanou castku vcetné jistého uroku. Vlastnik
takového uveérového listu mohl tento list v pfipad€ potieby prodat tieti osob€, aniz doslo ke

zméné danych podminek a vysi pohledavky.

Ziejm¢ nejvyznamnéj$itho vyznamu dosahuji cenné papiry spiichodem a rozvojem
kapitalistické ekonomiky. Od tohoto obdobi dochdzi k postupnému zdokonalovani technik
bankovnich operaci a k institucionalizaci uveérovych vztahi do mnoha druhi cennych papirti.
Cenné papiry se tak stdvaji nepostradatelnymi nastroji, jez obihaji financnimi trhy celého svéta.
K vyznamnému rozvoji cennych papir prispélo podstatnou mérou vladni deficitni financovani
a akciova forma podnikani.

Zakladnimi ndlezitostmi spjatymi s cennymi papiry jsou jmenovitd hodnota, emisni kurz
a trzni cena. Prvni uvedena, jmenovitd hodnota, je penézitd Castka, jez je uvedena na cenném
papiru. Emisni kurz je pak penézitd castka, za kterou je emitentem cenny papir vydavan. Trzni
cena je potom takova cena, ktera vznikd vzijemnym pusobenim poptdvky a nabidky na
regulovaném trhu. Spole€nym rysem vSech obchodovatelnych cennych papiri je zejména jejich
volna ptevoditelnost, mobilizovatelnost majetku a jejich likvidita, tedy moZnost jejich ,,rychlé®

pfemény v penézni prostiedky.

V dnesni dobé¢, jak jiz bylo uvedeno diive, se mizeme setkat s mnoha riznymi druhy
cennych papiri. Rozlisit je miZeme zejména podle [1]:
e podoby cenného papiru
- listinny cenny papir ma materialni podobu (tiStény na papite);
- zaknihovany cenny papir md podobu dematerializovanou a je zapsan
v zdkonem stanovené evidenci. V Ceské republice je zdkonem stanovena
evidence vedena Stfediskem cennych papiri na ucétech majiteli

a v registru emitentli cennych papir(;
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e obchodovatelnosti

koétované cenné papiry jsou cenné papiry, které byly piijaty k obchodovani
na regulovanych trzich, tedy burzéach;

nekdtované cenné papiry jsou takové cenné papiry, jez nebyly piijaty
k obchodovani na regulovanych trzich. Lze vSak s témito cennymi papiry

obchodovat jinym zptisobem,;

e formy prevoditelnosti cenného papiru

na majitele. Tento cenny papir se pfevadi pouze piedanim novému
majiteli, jenz se tak stava pravoplatnym majitelem tohoto cenného papiru;
na jméno. Na tomto cenném papiru, v listinné podob¢, je uvedena osoba,
kterd je opravnéna timto cennym papirem disponovat. Prevod se
uskuteGiuje rubopisem * (indosamentem) a preregistraci ve Stiedisku
cennych papira;

na fad. Pfevod tohoto cenného papiru se uskutecituje kombinaci obou

predchazejicich moznosti, tedy rubopisem a naslednym pfedanim;

e charakteru vynosu

se stalym (pevnym) vynosem, napi. dluhopisy;
s proménlivym vynosem, napft. akcie, dluhopisy a podilové listy;

neurocené, napt. Seky €1 dispozi¢ni cenné papiry;

e emitenta

e emise

statni cenné papiry;
komunalni cenné papiry;
bankovni cenné papiry;

podnikové cenné papiry;

hromadné vydavané cenné papiry, napt. akcie, dluhopisy nebo statni
pokladni¢ni poukazky;

individualné cenné papiry, napt. Seky ¢i sménky;

¢ charakteru majetkového ¢i jiného prava

majetkové prava Ci podily, napt. akcie, zatimni listy, podilové listy nebo

poukézky na akcie;

? Na rubu cenného papiru se v fad& postupné zapisuji pravoplatni majitelé tohoto cenného papiru.
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- dluzni zavazky, napt. dluhopisy, sménky, Seky nebo statni pokladni¢ni
poukézky;
- prava vécného obsahu, napt. hypotecni listy €1 pozemkové dluzni Gpisy;
- dispozi¢ni prava, napt. skladni listy nebo konosamenty’;
¢ druhu uplatiiovanych prav vlastnikem cenného papiru
- zakladni, neboli kmenové;
- prioritni, neboli cenné papiry s jistym pfednostnim pravem;
e mista vydani
- tuzemské;

- zahrani¢ni.

Jsou-li cenné papiry vydané stejnym emitentem, stejného druhu, ve stejné podobé¢ a formé

a vyplyvaji-li z nich stejna prava, nazyvame je cennymi papiry zastupitelnymi. Zakonem® jsou
v Ceské republice povazovany za cenné papiry zejména:

e akcie;

e zatimni listy;

e poukazky na akcie;

e podilové listy;

e dluhopisy;

e investicni kupony;

e kupoény;

e opcni listy;

e sménky;

e Seky;

e nalozni listy;

e skladistni listy;

o zemédélske skladni listy.

Kazdy cenny papir, jenz je obchodovatelny, musi spliiovat dané nalezitosti vymezené

, 4 N R .
zakonem' nebo jinymi pravnimi pfedpisy.

3 Nalozni listy v lodni dopravé
* Zakon &islo 591/1992 Sb., o cennych papirech; ve znéni pozdgjsich piedpist
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1.3 Druhy investi¢nich nastroji

Za investicni nastroje mizeme povazovat takové cenné papiry, které zajimaji investory
hlavné z davodu [1, 13]:

e spekulace na pohyb trznich cen cennych papirt;

e uplatnéni daného prava, spojeného s vlastnénim téchto cennych papira;

e 7ajisténi se proti riziklim plynoucich z investic.

V Ceské republice jsou investiéni nastroje konkrétng definovany zdkonem, a to zdkonem’
o podnikani na kapitalovém trhu. Podle platné Ceské legislativy maji investi¢ni ndstroje charakter
cennych papira a jsou to konkrétné:

e investini cenné papiry;

e cenné papiry vydané za ucelem tucasti na kolektivnim investovani;

e nastroje, s nimiz se obchoduje na penéznim trhu;

e derivaty.

Investicni cenné papiry jsou obecné specifikovany v predchozim textu jako cenné papiry
a vybrané konkrétni druhy budou vice specifikovany dale v textu. Jedna se zde zejména o akcie
a jim podobné cenné papiry, s nimiz lze obchodovat na kapitalovém trhu, dluhopisy a jim
podobné cenné papiry, predstavujici pravo na dluzné Castky, s nimiz mizeme obchodovat na
kapitalovém trhu a v neposledni fadé cenné papiry, které opraviiujici majitele k nabyti vyse
uvedenych cennych papirt, s kterymi Ize také obchodovat na kapitdlovém trhu, s vyjimkou

platebnich nastroji.

Derivaty jsou, zdkonem’ o podnikani na kapitalovém trhu, definovany jako opce na
investi¢ni instrumenty, finanéni terminové smlouvy®, rozdilové smlouvy pro pienos kurzového
nebo urokového rizika, nastroje pro pienos uveéroveého rizika €i jiné nastroje, které jsou odvozené
zejména od trzni ceny cenného papiru, indexu, kurzu mény, urokové miry nebo ceny komodity.
Vzhledem k jejich slozitosti budou nejvyuzivanéjsi derivaty podrobnéji popsany v dalsi kapitole

této prace.

V literatufe se miZeme jeSté také setkat s dal$im druhem investiCnich nastroji, s tzv.
neobchodovatelnymi finanénimi instrumenty. Tyto investiéni nastroje pfedstavuji ziejmé
nejjednodussi zptisob investovani volnych penéznich prostfedkl.[10] Jedna se hlavné o formu
terminovanych nebo spoficich vkladd, jez je pomérn€é malo rizikova. S timto druhem

investicnich instrumentti se ale neobchoduje na sekundarnich trzich, ¢imz se velmi snizuje jejich

3 Zakon ¢islo 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu; ve znéni pozdg&jsich piedpist
6 Zejména typu forward, futures a swap
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likvidita a zaleZi pak na sjednanych podminkach kontraktu. Atraktivita nékterych téchto nastroji
muze byt zvySena napfi. statnimi dotacemi. Typickym takovym piikladem je stavebni spoieni.
Vyznamnou nevyhodou u téchto investi¢nich instrumentd mize byt inflaéni znehodnoceni

vloZenych penéZnich prostiedkl.

1.3.1 Charakteristika vybranych investi¢nich nastroji

Akcie

V dnesni dobé jsou v trznich ekonomikach akcie nejrozsitenéjSim druhem cennych papirt.[1]
Akcie je cenny papir, ktery vyjadiuje jisty podil na majetku akciové spolecnosti a se kterym jsou
spojena prava vlastnika akcie podilet se zejména na Fizeni spole¢nosti, na zisku’ a podilet se také

na likvida¢nim zfistatku’ spole¢nosti. Kazda akcie musi obsahovat:

e obchodni jméno a sidlo spole¢nosti;

e jmenovitou hodnotu;

e oznaceni formy akcie (pokud je na jméno, pak i jméno akcionaie);

e vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise;

e datum emise;

e pokud je akcie listinné formy, musi dale obsahovat ¢iselné oznaceni a podpisy ¢lent

predstavenstva, opravnénych k datu emise jednat jménem spole¢nosti.

Akciova spolecnost po emisi akcii smi s vydanymi akciemi uskute¢nit specifické tukony. Jde
hlavné o Stépeni nebo spojeni akcii, vyménu akcii a uplatnéni pfednostniho odebiraciho prava.
U Stépeni €1 spojeni akcii se jednd o zménu jmenovité hodnoty a poctu emitovanych akcii. Pti
vyméné akcii se pocet ani jmenovita hodna emitovanych akcii neméni a vétSinou jde o zménu

druh nebo formu akeii.

S riznymi druhy akcii jsou také spojena rozdilna prava akcionait. Kmenové akcie zarucuji
vlastnikovi normalni ¢lenska préava, jako jsou pravo ucastnit se valné hromady, vyuzivat sva
hlasovaci prava a pobirat diichod. Prioritni akcie naproti tomu poskytuji svému vlastnikovi jista
vysadni prava, napf. narok na zarucenou dividendu. Vlastnici téchto akcii avSak nemaji hlasovaci
pravo na valné hromadg. Dale se milize setkat s tzv. zlatymi akciemi, coz je ale neoficidlni vzité
oznaCeni pro akcie se zvlaStnimi pravy pii hlasovani, jako jsou napf. pravo veta nebo

disponovanim vice hlasovacimi pravy, nez by odpovidalo jmenovité hodnoté akcie. Legislativa®

7 Zalezi na znéni zakladatelské smlouvy a usneseni valné hromady.
¥ Zakon ¢&islo 92/1991 Sb., o podminkach prevodu majetku stitu na jiné osoby; ve znéni pozdg&jsich piedpist
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v Ceské republice v§ak povoluje vykonavat prava spojena se zlatou akcii pouze Fondu narodniho

majetku nebo Pozemkovému fondu CR.

Doslo-li jiz k zapsani zékladniho kapitdlu do obchodniho rejstiiku, ale akcionar jesté
nesplatil veSkeré své vklady, k nimZ se uvazal v zakladatelské smlouvé, je mu emitentem vydan
zatimni list. Tyto zatimni listy zn€ji na jméno, obsahuji tidaje o jmenovité hodnoté a splacené
¢asti jmenovité hodnoty akcii. Tento cenny papir poskytuje svému drziteli stejnd prava, jako maji
drzitel¢ akcii. Po Uplném splaceni vkladu obdrzi akcionat dané akcie. Pokud akcionatr uhradil
veskeré své vklady, ale zaloZzeni nebo navySeni zakladniho kapitalu akciové spoleCnosti jeste
nebylo zapsano do obchodniho rejsttiku, pak spolecnost, rozhodne-li tak valna hromada, emituje
poukédzky na akcie. I vtomto pfipadé ma vlastnik tohoto cenného papiru stejna prava jako

vlastnik akcie.

Dluhopisy

Dluhopis je cenny papir, jenz vyjadiuje jisty dluznicky zavazek. Splatnost téchto cennych
papird je zpravidla pevné stanovena. Vlastnik dluhopisu méa narok a pravo na splaceni dluzné
castky ve jmenovité hodnoté, ktera je uvedena na dluhopisu, a na vyplaceni vynosu zn¢j a to

k uréitému datu.

Emitent dluhopisu je naopak povinen splatit jmenovitou hodnotu emitovaného dluhopisu
a prisluSny trok z n€ho vyplyvajici. Prostfednictvim kapitdlového trhu se tak emitent obraci na
Sirokou vefejnost za ucelem zapujceni kapitalu. Dluhopis je povinen splatit bud’ jednorazové ke
stanovenému datu, nebo pravidelnymi splatkami v pribéhu jeho Zzivotnosti ve stanovenych
terminech. Dale je emitent povinen uvefejnit dllezit¢ informace zvetejnit v emisnich

podminkach pted vydanim dluhopist.

Dluhopis se sklada ze dvou ¢asti a to konkrétné z plasté a kupdnového archu. Plast’ dluhopisu
musi obsahovat hlavné oznafeni emitenta, nazev dluhopisu, nomindlni hodnotu dluhopisu,
termin nebo terminy splaceni dluhopisu, u dluhopisii znégjicich na jméno 1 jméno prvniho
majitele tohoto dluhopisu, datum emise dluhopisu a prohldSeni emitenta, ze dluzi nominalni
hodnotu jeho majiteli. Kupdnovy arch pak musi obsahovat &islo a sérii dluhopisu, potadové ¢islo

kuponu a datum splatnosti vynosu.
Dluhopisy mizeme délit naptiklad na:
e dluhopisy s pevnym urokem, s pohyblivym trokem nebo s nulovym kuponem;
e dluhopisy na jméno, fad nebo majitele;
e dluhopisy statni, komundlni, bankovni, podnikové.
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Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladnicni poukazky jsou diskontované statni dluhopisy znéjici na dorucitele
a vydavané v zaknihované podobé.[1] Registr majitelti vede Registraéni centrum Ceské narodni
banky. Urokovy vynos téchto cennych papirti je tedy stanoven jako rozdil mezi jmenovitou
hodnotou a emisni cenou. Statni pokladni¢ni poukazky, jak jiz vyplyva z nizvu, emituje stat’
a takto ziskané finan¢ni prostiedky stat vyuziva zejména ke kryti pokladniho schodku, vzniklého
v pribéhu roku z ¢asového nesouladu vydaji a piijma statni pokladny. Doba splatnosti se mize
liSit podle potieb statu, avSak platnou legislativou je stanovena maximdlné na 12 mésict.

Jmenovita hodnota statnich pokladni¢nich poukazek je také legislativné upravena na 1 mil. K¢.

Statni pokladni¢ni poukazky nejsou kotovanymi cennymi papiry, jsou vSak dale
prevoditelné. Vysoka atraktivita tohoto druhu cennych papirti je zapti¢inéna hlavné neexistenci
rizika nesplaceni, nebot’ protistranou je stat. Dale pak diky nizké volatilité¢ a kurzového rizika
v disledku kratké doby splatnosti a vysokou likviditou z divodu velkého zdjmu o né ze strany
profesiondlnich investor. Obchod se statnimi pokladni¢nimi poukdzkami probihd na primarnim
a sekundarnim trhu. Na primarnim trhu je prodej pii emisi organizovan prostiednictvim aukci,
jez potradd CNB pro skupinu piimych Gcastniki, které uréuje také CNB. Na sekundarnim trhu
pak probihaji ptimé obchody, kde jsou vyhlasovany prodejni a nakupni ceny obchodniki, za

které jsou ochotni s témito cennymi papiry obchodovat.

Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou cenné papiry, které predstavuji ,,syntézu* dluhopisu a terminového
vkladu v listinné podob&. Emisi provadéji banky za ucelem ziskani zdroji pro své komeréni
bankovni obchody. Depozitni certifikaty Casto maji splatnost 1 rok, 1 kdyz se v dne$ni dobé¢
objevuji se splatnosti delsi, napt. 2 roky. Emitovany byvaji bud’ s vysokou jmenovitou hodnotou,
které jsou urcCeny zpravidla pro profesiondlni investory, napt. investicni fondy penézniho trhu,
nebo s nizkou jmenovitou hodnotou uréené pro drobné investory, které maji v CR vétsi
zastoupeni. Vynosova mira depozitnich certifikath je zpravidla vyS§i neZz ze statnich
pokladni¢nich poukazek z ditvodu vyssi rizikovosti a nizsi likvidity. Rozdil mezi vynosem ze
statnich pokladni¢nich poukazek a depozitnich certifikatl je dan podle hospodarského cyklu

a stavu divéry v bankovni systém.

? V Ceské republice zastoupeny Ministerstvem financi.
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Hypoteéni zastavni listy

Hypotecni zastavni listy jsou zvlaStnim druhem dluhopisu, ktery mohou vydavat pouze
hypote¢ni banky. Nomindlni hodnotu v¢etné vynosu téchto cennych papirti kryje emitent plné
pohledavkami z hypotecnich uvérii. Splaceni hypotecnich zastavnich listd je tak zajiSténo
zastavnim pravem k dané nemovitosti. Prostfedky ziskané z prodeje téchto cennych papirt

pouzivaji hypote¢ni banky k poskytovani dalSich hypote¢nich tvért.

Podilové listy

Podilové listy vyjadiuji jisty podil vlastnika listu na majetku v podilovém fondu. Podilnik ma
zaroven pravo na vyplaceni podilu na zisku z hospodareni s majetkem fondu. Tyto cenné papiry
jsou vydavany v ramci kolektivniho investovani, jenZ je v CR upraveno zakonem &islo 189/2004
Sb., o kolektivnim investovani; ve znéni pozd¢jSich predpisi. Smyslem kolektivniho investovani
je shromazd’ovani finan¢nich prosttedki za icelem investovani do urcitého investi¢niho portfolia.
Podilové listy nejsou obchodovatelné na regulovanych trzich a prodavaji je investicni spole¢nosti

za aktualni hodnotu dan¢ho dne, ktera je vétSinou navysSena o statutem urcenou piirazku.

Podilové fondy mtzeme clenit na fondy ristové, vynosové a smiSené. Ristové podilové
fondy jsou zaméfeny na rast hodnoty majetku a veSkeré vynosy jsou znovu reinvestovany.
Vynosové fondy jsou naopak zaloZzeny za ucelem dosahovani vysokych vynost a jejich
naslednou vyplatu podilnikim. SmiSené fondy jsou pak kombinaci obou ptredchéazejicich fondu,
jejichz ¢ast vynosu se vyplati podilnikiim a cast dale reinvestuje. Podilové fondy miizeme déle
rozdélit podle investicniho zaméfeni a rozlozeni investi¢ni portfolia na fondy akcioveé,

dluhopisové, balancované, penézni a fondy fonda.

Vzhledem k nizké cené¢ a velké dostupnosti jsou podilové listy ziejmé nejdostupnéjSimi

cennymi papiry, které miiZze drobny investor ziskat.
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2 Obchodovani na akciovych burzach

2.1 Vyvoj obchodovani na burzach

Naznak pocatkli burzovnictvi nalezneme jiz ve 12. a 13. stoleti a to hlavné v italskych
meéstech Florencie, Benatkach, Milanu a Janoveé. Zpocatku se jednalo pouze o nepravidelné
schiizky italskych obchodnikll kolem faktorii, coZ byly ulice a ndmésti, které se nachdzely blizko
konzularnich domd, tzv. loggii. Pfedmétem téchto prvnich obchodl byly sménky, jenz byly v té

dobé obchodem relativné bezpecnym.

Tyto schizky byly neformdlniho charakteru a nebyla stanovena z4ddnd pravidla obchodu.
Postupem casu mezi sebou zacali obchodnici uzavirat jista pravidla obchodovani a také zacali
omezovat okruh ucastnikii obchodovani. Pozdé¢ji si zacali tito obchodnici vytvaret mezi sebou

burzovni spolky.

Vznik ndzvu burza je spojen se jménem rodiny Van der Beurse, jenz zila v Bruggach. Byla to
vazend rodina, kterd se zabyvala obchodem a kterd pofadala ve svém domé jedny z prvnich
schiizek burzovnich obchodnikii. Termin burza vzniknul podle znaku této rodiny, kterym byly tti
méSce. Tento ndzev se zacal pouzivat ve vSech jazycich, kromé anglického, kde se burza

oznacuje jako ,,The Exchange®, i kdyz pivodn¢ pouzival také vyraz ,,The Bourse*.

Dals$im historickym pokrokem bylo pfesunuti burzovnictvi z Brugg do Antverp, kde byla
vroce 1531 postavena burzovni budova. Postaveni této budovy se da povaZzovat za dilezity
historicky meznik v oblasti burzovnictvi, protoze se jednalo o prvni burzu viibec. Predmétem
obchodovani na této burze byly sménky a mince. V kratké dob¢ pak vznikaji dals$i burzy a to
hlavné ve Francii, Anglii a v Némecku. Dale se v této dobé zakladaji burzovni kluby a spolky,

coZ ma za nasledek omezeni pfistupu na tyto burzy.

Predmétem obchodu na prvnich burzach byly sménky a mince, jak jiz bylo zminéno vyse, ke
kterym se o néco déle ptridavaji dluhopisy. V 17. stoleti miizeme hovoftit o dal§im vyznamném
mezniku vyvoje burzovnictvi a to vzhledem k tomu, Ze v této dobé byla zaloZena amsterodamska
burza, vroce 1611, jejimz hlavnim pfedmétem byl obchod s dalSimi cennymi papiry a to
s akciemi. Tyto prvni akcie poskytovaly prvni akciové spolecnosti, které se zabyvaly ndmoinim
obchodem s Indii. Tento obchod byl velice ndkladny a vyZzadoval velké mnozstvi kapitalu, ktery
si tyto spolec¢nosti opatfovaly vklady vétiteld, na které vydavaly prodejné stvrzenky ,,Aktie*,
pozdéji oznacované jako akcie. Diky jedine¢nosti a nezastupitelnosti kazdé této akcie se mohly
stat pfedmétem burzovnich obchodi. Amsterodamska burza neni z pohledu vyvoje dilezita jen

proto, ze byla prvni burzou obchodujici s akciemi, ale také 1 proto, Ze tu vzniknul dilezity prvek
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burzovniho svéta a to spekulace a spekulativni obchody, spojeny se vznikem obchodovani

s akciemi.

Vyvoj a rozvoj burzovnictvi prochazel mezi 16.-19. stoletim zcela uzavienym, oddélenym
vyvojem, jenz byl diisledkem zdlouhavé a velice obtizné komunikace. Prilom v této situaci
nastal az v 19. stoleti, kdy byl vynalezen telegraf. Tento objev pro burzovnictvi t¢ doby
znamenal znacné rychlejs$i a snadnéjSi pohyb informaci, ¢imz byl zahajen zacatek formovani

finan¢niho trhu.

Svétové burzovnictvi, které proSlo rozsdhlymi reformami a zménami, dostalo novou
a soucasn¢ dnesni podobu béhem 90. let 20. stoleti a na pocatku 21. stoleti. Pro tuto zménu
podoby byly typické procesy deregulace, internacionalizace a elektronizace burzovnich trhi.
Vysokym tempem vzrostl pocet uzaviranych obchoda a pocet obchodovanych instrument. Na
burzy byly postupné zavadény nové instrumenty jako jsou opce, nejriznéj$i podoby dluhopist,
financial futures, a v neposledni fadé fondy, obchodovatelné na burzach. Vyvoj burz na svété
vtomto ¢asovém ramci miZeme jesté¢ rozdélit do dvou skupin. Do prvni skupiny bychom
zatadily burzy, vznikajici vlivem zavedeni trzniho hospodafstvi v dané zemi a do druhé burzy,
vznikajici centralizaci regiondlnich burz do velkych narodnich burz a soucasné vytvareni

mezinarodnich burz.

2.2 Clenéni burz

Burzy se mezi sebou lisi podle sféry funkci a ¢innosti, které plni. Pro podrobnéjsi klasifikaci

burz lze pouzit hned nékolik kritérii, jenz; burzy roz¢leni do elementarnich skupin.

Z pohledu pfedmétu obchodu na burze, délime burzy na:

e penézni — penézni burzy maji zna¢né Siroké zastoupeni. Jednd se naptiklad

o burzy cennych papirt, devizové burzy, burzy financial futures a op¢ni burzy;

e komoditni (zboZov€) — na komoditnich burzach se uzaviraji kontrakty s riznymi

druhy zbozi, které maji vétSinou podobu hmotného predmétu;
e sluzeb'’ — na burzach sluzeb se v podstaté prodavaji pouze lodni prostory.
Z pohledu jejich vyznamu, rozeznavame burzy:

e burzy narodniho charakteru — na téchto burzach se obchoduje pouze s cennymi

papiry domacich emitentt;

' Tyto obchody se ve stale vétsim méfitku presouvaji na mimoburzovni trh a proto vyznam téchto burz postupné
upada.
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e burzy mezindrodniho vyznamu — na téchto burzich se obchoduje s cennymi

papiry domdcich 1 zahrani¢nich emitentd.
Podle zptisobu obchodovani a technického hlediska rozliSujeme:

e prezencni typ burzy — predstavuji ,klasicky typ burzy, na které jsou burzovni
obchody uzavirdny na parketu burzy za fyzické ucasti obchodnikli nebo

burzovnich zprosttedkovateld;

e clektronicky typ burzy — zde se obchoduje prostiednictvim pocitacové sité

a obchodnici ¢1 burzovni zprosttedkovatelé se tak fyzicky nesetkavaji.

V neposledni fadé¢ mtzeme burzy rozdélit podle pravni formy a subjektl, které burzy
zakladaji a tid1i, na:
e veifejnopravni burzy — jedna se o burzy, které jsou zakladany statem;

e soukromopravni burzy — tyto burzy jsou zakladany soukromymi subjekty a mayji

zpravidla podobu akciové spole€nosti;

e burzy ovladané bankami — tyto burzy vznikaji v zemich s velkou tradici
univerzalniho bankovnictvi. Rozhodujici postaveni na téchto burzach maji
univerzalni banky a pradvni formu mohou mit bud vefejnopravni nebo

soukromopravni.

2.3 Hlavni akciové burzy ve svété

a) Americké akciové burzy

New York Stock Exchange Euronext (NYSE Euronext). NYSE je nejvétsi burzou
s cennymi papiry v USA 1 na celém svété. Tato burza vznikla 17. 5. 1792 na Wall
Street podpisem 24 newyorskych brokerti tzv. ,Buttenwoodské™ smlouvy, ktera
upravovala obchodovani s cennymi papiry. Jedna se tak o jednu znejstarSich
fungujicich burz na svété. Prokazateln¢ se vSak v misté, kde se NYSE nachazi,
obchodovalo s cennymi papiry jiz vroce 1725. Po dlouhé dobé svého plisobeni se
zaCatkem roku 2006 NYSE pfeménila z neziskové organizace, kterd byla tvofena
pouze Cleny, na vefejné obchodovatelnou akciovou firmu, jejiz akcie jsou ocenény
trzni hodnotou. Dals$i velkou zménou v historii této burzy doslo v ¢ervnu téhoz roku,
kdy se dohodla na spojeni s evropskou burzovni alianci Euronext N.V., ke kterému

doslo 4. 5. 2007, a vznikla tak NYSE Euronext. Timto krokem si tak NYSE upevnila

24



svou pozici nejsiln€j$i burzy na svété. K dal§imu upevnéni své pozice doslo koupi
druhé nejvétsi americké burzy a to konkrétng burzy AMEX'! dne 17. 1. 2008 za 260
mil. USD. Tato akvizice byla dokoncena 1. 10. 2008. NYSE je zaloZena na ¢lenském
principu a proto zde mohou obchodovat pouze &lenové této burzy. Cleny NYSE se
mohou stat pouze fyzické osoby, kterymi byvaji témét vzdy reprezentanti investi¢nich
spole¢nosti. Clenové této burzy vlastni nebo si pronajimaji tzv. ,kfesla“. Koupé
Hkiesla®“ je tradici, ktera existuje od roku 1868, a znamena zisk zidle v hloucku
obchodujicich s akciemi. Ziskani ,kiesla® je také podminéno splnénim piisnych
etickych podminek a standardd v oblasti financni, personalni a profesionalni.
Vlastnictvi tohoto kiesla pak vyjadiuje jisté métitko sily, schopnosti i prestize. Pocet
téchto ,kiesel” je od roku 1953 neménny a je 1366. Vzhledem k faktu, Ze je tento
pocet neménny, lze ,kieslo“ ziskat pouze od jiného clena burzy nebo Cclenskeé
organizace. Cena ,kfesla® se Casto méni v zdvislosti na mnoha faktorech > a na
pielomu 20. a 21. stoleti predstavovala hodnotu okolo 2 mil USD. Rekordni cena za
»kifeslo® byla zaplacena 1. 12. 2005 a cinila 4 mil USD. I kdyz tato burza funguje
s pocitacovou podporou, jez ziskala slouzenim s Euronextem, stdle si zachovava
statut prezenni burzy. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, instrumenty
uzavienych podilovych fondi a burzovné obchodovatelnych fondit EFT*s". V roce
2008 se na NYSE obchodovalo 253 dni, zobchodovalo se 69 711,2 mil. akcii
v 1653,6 tis. obchodech a v hodnoté 1 844,4 bilioni USD. Celkovy pocet vSech
uzavienych obchodi na NYSE v roce 2008 €inil 802 027 mil. obchodi. V prosinci

2008 byla trzni kapitalizace NYSE vice nez 9,2 biliontit USD;

American Stock Exchange (AMEX). Tato americkd burza byla zaloZena v roce
1842 jako venkovni trh pro obchod sobligacemi, vydanymi novou vladou.
Obchodovalo se na zdkladé rucnich signali mezi zucastnénymi brokery. V roce 1921
se tato burza ptest¢hovala do budovy na Manhattanu, ve které se dnes stale nachazi.
Do roku 2008 byla AMEX druhou nejvyznamnéjSi americkou akciovou burzou.
V tomto roce se, jak jiz bylo uvedeno vyse, stala sou¢asti NYSE Euronext. V prosinci

2008 dosahovala trzni kapitalizace této burzy okolo 132,4 mld. USD;

' AMEX (American Stock Exchange)
'2 Napt.: vynosova mira dosahované na trhu, objemu uzaviranych obchodi na burze apod.
13 Tyto fondy umoziuji investovat do balikil akcii, které jsou zastoupeny.
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Chicago Board Options Exchange (CBOE). CBOE byla zaloZzena 26. 5. 1973.
Jedna se o jednu z prvnich opcnich burz a obchodovat se zde zacalo s opcemi a 16
podkladovymi akciemi. V dneSni dobé CBOE patii mezi nejvyznamné€js$i burzy na
sveété, obchodujici s financnimi derivaty. Nachézi se zde 2400 terminald,
zobrazujicich cenové informace, a 4 500 monitord, coZz je nejvice pod jednou sttechou
na celém svété vibec. Obchoduje se zde zejména sindexy cennych papird,
finan¢nimi derivaty, ropou, zlatem a se stfibrem. V roce 2007 se zde uzavielo za 251
obchodnich dni vice nez 944,47 mil. kontraktl, coz je v historii této burzy rekord,

a predpokladanéd hodnota objemu téchto kontraktti je vice nez 609,4 mld. USD;

National Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ).
NASDAQ je mimoburzovnim americkym trhem, elektronického charakteru, ktery je
organizovany asociaci obchodniki s cennymi papiry (NASD'?). Tento trh je pomérné
mlady a pocatek jeho historie mizeme spojit s poveéfenim z roku 1961 amerického
kongresu komisi pro cenné papiry (SEC') vypracovat specialni studii o akciovém
trhu v USA. V této studii pak SEC charakterizovala americky mimoburzovni trh jako
zcela neprihledny a rozpolceny. SEC nasledné navrhla feSeni této situace v podobé
automatizace tohoto trhu a provedenim povétila NASD, kterda zahajila vystavbu
syst¢ému NASDAQ v roce 1968. Prvni obchodni den byl na NASDAQu 8. 2. 1971.
NASDAQ je orientovan zejména na obchod sakciemi novych technologii,
zaCinajicich a malych firem. Za rok 2008 bylo v systému NASDAQ registrovano vice
nez 3 900 titulti akcii, predstavujici trzni hodnotu 5,5 bilionu USD. V prosinci 2008
dosahovala trzni kapitalizace NASDAQu vice nez 2 396,3 mld. USD;

b) Evropské akciové burzy

London Stock Exchange (LSE). LSE je jednou z nejstarsich fungujicich akciovych
burz na svété a jeji historii mizeme sledovat uz v 17. stoleti a velice rychle se stala
a ma soukromopravni charakter. Tato burza plni ve Velké Britanii funkci primarniho
1 sekundéarniho trhu. Obchoduje se zde hlavné s anglickymi, irskymi a zahrani¢énimi
akciemi, s vladnimi, municipalnimi, bankovnimi a podnikovymi dluhopisy, s opcemi,

depozitnimi certifikaty apod. Trh s akciemi miizeme rozd¢lit zejména na trh hlavni

' NASD (National Association of Securities Dealers)
' SEC (U.S. Securities and Exchange Commission)
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a AIM trh'®. Na hlavnim trhu probihd kotace velkych, prestiznich a stabilnich
spolecnosti. Na AIM trhu pak probiha kotace malych a rychle rostoucich spole¢nosti.
K 31. 1. 2009 bylo na LSE 3 072 registrovanych akcii s trzni hodnotou vice nez 2,6

biliontt GBP a trzni kapitalizace v prosinci 2008 ¢inila vice nez 1 288 mld. GBP;

Euronext N.V. Euronext N.V. vznikla jako patet burzovnich obchodl v Evropé a to
dne 22. 9. 2000. Tato mezinarodni burzovni aliance vznikla v PafiZi spojenim burz
z Belgie, Francie, Holandska, Portugalska a z Velké Britanie. Cilem zaloZeni této
spole€nosti byl zjednoduSeni obchodovani na burzach ve vyjmenovanych zemich
a také samoziejm¢e vetSi konkurenceschopnost vii¢i ostatnim svétovym “gigantim®.
Jiz 31. 1. 2006 se EURONEXT stala patou nejvétsi burzou na svété s trzni
kapitalizaci vice nez 2,9 bilionti USD. V roce 2006, jak jiz bylo uvedeno vyse, doslo
k dohodnuti spojeni burzovni aliance Euronext s NYSE, které se uskutecnilo
4.5.2007. Tato nova spole¢nost, ktera se nazyvda NYSE Euronext a kterd ma sidlo
v New Yorku a mezinarodni sidlo v Amsterodamu a PatiZi, se stala nejvetsi burzovni
spolecnosti na svété. V prosinci 2008 dosahla trzni kapitalizace evropské ¢asti NYSE

Euronext, tedy ¢isté Euronextu, vice nez 1 508 mld. EUR;

Deutsche Borse (DB). Tato vyznamna némecka akciova burza se fadi mezi jednu
znejvétSich burz nejenom v Evropé, ale 1 na celém svété. Sklada se z osmi
némeckych burz. Pod DB také spadd Eurex, ktery miZeme povazovat za prvni
burzovni alianci, jeZ vznikla vroce 1998 za Ucelem obchodovani a vypotfadavani
obchodt s futures a opcemi. Nejvétsi burzou spadajici pod DB je Frankfurt Stock
Exchange (FWB), jejiz historie sah4 az do 11. stoleti. Na FWB se hlavné obchoduje
s akciemi, dluhopisy, depozitnimi certifikaty, warranty a komoditami. Trzni

kapitalizace DB ¢inila v prosinci 2008 vice nez 797 mld. EUR;

SIX Swiss Exchange (SWE). SWE byla zaloZena v roce 1993 v Zurichu. I kdyz je
tato vyznamna evropska burza pomérné¢ mladd, pocatky finan¢niho trhu v této zemi
nalezneme jiz ve 13. stoleti. SWE byla druhym zakladatelem Eurexu. Obchoduje se
zde zejména s akciemi, dluhopisy a derivaty. Trzni kapitalizace této burzy cinila

k prosinci 2008 vice nez 942 mld. CHF.

'® AIM (Alternative Investment Market)
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¢) Ostatni akciové burzy

Toronto Stock Exchange (TSX). TSX je nejvétsi kanadskou akciovou burzou, tieti
nejvetsi v Severni Americe a jednou z nejvétSich ve sveété vibec. Tato burza byla
zaloZzena 25. 10. 1861 Asociaci brokerii (Association of Brokers). Vyznamnou
udalosti, mimo jiné, bylo 23. 5. 1997 uzavieni parketu této burzy a TSX se stala zcela
elektronickou burzou, kde se obchoduje virtudlnim zplsobem. Obchoduje se zde
hlavné¢ s akciemi, dluhopisy, burzovné obchodovatelnymi fondy a instrumenty
podilovych fonda. TSX je burzou na které se nejvice obchoduje s akciemi tézebnich
a ropnych spolecnosti. K prosinci 2008 dosahovala trzni kapitalizace TSX vice nez

1 255, 9 mld. CAD;

Tokyo Stock Exchange (TSE). TSE je nejvyznamnégj$i ze vSech péti japonskych
burz'” a podle trzni kapitalizace druhou nejvétsi burzou na svété vibec. Tato akciova
burza byla zaloZena v roce 1878'® a obchodovat se zde zadalo jiz 1. 6. 1878. Ve 20.
stoleti byla TSE ovladdna hlavné velkymi spoleCnostmi a obchodovalo se zde
zejména se statnimi dluhopisy. Obchod s akciemi se na TSE zacal vyznamné rozvijet
az v pozdgjsich letech. Cleny TSE mohou byt pouze investi¢ni spolednosti, jez
obchoduji s cennymi papiry. Cleny této burzy mizeme rozdélit na dvé zakladni
druhy. Prvnim jsou fadni ¢lenové, tedy investicni spolecnosti, které mohou prodavat
¢1 nakupovat cenné papiry na svij nebo cizi ucet. Druhym jsou zprostiedkovatelé,
ktefi jsou prostfedniky mezi trhem a investicnimi spole¢nostmi a jichz hlavnim
ukolem je stanoveni kurzu cennych papird, se kterymi maji povoleni obchodovat.
V soucasné dobé se TSE snaZi o propojeni s dalSimi asijskymi burzami, ¢imZ by tak
méla docilit vyznamného snizeni ndklada a posileni zdjmu investort. TSE také v této
dob¢ jednd s burzovni spole¢nosti NYSE Euronext o kapitalové propojenosti, ¢imz by
doslo ke spojeni dvou nejvétSich burzovnich trhi na svété. K prosinci 2008 cinila

trzni kapitalizace TSE vice nez 283 460,2 mld. JPY;

Hong Kong Stock Exchange (HKEX). Tato burza vznikla v Hong Kongu pfevazné
kviili obchodu s akciemi. Z pohledu trZzni kapitalizace je tato akciovad burza po TSE
a Shanghai Stock Exchange (SSE) tfeti nejvétsi burzou v Asii. Prvni zminky
o obchodovani s cennymi papiry v Hong Kongu pochazeji z poloviny 19. stoleti.

Prvni oficidlni trh zde zaloZila mistni Asociace brokerii v roce 1891. V roce 1914 byl

'7 TSE, Osaka Securities Exchange, Nagoya Stock Exchange, Kyoto Stock Exchange a Sapporo Stock Exchange
18
15.5.1878
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tento trh pfejmenovan na HKEx. Za dobu svého plsobeni se tato burza sloucila
s peti burzami, které byly v Hong Kongu zalozeny, avSak jeji ndzev do dnesni doby
nebyl zménén. V dneSni dobé se zde obchoduje hlavné s akciemi, dluhopisy,
instrumenty podilovych fondl, burzovné obchodovatelnymi fondy a derivaty. Trzni

kapitalizace této burzy dosdhla v prosinci 2008 vice nez 10 298,7 mld. HKD;

Australian Securities Exchange (ASX). ASX je hlavni burzou Australie. Jeji vznik
muzeme spojovat se vznikem prvni akciové burzy v Melbourne v roce 1861. DalSim
dalezitym meznikem v historii této burzy byla zvySujici se spoluprace Sesti
nejvyznamngjSich burz na uzemi Australie, ktera byla zakoncena sloucenim téchto
burz do nové burzy, ktera se nazyvala Australian Stock Exchange. Jednalo se o burzy
The Sydney Stock Exchange (1871), Hobart Stock Exchange (1882), Brisbane Stock
Exchange (1884), The Stock Exchange of Melbourne (1884), The Stock Exchange of
Adelaide (1887) a The Stock Exchange of Perth (1889). Dne$ni podobu a nazev
ziskala tato burza 5. 12. 2006 po pfedchozim sloucenim Australian Stock Exchange
se Sydney Futures Exchange (7. 7. 2006). V dnes$ni dob¢ se na ASX obchoduje pouze
elektronicky a tato burza je vefejnou obchodni spole¢nosti. Obchoduje se zde
zejména s akciemi, dluhopisy, burzovné obchodovatelnymi fondy, futures, opcemi,
warranty a instrumenty podilovych fondt. Trzni kapitalizace ASX ¢inila k prosinci

2008 vice nez 969 mld. AUD.

2.4 Charakteristika burzovnich obchodu

“Burza je trhem na zboZi jako kazdy jiny trh, ale v dlsledku kvalifikace ndvstévnikd,
koncentrace obchodii na ni a rozsahu obchodii se stala trhem vrcholnym.“" Burzu také miizeme
popsat jako zvlaStnim zpisobem organizované piimé ¢i nepfimé shromazd’ovani osob, které se
kond pravidelné a v pfedem urenou dobu a obchoduje se na ni s jistymi aktivy dle platnych

pravidel a burzovnich predpist.[1]
Burzy plni ve vyspélé trzni ekonomice zejména tyto hlavni funkce [12]:

Obchodni. — Burza zastava pozici takového trhu, kde majitel jistého aktiva ma
moznost jej prodat ve velice kratkém Case a za cenu, jenZ je vysledkem stfetu
poptavky a nabidky na tomto trhu. Proto se také v této souvislosti nékdy tato funkce

oznaCuje za funkci likvidni. Na tomto trhu mize dané aktivum téméef neomezené

' Benes, V., Musilek, P.: Burzy a burzovni obchody. Praha: Informatorium, 1991, str. 78. ISBN 80-85427-00-1.
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ménit majitele. Vzhledem k zajisténi obchodovatelnosti burzovnim trhem a tedy
k umoznéni rychlé pfemény aktiva na penéZni hotovost se tento trh stava velice

atraktivnim;

Aloka¢ni. — Burza je v této roli chapéna, jako subjekt zabezpecujici presun volnych
finan¢nich prostfedkt od prebytkovych subjektii k subjektiim deficitnim. Lze to také
jednoduse chépat jako pfesun penéz od investoril a vétiteld do rukou emitentli. Museji
se ale respektovat zdkladni investorska kritéria a to vpodobé likvidity, rizika
a samoziejme vynosu;

Cenotvornou. — Jedna z dalSich dualezitych uloh burzy je organizace vzdjemného
stfetu poptavky a nabidky, ¢imZz vznikne aktualni kurz daného aktiva, neboli jeho
aktudlni cena. Tento kurz pak vétSinou také byva ukazatelem nebo vychozi cenou pro
obchody uzavirané mimo burzu. Tento kurz vZdy plni roli velice vyznamného
“informatora®, ktery je velice vyznamny a vyuZzivany nejen v poli burzovniho trhu.
Proto se tato funkce nékdy oznaCuje jako informativni. Tento kurz je vSak
rizné analytiky a investicni poradce, ktefi se pokouSeji nejvhodnéjsi okamzik
investovani, a v neposledni fad¢ také pro emitenty samotné;

Spekula¢ni. — Tuto funkci lze vymezit jako zamétujici se ¢innost na adekvatni
posouzeni a odhad ur¢itych okolnosti a faktorti, které budou v budoucnosti ovliviiovat
a hlavné utvéiet ceny aktiv, jenz jsou v zdjmu investord. Tato ¢innost je velice
naro¢na. Mizeme zde rozliSit dvé skupiny spekulanti. Prvni skupina spekulanti je
v této dob€ optimistickd a v budoucnu ocekava zvySeni kurzu aktiva a tak nakupuji
tyto aktiva s vidinou zisku. Nékdy se oznacuji jako “byci* spekulanti. Druhé skupina
ma negativni vyhled do budoucnosti a ocekava pokles kurzu aktiva, a proto v této
dobé prodavaji aktiva, jejichZ kurz se ma snizit. Investofi této skupiny jsou nékdy
oznacovani jako “medveédi spekulanti. Aktivity spekulanti jsou dnes pro burzu
chdpany jako prospéSné a to zejména diky narlstim uzavienych obchodil a ristu
likvidity na burzovnim trhu. Diky snaze docilit zisku pomoci spiSe kratkodobé¢jSim
kurzovym pohybiim napomahaji rychlému odstranéni piipadnych odchylek
skute¢nych cen aktiv od cen rovnovdznym, ¢imz pfispivaji nejen k jiz uvedené
likvidité, ale také ke stabilit¢ burzovniho trhu. Vzhledem k vySe uvedenym
argumentim jsou spekulanti oznaCovani za pozitivni pfinos pro burzovni trh.

Nicméné se objevuji 1 nazory, které hodnoti spekulace jako takové negativné a to
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hlavné v krizovych situacich nebo kdyz spekulace dosahnou nekontrolovatelnych

rozméri, které mohou vést k poskozeni ¢i pfimo zniceni burzovniho trhu.

Burzy je mozné dale charakterizovat takto [1, 8]:

predmétem cinnosti burz neni obchod s aktivy - nybrz soustted'ovani poptavky
a nabidky po téchto aktivech do piesn¢ uréeného mista a v piesné¢ uréeny cas
a umoznéni jejich nasledného prodeje ¢i koupé;

burzy maji vétSinou pravni podobu a. s. (akciova spolecnost);

burzy jsou organizovany na ¢lenském principu — to Ize také vysvétlit, ze se na
burzovnich obchodech mohou ucastnit pouze pfesné¢ vymezeny okruh osob.
Vzhledem k faktu, ze burzy nejsou volné pfistupnymi misty, ma kazdd burza

stanovena pravidla, ktera stanovuji podminky k ptijeti za ¢lena konkrétni burzy;

burzy umoziuji obchodovat s aktivy, obchodovatelnych na té dané burze, za
podminek “fair play*, serioznosti a prihlednosti;
burzy pravidelné zvefejnuji dosahované kurzy (aktualni ceny) aktiv a celkové

vysledky obchodovani;

vyznamnou vlastnosti burzy je objektivizovani ceny aktiv, ¢imZ se velmi

usnadnuji investi¢ni rozhodovani.

Specifika burzovnich obchodi [1, 8]:

k provozovani burzovniho obchodovéni je vzdy potieba zvlastniho povoleni, ve

kterém je také mimo jiné stanoveno, se kterymi aktivy se tam smi obchodovat;
jednotlivé druhy burzovnich obchodt jsou pfesné stanoveny;

aktiva obchodované na burze musi byt registrovany a schvéleny pfislusnym

vedenim burzy;

na burzich se obchoduje surCitym mnozstvim aktiv — vétSinou se jedna
o nejmensi mozné piipustné mnozstvi (tzv. “loty)“. Na kazdé¢ burze mohou byt
loty o rtizné velikosti, musi byt ale pfesné¢ vymezeny pro kazdou komoditu ¢i
cenny papir. Timto je jednozna¢né urceno v jakych mnozstevnich objemech je

mozné uzavirat na pfisluSné burze obchody;

na burzach se obchoduje na principu oboustranné aukce — to lIze vysvétlit jako
moznost ucastnikll burzy pribézné ménit nebo upravovat své ndkupni ¢i prodejni

obchodni ptikazy;
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e obchodované aktiva nejsou na burze témét vzdy fyzicky pfitomné — to znamena,
ze predmétem obchodu jsou prevazné zastupitelné piredméty. V téchto
zastupitelnych predmétech jsou ale presné vymezeny obchodované aktiva, jako

naptiklad u nerostii tvrdost, hmotnost, ryzost atd.;

e misto a c¢as obchodovani jsou piesné¢ ureny — burzovni obchody se
konaji pravideln€ v piesné urcenou dobu a na ur€eném misté a tyto udaje jsou
uvedeny v burzovnim kalendafi. Urceny jsou i burzovni hodiny, kdy lze na burze

obchodovat a mimo tyto hodiny nelze na dané burze obchodovat;

e existuje zména nabidky a poptavky, mnoZstvi a trznich cen aktiv.

2.5 Druhy obchodi na akciovych burzach

Na burzach cennych papira se prevazné obchoduje se standardizovanym mnozstvim cennych
papirid. Toto standardizované mnozstvi mizeme vysvétlit jako stanoveni nejmensiho mozného
mnozstvi obchodovani, jenz je vétSinou stanoveno v lotech a nebo pfimo v poctu kusii cennych
papird. Transakce jsou pak uzavirdny v ndsobcich téchto lotl. Obchodovani s menSim
mnozstvim nezli jsou loty neni moZné vibec nebo s urcitou piirdZzkou k aktudlnimu kurzu
prislusné komodity a tyto transakce se nazyvaji obchodovani v netiplnych jednotkach. Diky své
nevyhodnosti tyto obchody jsou uzavirdny pouze vyjimecné a zpravidla drobnymi investory,
ktefi si obchodovani v celych letech nemohou dovolit. Na jednotlivych burzach cennych papira
se uzaviraji rizné druhy obchoda. VSechny takové druhy obchodii, jenZ mohou byt na piislusné
burze cennych papiri uzavirdny jsou vyjmenovany ve statutu dané burzy a jejich burzovnich
pravidlech a pfedpisech. Nejdulezitéjsim kriteriem pro roz€lenéni obchodli s cennymi papiry je
hledisko €asu. Timto zpisobem lze roz€lenit tyto burzovni obchody na promptni obchody

a obchody terminové.

2.5.1 Promptni obchody

Promptni obchody, n€kdy oznacovany jako obchody spotové (z anglického vyrazu spot), jsou
takové burzovni transakce, u kterych dochdzi k vypotfddani obchodu, tj. k dodani jistého
mnozstvi ptislusného cenného papiru a zaplaceni za n¢ho, béhem nékolika malo dni po uzavieni
transakce.[7] Tyto obchody byly prvni formou obchodii, uzaviranych na burzach cennych papira.
Nejcastéji se tato doba u cennych papirti pohybuje v intervalu 1-3 dni, avSak vzdy by mélo jit

o dobu co nejkrats$i. Toto zpozdéni byva v disledku technické sloZitosti vypofadacich operaci.
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Promptni obchody mohou také nabyvat podoby tzv. blokovych obchodi. To jsou transakce
s jistym standardizovanym mnozstvim kust cennych papirti, u kterych se ocekéava, ze uzaviena
transakce seskupend z vétsitho poctu mnozstvi cennych papirti v kone¢ném diisledku vyznamné

snizi naklady.

Promptni obchody, jak jiz bylo uvedeno vySe, se uzaviraji ve standardizovaném mnoZzstvi
nebo v jeho nasobcich a za jistych, individualnich podminek. Tyto burzovni obchody jsou takové
obchody, které jsou efektivné plnény, coz znamend, ze jeho skute¢nym cilem je pouze prodej Ci
nakup jistého cenného papiru. Kurz uzavieného promptniho obchodu na burze vétSinou slouzi
jako smérodatnd cena pro mimoburzovni obchody s pfisluSnymi cennymi papiry.
Nejdiilezitéj$Sim cilem promptnich burzovnich obchodl se tak stava vedle uzavieného obchodu

dvou subjektii také stanoveni objektivni a smérodatné ceny pro dal$i burzovni 1 mimoburzovni

transakce s ptisluSnymi cennymi papiry.

2.5.2 Terminové obchody

Terminové ochody, v anglickém jazyce forward trades, jsou urcitym protipdlem obchodim
promptnim. Hlavnim a nejvyznamnéjSim rozdilem mezi témito obchody je delsi ¢asovy odstup
mezi dobou uzavieni kontraktu a vypotfaddnim obchodu. Tento odstup byva delsi nezli pti
promptnich obchodech, tedy vice nez 3 dny, a jedna se spiSe fadoveé o tydny a mésice. Pti téchto
obchodech se v nejvyssi mife realizuje sili obchodnikli co nejlépe odhadnout vyvoj budoucich
cen a kurza ptislusnych cennych papiri a nasledné uzavtit kontrakt o prodeji €1 nakupu, s presné
definovanym ¢asovym odstupem, formou obchodu a mnoZstvim daného cenného papiru. Princip

tohoto druhu burzovnich obchodi je tak zalozen na opacném ocekavani dvou obchodnich stran.

Terminové burzovni obchody s cennymi papiry jsou také standardizované a to nejen co se
mnozstvi tyce, ale také z pohledu dodaciho terminu a podminek obchodu. Cenné papiry jsou tak
déleny piimo do standardizovanych skupin, s pfehlédnutim na mnozstvi a ¢asovy odstup jejich
pInéni. Pti terminovych obchodech se vétSinou obchoduje s v&t§im mnozstvim danych cennych

papird.

Tyto obchody maji diferencni (rozdilovy) charakter, coz je dal$i rozdil oproti promptnim
efektivnim obchodiim, kdy c¢astéji jde o profitovani z cenového rozdilu, ktery vypliva z Casového
odstupu uzavieni kontraktu a termind plnéni. Terminové obchody tak jsou uzavirdny jednak za
GiGelem zajisténim (hedging) se proti cenovym vykyvim, arbitrazi’® a snad nejéastéji z davodu

spekulace. Na akciovych burzach jsou zpohledu terminovych obchodi uzavirany zejména

20 Arbitraze vznikly na principu cenovych rozdilii na jednotlivych trzich.
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kontrakty v podob¢ financial futures a v podobé¢ opci. V dnesni dobé jsou diale pomérné
roz8ifuji terminové kontrakty typu warrant. Na mimoburzovnim trhu se mizeme také setkat

s dal§im druhem terminového obchodu a to v podob¢ swapi.

K obchodovani s terminovymi kontrakty existuji 1 pfimo specializované terminové burzy.
Specializovanych terminovych burz, které obchoduji nejenom s cennymi papiry, se na celém
svété nachazi mnoho, kdy se jich nejvice nachazi na izemi USA a Kanady. NejstarSi, majici
nejvyssi obrat a nejznaméjsi terminovou burzou obchodujici s cennymi papiry 1 komoditami je

burza CBOT.

a) Financial futures

Charakteristika financial futures

Terminové kontrakty typu financial futures (dale jen “futures®) jsou oznaCovany jako
terminové obchody tzv. pevné, neboli fixni.[8] Typické pro tento druh burzovniho obchodu je, ze
ob¢ strany si stanovi konkrétni podminky obchodu pii uzavirani tohoto kontraktu, jenz ale
fyzicky probéhne v pfesné ur¢eném budoucim terminu. To lze taky vysvétlit tak, Ze tento typ
kontraktu presn¢ stanovi cenu a velikost smény pii jeho uzavieni, k némuz vSak dojde az
budoucnu. Jedna se tedy o jistou “smlouvu na budouci dodani*, kdy vétSinou, az do okamziku

pInéni, nedochazi k zadné vyméné, tedy ani penézni.

Do skupiny pevnych terminovych obchodli bychom mohli jesté zatadit kontrakty typu
forward, které funguji na témét stejném principu jako obchody futures. Velkym rozdilem je vSak
fakt, ze se forwardy neobchoduje na burzach, ale obchodnici je uzaviraji pfimo mezi sebou.
Diivodem, je fakt, ze forwardy jsou nestandardizovanymi kontrakty, které si ob& uzavirajici
strany “upravuji piimo na miru®, zatimco kontrakty typu futures jsou, jak jiz bylo zminéno,
standardizované burzovni kontrakty. Pfi futures obchodech dochazi k prodeji ¢i nakupu piimo
kotovanych druhu kontraktl typu futures. Pro lep$i pochopeni lze uvést piiklad kotované
nabidky cenného papiru: akcie Zentiva, velikost kontraktu 200 kust, k dodani 31.bfezna ptiStiho
roku, za cenu 1.000,-K&/akcie. Zde je uvedena piimo obchodovany cenny papir, mnoZstvi,
datum vypofadani a cena kontraktu, jak takova standardizovana nabidka cenné¢ho papiru na burze
muze vypadat. Jednotlivé podminky pfistupu na burzovni parkety 1 moznosti obchodovani jsou
piesn¢ stanoveny vnitinimi pifedpisy pfislusSnych burz. Nasledné vypotadani uzavienych
obchodt je garantovano a také zjednoduSeno skrze jejich clearingové centra. To ve skuteCnosti
znamena, ze v ptipadné platebni neschopnosti €1 ipadku jedné ze stran obchodniho vztahu budou
kontrakty vypotadany ptislusnou burzou, jakozto zastupujici protistranou.
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Obchodovani s financial futures

Pti obchodovéni s futures, jimz za podkladovéa aktiva slouzi klasické cenné papiry, se
prodavajici ¢i kupujici pfi jejich prodeji nebo koupi zavazuji dodat ¢i prevzit pfedem presné
stanovené mnozstvi daného cenného papiru v presné stanoveném casovém terminu a za cenu,
ktera byla dohodnuta pfi uzavieni transakce. Prodéavajici Gc€astnik transakce zaujimad v tomto
obchodu tak zvanou kratkou pozici (v angli¢tiné uvadénad jako short position) a chrani se tak pied
piipadnym budoucim snizenim cen obchodovaného cenného papiru, zatimco kupujici zastava
tzv. dlouhou pozici (v anglictiné uvadénd jako long position), kdy se naopak chrani pied

budoucim zvySovanim ceny dan¢ho cenné¢ho papiru.

Dohodnuta dodaci cena kontraktu na ptisluSny cenny papir (v angli¢tiné uvadénd jako
delivery price) je pak povazovéana za terminovy kurz, jehoZ hodnota se odvozuje od poptavky
a nabidky na pfisluSném burzovnim trhu. “Pfitom plati, ze kurz terminového obchodu typu
futures se odvozuje od o¢ekavaného promptniho kurzu podkladového aktiva, ktery by mél podle
minéni UCastnikll trhu existovat na promptni burze v okamziku vyprSeni terminového kontraktu,
neboli v okamziku jeho pInéni. Z toho obecné vyplyva, Ze ceny na terminovych trzich jsou ve

skute¢nosti odhady cen na trzich promptnich v okamziku vypreni kontraktu.«?!

Jako rozhodujici vysledek téchto pevnych terminovych operaci je ale povazovan az konecny
vztah terminové a promptni ceny v okamziku plnéni kontraktu. Pokud je vyslednd cena dané
komodity na promptnim trhu v okamziku plnéni niz8i, neZli cena uzavieného terminového
kontraktu, tak na tomto obchodu vydé€lad prodavajici strana. Pfi opacné situaci, kdy bude cena
obchodované komodity na promptnim trhu v okamziku plnéni vys$i, nezli cena uzaviené¢ho
terminového kontraktu, tak na tomto obchodu vyd¢la strana kupujici. Obé tyto situace zobrazuje

nize uvedeny Obrazek 2.[8]

21 Rejnus, O.: Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001, str. 163.
ISBN 80-7226-571-7.
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drzitel long pozice (kupujici)

sjednana cena
plnéni
kontraktu

[
»

promptni cena obchodovaného
cenného papiru

ztrata

drzitel short pozice (prodavajici)

Obrazek 2 — PInéni kontraktu typu futures
Zdroj: Vlastni konstrukce

Priklad obchodovani s financial futures

Obchodnik A uzaviel s obchodnikem B na pfislusné burze cennych papiri sedmy mési¢ni
terminovy kontrakt typu futures na koupi 4 lotti (400 ks) akcii spole¢nosti CEZ, za cenu 800
K¢/akcie a zaujal tak long pozici. Divodem tohoto obchodu byla obava obchodnika A ze vzristu
promptni ceny akcii CEZu a fakt, e nyni nema dostatek finanénich prostfedki na soucasny
odkup tohoto mnozstvi téchto akcii. Hlavnim cilem obchodnika A je tedy zajisténi se proti
vzristu ceny akcii. Terminovy kurz téchto akcii byl v dobé uzavieni kontraktu stejny jako
promptni kurz akcii CEZu, coZ lze vysvétlit napiiklad tim, Ze se neodekavaly podstatné zmény
v pohybu kurzu téchto akcii. Béhem roku aviak spole¢nost CEZ podnikl nevyhodné akvizi¢ni
nakupy ve vychodni Evrop¢, v dasledku ¢eho inkasoval ,,mirnou* ztratu z téchto investic. To
zplsobilo obavy investorti, ktefi akcie CEZu zadali v malé mife prodavat, a nasledny pokles
kurzu téchto akcii na dané akciové burze na 600 Kc/akcie. Na konci smluveného obdobi doslo
k vypotadani kontraktu mezi obéma obchodniky a obchodnik A, jenZz zastaval long pozici,
inkasoval celkovou ztratu v hodnoté 80 000 K¢. Situaci jesté pro lepSi pochopeni zobrazuje nize

uvedeny Obrazek 3, ktery ukazuje situaci obou obchodniku.
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sjednana cena drzitel long pozice (kupujici)
plnéni kontraktu
=800 K¢/akceie

. celkova ztrata promptni cena akcii CEZu
ztrata z kontraktu

) =80 000 K¢

soucasny kurz

ceny akcie CEZu
=600 K¢/akcie
v drzitel short pozice (prodavajici)
Obrazek 3 — PInéni kontraktu z prikladu obchodovani s futures
Zdroj: Vlastni konstrukce

b) Opce

Charakteristika opci

Opcni kontrakty jsou oznacovany za podminéné terminové smlouvy, které reprezentuji vedle
futures druhy hlavni typ terminovych obchodi.[8] Elementdrnim rozdilem mezi opcemi
a futures je skuteCnost, Zze op¢ni kontrakty nabizeji drziteli opce pravo, ale v zddném pripadé
povinnost v ur¢itém okamziku ¢i daném obdobi a za pifedem sjednanou cenu bud’ prodat nebo

nakoupit podkladové aktivum.

S opénimi kontrakty se obchoduje zejména smluvng, na OTC-trzich??, na burzach a na
specidlnich opcnich burzach. V ptipadé¢ burzovnich trhii se ale obchoduje pouze s urcitymi
standardnimi opcemi, které maji zejména stanovené mnozstvi podkladového aktiva a datum Ci
obdobi pro jejich mozné uplatnéni. Jinak je to u opcich uzavienych na OTC-trzich, kde
podminky kontraktu vychdzeji z individualnich pozadavki obou smluvnich stran. Z toho
vyplyva fakt, ze prodej a ndkup stejné opce na burze nam poskytne vyslednou nulovou pozici,
zatimco na OTC-trzich vyslednd pozice nulova nebude, protoze kazdy kontrakt je uzavien
s jinymi podminkami, s jinym subjektem a neni zde zZadné clearingové centrum, jako v piipadé
burzy, které by umoznovalo vSechny tyto obchody vzajemné zapocitavat. Dale jsou zde dalsi

rizika, kterd jsou podobnd rizikim terminovych kontraktd typu forward. Op¢ni kontrakty ma

22 OTC-trh (over the counter market) je neorganizovany mimoburzovni trh, kde se obchoduje tzv.“pies piepazku®.
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vyznam uzavirat tehdy, kdy kurzy podkladovych aktiv jsou vyrazné volatilni (kolisavé) a daji se

tak oCekavat citelné zmény jejich kurzi.

Za pravo volby, kterou opce nabizi, zaplati kupujici cenu opce (neboli opéni prémii), ktera je
vS8ak nepatrnou c¢astkou v porovnani s celkovou cenou podkladového aktiva piipadného
budouciho obchodu. Op¢ni prémie se plati hned pii uzavirdni kontraktu, avSak za dodané
podkladové aktivum se plati az pti vyporadavani kontraktu. Riziko majitele opcniho prava je tak
sice zaplaceno op¢ni prémii, ale je tak podstatné mensi nez u pevnych terminovych kontraktech
typu futures a forward, a to ztoho divodu, ze pii neptiznivém vyvoji kurzu dan¢ho cenného
papiru nemusi drzitel opce uplatnit své op¢ni pravo a sjednany obchod zrealizovat. Pozice
prodejce opcniho prava je vSak Uplné€ odlisné. Za svou pozici sice zinkasoval opcni prémii, ale
ma povinnost na vyzvani drzitele opce prodat nebo koupit v sjednanou dobu pfedmét uzaviené¢ho

op¢niho kontraktu.

Vzhledem k tomu, zda jde vuzaviraném obchodu o pravo aktivum koupit ¢i prodat,
rozeznavame kupni opce (v angli¢tiné uvadéné jako call option) a opce prodejni (uvadéné

v angli¢tin€ jako put option).

Kupni opce (call option). — Znama taky jako opce na svolani, neboli ke koupi podkladového
aktiva. Majitel opce se nachdzi v dlouhé pozici (v anglictiné uvadéno jako long position)
a ma pravo, nikoli ale povinnost, v sjednaném terminu, poptipad¢ lhaté€, si vyzadat piislusné
podkladové aktivum od prodejce opce, ktery se naopak nachdzi v pozici kratké (z anglictiny
short position) a ktery za tuto opci obdrzel dohodnutou cenu, neboli opcni prémii. Pribéh

ziskll a ztrat u kupni opce je zobrazen na nize uvedeném Obrazku 4.[8]

drzitel long call pozice

realiza¢éni cena (kupujici)
+opcni prémie

a A
vyse /<
opéni

-

[
>

prémie minimalni promptni cena
Jirdta obch(’)ltliovane,ho
g cenného papiru
. omezena
Strita realizacni cena strata
) drZitel short call pozice
v (prodavajici)

Obrazek 4 — Priibéh ziskii a ztrat kupni (call) opce
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Prodejni opce (put opce). — Jedna se o opci s pravem na prodej podkladového aktiva.
Majitel opce se opét nachdzi v dlouhé pozici (long position) a ma pravo v sjednaném
terminu, pfipadné sjednané lhuté, prodat za pfedem sjednanou cenu podkladové aktivum
prodejci opce, ktery zaujima pozici kratkou (short position). Pribehu ziski a ztrat u prodejni

opce je zobrazen na nize uvedeném Obrazku 5.[8]

realiza¢ni cena sitel sh .
-op¢ni prémie drzitel short put pozice

(prodavajici)

£ vyse
op¢ni
prémie

»
»

ztrata C e ,
minimalni promptni cena

ztrata obchodovaného
cenného papiru

1
realiza¢ni cena drzitel long put pozice
(kupujici)

ztrata omezena
- ztrata

Obrazek 5 — Priibéh ziskii a ztrat prodejni (put) opce
Zdroj: Vlastni konstrukce

Déle jest¢ miizeme rozdélit opce podle doby splatnosti, neboli podle obdobi, béhem kterého
drzitel opce mize uplatnit své pravo. Dle tohoto kritéria lze opce roz€lenit na dva zdkladni

druhy® a to na evropsky a americky typ opce.

U evropské opce muze jeji majitel uplatnit pravo opce pouze v okamziku jejiho zaniku,

neboli v okamziku jeji expirace, tedy v dob¢ vyprseni jeji zivotnosti.

U americké opce je tato situace znacné odlisnd. Drzitel této opce smi uplatnit své pravo
kdykoliv béhem pritbéhu Zivotnosti této opce. Diky tomuto faktu je americky typ opce vice
obliben¢js$i mezi investory a nabizi vlastnikovi vyhodnéj$i podminky pro spekulaci k vyvoji

kurzu podkladového aktiva na promptnim trhu.

Obchodovani s témito opcemi neni v§ak omezeno pouze na kontinenty, které se nachazeji

v jejich ndzvech, nybrz se s obéma typy obchoduje celosvétove.

2 Mimo tyto dva zékladni druhy existuji i dal3i typy, jako opce bariérové, chooser opce, rainbow opce, asijské opce,
bermudské opce atd.
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Velice diilezitou a vyznamnou ¢asti opce je jiz vySe zminovana op¢ni prémie, neboli cena
opce. Opéni prémie se sklada ze dvou slozek, a to z vnitini hodnoty a z hodnoty ¢asové (n¢kdy
uvadéna jako spekulativni hodnota). Vnitini hodnota je vymezovana jako rozdil mezi existujici
cenou trzni a cenou dodaci. Druhou ¢ast op¢ni prémie, tedy hodnotu ¢asovou, Ize definovat jako
castku, kterou je trh ochoten zaplatit za predpoklad, ze se ve zbyvajicim Case Zivotnosti citelné
zméni kurz podkladového aktiva. Dal$im dilezitym pojmem v souvislosti s opcemi je pirevodni
paka. Pievodni paka je vysvétlovana jako hodnota, ktera vykazuje, o kolik procent se zméni
cena opce, zmeéni-li se cena podkladového aktiva o jedno procento. V neposledni fad¢ by zde m¢l
byt zminén pojem zajiStovaci pomér. ZajisStovaci pomér je hodnota, jenz udava, o kolik
penéznich jednotek se zméni cena opce, pokud se zméni cena podkladového aktiva o jednu

penézni jednotku.

Ptiklad obchodovani s kupnimi opcemi

Na promptnim trhu, dne 1. 4. 2008, se cena jedné akcie spole¢nosti CEZ pohybovala okolo
1 220 K¢.[8] Obchodnik A koupil toho dne od obchodnika B kupni opci na 10 lot (1 000 ks)
téchto akcii s pravem uplatnit tuto opci dne 1. 9. 2008 (5 mési¢ni kupni opce). Za tuto opci
zaplati obchodnik A opcni prémii v hodnoté 100 000 K¢ (tedy 100 Kc/akcie) a obchodnik B se
zavazal dodat k 1. 9. 2008 1 000 akcii spole¢nosti CEZ za cenu 1 200 Ké&/akcie.

Obchodnik A oéekava vzestup ceny akcie CEZu (“by¢i pozice®) a to citelné nad
1 300 K¢/akcie. Pokud se tak nestane, tak obchod nemusi uskutecnit a ztrati tak jen 100 000 K¢,
za op¢éni prémii. Jestlize se bude kurz téchto akcii dne 1. 9. 2008 pohybovat pouze mezi
20 000 K& a 21 000 K¢, tak nejspise své opéni pravo, koupit 10 lotd akcii spole¢nosti CEZ od
obchodnika B, také uplatni, protoZze i1 kdyz nedosdhne zisku, tak alespon snizi ztratu za

zaplacenou op¢ni prémii.

Obchodnik B naopak odekava pokles ¢i stagnaci ceny akcii CEZu (“medvédi pozice®).
Pokud totiz kurz bude klesat, tak obchodnik A svou opci nevyuZije a obchodnik B tak ziska zisk
v podobé zinkasované op¢ni prémie, kterd je ale nejvyssi mozny zisk, ktery mtize obchodnik B
ziskat. Pokud by ale kurz vzrostl naptiklad na 1 500 K¢/akcie, tak by se ocitnul ve ztraté, protoze
by musel dané mnoZstvi akcii spole¢nosti CEZ prodat za cenu o 300 K& na jednu akcii nizsi

nez-1i je na promptnim trhu.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze Obchodnik A mize ztratit pouze 100 000 K¢, ale ziskat mize
neomezen¢, zatimco obchodnik B mtize ziskat pouze 100 000 K¢&, ale ztratit neomezené. Piiklad
ziskli a ztrat obou obchodnikd, pfi riznych kurzech akcii CEZu na promptnim trhu k 1. 9. 2008
zobrazuje Tabulka 1.[8]
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Tabulka 1 — Pozice ziski a ztrat k prikladu obchodovani s kupnimi opcemi

Sjednana kupni cena jedné akcie spole¢nosti CEZ | 1 200 K¢&
Cena opce 100 000 K¢ (100 K¢ na jednu akcii CEZ)
Kurz jedné akcie : o . . e
spolecnosti CEZ na Pozice kl%pu]l(‘:lho opci PO'ZICG pmdavapczho u
promptnim trhu k 1.9. (poz&ce byka) opci (pozvlce medveda) Uplatnéni opce
(v K&) (K¢/akeie) (K¢/akeie)
800 -400 +400 NE
1 000 -200 +200 NE
1200 -100 +100 ANO i NE*
1250 -50 +50 ANO
1300 0 0 ANO
1 500 +200 -200 ANO
1 700 +400 -400 ANO

Zdroj: Vlastni vypocet

Priklad obchodovani s prodejnimi opcemi

Na promptnim trhu, dne 1. 4. 2008, se cena jedné akcie spole¢nosti CEZ pohybovala okolo
1 220 K¢.[8] Obchodnik A koupil toho dne od obchodnika B prodejni opci na 10 lotii akcii této
spolecnosti s pravem uplatnit tuto opci dne 1. 9. 2008 (5 mésicni prodejni opce). Za tuto opci
zaplati obchodnik A opcni prémii v hodnoté 100 000 K¢ (tedy 100 Kc¢/akcie) a obchodnik B se
zavazal prevzit k 1. 9. 2008 1 000 ks akcii CEZu za cenu 1 200 Ké&/akcie.

Obchodnik A ocekava pokles ceny téchto akcii (“medvédi pozice®) a to citeln¢ pod
1 100 K¢/akcie. Pokud se tak nestane, tak obchod nemusi uskutecnit a ztrati tak jen 100 000 K¢,
za opéni prémii. Jestlize se bude kurz akcii spole¢nosti CEZ dne 1. 9. 2008 pohybovat pouze
mezi 1 100 a 1 200 K&, tak nejspiSe své opéni pravo, prodat 10 lott akcii CEZu obchodnikovi B,

také uplatni, protoZe 1 kdyZ nedosahne zisku, tak alesponi snizi ztratu za zaplacenou opcni prémii.

Obchodnik B naopak ocekava riist €1 stagnaci ceny téchto akcii (“by¢i pozice®). Pokud totiz
kurz bude rust, tak obchodnik A svou opci nevyuzije a obchodnik B tak ziskad zisk v podobé&
zinkasované op¢ni prémie, ktera je vSak nejvyssi mozny zisk, ktery mize obchodnik B ziskat.
Pokud by ale kurz klesl naptiklad na 800 K¢/akcie, tak by se ocitnul ve ztraté, protoze by musel
dané mnozstvi akcii CEZu koupit za cenu o 400 K& na jednu akcii vy3si nez-li je na promptnim

trhu.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze Obchodnik A mize ztratit pouze 100 000 K¢, ale ziskat mize
neomezen¢, zatimco obchodnik B mtize ziskat pouze 100 000 K¢&, ale ztratit neomezené. Piiklad
ziskil a ztrat obou obchodnikil, pfi riiznych kurzech akcii spole¢nosti CEZ na promptnim trhu

k 1. 9. 2008 zobrazuje Tabulka 2.[8]

**V piipadé spekulace pravdépodobné tuto opci neuplatni, kvili transakénim nakladéim.
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Tabulka 2 — Pozice ziskii a ztrat k prikladu obchodovani s prodejnimi opcemi
Sjednana kupni cena jedné akcie spolecnosti CEZ | 1 200 K¢
Cena opce 100 000 K¢ (100 K¢ na jednu akcii)
Kur% J edr}evakme Pozice prodavajiciho Pozice kupujiciho
spole¢nosti CEZ na . . y : . . .,
. opci (pozice medvéda) | opci (pozice byka) Uplatnéni opce
promptnim trhu k 1.9. . o)
y (Kc/akceie) (K¢/akeie)
(v K&)
700 + 400 -400 ANO
900 +200 -200 ANO
1 000 0 0 ANO
1150 -50 +50 ANO
1200 -100 +100 ANO i NE”
1 400 -100 +100 NE
1 500 -100 +100 NE

Zdroj: Vlastni vypocet

Z obou uvedenych piikladu na obchodovani sopcemi vyplyva nasledujici srovnani

maximalnich ziskl a ztrat obchodniki, které je shrnuto v Tabulce 3.[8]

Tabulka 3 — Srovnani maximalnich ziski a ztrat obchodnikii s opcemi

Kupni opce (call option) Prodejni opce (put option)
Max. ztrata Max. zisk Max. ztrata Max. zisk
sjednana cena
Prodévajici opce neomezena cena opce akcie minus cena cena opce
opce
sjednana cena
Kupujici opce cena opce neomezeny cena opce akcie minus

cena opce

Zdroj: Vlastni uprava

Z vySe uvedené charakteristiky opci a dvou ptikladi na obchodovani s nimi Ize rozpoznat
Ctyfi pozice, ve kterych se miize obchodnik ocitnout. Jsou to pozice long call, short call, long put
a short put. U pozic long call a short put, neboli by¢i pozice, dany obchodnik spekuluje na
vzestup kurzu podkladového cenného papiru a naopak u pozic short call a long put, neboli
medvédi pozice, spekuluje na pokles podkladového cenného papiru, pficemz bud’ z jednotlivé
pozice plati nebo inkasuje opcni prémii. MoZné maximalni vynosy a ztraty, které mohou plynout
z obchodovani s opcemi, zobrazuji oba ptiklady na obchodovéni s opcemi ¢i obecné Tabulka 3,
ze kterych vyplyva, Ze investiéni operace sterminovymi kontraktu typu opce mohou vynést

znacné zisky, ale naopak také ztratu.

3V piipadé spekulace pravdépodobné tuto opci také neuplatni, kvili transakénim nakladim.
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Opc¢ni operace typu straddle

Tento typ op¢ni operace je jednou ztechnik zajiSténi, jehoz smysl se nachazi vtom, ze
spekulaci jednoho typu se zajistime spekulaci typu opacného.[8] Presny pieklad op¢ni operace
typu straddle je ,,sedét na dvou zidlich®. Zjednodusené teceno se jednd o jistou kombinaci
prodejni a kupni opce, tedy o prodej a koupi stejného poctu prodejnich a kupnich opci, které maji
stejné stanovené podminky (stejna cena, stejny termin vypotfadéani a stejny predmeét transakce).

Jediné v ¢em se tyto opce lisi je vySe dohodnuté op¢ni prémie.

Priklad obchodovani s op¢éni operaci typu straddle

Na promptnim trhu, dne 1. 4. 2008, se cena jedné akcie spole¢nosti CEZ pohybovala okolo
1 220 K¢&.[8] Obchodnik A koupil toho dne od obchodnika B straddle na 10 lotd (1 000 ks)
téchto akcii. Domluvena cena tohoto kontraktu byla 1 200 K¢/akeie a datum vypotadani opéniho
prava bylo stanoveno na 1. 9. 2008 (5 mési¢ni evropska opce). Obchodnik A koupil od
obchodnika B jak prodejni opci za 100 K¢/akcie, tak kupni opci za 150 Kc¢/akcie, a nachazi se
tedy v této transakci v obou piipadech v dlouhé pozici (long position). Obchodnik B se oproti
tomu nachazi v obou piipadech v kratké pozici (short position), avSak inkasoval dvé opcni

prémie v celkové hodnoté 250 K¢/akeie.

Pokud k datu vypoiadani transakce, tedy k 1. 9. 2008, klesne kurz akcie spole¢nosti CEZ na
promptnim trhu napiiklad na 850 K¢/akceie, pak obchodnik A uplatni prodejni opci a proda 10
lotii akeii CEZu obchodnikovi B. Timto krokem tak dosahne obchodnik A zisku 100 K&/akcie™.
Stoupne-li ale kurz akcie CEZu k 1. 9. 2008 na promptnim trhu naptiklad na 1 600 K¢&/akcie, tak
uplatni obchodnik A kupni opci a koupi od obchodnika B tyto akcie za 1 200 K¢/akcie. Timto
krokem dosahne obchodnik zisku 150 K&/akcie?’. Pribéh této opéni operace typu straddle je

zobrazen na nize uvedeném Obrazku 6.[8]

Z Obrazku 6 vyplyva, ze obchodnik, ktery straddle kupuje (v naSem piikladé obchodnik A)
docili zisku pouze v ptipadé€, kdyz se kurz dané akcie vychyli od sjednaného kurzu vice, nez ¢ini
cena zaplacena za sjednany straddle (vSechny op¢ni prémie), ptficemz nezéalezi vitbec na sméru
zmény kurzu, tedy jestli kurz stoupne ¢&i klesne. Cim vice se tento kurz zméni, tim vétsi pak
obchodnik kupujici straddle dosdhne zisk z této operace. Obchodnik prodavajici straddle pak
inkasuje zisk pouze v piipadg, kdyZz se kurz této akcie pohybuje v mezich jeho rozpdti®.
Nejvyssiho zisku tak tento obchodnik dosdhne, pokud bude sjednany kurz akcii totozny s kurzem

téchto akcii v dobé vypotadani transakce.

261 200 K¢&/akeie — 850 Ké&/akcie — 100 K¢&/akcie — 150 K&/akcie = 100 K¢&/akcie
71 600 K¢&/akcie — 1 200 Ké&/akcie — 100 K&/akeie — 150 Ké&/akcie = 150 K¢&/akcie
* Toto rozpéti je dano sjednanym kurzem a celkovou hodnotou opénich prémii.
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Kupujici straddle 1 450 K¢/akeie
vykazuje zisk

Kupujici straddle

Prodejce straddle vykazuje zisk

vykazuje zisk /
R promptni cena
M cenného papiru
ztrata ;\: V'Z \

- Kupujici straddle

VykaZ“Je ztratu Prodejce straddle

vykazuje ztratu

. Prodejce straddle

vykazuje ztratu 50Kc/akc1e

Obrazek 6 — Priibéh op¢ni operace typu straddle z prikladu
Zdroj: Vlastni konstrukce

S prodejem a nakupem kompletniho straddle se dnes v praxi setkdme zcela vyjimecné.[§]
Investofi se tak do dlouhé pozice, v rdmci straddle, dostévaji nékupem ptislusnych druhti opci

vvvvvv

kdy opéni operace typu straddle mohou byt pouze jejich soucasti.

Mimo operace straddle se miize setkat napiiklad s opEnimi operacemi typu strip (investor
vlastni jednu kupni a dv€ prodejni opce), typu strap (investor drzi jednu prodejni a dvé kupni

opce) a typu strangle (cena cenného papiru je odlisna pti prodejni a kupni opci).

¢) Warranty

Warranty, v ¢eské legislativé znacCené jako opc¢ni listy, jsou podminénymi terminovymi
kontrakty, které tak stejn¢ jako opce ptestavuji pravo v prubchu ¢i v pevné stanovenou dobu
prodat nebo nakoupit pfedem ur¢ené mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou cenu.
Vzhledem k faktu, Ze warranty maji podobny charakter jako kupni opce, tak je ovliviiuji

podobné faktory.

ProtoZe maji charakter opce kupni, tak 1ze u warrantii vstoupit pouze do kratké pozice (short

position). To vyplyva ze skuteCnosti, ze emitenti warranti na burzadch plni ulohu tzv.
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Jtvared trhu“®, ktefi tak poskytuji dostate¢nou likviditu pro obchodovani s warranty. Odlignosti
warrantll od opci je zejména strike, neboli vypotadaci cena, jejiz dosazeni vede k naslednému
zrealizovani kontraktu. Za dalsi odliSnost 1ze povazovat dobu splatnosti, kterd se na rozdil od
opci pohybuje vitadu let. Podkladovymi aktivy warranti byvaji zejména akcie, dluhopisy,

indexy, mé€nové kurzy nebo komodity.

d) Swapy

Swapy jsou druhem terminového kontraktu, jenz piedstavuje dohodu dvou stran
o vzajemnych periodickych platbach.[2, 8] Tato dohoda obsahuje pfedem ureny termin
a pfedem sjednané¢ podminky, pi1 kterych dojde k vzajemné vyméné dvou uréenych druhii
v podstaté libovolnych podkladovych aktiv nebo z nich plynoucich finan¢nich toka. Podkladova
aktiva se dnes bézn¢ nevyméiuji a dochazi tak v podstaté pouze k vyméné plateb, které jsou
vét§inou pocitany z urcité pomysiné hodnoty podkladového aktiva. Swapy jsou mimoburzovnimi
kontrakty, které jsou sjedndvany na ,miru“ podle pozadavkli obou zcCastnénych stran a se

kterymi se tak obchoduje bud’ smluvné nebo prostrednictvim OTC-trhtl.

Prosttedniky v tomto druhu terminovych kontraktd jsou dealefi a makléfi. Swapovy dealer je
vzdy schopen uzaviit s klientem swap podle jeho ptani a vystupuje zde tedy jako druha strana
swapu. Dealefi tak nesou uverové riziko, které vyplyva z faktu, Ze néktera strana nemusi dostat
svym zavazkiim. Makléfi oproti tomu pouze vyhleddvaji strany se ,,zrcadlovymi® pozicemi
a nasledné kontrakt vyjednaji jménem druhé strany. Maklét se tak nevystavuje zadnému riziku,

protoze v tomto obchodu nezaujima zadnou pozici, a vystupuje tak pouze v roli vyjednavace.

Ziejmé nejbéznéjSim swapem je urokovy swap, kdy si obchodnici mezi sebou vyméni
pevnou urokovou miru za proménlivou Grokovou miru®’. Smyslem tohoto swapu je zavazani se
jednim obchodnikem platit druhému Grokové platby na zakladé pevné urokové miry a zaroven
zavazani se druhym obchodnikem platit prvnimu trokové platby na zaklad¢ proménlivé urokové
miry. Dale se miZeme v praxi setkat napiiklad s ménovym swapem, equitnim swapem’'

a komoditnim swapem.

%% Jsou to hlavné banky, Gvérové instituce, spofitelny nebo dalsi finanéni zprosttedkovatelé
3% Neboli fixed-to-floating rate swap
3! Swap na cenné papiry a akciové indexy
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2.6 Vyporadani obchodi na burzach

Vypotadani obchodli na burzach zahrnuje uhradu finanénich zavazki kupujicim
prodavajicimu a ptrevod cennych papiri z vlastnictvi prodadvajici strany do vlastnictvi kupujici
strany.[6, 12] Jsou-li na burze uzavirany na burze i obchody piimé, tedy obchody uzaviené
piimo mezi kupujicim a prodavajicim, vypotradava se tento obchod doddnim a pievzetim
cennych papirt vcetné jejich zaplaceni bez ti¢asti zuctovaciho centra. V jinych ptipadech provadi
vypoifadavani burzovnich obchodl burza bud’ sama, prostfednictvim své dcefinné spole¢nosti
nebo licencovand firma, kterd se na vypotfadavani obchodu specializuje, na zakladé uzaviené
smlouvy. Doba a zpusob vypofadani zavisi hlavné na druhu cenné¢ho papiru, mnoZstvi
zobchodovanych cennych papirti, poctu ucastnikii obchodl, druhu obchodniho systému, ale také

tfeba na faktu, zdali se jedna o cenné papiry listinné, imobilizované nebo dematerializované.

Na burzach existuje vzdy Casové zpozdéni mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim. Toto
zpozdéni je zplisobeno nezbytnymi technickymi operacemi. Cim delsi ale Casové zpozdéni je,
tim roste riziko pro vSechny ucastniky dané transakce. Ke kryti ptipadnych ztrat, zplisobenym

ucastniktim trhu, zfizuje kazda burza garan¢ni fond.

Pfed samotnym procesem vypotadavani obchodii je potfeba shromazdit veskeré udaje
o uzavienych obchodech a provést tzv. porovnani (matching). V dne$ni dob¢ jsou tato porovnani
na prakticky viech burzach pouZivany dvoustranné systémy porovnani>>. Tento systém
porovnani funguje tak, ze vSechny obchody, o kterych centralni pocita¢ burzy obdrzel informace
elektronickou cestou od ucastniki obchodl, rozdéli na obchody sparované (matched),
nesparované (unmatched) a odmitnuté. Nesparované obchody, nékdy oznacované také jako
obchody odmitnuté, jsou takové obchody, u nichZ nemohlo dojit ke sparovani kvili jistym
odlisnostem v pozadavcich nebo pokud tidaje o obchodu poslala pouze jedna strana. Odmitnuté
obchody jsou pak ty obchody, u kterych chybi nebo jsou uvedeny chybné nékteré pozadované
udaje, jez je vSak mozné doplnit pozdéji. Sparované obchody jsou témét okamzité dale predany

instituci, u které probiha vypotradani.

Sparované obchody jsou nasledné podrobeny clearingu, ktery ma za tkol zjistit vzajemné
pohledavky a zavazky jednotlivych stran, navzajem je porovnat a nasledné zapocitat. Protoze
clearingové systémy se snazi minimalizovat pohyby cennych papirG a hotovosti, tak vyuzivaji
metody zépoctu vzajemnych zavazki a pohledavek, neboli tzv. netting. Smyslem této metody je

hromadné zpracovani vSech obchodnich transakeci, ¢imz tak racionalizuje jejich nasledné

2 r o v s vy . ;o r VTN r s ~Y _ o ~r oy
32 Dale se mizeme setkat jestd s jednostrannymi systémy vypoiadani, které se dnes témét vibec nevyuzivaji.

46



vypofadani. VSichni Gcastnici tohoto systému na konci obchodniho dne obdrzi informace kolik

od kterého partnera dostanou zaplaceno a také kolik kterému partnerovi dluzi.

Po dokonceni clearingu a nettingu nasleduje vlastni plnéni obchodu. Toto vlastni plnéni
obchodu Ize jednoduse vysvétlit jako dodéni listinnych cennych papiri, poptipadé prevod
dematerializovanych ¢i imobilizovanych cennych papiri na tuctech dané¢ho centralniho
depozitate cennych papirti jednou stranou a zaplacenim prevodem penéznich prosttedki na

bankovnich u¢tech druhou stranou.

Z casové hlediska rozliSujeme dva odliSné zplisoby vypotaddni obchodi na svétovych
burzach. Jednd se o zplisob periodick¢ho vypotfadani a zplsob pribézného vypotadani.
U periodického vypotadani nelze vypotadavat obchody kazdy den v tydnu. K tomuto vyporadani
obchodli dochazi hromadné az po uplynuti stanovené Casové periody a tyka se vSech obchodd,
jez byly vtéto Casové period¢ uzavieny. Tento zplisob vyporaddani burzovnich obchodii se
vdne$ni dobé jiz témét nevyuziva, protoze u tohoto zpusobu vypofddani muize dojit
k nahromadéni uzavienych ale nevyporddanych obchodi, které nasledné zpisobuji technické

problémy.

Druhym jmenovanym zptusobem je zplsob prubézného vyporddani burzovnich obchodi,
u kterého lze obchody vypotadavat kazdy den v tydnu a u kterého tak nedochazi k nahromadéni
nevypotadanych obchodl. K vypotaddani dochazi vzdy po urcitém poctu dni ode dne uzavieni
obchodu a v soucasnosti burzy nejcastéji vyuzivaji periodu tfi burzovnich dni od uzavieni
transakce. Na svétovych burzach vSak mizeme nalézt 1 odliSny pocet dni, ktery je pro tento

zpusob vypotadéani stanoven.
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3 Hodnoceni ceského akciového trhu

3.1 Vznik a vyvoj ¢eského akciového trhu

Novodoba historie s bohatou tradici ¢eského burzovnictvi ma kofeny jiz v druhé poloviné
19. stoleti. Pivodné se obchodovalo s obilim a dalSimi zemédé€lskymi plodinami na tydennich
trzich, kdy v Praze to bylo nejprve na Konském trhu a od roku 1882 na Senovazném trhu. Prvni
organizovan¢ obchody se zbozim byly uzavieny v Praze vroce 1861 po zaloZeni tzv.
Produktenhalle > a za ugasti obchodni komory byla pii této spole¢nosti dne 13. 11. 1861
zalozena burza penézni, na zbozi a plodiny. Pro nedostatek ucastnikli byla tato burza o rok

pozdé&ji uzaviena.

Teprve az vroce 1871 vznikla prazska burza, kterd zacala obchodovat s cennymi papiry, se
vSemi druhy zbozi, v€etné¢ obili a dalSich zeméd¢€lskych plodin, méla delsi trvaly uspéch.
Hlavnim impulzem vzniku této burzy bylo prohldSeni vyznamnych osobnosti prazského
hospodaiského svéta, v jehoz Cele stal vyznamny velkoobchodnik s cukrem Alois Oliva. Vznik
Prazské burzy se tak datuje ke dni 23. 3. 1871 a prvni burzovni seance se zde konala jiz
17. 4. 1871. Velké uspéchy slavila prazska burza predevsim v soustfedovani obchodl s cukrem
a stala se tak stiediskem obchodu s timto druhem zbozi pro celé¢ Rakousko-Uhersko. V roce 1892
byla vSak v Praze zalozena samostatnd plodinova burza a obchod se vSemi zemédé€lskymi

plodinami, v¢éetné mlynskych vyrobkd, se na ni piesunul.[12]

Do I. svétové valky zaujimala prazska burza druhotfadé postaveni vedle budapestské
a videnské burzy. Tato druhotadost byla vyjaddiena naptiklad dobou obchodovani prazské burzy,
ktera navazovala na konec burzovnich seanci videniské burzy. Po prvotnich problémech po
I. svétové valce, zplisobené zejména meénovou odlukou, zacal diky pfilivu kapitdlu a stale
veét§imu zajmu investora rast vyznam a postaveni prazské burzy. Tento rist byl zastaven v roce
1928 urcitym oslabenim a naslednou celosvétovou hospodarskou krizi, kterd koncem roku 1929
zahdjila obdobi stagnace a deprese na prazské burze. Konec tohoto neptiznivého obdobi ptisel
vroce 1933, kdy v prabehu roku doSlo k jistému oziveni trhu akcii a dluhopisti. V souvislosti
s nastolenim Mnichovského diktatu bylo dne 21. 9. 1938 obchodovani na prazské burze
pozastaveno. Po II. svétové valce Cinnost prazské burzy obnovena nebyla a vroce 1954 byla

oficialné zrusena.

K navazani na tradici ¢eského burzovnictvi doslo az v 90. letech 20. stoleti a to konkrétné

vznikem Ptipravného vyboru pro zalozeni Burzy cennych papiri v kvétnu 1991. Nova

33 Produktenhalle byla soukroma akciova spole¢nost se zakladnim kapitdlem 750 000 zlatych.
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spolecnost, jenz byla tvofena osmy bankovnimi domy, se nasledné¢ 24. 8. 1992 pifeménila na
sdruzeni. Po pfijeti zdkona o burze se toto sdruzeni pozd¢ji transformovalo na obchodni
spolecnost Burza cennych papirtt Praha, a. s., ktera byla nasledn¢ 24. 11. 1992 zapsdna do

obchodniho rejstiiku.

Zakladateli Burzy cennych papird Praha, a. s. (dale jen BCPP) bylo 12 ceskych
a slovenskych bank, 7 obchodnikli s cennymi papiry a prvni obchody zde probéhli jiz 6. dubna
1993. Pii této prvni burzovni seanci se na BCPP obchodovalo pouze s jednim statnim
dluhopisem, tfemi obligacemi, dvéma podilovymi listy a jednou akcii. Objemy obchodu
se v zacatcich obchodovani na této burze pohybovaly pouze v fadu desitek tisic K¢. Tato situace
se zménila po konci prvni viné kuponové privatizace jesSté¢ vroce 1993, kdy bylo na BCPP
uvedeno 955 novych emisi cennych papiri, ¢imz vyznamné vzrostl objem obchodl na této
burze. K dal§imu vyznamnému ndrtstu doSlo po druhé vin€ privatizace v roce 1995, po které
bylo na prazskou burzu uvedeno dalSich 674 emisi cennych papirt. Jiz v roce 1997 doslo na
prazské burze k vytrazeni vice nez 1 300 emisi a to zejména kviili nizké likvidité téchto cennych

papird.

V srpnu 2001 bylo BCPP Komisi pro cenné papiry udéleno povoleni k organizovani obchodu
s vybranymi derivatovymi produkty a na konci roku 2006 bylo zahajeno obchodovani s futures,
investi€nimi certifikaty a warranty. DalSim vyznamnym meznikem byl ¢erven 2001, kdy se
prazské burza stala pfidruzenym Glenem Federace evropskych burz’® a v navaznosti na vstup
Ceské republiky do Evropské unie k 1. 5. 2004 se nasledné stala fadnym &lenem této federace.

S statut

V kvétnu 2004 bylo BCPP udélen americkou Komisi pro cenné papiry a burzy’
definované zahrani¢ni burzy a zaradila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych burz
bezpecnych pro investory. Dne 8. 12. 2008 se majoritnim akcionafem Burzy cennych papir
Praha, a. s. stala videnska burza36, ktera ziskala 92,739 % podil na zakladnim kapitalu prazské
burzy. Oficidln¢€ nebyla zvetfejnéna hodnota této transakce, ale medii prob¢&hla neoficialni zprava
o Castce okolo 4,5 mld. K¢. BCPP se tak vedle Budapest'ské burzy cennych papirti a Lublanské

burzy cennych papir stala jiZ tfeti burzou cennych papirti, ovladanou touto videniskou burzou.

** FESE (Federation of European Securities Exchanges)
3 US SEC (U. S. Securities and Exchange Commission)
*® Wiener Bérse AG
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3.2 Organizace Burzy cennych papirt Praha, a. s.

3.2.1 Organy a hlavni dokumenty BCPP

J A

NejvysSim orgdnem prazské burzy je valna hromada akcionaiti. V kompetenci valné
hromady je rozhodovani o zvySeni €i snizeni zakladniho kapitdlu burzy, o slozeni burzovni
komory a dozorc¢i rady a dale schvaluje fadnou, mimotadnou, konsolidovanou nebo mezitimni
ucetni zavérku, Stanovy, R4d Burzovniho rozhod¢iho soudu a Pravidla o ndkladech rozhod¢iho

fizeni. Jejim tkolem je tak rozhodovani o zasadnich otdzkach ve vyvoji této burzy.

Statutarnim organem burzy je burzovni komora. Burzovni komora fidi ¢innost burzy
a jedna jejim jménem. Clenové burzovni komory jsou voleni vzdy na obdobi péti let.
V soudasné dob& se burzovni komora sklada ze dvou &lent®’ a piedsedy, kterym je generalni
feditel burzy Ing. Petr Koblic. Burzovni komora ma v kompetenci schvalovani Burzovnich
pravidel, Poplatkového fadu s Sazebniku poplatkii. Dale jmenuje a odvolava generalniho feditele
burzy, rozhoduje o pfijeti novych Clenii burzy, o pozastaveni, postoupeni a zéniku Clenstvi,
o ptijeti cennych papirti k obchodovani na oficidlnim trhu burzy a o pfijeti investi¢nich nastroji,
které nejsou cennymi papiry, na specidlni trh burzy. Burzovni komora také zfizuje Burzovni

rozhod¢i soud a schvaluje jeho rozpocet.

Na vykon ptsobnosti burzovni komory a ¢innost burzy dohlizi dozor¢i rada. Dozor¢i rada
ma Sest Clent, ktefi jsou voleni valnou hromadou na obdobi péti let. Pro jednotlivé segmenty
¢innosti burzy ztizuje burzovni komora burzovni vybory, které mohou mit charakter stalych
nebo docasnych vybort. V soucCasné dobé existuji na BCPP tii stale burzovni vybory a to
burzovni vybor pro €lenské otazky, burzovni vybor pro kotaci a burzovni vybor pro burzovni

obchody.

Spory vzniklé z burzovnich obchodl a z vypotadani fesi ustanoveny Burzovni rozhodci
soud. Burzovni rozhod¢i soud je nezavisly orgdn, ktery zfizuje burzovni komora. Ddle je
ustanoven Garanéni fond burzy, jehoz ucelem je sdruzeni finan¢nich prostiedkl k zajisténi
zavazki a pokryti rizik vyplyvajicich z obchodti na BCPP. Zadny &len burzy neni opravnén
nakupovat a prodavat cenné¢ papiry na BCPP, pokud neni soucasné¢ ¢lenem Garancniho fondu

burzy. Spravou Garan¢niho fondu burzy je povéfena spolecnost UNIVYC, a. s.

BCPP takeé vlastni 100% akcii spolecnosti UNIVYC, a. s. (déle jen Univyc), jez odpovida za

vypotadani burzovnich obchodll. Pfedmétem CcCinnosti Univycu je také vypotfadani

37 MMag. Dr. Michael Buhl (Wiener Borse AG); Hannes Takacs, MBA (Wiener Borse AG)
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mimoburzovnich obchodu s cennymi papiry, evidence cennych papirit na uctech ¢lentt Univycu

a dalsi sluzby pro své Cleny.

Veskeré aktivity BCPP a jejich ¢lent podléhaji regulaci a dohledu Ceské narodni banky
(dale jen CNB), ktera je v soudasnosti spravnim ufadem oblasti ¢eského kapitalového trhu a svou
¢innosti ma v tomto segmentu prispivat k rozvoji a ochrané ¢eského kapitalového trhu. CNB
vroce 2006 na zaklad¢ zédkona €. 57/2006 Sb., o zméné& zakonil v souvislosti se sjednocenim
dohledu nad finan¢nim trhem, nahradila Komisi pro cenné papiry, ktera regulaci a dohled nad
ceskym kapitdlovym trhem vykonavala od roku 1998. Tato zména nastala v ramci integrace

statniho dozoru nad celym finanénim trhem do jediné instituce a to pravé do CNB.

ZaloZeni burzy, jeji obchodni jméno, predmét ¢innosti, vysi zdkladniho kapitalu, organizacni
strukturu burzy, prava a povinnosti akcionati, prava a povinnosti ¢leni burzy a hospodaieni

burzy upravuji Stanovy, které jsou tak zakladnim dokumentem BCPP.

Zakladni podminky a zasady organizace burzovniho trhu, ¢lenstvi na burze, kotaci cennych
papirt na burze, ochranu investord, burzovni poplatky a sankéni povinnosti burzovnich organt

upravuje Burzovni rad.

Zakladni podminky a zdsady obchodovani s investiénimi cennymi papiry, vypofadani
obchodtli uzavienych nebo registrovanych v automatizovaném systému burzy upravuji Pravidla
obchodovani. Tyto pravidla také vymezuji pfedmét obchodu na burze, druhy obchodt ¢i Casovy

harmonogram burzovniho dne (viz. Ptiloha B).

3.2.2 Podminky ¢lenstvi na BCPP

Obchodovat na BCPP lze pouze prostfednictvim €lena burzy. Podminky ¢lenstvi upravuji
Burzovni pravidla. Clenem BCPP miiZe byt pouze ta osoba, které bylo v souladu se zvlastnim
zakonem udéleno povoleni k obchodovani s cennymi papiry, déale spliiuje veskeré podminky
stanovené burzovnimi pravidly nebo rozhodnutimi burzovnich organti a ¢lenstvi ji bylo udéleno
burzovni komorou. Ze zakona jsou opravnéno uzavirat burzovni obchody na BCPP Ministerstvo

financi Ceské republiky a CNB.
Predpokladem vzniku clenstvi je splaceny zékladni kapitdl ve vysi nejméné 10 mil. K¢&.
Clenem burzy nemize byt osoba, na kterou bylo insolven¢nim soudem vyddno rozhodnuti

o tpadku, a to po dobu péti let po skonéeni tohoto Fizeni. Clenem burzy také nemize osoba, jejiz

majetkova stabilita je jinak ohroZena ani takova osoba, ve které byla zavedena nucend sprava.
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Clen BCPP vzdy jedna vlastnim jménem prostiednictvim svého makléfe. Obchodovat na
burze, jak jiz bylo uvedeno vyse, smi ¢len pouze v ptipad¢, ze je také ¢lenem Garan¢niho fondu
burzy. Clenstvi na BCPP lze pievést na jinou osobu, ale pouze se souhlasem burzovni komory.
Poplatky spojené se Clenstvim na BCPP jsou uvedeny v Sazebnikii burzovnich poplatka (viz.

Ptiloha C) a uvést lze naptiklad:
- jednorazovy poplatek za podani Zadosti o €lenstvi na burze ve vysi 10 tis. K¢&;
- jednorazovy poplatek za piijeti za ¢lena burzy (zapisn¢€) ve vysi 13 mil. K¢.

Nejveétsi zajem o Clenstvi byl na BCPP v prvnich tfech letech obchodovani na této burze,
tedy v letech 1993 az 1996, kdy z pavodnich 17 zakladajicich ¢lenti vzrostl v roce 1996 pocet
¢lentd na 106. V nasledujicich letech pak pocet ¢lent vyrazné klesl az na soucasny pocet 21 ¢leni
burzy. Za hlavni diivody tohoto poklesu miiZe oznacit zejména nerentabilitu ¢innosti obchodnik
a piijeti zakona o Komisi pro cenné papiry™®, diky kterému prob&hlo ,,hloubkové* prelicencovani
¢lent ptisobicich na BCPP, coz zprtihlednilo v podstatné mite Cesky kapitdlovy trh. Vyvoj poctu
Cleni BCPP mezi lety 1993 az 2009 zobrazuje nasledujici Tabulka 4, ve které jsou uvedeny
pocty ke konci roku (kromé roku 2009, kde se nachazi udaj z 22. biezna 2009).

Tabulka 4 — Vyvoj poc¢tu ¢lenit BCPP v letech 1993 — 2009 (stavy ke konci roku)

Pocet | 62 | 71 | 101 | 106 | 88 | 66 | 54 | 52 | 35 |32 |28 |24 |22 |22 |21 |21 |21

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

3.2.3 Trzni segmenty BCPP

Na BCPP se obchoduje s tuzemskymi i1 zahrani€énimi cennymi papiry, které spliuji podminky
zékona o podnikani na kapitdlovém trhu. V soucasné dob¢ se na BCPP uzaviraji obchody, které

se uskutecnuji na:
- hlavnim trhu;
- volném trhu;
- trhu MTF”,

Pozadavky na kvalitu a likviditu emisi a na informacni otevienost emitentli jsou pro tyto

segmenty rozdilné. Trh MTF je neregulovanym trhem a proto na ném neplati pfisné;si pravidla

3% Zakon & 151/1998 Sb., o komisi pro cenné papiry, ktery viak jiz dnes neplati.
3 MTF = mnohostranny obchodni systém
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jako pro zbyvajici dva trhy. Tento trh existuje na BCPP od 1. 12. 2008 a veskeré podminky
piijeti, pfistupu a obchodovani stanovuje pouze burza. Regulovanymi trhy jsou pak trh hlavni
a trh volny. NiZ8i naroky na emitenty jsou kladeny na oficidlnim volném trhu. BCPP na tomto
trhu na emise a jejich emitenty neklade vys$i naroky, nez jaké jsou urceny obecné platnymi
zékony tykajici se kapitalového trhu. Tento trh je tak pro podniky, které sice maji zajem o kotaci
svych cennych papirt, ale bud’ nesplituji podminky pro pfijeti na prestizni burzovni trh, nebo

nejsou ochotny plnit nadstandardni informacni povinnosti €1 platit vyssi poplatky.

Hlavni trh je pak povazovéan za trh prestizni. Tento trh je ur€en pro emitenty, kteti maji
zajem komunikovat smérem k investorské vefejnosti a jsou ochotni se podfidit pfisnéjSim
pozadavkim, které jsou vedle obecné platnych zakona tykajicich se kapitdlového trhu jesté
upraveny Vv burzovnich pravidlech BCPP. Na hlavnim trhu se obchoduje s nejlikvidnéjSimi
a nejbonitn¢j$Simi emisemi, kterymi jsou cenné papiry nejvétSich spolecnosti a fondii. Soucasti
zadosti o pfijeti emise musi byt 1 prospekt, ktery je ovéfovan bankou. Bez zadosti a prospektu
mohou byt emitovany na hlavnim trhu pouze dluhopisy vydavané vladou Ceské republiky nebo
CNB. Cenné papiry uréené k obchodovani na hlavnim trhu musi byt dale zcela splacené
a obchodovatelné bez omezeni. Emise pfijimana na hlavni trh musi spliiovat zejména tyto
zakladni podminky:

- trzni kapitalizace emise akcii musi byt nejméné 1 mil. EUR;

- objem emise dluhopist musi byt nejméné 200 tis. EUR;

- u akcii ¢ast emise, kterd je rozptylend mezi vetejnost musi byt nejméné 25 %;

- doba podnikatelské ¢innosti musi byt nejméné 3 roky.

K 1. 7. 2007 se hlavni trh sloucil s trhem vedlejSim, ktery se oznacoval jako druhy prestizni
trzni segment BCPP. Na tomto trhu se obchodovalo s cennymi papiry spolecnosti, které byly

ochotny plnit ptisnéjsi kritéria, jez ale nebyly tak ptisnd jako na trhu hlavnim.

O pfijeti emise na hlavni a volny burzovni trh rozhoduje burzovni vybor pro kotaci v souladu
se splnénim podminek pfijeti cenného papiru k burzovnim obchodiim na daném trhu. Odli$ny je
proces piijeti cenného papiru k obchodovani na MTF trhu, kdy o pfijeti emise na tento trh
rozhoduje generdlni feditel burzy. Cenné papiry jsou na burzu pifijimany za zaklad¢ zadosti,
kterou burze piedklada emitent daného cenného papiru nebo jim povéfeny ¢len burzy na zakladé

plné moci.
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3.2.4 Obchodni skupiny cennych papiri

Kromé rozdéleni cennych papirti do trhit jsou na BCPP cenné papiry jesté rozd€leny i do
obchodnich skupin. Zakladnim kritériem rozd€leni emisi do obchodnich skupin je hlavné zptisob
obchodovani téchto emisi na burzovnim trhu. V soucasnosti existuje na BCPP Sest obchodnich

skupin

Do obchodni skupiny 1 se fadi cenné papiry, které jsou obchodované na hlavnim trhu burzy
a které¢ jsou zatazeny do kazdodenniho obchodovéani pii pevné cené a do pribézného
obchodovani pti proménlivé cené. V této skupiné jsou vSechny akcie a dluhopisy s vyjimkou

akcii obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopisti.

V obchodni skupiné 2 jsou cenné papiry obchodované na hlavnim nebo volném trhu burzy,
které jsou zatfazeny do kazdodenniho obchodovani pii pevné cené a do pribézného obchodovani

pii pevné cend. V této skuping jsou listinné akcie a dluhopisy.

V obchodni skupiné 3 jsou cenné papiry obchodované na volném trhu burzy, které jsou
zatfazeny do obchodovani pi1 pevné cené a do pribézného obchodovani pti pevné cené s Cetnosti
obchodovani dvakrat tydné. Rozdil oproti obchodni skuping 2 je tak jen v ¢etnosti obchodovani.

V této skupin€ se nachazeji vybrané akcie zatazené k obchodovani ve SPAD.

Dalsi obchodni skupinou na BCPP jsou obchodni skupina 8, ve které se nachdzeji investi¢ni
certifikaty, obchodni skupina 9, jeZ je urCena pro kontrakty typu futures, a obchodni skupina

0, do které patii warranty.

3.2.5 Typy obchodi na BCPP

BCPP se tfadi mezi burzy, které pouzivaji elektronicky obchodni systém zaloZzeny na
zpracovani objedndvek a instrukci ¢lenskych firem k ndkupu a prodeji cennych papira.
Automatizovany obchodni systém (dale jen AOS) je vybudovan jako otevieny systém na bazi
klient/server a umoziuje propojeni softwarového prostiedi ¢lenské firmy s AOS BCPP. V tomto
systému se miizou realizovat obchody jak cenotvorné, tak i necenotvorné. NA BCPP se

v soucasnosti realizuji hlavné ti1 zakladni typy obchodi a to:
- automatické obchody;
- SPAD obchody;
- blokové obchody.
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U automatickych obchodii dochazi k uzavirani obchodii na zaklad¢é objednavek k nakupu
a prodeji cennych papirt, které jsou pribézné vkladany do AOS. U automatickych obchodech

probiha obchodovani ve dvou rezimech a to bud’ v rezimu auk¢énim nebo v rezimu kontinualnim.

Obchodovani v aukénim rezZimu je zalozeno na bazi elektronického obchodniho systému
jednotné cenové aukce, ve kterém se objednavky ke koupi nebo prodeji cennych papira
zpracovavaji ke stanovenému okamziku. Vysledkem tohoto zpracovéani je stanoveni aukéni
ceny® na principu dosaZeni co nejvétiiho zobchodovaného mnozstvi cennych papirt. Nova
auk¢ni cena se od zavéreéného kurzu piedchazejicitho dne miize odchylit maximalné o = 5 %
a musi byt zaokrouhlena v souladu s krokem kotace. Krok kotace je nejmensi mozna zména mezi

novym a predchozim krokem. Nize uvedena Tabulka 5 zobrazuje tyto kroky u akcii a dluhopist.

Tabulka 5 — Kroky kotace u aukéniho reZimu automatickych obchodiu BCPP
| dwhopiy

do 200 K& | 0,01 K& | do200% | 0,01 %
| 200 az 1 000 K& | 0,10 K¢ | nad200% | 1,00 % |
| nad 1 000 K& | 1,00 K& I | |

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

Priitbézné obchodovani pii proménlivé cené, neboli v kontinualnim rezZimu, je zalozeno na
bazi elektronického obchodniho systému centralni objednavkové knihy (COB *'). Sirsi
investorska vefejnost zna tento systém pod zkratkou KOBOS*. V kontinualnim rezimu se
obchoduje ve stanovenou dobu pribéznym zplsobem s proménlivou cenou, kterd je vzdy
odvozena podle posledniho uzavien¢ho obchodu. Tento typ obchodovani v ramci harmonogramu
burzovniho dne navazuje na auk¢ni rezim a je uren pouze pro cenné papiry zatazené do 1. a 3.
obchodni skupiny. K uzavirani obchodi dochéazi na zaklad¢ pribézného vkladani objednavek
k nakupu a prodeji cennych papirti. Pfi parovani objednavek se uplatituje princip cenové
a nasledné asové priority, coz Ize vysvétlit tak, ze pokud je vlozeno vice objednavek se shodnou
cenou, tak jsou prednostné zpracovany diive vlozené objedndvky. Minimalni obchodovatelnou
jednotkou je v kontinualnim rezimu lot. Velikost lotu je v sou€asnosti pro vSechny cenné papiry

stanovena na 1 ks.

0 Obchodovatelnou jednotkou je jeden kus.
*! COB (Central Order Book)
*2 KOBOS (Kontinualni Burzovni Obchodni Systém)



Obchodovani ve SPAD™ je zaloZeno na elektronickém obchodnim systému, ve kterém jsou
prodejni a ndkupni ceny pribézné stanovovany tvlrci trhu, ktefi maji za Ukol zajiStovat

dostate¢nou likviditu. Tento obchodni systém ma dvé faze a to fazi otevienou a fazi uzavienou.

Obchodovani v oteviené fazi je zaloZzeno na povinnosti jednotlivych tvirct trhu pribézné
kotovat cenu na prodej a na nakup téch emisi, se kterymi se ve SPAD obchoduje. Tvlrce trhu ma
také povinnost neprodlené¢ uzaviit obchod, jestlize je jeho kotace soucasti nejlepsi kotace
a protistrana na tuto kotaci reaguje. Za nejlepsi kotaci se v daném okamziku povazuje pasmo
vymezené nejlepsi cenou na prodej a na nadkup. Uzaviit obchod 1ze pouze v ramci povoleného

A

rozpéti, jeZ je vymezeno nejlepsi kotaci rozsitenou o + 5 %.

Na otevienou fazi navazuje faze uzaviena. V pribéhu této faze tviirci trhu nemaji povinnost
kotovat ani uzavirat obchody. Obchody v uzaviené fazi SPAD mohou byt uzavirdny v ramci
povolen¢ho rozpéti, které je po celou dobu této faze vymezeno nejlepsi kotaci k okamziku

ukonceni na oteviené faze, kterd je rozsifend o = 5 %.

Blokové obchody jsou takové obchody, kde alespon na jedné stran¢ vystupuje Clen burzy,
ktery tento obchod uzavird na vlastni ucet nebo pro svého zakaznika. Pfedmétem blokového
obchodu je jedna emise cenné¢ho papiru. Obchod je domluven v cené za 1 ks nebo za celkovy
objem obchodu, poctu kustl a terminu vypotfadani. Cena uzavieného obchodu neni nijak vazana

ani omezena na kurz cenného papiru na burze.

Blokové obchody musi spliiovat podminku minimalniho objemu, kterd je v soucasnosti

stanovena na:
- 1 K¢ pro akcie a podilové listy;

- 10 000 K¢ pro dluhopisy.

Na BCPP se muize setkat jesté s obchody s ucasti specialisty a s futures obchody. Obchody
s uCasti specialisty jsou uréeny pro obchodovani produktii, pro které neni mozné zajistit
dostateCny pocet tvirct trhii pro obchodovani ve SPAD. V souasnosti je tento zplsob
obchodovani uréen pro obchodovani s investicnimi certifikaty a warranty. Na trhu s futures
mohou obchodovat pouze opravnéni Clenové burzy, ktetfi splnili burzou a pravnimi piedpisy
stanovené piedpoklady pro obchodovani s derivaty. Obchodovani je zaloZeno na ¢innosti tvlrci
trhu, jez maji za povinnost udrzovat poptavku a nabidku pro vSechny futures série. Obchodovani
s futures, stejné jako obchodovani s ucasti specialisty, probiha obdobné jako obchodovani ve

SPAD.

* SPAD (Systém pro Podporu Akcii a Dluhopist)
56



Nize uvedend Tabulka 6 zobrazuje obchodovani s obchodnimi skupinami na jednotlivych

burzovnich trzich.

Tabulka 6— Obchodovani s obchodnimi skupinami na jednotlivych trzich BCPP

Obchodni | Aukéni | Kontinulni Blokové | Obchod s Gasti bF ‘l‘lt“;es
skupina rezim rezim obchody specialisty o cSP(TAl); Ve

|t || ano || ano(kurp) | |__ano | | |
L2 |lanokur) | | a0 | | |
| 3 || ano || ano || ano (kurz) || ano || || |
L8 | I | | L ano(kurz) | |
I I | | I | ano (kurz) |
L0 || amo J| a0 | | L ano(kurz) | |

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

3.2.6 Burzovniindexy na BCPP

Burzovni indexy neodmysliteln¢ patii ke kazdé burze cennych papirt, kde zastavaji roli
indikatort akciového trhu, které promitaji vyvoj kurzi cennych papiri v jediném d¢isle.
V soucasnosti jsou BCPP zvefejiovany dva indexy a index PX a index PX-GLOB. Index PX je
cenovym indexem blue chip emisi a jeho prvni vypocet uskutecnil 20. 3. 2006. Index PX-GLOB
je cenovym indexem se Sirokou bazi, ktery byl na BCPP zaveden v dubnu 1995. Monitorovani
a dal$im rozvojem burzovnich indext se zabyva Komise pro spravu burzovnich indext.

Burzovni indexy zastavaji zakladni funkce jako:

- ukazatel vyvoje na kapitalovém trhu;

- méfitko pro srovnani zhodnoceni alternativnich investic;

- vzor pro investi¢ni portfolia;

- vzor pro indexové fondy nebo indexové certifikaty jako podkladové aktivum,;

- baze pro derivaty;

- nastroj ke zvySeni zajmu o kapitalové trhy;

- instrument k podpofte likvidity a objemu obchodu na kapitalovych trzich.

Index PX

Index PX je oficialnim indexem BCPP a jeho prvni vypocet se uskutecnil 20. 3. 2006, kdy se
stal nastupcem indexti PX-50 a PX-D. Index PX ptevzal historické hodnoty nejstar§iho indexu

burzy PX-50 a spojité na né¢ navazal. Vypocet indexu PX-50 byl zaveden ve shod¢ s metodologii
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IFC*, jez je doporucovana pro tvorbu indexi na vznikajicich trzich, a vychozim dnem vypoétu
tohoto indexu byl 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze, ktera obsahovala 50 emisi,
a nastavena vychozi hodnota 1000 bodl. Baze indexu PX se kaZzdoro¢né aktualizuje prvni
burzovni den po tietim patku v mésicich bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci.

K nejvyraznéjsi zméné poctu bazickych emisi doSlo mezi lety 2002 a 2004, kdy doSlo
k vyraznému snizeni poctu bazickych emisi, a na pocatku roku 2005 byl index PX-50 tvoien 14
emisemi. V souCasné¢ dob¢ je pocet bazickych emisi vindexu PX obsahuje 13 emisi a je
variabilni. Nejvétsi podil na indexu PX mé nyni emise CEZ (23,37 %), TELEFONICA 02 C. R.
(23,13 %), ERSTE GROUP BANK (19,15 %) a KOMERCNI BANKA (13,85 %). Dale se zde
nachézeji emise ZENTIVA, UNIPETROL, NWR, VIG, PHILIP MORRIS CR, CETV, PEGAS
NONWOVENS, EMC a ORCO. Index PX je kalkulovan kazdy burzovni den v dob¢ od 9.30 do

16.00 hodin, v rdmci obchodovani cenotvornych segmentti, a to v intervalu 15 vtefin.

Vypocet indexu PX vychdzi ze vzorce:
PX(t)= K(t)xM—(t)x 1000
M(0)

kde:
- K(t) je faktor zietdzeni® v Gase t;
- M(t) je trzni kapitalizace baze v Case t;

- M(0)* je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5. 4. 1994,

Index PX-GLOB

Index PX-GLOB byl na BCPP zaveden v dubnu 1995 a vychozim dnem vypoctu tohoto
indexu je 30. zati 1994 s vychozi hodnotou 1 000 bodl. Do baze globalniho indexu PX-GLOB
muze byt zafazena akciova emise obchodovana na regulovaném burzovnim trhu pocinaje dnem
nasledujicim po datu uzavieni prvniho obchodu. Baze tohoto indexu se kazdoro¢né aktualizuje

posledni burzovni den v mésicich unor, kvéten, srpen a listopad.
Vypocet indexu PX-GLOB vychazi ze vzorce:

M(t+1)

PX —GLOB(t +1) = PX — GLOB(t) x a
* (¢

kde:

* IFC (International Finance Corporation)
* Tento faktor zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu.
* Hodnota trzni kapitalizace k 5. 4. 1994 ¢inila 379 786 853 620 K¢.
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- M(t+1) je trzni kapitalizace baze v Case t+1;

- M*(t) je trzni kapitalizace baze v Case t po ptipadné aktualizaci.

3.2.7 Vyporadani burzovnich obchodii na BCPP

Vypotadani burzovnich obchodi, uzavienych na BCPP, zajistuje dcefind spolecnost BCPP
UNIVYG, a. s.*”, ve které burza vlastni 100 % podil. Mimo vypotadani burzovnich obchodi tato
spole€nost také vypotradava obchody mimoburzovni, uschovava a spravuje listinné cenné papiry,

pUjcuje cenné papiry a spravuje a fidi vklady ucastnikli v Garanénim fondu burzy.

Vypotadani burzovnich obchodii se uskuteciiuje pritbéznym zpiisobem zpravidla v terminu
T + 3, tedy tfeti pracovni den nasledujici po burzovnim dni uzavieni transakce, a to pouze na

zékladé dodani cennych papirt proti jejich zaplaceni®.

Penézni vypotfadani obchodid provadi Univyc v zavislosti na tom, kdo je ucastnikem
obchodu. Pokud se jednd o tzv. bankovniho ¢lena BCPP, ktery ma zfizeny clearingovy ucet
v Zi&tovacim centru CNB, jsou obchody vypofadany piimo prostfednictvim tohoto u&tu
a Univyc vstupuje do Zuétovaciho centra CNB jako tzv. tfeti strana. Pokud je ucastnikem
vypoiadani ¢len BCPP nebankovniho typu, jsou jeho obchody vypotfaddany na zakladé smlouvy,
prostiednictvim clearingového uétu nékteré z bank. Registraci zmény™® majitele cenného papiru,
ktery byl zobchodovan na BCPP, uskute¢iiuje Stredisko cennych papiri na zakladé pokynu
Univyc. BCPP garantuje vypotaddani zobchodovanych burzovnich obchodi a k zabezpeceni
zavazkl a rizik, které vyplyvaji z cenotvornych burzovnich obchodl, vyuzivd Garanéni fond

burzy, jehoz spravu zajistuje Univyc.

Na cCeském kapitdlovém trhu mé& Univyc v oblasti vypofadani burzovnich obchodi
dominantni postaveni. Od roku 2006 mél v Ceské republice zadit fungovat centralni depozitaf
cennych papird, pfiCemz pravé Univyc je jedinym Zadatelem o licenci na jeho provozovani.
Vznik centralniho depozitdife by mél piinést do procesu vypotfadani obchodi hlavné
zprithlednéni, zptehlednéni, zrychleni a zlevnéni tohoto procesu. V soucasnosti vSak fizeni pro
udéleni licence stagnuje a dosud tak provizorné funguje Stredisko cennych papirti, které dokonce
ani nepodléha dozoru CNB. ZdrZovani zahajeni provozu centralniho depozitaie je pFisuzovano
zejména chybéjici dohod€ na ocenéni dat z plivodni evidence Stiediska cennych papird mezi

Univyc a Ministerstvem financi Ceské republiky.

*" UNIVYC (Univerzalni Vypoiadaci Centrum)
8 delivery versus payment
* Tato registrace zmény probiha v evidenci Stiediska cennych papiri.
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3.3 Vyvoj trZni kapitalizace na Burze cennych papiri, a. s.

3.3.1 Vyvoj trzni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP

V nasledujici Tabulce 7 Grafu 1 je zobrazen vyvoj trzni kapitalizace v ¢lenéni na hlavni,

vedlejsi a volny trh v letech 1994 — 2008 v milionech K¢.

Tabulka 7 — Vyvoj trZni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP(v mil. K¢)

"~ | Hawion | Vedion | Vomyen | Cokem
[ 1991 | 182 177 0| 170 926]| 353 103
[ 1995 | 268 450)| 7 549 202 633]| 478 634
[ 1996 | 373 430 50 140|| 115 672]| 539 242
[ 1997 | 358 632]| 49 576 87 473 495 681]
[ 1998 | 201 620 147 001 67 581 416 202|
[ 1999 | 266 484, 150 300 62 866 479 650)
[ 2000 | 258 041 118 860)| 65 992|| 442 893
[ 2001 | 220 433 76 326|| 43 492]| 340 251]
[ 2002 | 338 951| 90 740) 48 347 478 038|
[ 2003 | 475 027 114 123]| 55 331|| 644 483
[ 2004 | 778 342|| 137 635 59 797 975 774
[ 2005 | 1207 866|| 81 103|| 41 843|| 1330 813
[ 2006 | 1520 218 44 094 27 683 1591 997|
[ 2007 | 1819 43 ol 22 244 1 841 683)
[ 2008 | 1061 926 ol 29 806 1091732

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Graf 1 — Vyvoj trzni kapitalizace na jednotlivych trzich BCPP
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Z cisel a grafu je jiz na prvni pohled patrné, ze nejvyznamnéj$im segmentem je trh hlavni,

v v

kde se odehrava vétsina obchodi a jsou zde umist'ovany nejlikvidnéjsi akeie. Od roku 2005 podil
trzni kapitalizace na hlavnim trhu pfedstavuje vice nez 90% a od roku 2006 jiz vice nez 95%. Pfi
prvnim pohledu na celkovou trzni kapitalizaci jsou patrné také tii klesajici faze. Tyto faze z let
1997 a 2002 jsou ptisuzovany piedevsim rozkolisanosti a stagnaci kapitalizace obchodovanych

akceii. V roce 2008 je pak pri¢inou dopad celosvétové finan¢ni krize na cesky kapitalovy trh.

3.3.2 Vyvoj trzni kapitalizace a po¢tu emisi akcii a podilovych lista

V nize uvedené Tabulce 8 a Grafu 2 je srovnani vyvoje trzni kapitalizace a po¢tu emisi akcii
a podilovych listii v obdobi let 1994 — 2008. Z této tabulky a zejména grafu je patrné, Ze od roku
1996, kdy doSlo kvyznamnému snizeni titull cennych papird hlavné¢ z divodu jejich
nedostate¢né likvidity, pocet emisi neustale klesa. Protichiidnou tendenci méla obchodovana
cena akcii, ktera rostla rychlym tempem, coz mélo za nasledek prudky rist trzi kapitalizace.
Vyjimkou je pak 2008, kdy cesky finan¢ni trh, vcetné kapitdlového trhu, byl zasazen

celosvétovou finanéni krizi.

Tabulka 8 — Vyvoj trzni kapitalizace a poctu emisi akcii a podilovych listi na BCPP

- T
o] 553 10] 028
o | v o] 716
o] 53920 1670
| s o1 20
o | o) 01
—ow | 7965 I
I vz H
| 40 551] o]
N 0| 7
| st 03] H
| 575 77 5
| EEE| 5
| B 5
| T o) 5
| w17 2

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Graf 2 — Vyvoj trzni kapitalizace a poc¢tu emisi akcii a podilovych listi na BCPP
Zdroj: Vlastni konstrukce

3.4 Vyvoj objemu obchodi na Burze cennych papiri, a. s.

3.4.1 Vyvoj objemu obchodi podle druhu cenného papiru

Tabulka 8 a Graf 3 uvadi vyvoj objemii obchodii akciemi, dluhopisy, podilovymi listy
a strukturovanymi produkty s futures obchodovanych na Burze cennych papirG Praha, a. s.

v milionech K¢ za obdobi 1993 — 2008. Tyto objemy jsou uvadény k 31.12. daného roku.

Tabulka 9 — Vyvoj objemu obchodi podle druhu cenného papiru na BCPP(v mil. K¢)

" | Akeic | Diuhopisy | Podilovélisty | _Strukuurované produkty | Futures | Celkem
1993 | 7 116,6 1.890,5 13,3 0] 0] 9 020,4
R 425758 19 432,3 18,1 0| of 620262
BEEE 124902,9 69 764,1 739,8 0f of 1954068
BEEE[ 246 989.6 1432643 2 945,70 o of 3931996
BEEEA[ 2418977 4332356 4 404,20 0f of 6795375
BEEE 1692136 6875976 3 380,40 0f of 8601916
BEEEN[ 160 862,1][ 1024 029,0 2 594,60 o o 11874857
BN 2616725 9586876 2 472,80|| 0f of 12228329
PION[  1287542] 18583797 44,9 o o 19871788
BN 197388, 15956736 8,7 0f of 17930711
PN 257442, 5] 11101039 ol 0| of 11101039
BIIZN 479 661,6]  692479.8 il 0] o 11721414
BIEN 10411729 5332410 il 0] 0 15744139
PII[ 8488956 598 920,6 ol 5.2 32,2 14478536
BPIEA[ 10130188 508858, ol 1229,5] 18799 15249863
PN 85204235 6431513 ol 4691 688,9]| 1496351,7

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Vyvoj objemu obchodt
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Graf 3 — Vyvoj objemu obchodii podle druhu cenného papiru na BCPP(v mil. K¢)
Zdroj: Vlastni konstrukce

Z tabulky 1 grafu lze snadno vypozorovat stagnaci vyvoje objemu obchodovani v poslednich
tftech letech. Tento fakt je pozoruhodny vhledem ke globalni krizi vroce 2008. Velice
zajimavym je také citelné zvySeni obchodovani s akciemi v poslednich péti letech. To mizeme
odiivodnit pfichodem novych, likvidnich, akeii a zejména prudkym ristem cen akcii, diky cemu

se tak trh s akciemi stal pro investory velice lakavym.

Podil objemu obchodii s jednotlivymi ins trume nty
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Graf 4 — Vyvoj podilu objemu obchodi s jednotlivymi instrumenty na BCPP
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Na vySe uvedeném Grafu 4 vidime vyvoj objemu podilu s jednotlivymi instrumenty v obdobi

1993 — 2008. I z tohoto grafu je dobie patrné posileni trhu s akciemi v poslednich letech. Za

pocatek rastu objemu obchodt s akciemi mize prisoudit roku 2002. V tomto roce byla na BCPP

kotovana prvni zahraniéni akciovd emise ERSTE BANK. Vroce 2003 pak piibyla dalsi

zahrani¢ni emise v podob¢ akcii spolecnosti ZENTIVA, a. s. Za dalsi dilezity faktor v této dobé

mtizeme oznadit vstup Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004, coz mélo za nasledek

velice mohutny pfiliv zahraniéniho kapitalu. Tento trend zvySovani objemu akcii souvisi se

zménou nahledu na riziko a ukldddni financnich prostiedkli do rizikovéjSich néstroja

kapitalového trhu, jakymi jsou zejména akcie a v posledni dobé€ i investicni certifikaty, warranty

¢1 futures. Nepatrnou zménu v tomto pohledu piinesl rok 2008, ve kterém investofi, diky

celosvétove krizi, byli vice obezietnéjsi a vice investovali do mnohem bezpecnéjSich dluhopist.

3.4.2 Vyvoj objemu obchodi na jednotlivych trzich

V Tabulce 9 a Grafu 5 mizeme vidét vyvoj objemu obchodi na jednotlivych trzich, véetné

poctu burzovnich dnii a priiméra dennich obchodt, mezi roky 1993 — 2008 v miliardach K¢.

Tabulka 10 — Vyvoj objemu obchodii na jednotlivych trzich BCPP(v mld. K¢)

- Hlavni trh | Vedlejsi trh | Volny trh Pocet burzovnich dnu Primérné denni objemy

=

1504 |

105

1556

1597

=

=

E

E

E

E

D

a00s |

B

B

B

3,533 o 5,487 41| 0,220|
43,353 o 18,673 161]| 0,385]
136,690|| 0,214 58,503 234|| 0,835
262,665|| 38423 92,111 249)| 1,579)
564,527 21,229] 93,78l 250|| 2,718|
721,811 35476 102,903 251| 3,427|
921,644]| 24,335] 241,507 254]| 4,675]
945,942 65,027 211,864 249)| 4,911]
1751,709| 105,960  129,510]| 250|| 7,949
1627,715]| 72242 93,119 250]| 7,172
1259,116]| 59,309  49,121] 251| 5,448
1 051,161 53,459 67,521 252|| 4,651]
1 488,806 15,748 69,860] 253| 6,223|
1373,713) 12,325 61,815 251]| 5,768|
1 444,831]| 4,393 75,763 250]| 6,100|
1472,542|| o] 23810 252)| 5,938

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Objemy obchodu na jednotlivych trzich

mmm Hlavni trh —— VedlejSi trh mmm Volny trh —<— Primérné denni objemy

Graf 5 — Vyvoj objemi obchodii na jednotlivych trzich BCPP(v mld. K¢)
Zdroj: Vlastni konstrukce

Navyse uvedeného Grafu 5 miZeme pozorovat dominanci hlavniho trh, na kterém
dosahovaly objemy obchodti od roku 2002 vice nez 90% celkovych objemti obchodii. V roce
2008 dokonce tento pomér €inil jiz vice nez 98%. Na vedlejsim trhu se k 1. 7. 2007 prestalo
obchodovat a tento segment se sloucil strhem hlavnim z divodu malého ziajmu investora

obchodovat na tomto trhu. Volny trh pak z pohledu objemu obchodti vykazuje pokles kvuli

velmi nizké likvidité titulli, které se na tomto trhu obchoduji.

3.4.3 Struktura objemu obchodii v letech 1993 — 2008

Tabulka 10 a Graf 6 zobrazuji sumarizované objemy obchodi s akciemi, podilovymi listy,
dluhopisy a ostatnimi cennymi papiry. Ostatni cenné papiry tu reprezentuji warranty, investi¢ni

certifikaty a futures.

Tabulka 11 — Sumy objemii obchodii na jednotlivych trzich BCPP za obdobi 1993-2008 (v mld. K¢)

T eer | Dwwy | O
| T T I

Vetlgion | 192,799 4] :
Vomgr | 2259 Foes 45 ]
ot | ] J IRTH

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Struktura objemu obchodi
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Graf 6 — Struktura objemu obchodi BCPP v letech 1993 — 2008
Zdroj: Vlastni konstrukce

Na Grafu 6 miZeme vidét strukturu souhrnného objemu obchodi za 16 let. I pies rostouci

zdjem o akciovy trh vposledni dob€, drzi majoritu v objemech obchodii stile dluhopisy,

zobchodované na hlavnim trh. Celkova suma objemu obchodt dluhopisii tvoti zhruba 64% vSech

objemtll obchodii, které byly uzavieny na BCPP po dobu jeji existence. Celkova hodnota objemu

vSech zobchodovanych obchodl za obdobi 1993 — 2008 je 16 973, 245 mld. K¢.

3.4.4 Vyvoj poctu zobchodovanych akcii a podilovych lista

Tabulka 11 a Graf 7 znazoriuji vyvoj poctu zobchodovanych akcii a podilovych listh

v milionech kusa za obdobi 1993 — 2008.
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Tabulka 12 — Vyvoj poétu zobchodovanych akcii a podilovych listii na BCPP(v mil. ks)

| twion [ veagsion | Vonyun | Cokem |
[ 1993 | 0,414 0| 4,594 5,008
BN 15,466 0| 14,647 30,113
[ 1995 | 82,264 0,632 81,261 164,157
[ 1996 | 148,51 35,935 141,878]| 326,323
[ 1997 | 181,233]| 55,482 74,936|| 311,653
[ 1998 | 328,519 68,838]| 31,377 428,734
[ 1999 | 703,818 56,237, 12,606 772,661
[ 2000 | 746,216|| 71,331]| 5,364 822,911]
[ 2001 | 516,456 27,771]| 2,317 546,544]
[ 2002 | 781,243]| 20,188 2,672 804,103]
[ 2003 | 807,643 21,490|| 1,637 830,770|
| 2004 | 1155,43]| 21,723 1,953 1179,107]
[ 2005 | 1761,36 0,791 2,728 1764,87§
| 2006 | 1070,22]| 0,360 1,524 1072,104]
[ 2007 | 982,632]| 0,006] 1,281]| 983,919
[ 2008 | 1 121,60 0| 1,024]| 1122,625]

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

Graf 7, uvedeny nize, zobrazuje znatelny nartist poctu zobchodovanych akcii a podilovych
lista®® do roku 2005. Za hlavni pficiny tohoto riistu miZeme oznadit zejména zvySeny zdjem
domacich a zahrani¢nich investori investovat do tuzemskych akcii, vstup Ceské republiky do
Evropské unie, rychlé tempo ristu HDP a stabilni politicka situace. Pokles z roku 2006 pak lze
vysvétlit tim, Ze se vtéto dobé zvysil zajem investori o dluhopisy a prichodem novych

investi¢nich instrumentt, kterymi byli investi¢ni certifikaty a futures kontrakty.

%% Podilové listy se na BCPP obchodovaly do roku 2002.
67



Vyvoj poétu zobchodovanych akcii a PL

1800 -+
1600 -
1400 -
1200 -
1000 - [ -
800 -
600 -
400 -
200 -

0 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

5 Hf B P A X RSOGO P
> P P F P P PSS E D
M IR R I M R o

6 & &
& S
PP P PP P PP

@ Hlawni trh @ VedlejSitrh O Volnytrh m Celkem

Graf 7 — Vyvoj po¢tu zobchodovanych akcii a podilovych listi na BCPP(v mil. ks)
Zdroj: Vlastni konstrukce

3.5 Vyvoj indikatori kapitalového trhu

Nejznam&j$im a nejéast&ji uvadénym ukazatelem kapitalového trhu je P/E ratio’'. Tento
ukazatel pfedstavuje pomér ceny akcie na trhu a ¢istého zisku na akcii. Hodnota ukazatele P/E
ratio vyjadiuje na kolikanasobek ¢istého zisku si ceni investor dané akcie. Jinymi slovy miZzeme
fict, kolik K¢ je investor ochoten za jednu K¢ cCistého zisku vyprodukovaného piislusSnou
spolecnosti. Za predrazenou akcii povazuje ta, ktera ma P/E ratio vyS$i nez 12. Podhodnocenou

akcii je pak ta, ktera ma P/E ratio niz$i neZ 8.

Dal§im vyznamnym indikatorem kapitalového trhu je P/BV ratio™>. P/BV ratio vyjadfuje
pomér ceny akcie a G&etni hodnoty akcie. Ugetni hodnotu akcie pak miizeme vyjadit jako rozdil
ucetni hodnoty aktiv a ucetni hodnoty zavazkli dané spole¢nosti vztazené na jednu akcii.
Poslednim zde uvaddénym indikatorem kapitalového je dividendovy vynos. Tento ukazatel
pocita Cast vynosii investora, kterou dosahne diky dichodu, jeZ je vyplacen jako penézni

dividendy. Dividendovy pfedstavuje pomér dividendy na akcii a trzni cenou akcie.

V nésledujici Tabulce 11 a Grafu 8 jsou uvedeny P/E ratio, P/BV ratio a dividendovy vynos
akciového trhu BCPP za obdobi 1994 — 2008. Udaje jsou zde uvadény vzdy za leden, Gerven

a prosinec prislusnych rok.

31 P/E ratio (price/earnings ratio)
32 P/BV ratio (price to book value ratio)
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Tabulka 13 — Vyvoj indikatori P/E, P/BV a dividendového vynosu na BCPP v obdobi 1994 — 2008
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Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Graf 8 — Vyvoj indikatori P/E, P/BV a dividendového vynosu na BCPP

Zdroj: Vlastni konstrukce
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JiZ pti prvnim pohledu na graf je patrné, ze nejvétsi rozkolisanost mé indikator P/E ratio. Tento
indikéator dosahoval nejnizsich hodnot v roce 2001, 2002 a na zac¢atku roku 2003. Rokem 2003
vSak zacala rastova tendence tohoto indikatoru, ktera dosahla svého maxima koncem roku 2007,
kdy se tento indikator pohyboval kolem hodnoty 25. Indikdtor P/BV ratio je oproti P/E ratio
indikatorem klidnym a témét vibec se nevychyloval z pasma, které tvori hodnoty 1 az 3. Pti
piihlédnuti na podobnost vypoctu obou vySe jmenovanych indikatort, se muizeme pokusit
stanovit jejich vzdjemnou zavislost. Tu mizeme urcit korelaénim koeficientem, ktery v naSem
ptipadé vyjde 0,7365. Pfi nasledném dosazeni do T-testu™, nam vyjde hodnota 7,1397. Na
zaklad¢ tohoto vypoctu mizeme konstatovat, Ze mezi témito indikatory je korela¢ni vztah.
Dividendovy vynos do roku 2001 na Ceském kapitdlovém trhu prakticky neexistoval. Zména
tohoto stavu nastala s pfichodem zahrani¢nich investorl a privatizaci velkych spolecnosti, které

nastartovali dividendovou politiku na ¢eském kapitalovém trhu.

3.6 Vyvoj indexu PX

Nasledujici Graf 9 zobrazuje vyvoj oficidlniho burzovniho indexu PX v letech 1993 az 2008
(30.12.). BCPP pievzala vypocet tohoto indexu z pivodniho oficidlniho indexu PX-50, jehoz
vypocet zahajila 5. 4. 1994 s nastavenou vychozi hodnotou 1 000 bodi. Hodnoty indexu pied
timto datem byly zpétn€ dopocitany. Z grafu je dobfe patrné, Ze minima dosahl index v roce
1998>* a to konkrétng 316 bodi. Maxima pak dosahl 29. 10. 2007, kdy se dostal na hodnotu
1 936,1 bodl. Baze indexu PX nyni zahrnuje 13 tituld.

>3 T-test je testem vyznamnosti pro koeficient korelace.
**8.10. 1998
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Graf 9 — Vyvoj indexu PX
Zdroj: Vlastni konstrukce

3.7 Vyvoj indexu PX-GLOB

Graf 10 zobrazuje vyvoj indexu PX-GLOB v letech 1994 az 2008. Svého minima dosahl,
podle dostupnych informaci, dne 17. 9. 2001 a minimum bylo okolo 415 bodii. Maxima pak
dosahl 21. 11. 2007 a pohybovalo se okolo 2 400 bodu.

Graf 10 — Vyvoj indexu PX-GLOB

Zdroj: Vlastni konstrukce
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3.8 Vyvoj hospodarskych vysledkii

Pti objektivni posuzovani vyvoje vybranych ukazateli je nutno podotknout, ze vysledky
hospodateni v letech 2002 a 2003 byly vyrazn¢ ovlivnény ucetnimi operacemi, jez byly zejména
vyvolany prodejem Burzovniho palace. V roce 2002 byla vytvoiena opravna polozka ve vysi
172 mil. K¢, kterd méla negativni dopad na vysi hospodaiského vysledku vtomto roce.
Hospodarsky vysledek pted zdanénim by v roce 2002 bez vlivu prodeje budovy dosahla 63 mil.
K¢. Vroce 2003 se uskuteCnil prodej této budovy za cenu vyssi, nez jakou piedpokladal
znalecky posudek. Tabulka 12 zobrazuje vyvoj vybranych vysledkti hospodafeni z let
2000 — 2007 v mil. K&.

Tabulka 14 — Vyvoj vybranych vysledkii hospodaieni BCPP(v mil. K¢)

T o[ 2o01]_200a] 2003] zo0a] 2005] 2006] 2007
CE| 1| 22| 1] | o7 ssi_#_ o
by | O ) ) I P
stedek hospodatentpred zdanéni | P N O O T
siedec hospodatentpo zdancai | INESNER) P TN N O
T | i | e v @ s

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

Od roku 2004 je celkova vySe vynost i nakladl ovlivnéna tim, Ze ¢ast penéznich prostiedki
je zhodnocovana operacemi spravcem portfolia cennych papirti a také v souvislosti s nariistem
objemu realizovanych obchodi dochazi k podstatnému zvySeni vynost i nakladi spojenych
s jejich vypotradanim. V roce 2005, 2006 i 2007 byla celkova vyse vynosu pozitivné ovlivnéna

i pfijmy z dlouhodobého finan¢niho majetku ve formé vyplaty dividend.

Tabulka 13 a 14 znazoriuje struény vyvoj majetku burzy a zdroji jeho financovani za obdobi
2000 — 2007 v tis. K¢&.

Tabulka 15 — Vyvoj aktiv BCPP(v tis. K¢)

T o] aon] 2002 2003 2004 205 2006] 2009
[ 440 279][ 407 716][ 230 626|[ 27 268][ 110 364][ 107 314][ 104 871][ 155 959]
A e | 29357|[ 17170 6545 3830 2931 2716 2709 4647
T A R S| 410 822][ 390 446][ 223 981][ 20338|[ 14333][ 11998 9762 8154
T [ 115 993][ 105 931][ 147 598][ 361 380][ 260 111][ 375 332][ 394 724|| 351 404)
B[ 2828 5975 4002 5018 7253 7027 10986 19727
R | 559 100][ 519 622] 382 226][ 393 666|[ 377 728]| 489 673|[ 510 581 527 090)

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Tabulka 16 — Vyvoj pasiv BCPP(v tis. K¢)

[ o] o o] a0 o] _aws 2006|2007

TR [ 444 882|465 790][ 338 751|347 87¢][ 337 431)[ 444 831][ 457 107|[ 462 800|
PR AN [ 366 741][ 365 741][ 368 262|| 333 180][ 292 268][ 270 178][ 265 221][ 258322

BRI [ 106 709] 40642 40352 36706 37116 44792 51731][ 46 820]
[ 7509 13190 3123][ 9084 3181 50 1743 17470]

[T [ 559 100][ 519 622|| 382 226][ 393 666] 377 728]| 489 673]| 510581 527 090|
Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

vvvvvv

v tis. K¢. Vysledkem hospodateni po zdanéni za rok 2007 je zisk ve vysi 176 337 tis. KE. Vyse
dosazeného zisku je v porovnani s pfedchozimi roky nejvyssi, coz je disledkem predevsim trzeb
z obchodovani vcetné¢ vyporadani, pfijmu z prodeje informaci a piijmu z podilu v dcetiné

spole¢nosti Univyc z vysledku hospodareni za rok 2006.

Tabulka 17 — Vyvoj vykazu ziskii a ztrat BCPP(v tis. K¢)

T o[ o] o 2o 2o0a] 2] 2006 2007

A (230 271][ 189 133][ 181 014][ 143 894][ 163 190][ 277 650][ 327 389 358 260]
[ 171 130][ 133 079][ 130 990][ 100 521][ 97 386][ 185 607][ 213 241][ 275 570|
RO | 54 778]| 33 582][-123 605|[ 44 226] 32 091][ 110 872|136 536 188 659)]
[ [ 5244] -384][ 1156 3076| 10 169][ 30 816][ 33 603 36 557]
oty VI |G I T N I T N B
DO T e 32 369 21 241)[-123 565| 38 207| 30 469|[ 110 102][ 133 044] 176 337]

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.

Ptehled o vyvoji Cash flow za obdobi 2000 — 2007 v tis. K¢ udava Tabulka 16.

Tabulka 18 — Vyvoj Cash flow BCPP(v tis. K¢)

T o] o] 2002] 2003 2004] 2008|2006 2009
e S R e [ 57 606][ 11 236][ 10 590][ 3939 1630][ 3387 1630 2301
[T | 38 153][ 52 043][ 18 013][ 28 012][ 135 536][ 7 948|[ 126 798][ 325 609]
[T - 10 491][ -2 856][-21 190|[ -1 239][ -92 867)[-7 003|[ -5 368][ -60 099]
[T Te I (74 032][ -49 833|[ -3 474][-29 082] -40 912][-2 702|[ -120 759|[ -170 532
P A A o e[ 11 236][ 10 590][ 3939 1630] 3387 1630] 2301 97279

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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Tabulka 16 jest¢ zobrazuje vyvoj vybranych pomérovych ukazateli za roky 2000 — 2007.
Vroce 2002 nejsou uvedeny ukazatelé rentability, nebot vtomto roce BCPP vykézala jiz

zminénou ztratu vlivem tvorby opravné polozky k budové Burzovniho palace.

Tabulka 19 — Vyvej vybranych pomérovych ukazateli BCPP

T o] o] 202 00| 200 2008|2006 2007
e T T | 055] 0041] | 0.100]_0s0]_0225] 0261] 0.9
R T TR 0073 0056 x| 0.110] 0090 0.238] 051|381
[N [ 0.796] 0,896][ 0,886 0,884] 0,893| 0,908][ 0,895] 0,878|
kol | I I ) e I N T AT

Zdroj: Burza cennych papiri Praha, a. s.
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4 Hodnoceni rumunského akciového trhu

4.1 Vznik a vyvoj rumunského akciového trhu

Prvni historické zminky o rumunském burzovnictvi pochazeji z pocatku 18. stoleti
a obchodovalo se zde nejdfive s komoditami. Prvni burza cennych papiri pak v Rumunsku
vznikla v Bukureiti az vroce 1881, kdy se po piijeti zdkona ™ o burzach a burzovnich
obchodnicich zviditelnil rumunské kapitalové prostfedi. Bursa de Valori Bucuresti®® (dale jen
BVB) byla slavnostn¢ oteviena jiz 1. 12. 1882 v budové Trade Chamber v ulici Doamnei a prvni
kotace cennych papiri rumunskych spoleCnosti, kterd byla zvefejnéna v Official Journal of
Romania, probéhla také jiz v prosinci téhoz roku. Do 1. svétové valky ale zdjem o obchodovani

na BVB zacal upadat a burza byla nasledn¢ zrusena.

Revoluce v roce 1989 podnitila obnovu kapitadlového trhu, véetné BVB, a tento proces byl
zahajen v roce 1992. Proces obnovy ale nebyl jednoduchy a jen zavadéni legislativniho ramce
trvalo dva roky, po kterych byl piijat klicovy zakon €. 5/1994 o obchodovani s cennymi papiry
a akciemi. Nasledné byla BVB znovu zalozena k 21. 5. 1995 jako vetejnd spole¢nost na zakladé
povéieni Narodni komise pro cenné papiry>’, coZ bylo rozhodujicim krokem k rozvoji
rumunského kapitdlového trhu. BVB byla zaloZzena na zdkladé moderniho elektronického
systému a oficidlni otevieni této burzy probéhlo 23. 6. 1995, kdy prvni obchody zde probéhly ke
dni 20. 11. 1995.

MW

zavadénim burzovnich obchodt a také tehdejsi ekonomickou nestabilitou Rumunska. Za uspésny
rok se tak da povazovat az rok 1996, kdy byla dokonfena masové privatizace v Rumunsku.
V zafi roku 1997 BVB zavedla svlij prvni oficidlni index BET, zastavajici v rumunské
ekonomice 1 funkci ,,barometru* zdravi této ekonomiky. V roce 2001 se na této burze zacalo
obchodovat s dluhopisy™® a v roce 2007 bylo na BVB obchodovani roziteno o derivaty, a to
o futures. Vyznamnou udélosti bylo v roce 2006 spojeni BVB a rumunského mimoburzovniho
trhu RASDAQ?’. Toto spojeni sebou piineslo vy$§i diavéru investord i emitentdl v rumunsky

kapitalovy trh.

Bursa de Valori Bucuresti také v soucasnosti velice GspéSné spolupracuje s mnoha burzami

po celém svété. Uzce spolupracuje napiiklad s Athens Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange,

>3 Ptijaty pravni ramec byl zaloZen na francouzském pravu.

%% Bucharest stock exchange (Burza cennych papirt Bukurest)

°7 National Securities Commission

% Do této doby se na BVB obchodovalo téméf jen s akciemi a v malé mite s podilovymi listy a investi¢nimi fondy.
% Rumunsky mimoburzovni trh RASDAQ plni stejnou funkci jako americky mimoburzovni trh NASDAQ.
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London Stock Exchange, Thessaloniki Stock Exchange nebo Vienna Stock Exchange. Dale je

tato burza ¢lenem Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS).

4.2 Organizace Burzy cennych papirt Bukurest’

4.2.1 Organy a hlavni dokumenty BVB

Nejvyssim organem bukurestské burzy je Rada guvernéra, ktera je zaroven organem
statutdrnim. Rada guvernérti idi ¢innost burzy, jedna jejim jménem a rozhoduje o zdsadnich
otazkach vyvoje této burzy. Do kompetence Rady guvernérii také spadd schvalovani
a upravovani Stanov, Burzovnich pravidel, Poplatkového fadu a Sazebniku poplatkd. Sou¢asnym

prezidentem Rady guvernérti je Stere Farmache.

Pro jednotlivé Cinnosti burzy ma Rada guvernéri ziizeny burzovni vybory, které mayji
charakter stalych vyborti. V soucasnosti jsou na BVB zfizeny tti burzovni vybory a to o vybor
pro kotaci, odvolaci vybor a vybor pro regulaci, rozvoj a nové produkty. Spory vzniklé
z burzovnich obchodli a z vypotfadani fesi ustanovena Burzovni rozhod¢i komora. Burzovni

rozhod¢i komora je nezavisly organ, ktery ziizuje Rada guvernért.

BVB ma také zfizeny Clearingovy fond pro investory®, jehoZ Gielem, stejné jako u BCPP,
je sdruzovani finan¢nich prostifedkl k zajisténi zavazkt a pokryti rizik vyplyvajicich z obchodu
na BVB. Zadny ¢len nesmi obchodovat s cennymi papiry, pokud neni zarovefi ¢lenem tohoto

fondu burzy.

BVB vlastni také vlastni 100% akcii spolecnosti S.C. DEPOZITARUL CENTRAL S.A., jez
je centralnim depozitafem. Pfedmétem Cinnosti je poskytovani registrace, uschova a sprava

zobchodovanych cennych papirti na regulovaném trhu i trhu neregulovaném.

Veskeré aktivity rumunského kapitalového trhu, vcetné BVB a jejich cClent, podlehaji
regulaci a dohledu Nérodni komisi pro cenné papiry®’, kter je v sou¢asnosti spravnim Gfadem
oblasti rumunského kapitdlového trhu. Hlavnim uUkolem této komise je pfispivat k rozvoji

a ochrané rumunského kapitalového trhu.
ZaloZeni burzy, jeji obchodni jméno, pfedmeét Cinnosti, vysi zékladniho kapitalu, organizacni

strukturu burzy, prava a povinnosti akcionafii, prava a povinnosti ¢leni burzy a hospodafeni

burzy upravuji Stanovy®, které jsou tak zékladnim dokumentem BVB.

% Investor Clearing Fund
6! National Securities Commission
62 Code of rules of the Bucharest Stock Exchange
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Zakladni podminky a zasady organizace burzovniho trhu, ¢lenstvi na burze, kotaci cennych

papirti na burze, ochranu investord a burzovni poplatky upravuje Burzovni ¥ad®’.

Zakladni podminky a zdsady obchodovani s investicnimi cennymi papiry, vypotadani
obchodl a podminky &lenstvi upravuji Pravidla obchodovani®, kterd jsou dostupni pouze

v rumunském jazyce.

4.2.2 Clenstvi na BVB

Jakykoliv investor, v€etné zahrani¢nich, smi obchodovat na BVB pouze prostfednictvim
rumunské makléiské firmy, ktera je clenem BVB. Konkrétni podminky Cclenstvi upravuji
Burzovni pravidla, ktera jsou dostupna pouze v rumunském jazyce. Clenem BVB mize byt
pouze ta osoba, ktera ma v souladu se zdkony povoleni k obchodovani s cennymi papiry, dale
spliuje veskeré podminky stanovené burzovnimi pravidly 1 rozhodnutimi burzovnich organi

a Clenstvi ji bylo udéleno Radou guvernért.

Nejveétsi zajem o Clenstvi byl na BVB v prvnich letech obchodovani na této burze, konkrétné
v letech 1996 az 1998, kdy z ptivodnich 28 zakladajicich ¢lend vzrostl v roce 1998 pocet ¢lenti
na 173. V nasledujicich letech pak pocet ¢lenti zacal klesat az na soucasny pocet 72 ¢lenti burzy.
Tento pokles byl zplisoben zejména ztizenim podminek pro pfijeti za ¢lena burzy a zaméfeni se
na dodrzovani ptisnych kriterii stavajicich Clenit burzy. Vyvoj poctu ¢lent BVB mezi lety 1995
az 2009 zobrazuje nasledujici Tabulka 17, ve které jsou uvedeny pocty ke konci roku (kromé
roku 2009, kde se nachazi idaj z 22. biezna 2009).
Tabulka 20 — Vyvoj

octu ¢leni BVB v letech 1995 — 2009 (stavy ke konci roku)

Pocet | 28 | 62 | 133|173 | 150120110 | 75 | 73 | 67 | 70 | 73 | 73 | 76 | 72

Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti

4.2.3 Trini segmenty BVB
Na BVB se obchoduje s tuzemskymi i zahrani¢nimi cennymi papiry, které splituji podminky
rumunské pravni legislativy, tykajici se rumunského kapitdlového trhu, a predpisi burzy.

V soucasné dob¢ se na BVB uzaviraji obchody, které se uskute¢niuji na:

63 Rulebook of the Bucharest Stock Exchange
%% Business rules of the Bucharest Stock Exchange
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- hlavnim trhu;
- trhu pro drobné investory (,,Odd Lot market*);

- trhu dohodovém (,,Deal market®).

Na vSech téchto trzich se obchoduje soucasné se vSemi obchodovatelnymi cennymi papiry
a tyto trhy se od sebe li§i riznymi podminkami obchodovani na nich. Na hlavnim trhu se
obchoduje prostfednictvim poddvani piikazu k ndkupu a prodeji cennych papird, které jsou
nasledné¢ automaticky spojovany. Obchodovani na tomto trhu je tak velmi podobné
automatickému zptsobu obchodovani na BCPP. Hlavni trh je jedinym trhem na BVB, na kterém
se generuji zaveérecné kurzy cennych papirti a ktery se vyuziva ke kalkulaci indexi BVB. Na
hlavnim trhu se obchoduje prosttednictvim lotii, jejichz velikost v souCasnosti pifedstavuje

100 ks cennych papirt.

Obchodovani na trhu pro drobné investory je zaloZzené na stejném principu jako obchodovani
na hlavnim trhu, vyuzivajici automatického spojovani ptikazti k ndkupu a prodeji cennych
papiri. Rozdilem je pak oproti trhu hlavnimu obchodované mnoZstvi cennych papirt, které je
mensi nez 100 ks. Na dohodovém trhu se pak obchoduje na zaklad¢ dojednavani kontrakta ,,na
miru®, které vyjednavaji vzdy dva burzovni makléfi. Na tomto trhu se neobchoduje s loty, ale
hodnota kazdého uzavien¢ho kontraktu by méla mit minimalni hodnotu 500 tis. RON nebo 19,3

tis. USD.

4.2.4 Obchodni skupiny cennych papiri na BVB

Cenné papiry, konkrétng akcie, jsou na BVB rozd&leny do obchodnich kategorii® .
V soucasnosti existuji na BVB tfi obchodni skupiny pro akcie. Pro zaclenéni se do dané
kategorie musi emitenti spliiovat dand kritéria. Pro zalenéni se do prestizni Kategorie I musi

spolecnosti:
- mit minimalné€ 25% svych akcii v ob&hu na rumunském kapitalovém trhu;
- mit minimaln€ 2000 akcionaru;
- mit zdkladni kapitadl minimaln€ ve vysi 30 mil. EUR;
- dvaroky zpétn¢ vykazovat Cisty zisk;
- mit minimalné na nasledujici tii roky obchodni plan.
Pro zatrazeni do Kategorie II pak musi spolecnosti mit minimaln€ 25% svych akcii v ob&éhu

na rumunském kapitdlovém trhu a mit zdkladni kapitdl v minimalni vys$i 2 mil. EUR.

%5V rumuniting uvadéné jako categoria a do angliGtiny pak prekladané jako tiers.
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Do Zahrani¢ni kategorie jsou zafazovany zahrani¢ni emise, které maji zékladni kapital ve vysi

I mil. EUR. V této kategorii se v této dob& nachazi pouze jedind zahranicni emise a to emise

Erste Group Bank AG. Vyvoj poctu emisi akcii a dluhopist v obdobi 1995 — 2008 zobrazuje

Tabulka

18 a Graf' 11.

Tabulka 21 — VyVOJ poctu emisi akcii a dluhoplsu na BVB v obdobi 1995 — 2008

o5 |

F1o9c]

o7

=

1o |

E|

Eml

002

ED

Em

200s

200

007

005

| Akeic—categoria|_| _Akeie—categoria ll_| _Akcic—international categoria__| Diuopisy
I
| 17] | 0|
13) 63| | 0)
21| 105 ol 0|
26| 101]| 0| 0|
22) 92 | 0
19) 40| | 2|
19 46| | 4
18| 44]| 0| 10|
17| 43| 0| 22|
20| 44]| ol 19)
18| 40|| 0| 19)
20| 39| ol 22|
21| 46|| 1| 50|

Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti

120 +

100 -

80 -

60 -

40 -

20 -

0]

Vyvoj poc¢tu emisi akcii a dluhopist

J.J”]memml

\o] (o] S\ ve) ) O N Q2 $o) X o © QA Ne]
RE S G L S I ST G B S

‘I Akcie - categoria | B Akcie - categoria Il O Akcie - international categoria @ Dluhopisy ‘

Graf 11 — Vyvoj poctu emisi akcii a dluhopist na BVB v letech 1995 — 2008
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4.2.5 Burzovni indexy na BVB

V soucasnosti jsou na BVB zvefejiiovany a kalkulovany tfi indexy, jeden sloZeny index

a dva dil¢i indexy.

Index BET

Index BET® je oficialnim a prvnim indexem BVB a jeho vypocet se poprvé uskutecnil dne
19. 9. 1997 s nastavenou vychozi hodnotou 1 000 bodd. Tento index je volné plovouci vazeny
index deseti nejlikvidngjSich emisi akcii spole¢nosti, obchodovanych na regulovaném
kapitalovém trhu. Aktualizace BET indexu probiha vzdy Cctvrtletné v bfeznu, Cervnu, zafi

a v prosinci.
Index BET-C

Index BET-C* je slozenym indexem rumunského kapitalového trhu, ktery byl vytvoten jako
vazeny index trzni kapitalizace na BVB. BET-C index odrdzi pohyby cen vSech emisi
spolecnosti obchodovanych na BVB prvni a druhé kategorie, vcetné¢ investi¢nich fonda,
s kterymi se obchoduje na BVB. Prvni vypocet tohoto indexu byl proveden 16. 4. 1998 s vychozi
hodnotou 1 000 bodl. Aktualizace BET-C indexu probihé ve stejné periodé i mésicich jako BET

index.

Index BET-FI

Index BET-FI®® je dil¢im indexem BVB a odrazi pohyby cen viech investi¢nich fondi,
s kterymi se obchoduje regulovaném trhu BVB. Prvni vypocet tohoto indexu se realizoval dne
30. 10. 2000 s vychozi hodnotou 1 000 bodl. V soucasnosti obsahuje baze indexu BET-FI pét

investi¢nich fondda.

Index ROTX

Index ROTX® je indexem BVB, ktery vzniknul ve spolupraci s Wiener Borse. Index ROTX
odrazi pohyby cen ,blue chip*“ emisi, obchodovanych na BVB. Vypocet tohoto indexu se
provadi v RON, USD a v EUR a zvetejiluje se soucasné i na Wiener Borse. Prvni vypocet tohoto

indexu se uskutecnil 15. 3. 2005 s nastavenou vychozi hodnotou 1 000 bodt k 1. 1. 2002.

% Bucharest Exchange Tranding

57 Bucharest Exchange Tranding — Composite index
%% Bucharest Exchange Tranding — Investment Funds
% Romanian Traded Index

80



Index BET-XT

Index BET-XT"’ je ,,blue chip* indexem a odrazi pohyby cen 25 nejlikvidn&jsich emisi akcii,
obchodovanych na BVB, vcetné investi¢nich fondii. Maximalni vaha jedné emise v bazi tohoto
indexu je 15%. Prvni vypocet indexu BET-FI byl proveden dne 2. 1. 2007 s nastavenou vychozi
hodnotou 1 000 bodi.

Index BET-NG

Index BET-NG’' je dil¢im indexem, odraZejici pohyby cen emisi spole&nosti, jejichz hlavni
obchodni aktivita je zaméfena na energeticky sektor. Maximalni vaha jedné emise v bazi tohoto
indexu je 30%. Prvni vypocet BET-NG indexu se uskute¢nil 2. 1. 2007 s nastavenou vychozi

hodnotou 1 000 bodu. V soucasnosti se v bazi indexu BET-NG nachazi 10 emisi akeii.

4.2.6 Vyporadani burzovnich obchodii na BVB

Vypotadani burzovnich obchodi provadi pfimo BVB. Vypotfadani téchto obchodl probiha
prabéZnym zpisobem v terminu T+3, coZ znamena, Ze k vyporaddani cennych papirti a finan¢nich

prostredkit dochazi tieti pracovni den poté, co doslo k uzavieni transakce.

Systém zactovani a vyrovnani je izce spjat s obchodnim systémem a systémem registru.
K vypotadani burzovnich obchodii se na BVB pouZzivd multilateralni metody nettingu, coZ je
zpusob zapocitavani pohledavek vice transakci podle jedné ramcové smlouvy. Funkci registru
BVB zastava spolecnost S.C. DEPOZITARUL CENTRAL S.A., ktera je centralnim depozitafem
a kterd je 100% vlastnéna BVB. Kazdy ¢len BVB ma u tohoto registru zaveden individudlni
ucet, na kterém se eviduji zmény vlastnictvi cennych papir. Vedle svého registru cennych
papird je Bursa de Valori Bucuresti navic elektronicky spojena s dal§imi dvéma nezavislymi

registry.

K finanénimu vypotfadani si musi kazdy clen, obchodujici na BVB, vybrat jako svou
vyrovnavaci banku jednu z komercnich bank, kterd je k tomuto vypoiadani autorizovana
Rumunskou néarodni bankou a akceptovana bukureSt'skou burzou. Ke garanci vypotadani
zobchodovanych burzovnich obchodi a k zabezpeceni rizik a zavazki, vyplyvajicich burzovnich

obchodt, je vyuzivan Clearingovy fond pro investory, jehoz spravu provadi BVB.

7 Bucharest Exchange Tranding Extended index
! Bucharest Exchange Tranding Energy & Related Utilities index
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4.3 Vyvoj trzni kapitalizace a po¢tu emisi akcii na BVB

V nize uvedené Tabulce 19 a Grafu 12 je srovnani vyvoje trzni kapitalizace a poctu emisi

akcii na BVB za obdobi 1995 — 2008.

Tabulka 22 — Vyvoj trZzni kapitalizace a po¢tu emisi akci na BVB
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Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti
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Zdroj: Vlastni konstrukce
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Z uvedeného grafu a tabulky je dobfe znatelny trvaly rist trzni kapitalizace v téméf celém
sledovaném obdobi. Zména tohoto vyvoje nastala az vroce 2008 vlivem celosvétové finan¢ni
krize. Témé&t protichidny ,trend* mél vyvoj poctii emisi, ktery po prvotnim nartistu, vlivem
masoveé privatizace a hromadném piijimani novych emisi k obchodovani na BVB, zah4jil

sestupnou tendenci. Pfi¢inou zmény tohoto vyvoje je zejména stanoveni vysSich pozadavka pro

ey ee

BVB v roce 2000.

4.4 Vyvoj objemu obchodi na Bursa de Valori Bucuresti

4.4.1 Vyvoj objemu obchodi podle druhu cenného papiru

Tabulka 20, Graf 13 a Graf 14 uvadéji vyvoj objemi obchodi s akciemi, dluhopisy, futures
a celkové objemy obchodli zobchodovanych na Burze cennych papird BukureSt' v milionech

RON za obdobi 1993 — 2008. Tyto objemy jsou uvadény vzdy k 31.12. daného roku.

Tabulka 23 — Vyvoj objemu obchodi podle druhu cenného papiru na BVB(v mil. RON)

™ Akele | Diuopisy | Futures| Celkem | Potet burzovaich dnd | Pramérné denni objemy _
(1595 IR o o o2 5 0050
1596 | IR oo 15 o 001y
B[ 194,59 ol of 194,59 207 0,940|
FEEE[ 18469 0| 0o 184,65 253, 0,724
(1999 | IR ol of 13892 253 0,549|
I 184,29 ol of 18429 251 0,734|
BN 38128  0,00048]| of 3812 247 1,544]
BEIE[ 709.80] 0,78 of 710,58 247 2,877
BIIEN[ 1 006,27 17,14 0 102341 241]| 4,246]
BIOZN| 241504 289,79 o 270484 253 10,691]
BIIEN[ 780973 12737 0 7937,10] 247 32,134
BIIE | 989429 985,52 0| 1087981 248|| 43,870)
BIOFA| 1380268 79434 0,54 14 597,54 250| 58,390|
BIOE| 695040 231,93 19,31 7201,64| 250|| 28,807

Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti
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Vyvoj objemu obchodui
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Graf 13 — Vyvoj objemu obchodi podle druhu cenného papiru na BVB(v mil. RON)
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Graf 14 — Vyvoj celkového objemu obchodii na BVB(v mil. RON)
Zdroj: Vlastni konstrukce

Z tabulky 1 grafi lze snadno vypozorovat staly riist vyvoje objemu obchodovani do konce
roku 2007, kdy zacala rumunsky kapitdlovy trh plsobit celosvétova finan¢ni krize. Velice

zajimavé je skokové zvySeni obchodovani s akciemi v roce 2005. Za ptiCinu tohoto zvySeni

84



muzeme povazovat zejména zahdjeni tzké spoluprace s Wiener Borse, coz mélo za nasledek

zvySeni mezinarodniho vyznamu BVB a ptildkani novych investort.

Podil objemu obchodu s jednotlivymi instrumenty
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Graf 15 — Vyvoj podilu objemu obchodii s jednotlivymi instrumenty na BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce

Na vySe uvedeném Grafu 15 vidime vyvoj objemu podilu s jednotlivymi instrumenty
v obdobi 1995 — 2008. I z tohoto grafu je dobfe patrna nepretrzitd dominance trhu s akciemi na
BVB za cel¢ sledované obdobi, coz je zplisobeno hlavné zna¢nou nabidkou velice likvidnich

emisi akcii ekonomicky silnych a prosperujicich spole¢nosti.

4.4.2 Struktura objemu obchodii v letech 1995 — 2008

Na nize uvedeném Grafu 16 mizeme vidét strukturu souhrnného objemu obchodi za 14 let
obchodovani na BVB. I na tomto grafu je velice dobfe znatelnd dominance akcii v celkovych
objemech obchodii. Celkova suma objemu obchodu akcii tvoii vice nez 94% vSech objemt
obchodti, které byly uzavieny na BVB po dobu jeji existence. Celkova hodnota objemu vSech

zobchodovanych obchodl za obdobi 1995 — 2008 ptedstavuje hodnotu 46, 14 mld. RON.
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Struktura objemu obchodl
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Graf 16 — Struktura objemu obchodi BVB v letech 1995 — 2008
Zdroj: Vlastni konstrukce

4.4.3 Vyvoj poctu zobchodovanych cennych papiri

Tabulka 21 a Graf 17 znazoriuji vyvoj poctu zobchodovanych akcii, dluhopist a kontrakt

futures v milionech kusu v letech 1995 — 2008.

Tabulka 24 — Vyvoj poctu zobchodovanych akcii, dluhopisti a futures kontrakti na BVB(v mil. ks)

"~ 1 Akde | Dnopiy | Fuwes | Cokem
o | 0043 o] 0] 0043
o | L1 0 0] 1122
[ 1997 | 593,894 0| 0| 593,894|
| 1998 | 986,803]| ol ol 986,803]
[ 1999 | 1057,559)| 0| 0| 1 057,559
| 2000 | 1 806,587 ol ol 1 806,587|
[ 2001 | 2277,454] 0,00005|| 0| 2277,454]
[ 2002 | 4 085,123 0,059)| 0| 4 085,182
| 2003 | 4106,382]| 0,188 ol 4106,570)
[ 2004 | 13 007,588)|| 0,530)| 0| 13 008,118]
| 2005 | 16 934,866 0,397 ol 16 935,263
[ 2006 | 13 677,503|| 3,917 0| 13 681,423

[ 2007 | 14 234,962|| 6,652]| 0,0001]| 14 241,615]
| 2008 | 12 847,992 1,214 0,018]| 12 849,225

Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti
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Vyvoj poc¢tu zobchodovanych akcii, dluhopist a futures
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Graf 17 — Vyvoj poctu zobchodovanych akcii, dluhopisii a futures kontrakti na BVB(v mil. ks)
Zdroj: Vlastni konstrukce

Graf 17 opét potvrzuje skutec¢nost, ze od zahajeni obchodovani na BVB do roku 2008 se zde
obchodovalo pfevazné jen s akciemi, které jsou na BVB nejobchodovatelnéjsim investi¢nim
instrumentem. K nejvys$$imu nartistu uzavienych obchodt doslo v roce 2004 prichodem novych

investort, coz byl dusledek uspésnych vyjednavani o ptistoupeni Rumunska do Evropské Unie.

4.5 Vyvoj indikatori kapitalového trhu

V nasledujici Tabulce 21 a Grafu 18 jsou uvedeny P/E ratio, P/BV ratio a dividendovy vynos
akciového trhu BVB za obdobi 1998 — 2008 (indikator P/E ratio je uveden jiz za rok 1997).

Tabulka 25 — Vyvoj indikatoru P/E, P/BV a dividendového vynosu na BVB v obdobi 1997 — 2008
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Zdroj: Bursa de Valori Bucuresti
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Vyvoj indikatort P/E, P/BV a div. vynosu
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Graf 18 — Vyvoj indikatoru P/E, P/BV a dividendového vynosu na BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce

JiZ pti prvnim pohledu na Graf 18 je patrné, Ze nejvétsi vykyvy ma 1 na BVB indikator P/E
indikator dosdhl vroce 2004. Indikator P/BV ratio je i zde oproti P/E ratio indikatorem
klidng&j$im a témét viibec se nevychyloval z pasma, tvofené hodnotami 0,5 az 3. I na kapitdlovém
trhu BVB se mlizeme pokusit stanovit vzajemnou zavislost vySe jmenovanych indikéatortt pomoci
korela¢niho koeficientu, ktery zde vyjde 0,8011. Pti nasledném dosazeni do T-testu, nam vyjde
hodnota 4,0149. Na zdklad¢ tohoto vypoc¢tu mizeme konstatovat, ze mezi t€mito indikatory je
také korelacni vztah. Dividendovy vynos mél od zacatku sledovaného obdobi do roku 2005
sestupnou tendenci. K citelnému zvySeni dividendového vynosu doslo nasledné v roce 2008, kdy

se na rumunském kapitdlovém trhu zacalo obchodovat s prvni zahrani¢ni emisi Erste Group

Bank AG.

4.6 Vyvoj indexu BET

Nasledujici Graf 19 zobrazuje vyvoj oficidlniho burzovniho indexu BET v letech 1997 az
2008 (k 31.12. dan¢ho roku). Z grafu je patrné, ze minima dosahl index BET vroce 1998

a maxima v roce 2007.
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Graf 19 — Vyvoj indexu BET
Zdroj: Vlastni konstrukce

4.7 Vyvoj indexu BET-C

Graf 20 zobrazuje vyvoj slozené¢ho indexu BET-C za obdobi 1998-2008 (k 31.12. daného

roku). Svého minima dosahl index BET-C v roce 1999 a svého maxima v roce 2007.

Graf 20 — Vyvoj indexu BET-C

Zdroj: Vlastni konstrukce
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4.8 Vyvoj indexu ROTX

Graf 21 zobrazuje vyvoj indexu ROTX v letech 2001 az 2008 (k 31.12. daného roku). Tento
BVB index vzniknul ve spolupraci s Wiener Borse dne 15. 3. 2005. Vychozi hodnota tohoto
indexu byla stanovena 1 000 bodt k 1. 1. 2002 a zpétn¢ dopocitana k tomuto datu. Minimem
indexu ROTX byla jeho vychozi hodnota, pod kterou se do konce roku 2008 nikdy nedostal.

Svého maxima pak dosahl v roce 2007.

Graf 21 — Vyvoj indexu ROTX

Zdroj: Vlastni konstrukce
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5 Komparace a zhodnoceni ¢eského a rumunského akciového trhu

5.1 Komparace vyvoje trzni kapitalizace a po¢tu emisi akcii na BCPP a BVB

V nize uvedené Tabulce 23 a Grafu 22 je uveden vyvoj trzni kapitalizace a poctti emisi akcii
BCPP a BVB za obdobi 1994 — 2008. Trzni kapitalizace jsou pro lepsi porovnatelnost uvedeny

v mil. USD.
Tabulka 26 — Komparace vyvoje trZni kapitalizace a poctu emisi akci na BCPP a BVB v letech 1994 — 2008

Tr%:inl:iz;.pg;ll')lz)ace Pocet emisi

[ 1994 | 12 588,8 ] 1028|| 0]
[ 1995 | 17 992,4 100,4 1716] 9]
[ 1996 | 19729,3 60,8 1670)| 17]
[ 1997 | 14 311,1 632,4 320)| 76|
[ 1998 | 13 940,8 357,1 304 126]
[ 1999 | 133314 316,8 195]| 127]
N 11712,7 416,0 151 114]
| 2001 | 9383,9 1228,5 102]| 65]
[ 2002 | 15 860, 1 2717,5 79 63

2003 | 25122,1 3710,2 65| 62|
[ 2004 | 43 670,5 11937,6 53] 60|

2005 | 54124,5 18 184,8 39| 64|
| 2006 | 76 259,7 28 204,0 32| 58]
I 101 772,9 35 326,0 32| 59]
| 2008 | 57 806,4 16 272,6 28]| 68|

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., Bursa de Valori Bucuresti

Komparace vyvoje trzni kapitalizace a poc¢etu emisi akcii
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Graf 22 — Komparace vyvoje trzni kapitalizace a po¢tu emisi akcii na BCPP a BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Z vyse uvedeného grafu a tabulky je dobfe patrny riistovy charakter trznich kapitalizaci obou
burz, mimo rok 2008, kdy na oba kapitalové trhy dopadla celosvétova finan¢ni krize. Velice
dobie patrné jsou také hodnoty trznich kapitalizaci, kdy jiz na prvni pohled vidime, Zze BCPP
dosahuje vyrazné¢ lepSich vysledkl. Tyto lepsi vysledky mtizZeme odvodnit specifickym
,vyvojem™ ¢eského kapitalového trhu oproti rumunskému kapitdlovému trhu. Za tyto specifika
lze uvést naptiklad obchodovani s dluhopisy, které bylo na BCPP zahajeno soubézné s akciemi
a podilovymi listy jiz pti otevieni tohoto kapitalového trhu, nebo diivejsi zahajeni obchodovani
se zahrani¢nimi emisemi. Za vyznamna specifika vyvoje BVB bychom pak mohli oznacit hlavné
uzkou spolupraci s mnoha vyznamnymi kapitdlovymi trhy po celém svété ¢i sjednoceni
s mimoburzovnim trhem RASDAQ. Pokud bychom chtéli zjistit, zda existuje néjaky vztah mezi
BCPP a BVB vramci vyvoje jejich trznich kapitalizaci, pouzili bychom zde opét T-test,
prostiednictvim kterého dospéjeme k hodnoté 25,1552. Na zaklad¢ tohoto vysledku mtizeme

tvrdit, Ze mezi trznimi kapitalizacemi BCPP a BVB je korelaéni vztah.

5.2 Komparace vyvoje objemii obchodi podle druhu CP na BCPP a BVB

Tabulka 24 a Graf 23 nam zobrazuji vyvoj objemti obchodt s akciemi, dluhopisy a futures na
BCPP a BVB za obdobi 1993 — 2008, které jsou uvedeny v mil. USD. Hodnoty jsou vzdy
uvadeény k 31. 12. daného roku.

Tabulka 27 — Komparace vyvoje objemii obchodii podle druhu CP na BCPP a BVB (v mil. USD)

I
B o eas Jf 0] 0
[ 1994 | 1 474,7 Bl 684,5 Bl ol| 0]
1995 | 47255 1,0 2 633,30 0l ol 0]
[ 1996 | 9 080,5 53 5 288,80 Bl 0| 0]
[ 1997 | 7755,9 263,6] 13 644,50 Bl 0| 0]
[ 1998 | 5280,2 213,621 761,90]| Bl ol 0]
[ 1999 | 46306 89,5][ 29 691,60 Bl 0| 0]
| 2000 | 6 905,8 86,9 25 153,40 0l ol 0]
[ 2001 | 3392,3 132,049 041,90]| 0,0002]| 0| 0]
| 2002 | 6 036,6 2137 49 106,80]| 0,2 ol 0]
[ 2003 | 9 1874 302,239 246,80 5,1 0| 0]
I 187443 7482 26 814,50 88,1 ol 0]
I 436428 26727 22382,70]| 44,7 ol 0]
I 375856 35145 26 382,20 3605 1,5 0]
AN 501158 5680,6][ 2523150 325,9 92,3 0,2
I 504083 2828,1][ 37 456,90, 87,3 40,6 7.8

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., Bursa de Valori Bucuresti
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Komparace vyvoje objemt obchodu podle druhu CP
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Graf 23 — Komparace vyvoje objemt obchodii podle druhu CP na BCPP a BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce

I v ramci objemii obchodt je velice dobie patrné, ze BCPP dosahovala oproti BVB vyrazné
lepSich vysledkli za celé¢ sledované obdobi. Mizeme také dobie rozpoznat specificky vyvoj
objemtli obchodii na BCPP, kde od roku 1997 do roku 2005 drzely majoritu v objemech obchodi
dluhopisy. Odlisny vyvoj byl na rumunském kapitdlovém trhu, jehoz specifikem je neptetrzita
dominance akcii v objemech obchodi, zplisobena nejenom pozdéjsim zahajenim obchodovanim
s dluhopisy, ale také pomérné malym zdjmem o obchodovani s nimi. I u vyvoje objemt obchodii
jednotlivych druhtt cennych papiri bychom mohli zkoumat existenci néjaké zavislosti. Pri
dosazeni do T-testu nam vyjdou hodnoty pro vyvoj objemu obchodt s akciemi na BCPP a BVB
9,2373, pro vyvoj objemu obchodl s dluhopisy na BCPP a BVB -2,9560 a pro vyvoj objemu
obchodi s futures na BCPP a BVB -0,0546. Pfi ptihlédnuti k hlading vyznamnosti’* testovaciho
kritéria T-testu, pak mizeme konstatovat Ze u vyvoje objemu obchodl s akciemi 1 u vyvoje
objemu obchodt s dluhopisy na BCPP a BVB existuje korela¢ni vztah, ale u vyvoje objemu

obchodu s futures na BCPP a BVB uz nikoliv.

2V nagem piipadé poitame s 95% hladinou vyznamnosti.
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5.3 Komparace vyvoje celkovych objemii obchodii na BCPP a BVB

Tabulka 25 a Graf 24 znazoriuji vyvoj celkovych objemi obchodli a vyvoj primérnych
dennich objemi obchodid na BCPP a BVB v mil. USD za obdobi 1993 — 2008.

Tabulka 28 — Komparace vyvoje celkovych objemii obchodii na BCPP a BVB za obdobi 1993 — 2008

Celkm;t"e’ (:rl:ljlel{lj)é l(;l))chodﬁ Potet burzovnich dni Prl"lm(z:"nlfl icll.e{ljléil)o)bjemy
[ 1993 | 305,6 0,0 41 7,43 0)
R 21592 0,0 161 0l 13,41]] 0)
PREEE [ 73588 1,0 234 3 31,435 0,19)
DR 143693 53 249 84| 57,71]| 0,06]
IR 214004 263,6 250)| 207 85,60 1,27
REEE 27042,1 213,6 251 255 107,74]| 0,84]
BRI 343222 89,5 254 253 135,13 0,33]
IO 320592 86,9 249 251 128,73 0,33]
B 524342 132,0 250]| 247 209,74]| 0,53
D 551434 214,0 250 247 220,57 0,87
DR 484342 3074 251 241 192,96 1,28]
I 45 558.8 836,2 252 253 180,79, 3,31]
I 660255 27174 253 247 260,97, 11,00
I 639693 3 875,1 251 248 254,86|| 15,63]
A 75 4396 6 006,7 250 250 301,76|| 24,03]
I 879058 29232 252 250 348,83 11,69]

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., Bursa de Valori Bucuresti

Komparace vyvoje celkovych objema obchod
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Graf 24 — Komparace vyvoje celkovych objemii obchodit na BCPP a BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce
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Z vySe uvedené tabulky 1 grafu je snadno rozpoznatelné, ze priibéh vyvoje celkovych objemi
obchodii i1 vyvoje primérnych dennich celkovych objem obchodi je témét totozny s predchozi
tabulkou 1 grafem. Pokud bychom i zde chtéli zkoumat existenci korela¢niho vztahu, pak by
hodnota T-testu pro vyvoj celkovych objemi obchodi na BCPP a BVB byla 4,0342 a pro vyvoj
prumérnych dennich celkovych objemti obchodi na BCPP a BVB byla 4,1702, coZ by korela¢ni

vztah potvrzovalo.

5.4 Struktura sumy objemi obchodi BCPP a BVB v letech 1993 - 2008

Nize uvedeny Graf 25 zobrazuje sumarizované objemy obchodli s akciemi, dluhopisy

a futures z BCPP a BVB z obdobi 1993 — 2008.

Struktura sumy objemtl obchodi

Akcie - BVB Dluhoplsy - BVB
2,571% 0,140%

Futures - BVB

Fut - BCPP
utures 0.001%

0,021%
Akcie - BCPP
39,780%

Dluhopisy - BCPP
57,487%

Graf 25 — Struktura sumy objemii obchodi BCPP a BVB v letech 1993 — 2008
Zdroj: Vlastni konstrukce

Na Grafu 25 mizeme vidét strukturu souhrnného objemu obchodit BCPP a BVB za obdobi
16 let. Z tohoto grafu je zfetelnd ,,drtiva*® prevaha BCPP, které patii vice nez 97% hodnoty

celkové sumy objemtli obchodl z obou kapitalovych trhii. Celkova hodnota sumy objemu vSech

zobchodovanych obchodli na BCPP a BVB za obdobi 1993 — 2008 je 651 599,4 mil. USD.
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5.5 Komparace vyvoje po¢tu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB

Tabulka 26 a Graf 26 uvadi vyvoj poc¢tu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB v milionech
kust v letech 1993 — 2008. Hodnoty BCPP jsou do roku 2001 uvadény véetné podilovych listi,

ale s ptihlédnutim k faktu, ze se jejich objem obchodu vici akciim vzdy pohyboval kolem 1%,

muizeme tyto hodnoty v ramci této komparace povazovat pouze za pocty zobchodovanych akeii.

Tabulka 29 — Komparace vyvoje poctu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB (v mil. ks)

|

|

s |

|

|

|

|

|

|

TR

R

o

— ws |

T

| 2007 |

[ s [ BB
5,008|| 0|
30,113 0|
164,157 0,043|
326,323 1,142
311,653 593,894
428,734, 986,805
772,661|| 1 057,559
822,911| 1 806,587
546,544, 2 277,454|
804,105|| 4 085,123
830,770|| 4 106,382
1179,107)| 13 007,588
1764,878|| 16 934,866|
1072,104| 13 677,503
983,919 14 234,962
1122,625|| 12 847,992]

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., Bursa de Valori Bucuresti

Komparace vyvoje po¢tu zobchodovanych akcii
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Graf 26 — Komparace vyvoje poc¢tu zobchodovanych akcii na BCPP a BVB

Zdroj: Vlastni konstrukce
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U této tabulky a grafu se setkdvame s urcitym ,,paradoxem®. I pres skutecnost, ze BCPP
dosahovala oproti BVB u téméf vSech zkoumanych veli¢in vyssich hodnot, zde je tomu naopak.
Tuto skute¢nost lze odiivodnit faktem, ze BVB méla po téméf celé sledované obdobi vice ¢lend
burzy a od roku 2004 vice disponibilnich emisi akcii k obchodovani. Z tohoto diivodu miizeme
v BVB spatiovat jisty potencial jejiho dalSiho vyvoje a rustu. Pfi zkoumani zavislosti vyvoje
zobchodovanych akcii na BCPP a BVB T-testem, dojdeme k hodnoté¢ 6,8809, coz znamena, ze

mezi obéma trhy v ramci vyvoje zobchodovanych akcii korelaéni vztah je.

5.6 Komparace vyvoje indikatori kapitalového trhu na BCPP a BVB

V nasledujici Tabulce 27 a Grafu27 jsou zobrazeny P/E ratio, P/BV ratio a dividendovy
vynos akciovych trhit BCPP a BVB za obdobi 1994 — 2008. Udaje jsou zde uvadény vzdy jako

aritmeticky primér za dany rok.

Tabulka 30 — Komparace vyvoje indikatorii P/E, P/BV a dividendovych vynosii v obdobi 1994 — 2008

B e e
B 236 10d] ]
5 [ 0] 130 | 193] 0
990 [IEPRD) o|| L4 i 147] 0
57 | D 19| i E 0
| 1998 | 14,60]| 8,22 1,17 0,38| 1,42 10,66]
| 1999 | 15,13]| 8,82]| 1,23]| 0,62 1,00 7,84|
| 2000 | 16,34 3,98 1,57)| 0,41 0,75 7,48
| 2001 | 12,50]| 4,92 1,42|| 0,43 4,19 6,70|
[ 2002 | 7,18]| 9,12]| 1,43 0,84]| 4,56 4,97
| 2003 | 13,57 13,10] 0,92 1,01 5,93, 2,00]
B 15,63 35,18]| 1,33 2,29 5,60 1,45]
| 2005 | 20,42|| 24,05]| 2,15 3,28 2,71 0,94]
B 22,03]| 18,03 2,40 2,72) 3,29 0,94
B 23,11]| 19,37 2,80] 3,03]| 3,34 2,16|
| 2008 | 17,00]| 4,14 2,68| 0,76|| 4,79 8,57

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s., Bursa de Valori Bucuresti
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Komparace vyvoje indikatort P/E, P/BV a div. vynos
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Graf 27 — Komparace vyvoje indikatort P/E, P/BV a dividendovych vynosii na BCPP a BVB
Zdroj: Vlastni konstrukce

Z uvedeného grafu je patrny rozkolisany a mirn¢€ odlisny pribéh indikéatortt P/E ratio, ktery
se napiiklad na BVB do roku 2004 pohyboval pod hranici hodnoty 14 a nésledné piekrocil
hodnotu 35, po jejiz dosazeni opét zacal klesat. Indikator P/BV pak md na BCPP a BVB
podobny pritbéh, kdy se na obou trzich pohyboval v pdsmu hodnot 1 — 3. Dividendovy vynos
mél za sledované obdobi pribéh témet protichlidny. Specificky vyvoj v ramci dividendového
vynosu byl na BCPP dan vstupem zahrani¢nich spolecnosti v roce 2001 na ¢esky kapitalovy trh,
kde do té doby dividendovy vynos téméef neexistoval. Vysoky dividendovy vynos ze zacatku
obchodovani na BVB fungoval jako ,,ldkadlo* na investory, které ale od roku 1998 do roku 2006
mélo klesajici tendenci. Nasledny rist 1ze miizeme piisoudit vstupu zahrani¢nich spolecnosti na
rumunsky kapitalovy trh. Pokud budeme chtit zjistit pomoci T-testu, zda mezi P/E ratio (1,5330),
P/BV ratio (2,5873) a dividendovymi vynosy (-1,9676) na BCPP a BVB je korelacni vztah, tak
na zédklad¢ stanovené¢ 95% hladiné vyznamnosti potvrdime existenci korelacniho vztahu pouze

u P/BV ratio na BCPP a BVB.

5.7 Specifika ¢eského a rumunského akciového trhu

- BCPP wvznikla 24. 11. 1992 a prvni obchody zde byly uzavieny jiz 6. 4. 1993.
Obchodovat se na BCPP zacalo s akciemi, podilovymi listy, dluhopisy a na konci roku

2006 se obchodovani rozsifilo o futures, investiéni certifikdty a warranty. BVB byla
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zalozena 21. 5. 1995 a prvni obchody zde probéhly 20. 11. 1995. Prvni obchody na BVB
byly uzavirany zejména s akciemi a obchodovani s dluhopisy zde bylo zahajeno aZ v roce

2001. O derivaty, konkrétné o futures, bylo obchodovani na BVB rozsifeno v roce 2007;

pocet ¢lenlt BCPP od svého vzniku do roku 1996 rostl a to az na pocet 106. Do zacatku
roku 2009 zde ale pocet ¢lenti burzy klesl az na pocet 21. Vyvoj poctu ¢lent BVB mél
podobny priubeh, kdy béhem prvnich Ctyt let vzrostl na 173 ¢lent. Nasledny vyvoj do
zaCatku roku 2009 mél totozny prubéh jako u BCPP, kdy pocet ale klesl pouze na 72
¢lent;

trzni kapitalizace BCPP po celou dobu své existence vyrazné pievySovala trzni
kapitalizact BVB. Za hlavni pfi¢inu tohoto vyvoje lze uvést predevsim diivejsi zahéjeni

obchodovani s dluhopisy na BCPP a diivéjsi vstup zahrani¢nich investorti na BCPP;

objemy obchodi BCPP dosahovaly za celé obdobi 1993 — 2008 vyrazné vysSich
vysledki nez na BVB a to jak v objemy obchodt s akciemi, tak s dluhopisy 1 futures.
Z kumulované hodnoty celkovych objemt obchodl za sledované roky obchodovani obou

burz pak hodnota ptipadajici BCPP presahuje 97% této hodnoty;

pocet zobchodovanych akcii mél oproti predchozim veli¢indm pribéh zcela odlisny, kdy
pocty zobchodovanych akcii na BCPP dosahovaly jiz od roku 1997 vyrazné slabSich
vysledki nez na BVB;

vramci sledovanych indikatora kapitalového trhu byl prabéh v letech 1994 — 2008
podobny na obou trzich pouze u indikatoru P/BV. Pribéh u P/E ratio a dividendového
vynosu byl na BCPP a BVB za uvedené obdobi uz odlisny.
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Zavér

Diplomova prace se zabyva komparaci ¢eského a rumunského akciového trhu. Soucésti této
prace jsou analyzy obchodovani obou burz za celou dobu jejich existence do konce roku 2008.
Z analyz vysledkli obchodovani je zietelny zejména rastovy vyvoj obchodii s cennymi papiry
a jejich hodnot v poslednich letech na prazské i1 bukurest'ské burze, ktery byl ukon¢en ptichodem

celosvétové finanéni krize v roce 2008. Z uvedenych vysledk je také dobife patrnd vyssi

vyspelost ¢eského kapitalové trhu oproti rumunskému kapitalovému trhu.

I ptes specificky vyvoj Burzy cennych papiri Praha, a. s. a Bursa de Valori Bucuresti
mizeme na obou kapitdlovych trzich nalézt nevyuZzity potencial téchto burz. Hlavni pfiiny
tohoto stavu u prazské burzy vidim v stdle nizkém vyznamu trhu s derivatovymi produkty
a nizkou pestrosti téchto produkt. Po zahajenim obchodovani naptiklad s opcemi by se Ceska
burza mohla stit mnohem obliben¢j$i burzou pro zahrani¢ni investory, ale také vice
konkurenceschopnéjsi nejen pro kapitalové trhy okolnich statd, ale i1 celé Evropy. U bukurest'ské
burzy vidim hlavni pfi¢iny jejiho nevyuZitého potencidlu nejenom v nizkém vyznamu trhu
s derivatovymi produkty, ale také v nizkém vyznamu trhu s dluhopisy a v pouze jediné
zahrani¢ni emisi, obchodované na tomto trhu. Po zavedeni inovac¢nich krokl zejména v téchto

oblastech by se mohla rumunska burza stdit mnohem vyznamné;jsi evropskou burzou.

Ob¢ burzy maji také znacné rezervy v oblasti marketingu a informovanosti vefejnosti.
Jednim z prioritnich cild by méla byt u obou kapitadlovych trhit komunikace s domacimi
1 zahrani¢nimi podniky, jakoZto emitenty cennych papiri. Ve srovndni s vyznamnymi
evropskymi kapitalovymi trhy zaostavaji prazska a bukurest'ska burza také v prezentaci vici

zahraniénim investorum.

Vétim, Ze zavéry mé diplomové prace mohou byt pifinosné pro investory na akciovych trzich
a zejména pro zdjemce o investovani na bukureStské burze. Dale doufam, ze také pomohou
studentlim se zorientovat v oblasti ¢eského a rumunského kapitalového trhu, stejné jako mohou
byt dobfe vyuzity ve vyuce pro predméty Kapitdlové trhy a Finan¢ni investovani na Univerzité

Pardubice.

Cilem préace byla komparace ¢eského a rumunského kapitdlového trhu. Domnivam se, ze cil

diplomové prace byl splnén.
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L)

2)

3}

4)

5)

6)

8)

Zakladatelska smlouva (

Cesgnglovenska obchodni banka, a.s., se sidlem Praha 1, Na
pfikopé 14, zastoupena ing.Radovénem Tlamsou, vedoucim

nddéléni spravy a uschovy cennych papirid,

'Ih?gsgiéni banka, a.s., se sidlem Praha 1, nam.M. Gorkeho 32,

zastagpené ing .Jifim Tesafem, CS8c. a ing. Jind¥ichemn
Kapéugem, C8¢., €leny pfedstayénstgg,

vﬁééhécné uvérova banka, a.s., se sidlem Bratislava, nam. SNP
19, zastoupena panem Miloslavem Ivanem,

éeaka gsporitelna, a.s., se sldlem Praha 1, Vaclavské nam.42,
zastoupena ing.Jargslavem %}qpalgm a JUDr.Karlem Kotrhou,

él;gy pfedstavenstva, |

Poéﬁbyni banka, a.s., se sidlem Praha %, Plzefska 139,

zaéﬁﬁﬁpena ing, Jaroslavem' Vopaleckym a ing.Jindfichen
Matejkou, cieny predstavenstva, -

Baqgg Bohemia, &.8., se gldlem Praha 1, Havli¢kova 3,

zagébpgéna ing. Arncétem Klesglou, generalnim feditelem
a iﬁg Pavlem Kostékem, fed{tq;%m edboru,

Eknagrubanka, a.s., se sidlen Usti nad Labem, Dvofdkova 2,

zastoupena ing. leuslavem Adamgem, generalnim reditelem,

Aggpbqgka Praha, a.,s., sg g%glgm Praha 1, Ve 'smeckach 33,

- zagﬁogpena panen Ing.st§§i§§gvgp Labpunkem a ing. Pavlen

9}

10)

11}

12)

Jaqégy, ¢leny pfedstavenstva,

Koﬁgrﬁni banka, a.s., se sgidlem Praha 1, Na prikopé 33,
zastoqpena ing.Frantiskem VEjmﬂlou, ﬁgdi;e;@m cdpéru obchody
=] cennyml pPapiry, '

Elgypstenska banka, a.s., se sidlem Prgha 1, Na prikopé 20,
zagﬁgﬁpena ing.AlesSen Eﬂgébéggm.ﬁ ing.Tomddem Zralym, Cleny
pfedstavenstva,

Intarbanka a.s., se 51dlem Praha 1, Washingtonova 25,
zastoupena ing.Karolen Tolgye51m generalnim Feditelem, _
c;gg;ggnstalt Securitles,a.s., se sidlem Praha 1,Vor$§ilska 5,
zagtoﬁpené ing.Michalem Vétrm¥skfm a ing.Romanem Babkou,

cleny predstavenstva

B SFFG



13) Credit Suisse First Boston C(zechoslovakia,a.s., se sidlem
Praha 1, 5Staroméstské nam. 15, zastoupena paném Zderikem
Bakalou, feditelem, -

14) Consus, druistve, se sidlem Praha 1, Vaclavské nam 43,
zastoupené JUDr.Vratislavgﬁ Slajerem, predsedou druZstva,

15i Croﬂn Banking Corporation, a.s., se sidlem Praha 6, Sestupna
5!'}';’%2!r zastoupena panem Frqntiékem Choboten a panem Michalem
Zazyonilem, ¢leny predstavenstva,

16) Efekta, spol. s.r.o., se sidlep Liberec, tf.Svobody 105,
zastoupena ing. Ivanem Rajdau jednatelemn,

17} Eastbrokers, a.s., se 51dlem Praha 4, Leopoldova 1682,
zas#ogpena progzinq.a;esgg @g;skgg, DrSc. a panem Peterem
Schﬁidem, cleny pfg@stgveégtvé;' '

18) Equlnvest spol.“s r.e., ée'ﬁidlem-Praha 10, Slusticka 1s6,
zastoupena panem Milesem Valtou, jedgatelem '

19) Agrobanka Clomouc, a.s., se 51dl%ﬂ Glemouc, Blanigka 1,
zaagpgpgna Mgr. Ivo S;gvelép | ‘

(dale jen "zakladatelé")
uzaviraji tuto zakladatelskou gmlouvu:
Glanek 1

Zakladatele zakladajl akclovou spolecnost {dale jen "spoleénast")

padle zakona &.513/1981 Sb., obchodn1ho zakonlku a zakona
214/1992 Sb., o Dburze cennych paplrl;1 a to za pcdmlnek

stanovenych touto zakladatelskau smlauvou. ' :

Clanak 2

1) sSpeletnost je pravnin nastuchm Burzy cenn?ch papirﬁ v Praze
- éi mnveho sdruZeni (dale' Jen “zajmove sdruﬁeni“), ktereé
vznlklo uzavienim spolgcenske smlauvY fo) zajmoveém gdguﬁen; ze
dne 29 3.1991 a byle zgpsano do podnlkgvéh- rejgtfiku pfi
Obvodnlm soudu pro Prahu 1 dne 21.5, 1991




2) Cbchedni Jjméni zdjmového sdruZeni prechazi na spolecnost ke
dni =zapisu spoledénosti do obchodniho rejst¥iku a scudasné
vymazu uvedeneho zajmoveho sdruZeni z obchodnilo rejstFiku.
Timto dnem prechaze31 na spolecnost vSechna prava a povinnosti

zdjmoveého sdruzeni.
¢lanek 3

Obchodni jménoc spoleénosti zni: "Burza cennych papirfi Praha,
a.s-“

¢lanek 4
Sidlem.&pg;eénosti je: Praha 1,'Na mistku 3,
Clanek 5
Spoleénggt se zaklada na dobu ﬁgqgéitqq,
Clanek 6

Pfedméggm &innosti §p016¢ﬁ93ti je:

- soustredovat na urceném misteé a ve stanovenou dobu

prostrednlctv1m Gpravnénych osob nabldku a poptavku cennych

paplrﬁ

- organlzovat na urceném misté

T

ye  stanoyvenou debu
prostredn1ctv1m epravnénych osob ?chgg s ceanmi_ papiry
a s R;ayy k nim, '

- zajlstovat publikovani wvysledkd burzovnich obchgﬁﬁ a kursa

cennych paplru,

- provédét poradenskou, esvétovou a daiéi ¢innost souvisejici

.....

=
.,,_I



Clanek 7

1) zZakladni méni . spolelnosti Gini 5 440 000 ,-Kés (slovy
pétmilioni étyfistaétyficettiéic korun c¢eskoslovenskych) a je
tvbfeno- dasti obchodniho majetku zdjmového sdruZeni, ktery
prechazi na spolecénost.

2) Soupis tohoto obchodniho majetku a jeho hodnota jsou uvedeny
v pfiloze &.1 zakladatelskeé smlouvy. Z toho nepenéZity majetek
Jje ocenén znaleckynmi posudky, ktere jsou pfilohou ¢&.2 a 3
zakladatelské - smlouvy. -Obé pfilghy j=ou neoddélitelnou

souéﬁégi'této smlouvy.
¢lanek 8

Zakladni jméni spolednosti je rozdéleno na 5 440 akeii znéjicich
na jméno, 2z nichZ kaZdd md jmenovitou hednotu 1.000,-Kes (slovy:

jeden tisic korun deskoslovenskych).
Clanek 9

vklad kaﬁ@ého zakladatele do %gk;gdniho jméni spolednoesti vznikd
ve vyéi odpovidajici jeho p@d;;u“ na <&asti obchodninm majetku
zdjmoveého sdrudeni- podle éi:?' odst. 1. Tento wvklad &ini
u zaklggggele: '

1) Ceskoslovenskda obchodni  banka - 400 000,-Kés (slovy
étyfiétatisic korun égshgﬁ}qg@nskgﬁhlr coZ ptedstavuje 400
ak011, .

2) Investicnl banka, a.s. - 40D DDO,-Kés (slovy étyfistatisic

korun c¢eskoslovenskych), coZ predstavuje 400 akcii,

3) Vseuhecna uverova banka, a.s. - 400 000,-KRés {slovy
ctyrlstatlslc korun éeskoslovenskych}, coZ predstavaje 400
akgll, . ”

4) Ceskérspofitelna, a.s. = 400 000,-Ké&s (slovy étyfistatisic
korun éeskoslovenskych), cpz predstavuje 400 akcil,

5} POStDVDl banka, a.s. - 400 000 -Kés (glovy ctyrlstat151c korun
ceggqg;ovenskych), co? ptedstavuje 400 akcii,



B

6)
7
8)
9)

10)

11)

12)
13)

14)

15)

16)
17)
1.8)

19)

Banka Bohemia, a.s. - 400 000,-K&s (slovy &tyPistatisic korun
Zeskoslovenskych), coZ predstavuije 400 akeii,

Ekoagrobanka, a.s. - 400 000,-Kés (slovy &tyFistatisic korun
ceskoslovenskych), coZ predstavuje 400 akeii,

Agrgbanka, a.s. = 400 000,-Rés (slovy étyflstatlslc korun
teskoslovenskyc), coZ predstavuje 400 akeii,

Komeréni banka, a.s. = 400 000,-Kés (slovy ¢tyristatisic korun
¢eskoslovenskych), coZ pfedstavuje 400 akeif, '
Zivﬁqgtenska banka, a.s. - 400 ©00,-Kés (slovy ctyfristatisic
korgn'éeskoslgvenskych}, co predstavuje 400 akeii,
Intérbanka a.s. - 400 000,<Kés {sloﬁy &tyfistatisic korun
ceskoslovenskych}, (alo} predstavuje 400 akcii,

Credltanstalt Securities, a.s8. = 400 000,-Kcs (slovy
étyrlstatlslc korun ceskoslovenskych), coZ predstavuje 400
akcll |

Credlt Suisse First Boston Czechoslovakla a,s. — 400 000,-Kés
(slévy ctyfistatisic kerun ceskoslovenskych}, coZ predstavuje
400 ak011,

CODSHS druistvb - 40 0QQ, -Kcs (slovy ctyrlcettlslc korun
éegkoslovenskych), CoZ predsta¥u33 48 ak311,

Croﬁhi Banking Corpcratlon, a.s, = 40 qoo,—Kgs {slovy
ét§§ ce ettisic korun cesko;lovenskych}, coZ pfgdsgavujg 40
akgii

Ef_kta, spol. & r.o. = 40 000,-K&s (slovy ctyrlcettlslc korun

Lol e -

ceskoslovenskych), coZ predstavuje 40 akcll,

Eastbrokers, a.s. - 40 600=—Kcs tslovy étyflcettlslc korun
&eskoslovenakych), coZ predstaVUJe 49 akc1i _
Eqﬁlnwest, Spol. 5 I.0. = 40 Q00 -Kcs (slovy 6tyrlcettlslc
korun ceskoslovenskjch}, géi p,mggggggjq 49 gkc1;,

Agrobanka Olomouc, a.,s. = 40 000, —K&s (slpvy Etyficettisic
korun éeskoslovenskych), coz pfedstavuje 40 akcii.

Q_é nek 19

Zakladatele se dohpdli na navrhu stanoy spolecnostl, ktery tvori
souéést teto zakladatelske smlouvy (prlloha &. 4}



¢lanek 11

Vklady zakladateltd bude do vzniku spolecnosti spravovat
zakladatel  Komeréni Dbanka, a.s. Jednat ve vsech vécech
souvisejicich se vznikem spolefnosti do jejiho vzniku jsou za

spolednost opravnéni zakladate%é}
Clanek 12

Zakladatelé se dohodli, Ze Zadest o povoleni ministerstva financi
Ceske ;Epﬁhliky "ke vzniku bu:é& y souladu se zdkonem &.214/1992
Sbh., o rbgrze cennych papirt, Eﬁda podana bez zbytecdného adkladu
pe rozhednuti zakladatell o zaﬁbzgni spoleénosti ve smyslu c¢lanku
13 tétgjzgkladatelské-smlnuvy, |

]

¢lanek 13

Zakladatelé se dohodil, 2e do Ctyf tydhG od podpisu této

smlouvy se sejdou k vykonu prﬁvqgaci ustavujici valné hromady.

Clanek 14

Zakladatelé se dohodli, Ze na pﬁvni valné hromadé spoleénesti;
ktera égﬁpude konat do 4 mg¢sigl po vzniku spelecnosti, bude
provedeno zvyseni ;akl_a.dnihca" Jmem spoleénesti vydari;,m novych
akeii. 'V ramci tohoto zyyfeni zakladnihe jméni bude umoZnéno
dalsim zdjemcim upsat akcie,a to zejména tém, kteri jgi peZadali
zéjmovénﬁéyuﬁeni o pfijeti za ¢lena.
, ¢lanek 15
Jakékulév zmény hebo dqdatg§ kK teéto zgledatelské smlouve

vyéaduﬂi_@ghodu véech zakladateld ucinéngu v pisemné forme.

Na dikaz souhlasu = tim, co Je shora wuvedeno, pripojuii
zakladg%eié pfed organem stanoyenym k jejich ovéfeni své podpisy.

V Praze dﬂg 9.gexrvence 1992
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Podpisy zastupcu zakladateld:

1)
2)
3)
4}
3)
6)
7)
B)
9)

10)

11)

12)
13)

14)

15)

16)
17)
18)

19)

Conﬁus, druzZstve

¢eskoslovenska obchodni banka, a.s. <£;ﬁ24141///t/{iﬁ(ﬁZ£L45¢£7

Invest1cn1 banka, a.s.

éesga spoFitelna, a.s.
Poéﬁovni banka, a.s.
Baqga Bohemla a.s.

Ekp%g;pbanka, a.s.

Ag;éb?nka Praha, a.s.
Kogé;épi banka, a.s.
Zivﬁostenska banka, a.s.

Credltanstalt Securltles, g B.

Credlt Suisse First Bcston, q,s.

o

Efekta, spol. s r.o.

ﬁghw.
Ea%tb?qkers, a.s. | Pa% g%lllfwf'

UL

Ag;@pépka Olomouc, a.d,

Fret



Cimlo ovrovac] knihy: 1-0-IV,—8lo-8&57490

OsvédéEuji pravost podpisd, ktere na této listingd pfipojilis

i1 ing. Radovan Tlamsa, nar21.1001955, v tam . Praha 4, Maisrského

2032,

Sy piiloslay Lvan. nar. lé. 2. 1962, hyvtem Bratislava, Nezabudkova
22,

Yy JUbr. Karel Kotrhba, nar. 1&,190.19%4, bytem Fraba S, U Klikavky
2020, o

4} ing. Jaroslav Klapal, nar. 7.12.1947, byte, Fraha 4, Starobyia.
245,

%) ing. Jarpslav Vopalecky, nar., £2.5.1%56, bytem Fraha &, Ty lnvo
fam. &, _ -

&) ing. Jindfich HMatéjka, par,  2E.AL1I942,  bytem Praha 3,
Jeseniova 104, )

7) ing. Arnost Kiesla, nar. 5.10,1950, bytem fraha 5. HOgerova
Bis,

B) ing. Pavel Eoftek, nar. 13.3.1940, hytem Praha %, [abinova
HIE, -

%) ing. Miroslav  Bdémek, nar.  15.3.1948, bytem Ustd n.labem,
Rubensova A%, -

LO)ing.. Stanislav Labounek, nar. 30.4.1938, bytem Fraha 4, V
Modkovitbhach 27, ' _

11)inag.. Pavel Janda..nar. 17.6.1960, bytem Praha S Dreyrova 645,

12)Ying, Frantifek Vejmola, nar. BELOLIYEY,  bytem Fraha 4,
Flaminkove 7, .

PAYing.  Jitd Tesa®, nar.  18.10.10%2,  bytem Praha O, Arbesova
nam. 10,

14)ing,. Jing®ich Kapoun, nar. 14.1.1%32, byvtem Prasha 4, Madrova 8,

i%ling. Karol Télayesi,nar.i4,7.1948, hytem Praha 9, Maté&ikove 3,

16Ying. Alef Barabas, nar. 28.3%.193%, bytem HFraha 4, U dubu 28,

17%img.  Michal Vé&trovsky, mar. 20.6. 19862, bytem Fraha 4, Mad
svahemn. 3, :

18Ying.Roman. Babka, nar. 11.2.1%&4, . bytem Praha 7/, Smeralova ié,

19} Zclgnid Bakala, nar. 7.2.1961 . bytem Frabha &, Janalkovo ndb¥.4h,

20PhDF Vratislav Slajer, nar. 30.5.1944, bytem Fraha &, Polska
44, '

A1IFrantifiel Chotot, nar. 29.7.19581, bytem Frabha 1, U ¥elemné
Laviy &,

2Michal  Zazvonil, nar. 14.7.1970, bytem . Kostelec. n.Labem, Na.
sigi idti 8,

2Tyving, . Ivan. Rajda, nar. Y.6.1947, bytem. Liberec, Svobody 397,

Shyprof, ing. aled Triska rSc.,. nar. 2.3.1944, hytem Praha 4. Nad
Sarkou 177, -



25 Peter Sertwmid nar. ke TR R kry T 1030
Messenhauvsergasse 1024, Fakousbo..

2é&)Mar. Ivo Staviél ,nar.19.1.1968, bytem Olomous, Emochova. 26.
PTiMitlan Valta., nar.. 25, 92.194%, bytem Fraha. 10,  Moskeveskd 857,

2Eling. Temas Zraty, nar. iﬁ“THEQﬂi,.bytemfﬁraha.ﬁu ﬁumav&ka.11$

ANN--T

jejict® totod*nost mi tvila prokazéana zakonnym zplsobeam..

Btatnt notafstvi pro Frabo 1
se sigdlem v Praze 1., (vocny trh 14.

[ine % £ervenge. 1992 Heléna.&apkavé

stidtnl notdfka

et o g st
v e
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Priloha B

Harmonogram burzovniho dne

‘ Casové pasmo H Obchodni reZim ‘

117:00 - 20:00 laukeni rezim - sbér objednavek |

[17:00 - 20:00 Iblokové obchody |
SPAD - uzaviena faze

17:00 - 20:00 obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviend faze

obchodovani s futures - uzaviena faze

SPAD - uzaviena faze

08:00 - 09:15 obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviend faze
obchodovani s futures - uzaviena faze

108:00 - 16:00 Iblokové obchody |

108:00 - 08:45 laukeni rezim - sbér objednavek |

108:45 - 09:10 laukéni rezim |

09:10 - 15:55 Ikontinuélni rezim |

SPAD - otevicena faze

obchodovani se strukturovanymi produkty - standardni
otevirena faze

obchodovani s futures - oteviena faze

09:15 - 16:00

‘ Cas H Udalost ‘
‘09:11 -16:00 Hvypoéet priibéZného indexu PX ‘
117:00 [zveiejnéni kurzovniho listku |
117:00 - 20:00 pievzeti zavéretnych vysledkii |




wnh e

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Sazebnik burzovnich poplatka na rok 2009

Druhy poplatki

Poplatek (jednorazovy) za prijeti za ¢lena burzy (zapisné)

Poplatek (jednorazovy) za podani Zadosti o ¢lenstvi na burze

Poplatek (ro¢ni) za organizovani promptnich obchodi a jgich vyporadani
a) ¢lenové burzy

b) Ceskd naodni banka a Ceska republika jednajici prostednictvim
Ministerstva financi

Poplatek (ro¢ni) za organizovéani obchodii s derivaty

Poplatek (jednorazovy) za prijeti cennych papirt k obchodovani nahlavnim trhu
burzy, véetné uvedeni tranSe stétnich dluhopisi vydanych vramci stétniho
dluhopisového programu a véetné uvedeni jednoho odtrzeného kuponu nebo
samostatné jistiny u emise diuhopisu

Poplatek (jednorazovy) zaprijeti cennych papirti na volném trhu burzy
Poplatek (jednorézovy) za prijeti emis kratkodobych dluhopisi (dluhopisi
s dobou splatnosti do 12 mésicii) na volném trhu burzy

Poplatek (jednorézovy) za piijeti investi¢nich nastroju derivatového typu na
volném trhu burzy

Poplatek (jednorazovy) za prijeti cennych papirti na neregulovaném volném trhu
burzy

Poplatek (jednorazovy) za prijeti programii investi¢nich néstroji na hlavnim a
volném trhu burzy

Poplatek (ro¢ni) za obchodovéani cennych papird na hlavnim trhu burzy
(z objemu emise)

z toho za obchodovani odtrzeného kuponu nebo samostatné jistiny
Poplatek za zorganizovani promptnich obchodii — automatickych obchodi
véetné vyporadani s vyjimkou obchodi s dluhopisy (za obchod)

i) ¢len, ktery vykonava ¢innost tvarce trhu ve SPAD, plati pouze pro obchody s
emisemi CP, pro které je opravnén vykonavat ¢innost tvarce trhu

ii) ostatni

Poplatek za zorganizovani promptnich obchodii — automatickych obchodi
véetné vyporadani s dluhopisy (za obchod)

Poplatek za zorganizovani obchodi ve SPAD véetné vyporadani (za obchod)

i) tvarcetrhu
plati pro obchody semisemi CP, pro které je opravnén vykonavat ¢innost
tvarcetrhu

i) ogatni
plati pro obchody s emisemi CP
Poplatek za zorganizovani obchodii sinvesti¢nimi nastroji derivatového typu
véetné vyporadani (za obchod)
i) specialiga
plati pro obchody semisemi investi¢nich nastroja derivatového typu, pro
které je opravnén vykonavat ¢innost specialisty

Sazba od 1. 1. 2009

13.000.000,00 K¢
10.000,00 K¢

660.000,00 K¢
330.000,00 K¢
0 K¢
50.000,00 K¢

50.000,00 K¢
5.000,00 K¢

5.000,00 K¢&

max. 100.000,00 K¢&
zarok

10.000,00 K¢

100.000,00 K¢

0,05 %
max. 300.000,00 K¢
50.000,00 K¢

0,01%
max. 4.000,00 K¢

0,07%
max. 4.000,00 K¢
0,01 %
max.4.000,00 K¢

0,01 %
max. 4.000,00 K¢
0,07 %
max. 4.000,00 K¢

0,01 %



max. 4.000,00 K¢

ii) ostatni 0,07 %
max. 4.000,00 K¢
16. Poplatek za blokové obchody s cennymi papiry piijatymi k obchodovani
200,00 K¢
a) zaregistraci instrukce k obchodu s dluhopisy v systému burzy
b) zaregistraci instrukce k obchodu s akciemi
0,01 %

i) tviarcetrhu
plati pro obchody semisemi CP, pro které je opravnén vykonavat ¢innost max. 4.000,00 K¢

tvarce trhu
0,07 %
ii) ostatni
plati pro obchody s emisemi CP max. 4.000,00 K¢
17. Poplatek za obchody s derivéty (za kontrakt)
i) tvarcetrhu
plati pro obchody s futures, pro které je opravnén vykonavat ginnost
tvarce trhu _
e
utures naakcie 2,00 K&
i) ostatni
e
uturesna 10,00 K&
18. Poplatek (mési¢ni) za uzivani ¢lenského komunikacniho systému 14.000,00 K¢
19. Poplatek (mésiéni) za dasi uzivani komunikagniho SW 6.200,00 K¢
20. Poplatek (mési¢ni) za uzivani dalSiho ¢lenského komunikagniho systému 12.600,00 K¢
21. Poplatek (mési¢ni) zada Si napojeni do AOS 15.000,00 K¢
22. Poplatek (jednorézovy) za vydani HW autentizacniho prvku 6.000,00 K¢
Poznamky
K bodu 5, 11:

Poplatky k bodu 5 pro tranSe statnich dliuhopisi a poplatky k bodu 5 a 10 pro odtrZzeny kupon nebo
samostatnou jistinu stétniho diuhopisu jsou jiz stanoveny v poloviéni vyS sazby, ktera je jim pfiznana
poplatkovym iadem.

K bodu 5,6 a1l1l:

Nové prijimané emise akcii jsou osvobozeny od placeni poplatka uvedenych v bodech 5, 6 a1l v
roce piijeti emise k obchodovani.

K bodu 8

Emitent, ktery v kalendanim roce zaplati v Ghrnu za piijeti investi¢nich nastroji derivatového typu
100 000 K¢, bude osvobozen od placeni jednordzovych poplatkt za prijeti dalSich emisi investiénich nastroju
derivatového typu v tomto kalendanim roce.

Tento poplatek se vztahuje i na emise investi¢nich nastrojii derivatového typu vydanych v ramci
schvé eného programu investi¢nich néstroj.



K bodu 11

Emitenti, jgichz emise diuhopisi byly vrédmci slucovani trhi prevedeny s Ucinnosti od 2.7.2007
z vedlg§iho trhu na trh hlavni, budou platit az do splatnosti téchto emisi roéni poplatek pridusgici vedlgiSimu
trhu, tj. 0,05% z objemu emise, max. 85 000,00 K¢.

K bodu 12, 14, 15a16b)

Od poplatki za organizovani obchod snové prijatou emisi uvedenych v bodech 12, 14, 15 a 16 b)
bude osvobozen ¢len burzy, ktery zazada o prijeti nové emise na trh burzy, a to po dobu 12 mésici od data
jeitho prijeti.

K bodu 12 a 14:

Poplatky podle bodu 12 a 14 jsou platné i pro organizovani a vyporadani obchodi sinvesti¢nimi
nastroji prijatymi navolny neregulovany trh. Poplatky stanovené pro tvirce trhu jsou platné také pro specialistu.

K bodu 12

V ramci tohoto poplatku je obsazen poplatek za vyporadani pro spoleénost UNIVYC, as., ktery burza
pro UNIVY C vybirg, ve vysi:
tvarcetrhu 80,- K¢ u obchodi s objemem nad 800 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 800 tis. K¢
netvarce trhu 80,- K¢ u obchodu s objemem nad 120 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 120tis. K¢

K bodu 13

V ramci tohoto poplatku je obsazen poplatek za vyporadani pro spolecnost UNIVYC, as., ktery burza
pro UNIVY C vybirg, ve vysi:
: 80,- K¢ u obchodii s objemem nad 120 tis. K¢
5,- K¢ u obchodii s objemem do 120 tis. K¢

K bodu 14

V ramci tohoto poplatku je obsazen poplatek za vyporadani pro spoleénost UNIVYC, as., ktery burza
pro UNIVY C vybirg, ve vysi:
tvarcetrhu 80,- K¢ u obchodi s objemem nad 800 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 800 tis. K¢
netvarce trhu 80,- K¢ u obchodu s objemem nad 120 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 120tis. K¢

K bodu 15

V ramci tohoto poplatku je obsazen poplatek za vyporadani pro spoleénost UNIVYC, as., ktery burza
pro UNIVY C vybirg, ve vysi:
specialista 80,- K¢ u obchodi s objemem nad 800 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 800tis. K¢
nespecialista 80,- K¢ u obchodi s objemem nad 120 tis. K¢
5,- K¢ u obchodu s objemem do 120tis. K¢

K bodu 12, 13, 14 a 15

VySe jednotlivého poplatku za vyporadani, ktery burza vybird pro UNIVYC, je limitovana maximalni vysi
poplatku za obchodovani a vyporadani, ktery burza vybere. V pripadé, Ze celkovy poplatek za jeden obchod
podle bodu 12, 13, 14 a 15 za obchodovani nedosdhne vySe poplatku za vyporadani podle Poplatkového radu a
Sazebniku UNIVYC, povinny subjekt plati jen nizsi celkovy poplatek podle Sazebniku burzovnich poplatki
burzy.



Nabytim G¢innosti tohoto Sazebniku burzovnich poplatki se rusi Sazebnik burzovnich poplatkt ze dne
19. listopadu 2008.

Tento Sazebnik burzovnich poplatka byl schvdlen na 211. zasedani burzovni komory dne 16. prosince 2008
anabyva G¢innosti dne 1. ledna.2009.
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