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Uvod

Tématem této diplomové prace je Komparace prazska&avské burzy cennych papir
Burzovni trhy jsou hlavnimiedstaviteli kapitdlovych tfl) které umo#uji alokovat volné
pertzni prostedky investoil. Zarove vSak na tyto trhy vstupuji i podnikatelské subyekt
které zde hledaji dalSi zdroje pro financovénnosti a svého ekonomického rozvoje. Diky
tomu se burzy stavaji neopomenutelnoucésti kazdé narodni ekonomiky a ipgad
spravného fungovangdhto trhi, mohou pinést hospodétvi zn&ny prosgch. Vzhledem
k tomu, Ze nové peuni prostedky potebuje v dnesni dabprakticky kazda @amensi nebo

VEtSi spolénost, se mnou vybrané téma stava velice aktualnim.

Prace je ufena pedevsim pro Sirokou investorskouigmost, kterd jiz ma dité znalosti
tykajici se alespo cennych papir, které jsou na burzovnich trzich obchodovan§mib
osobam by diplomova prace mohla napomoci lépe mmtowat naceském a sousednim

polském burzovnim trhu.

Téma tykajici se burz a burzovnich obclhgsem si vybral nejen z tohaidodu, Ze mam
o danou problematiku velky zdjem a timtougpbem se snazim o prohloubeni svych
dosavadnich znalosti, ale také proto, Ze vyvoj dmazovnich trfi byl na p&atku 90. let
20. stoleti prakticky totozny, ale nasleédyly zvoleny fizné cesty, kterymi se burzy ubiraly.

Z tohoto divodu je vyvoj zajimavé sledovat a komparovat.

Hlavnim cilem diplomové prace je provedeni komparBerzy cennych pagirPraha,
a. s. a Burzy cennych papilarSava, a. s. To vSerquevSim po strance prakticke, které
piedchazi obecna teoretickast. K dosazeni tohoto hlavniho cile jsou stanowhky cile —
popsat z teoretické a praktické roviny burzy jakdiové, charakterizovatinnosti Burzy
cennych papir Praha, a. s. a Burzy cennych papfarSava, a. s., zhodnotit trzni kapitalizaci,
objemy obchod, indikatory kapitalového trhu a dalSi ukazatelehto burz a formulovat

vysledky komparace pro Sirokou investorskoieymost.

Pt feSeni této problematiky je v charakteristice vyviojgzovnich tri nejprve pouzito
popisu. Pro zji$ny odliSnosti ve vyvoji sledovanych ukazatge dale pouZzita metoda

komparace.

Udaje a fakta jsouwerpana po teoretické strancéegevsim z literatury zabyvajici se
burzami a fungovanim burzovnich obchodPraktické uUdaje jsou ziskanyrepdevsim

z internetovych stranek jak prazské, tak varSabskay.
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1 Funkce a struktura kapitalovych trhua

1.1 Finanéni trhy

Ve vysglych trznich systémech ieme vzdy nalézt dv skupiny subjekt. Prvni
skupinou jsou subjekty, které ziskavajtsi sumu petgnich prostedki nez reald potebuii.
Timto jim vznikda pebytek, ktery nazyvame udsporami. Druha skupina ektibj je
charakteristicka tim, Zze ma &znych divoda financni nedostatek. Svou gebu dodaténych
pergznich prostedki se snazi ziskat préwd pebytkovych subjeki

Duvodem vzniku finadnich trhi je tedy propojeniéthto dvou skupin tak, aby mohlo
dojit k presunu finadnich prostedki od pebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim.
Tento gesun se uskut@uje pomoci vytvEeni a obchodovani s finemimi instrumenty.
Finartni systém tim rize vyuzit i finakni prostedky, které by v jiném ffpact zistaly
nevyuZzity. Tyto prosedky jsou alokovany fesré k ttm deficitnim subjekim, které jsou
ochotny zaplatit nejvysSsi rizikévociStétnou cenu za ziskani kapitalu, a to z tolieatiu, Zze
dokazi tento kapital vyuzit nejefektigjn Kromé toho finarni trhy zajiuji likviditu, coz
znamena, ze oba druhy subjekkteré na dchto trzich operuji mohou rychle a s pong
nizkymi naklady minit své portfolio ped okamzikem splatnosti fin&amich instrumerit.

Finartni trhy nezbytd vyZzaduji utité rozleréni na utité segmenty, které se navzajem
liSi predevsSim konkrétni podobou finarich nastraj, které se na nich obchoduji, rozsahem
uzaviranych obchdg zpisoby a organizaci obchodovani, narodnéim mezinarodnim
vyznamem &adou dalSich charakteristik.

Z hlediska délky splatnosti jednotlivych nasiiolze finargni trh rozelit na ¢tyti az pst
dalSich trti. Jedna se o trh devizovy, g&ni, kapitalovy, trh drahych kdéva pouze v &které
odborné literatie uvaeény trh pojistny. Grafické znazo#ni tohoto dleni mizeme vidt na
nasledujicim Obrazku 1.

12
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Obrazek 1 - Zakladni rozddleni finanéniho trhu

ZdrojejRus, O. Teorie a praxe obchodovani s cennymryapi

1.2 Definice a vyznam kapitalovych trh

Kapitalové trhy maji ve své podstatelice blizko k trim pergznim. To, co je di na dw
samostatnéasti, je hlediska&asu. Na petZnim trhu se obchoduji nastroje splatné zpravidla
do jednoho roku. Oproti tomu na trhu kapitdlovém aechoduji instrumenty s dobou

splatnosti delSi nez jeden rok.

1.2.1 Definice kapitalovych trhi
.Kapitalové trhy jsou ufeny pro poskytovaniigdredobych a dlouhodobych &, nebo,

a tocastji, pro finarcni operace s dlouhodobymi cennymi papiry. Jejigdstniky byvaji jak
jednotlivci, tak i podniky, #zné finani instituce, vlady jednotlivych zemi, mezinarodni

a nadnarodni organizace, Ktede vystupuji jako emitenti, investmebo zprogedkovatelé.

.Kapitdlovy trh je trhem utenym pro finatini operace s dlouhodobymi fin@arimi

prostedky, které maji povahu investick.“

! Rejnus, O. Teorie a praxe obchodovani s cennypirpaPraha: Computer Press, 2001, s. 21. ISBNZBY
571-7.
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.Kapitalovy trh nmizeme vymezit jako systém instituci a instruniembezpéujicich
pohyb stedredobého a dlouhodobého kapitadlu mezi ekonomickyrjedty prostednictvim

riznych forem cennych papit?

.Na kapitalovém trhu se upisuji, nakupuji a prodavavesticni nastroje s dobou
splatnosti delSi nez jeden rok, respektive ty, &teemaji dobu platnosti stanovenu. Jde jak

o dluhové, tak o majetkové cenné papfty.”

Odborna literaturaasto tvrdi, ze oziani kapitadlovy trh mizeme v podstat nahradit
pojmem trh cennych pajiirV dalSim textu budu proto pracovat s trhem cehmyapifi jako
s uz8im pojetim kapitélového trhu. To vSe z tolweodu, Ze hlavni instrumenty obchodované
na kapitalovém trhu jsour@devsim akcie a dlouhodobé dluhopisy. Nebere sedkid na
trh dlouhodobych Grt a kratkodobych cennych pafirZ tohoto divodu zde nyni zminim
i jednu z definic trfh cennych papir.

.Trhem cennych papir rozumime systém ekonomickych vaziaha instituci
zprostedkujicich  sousédini, alokaci a realokaci volnych p&mich prostedki
prostednictvim cennych pagirnebo instrumerit které jsou odvozeny odiznych druli

finanénich instrumerit (finanéni derivaty).*

1.2.2 Vyznam kapitalovych trhi
Vyznam kapitalovych trlnv uzSim pojeti v ekonomice sfiea v nasledujicim [1,5]:
» umoziuji skupiré subjekfi, které maji ziznych divodia finanéni nedostatek
(ve wtSirg pripadi se jedna o podniky nebo vladu) ziskat ficrdnprostedky pro

financovani svych aktivit,

» napomahaji alokovat kapital tam, kde dojde kjehm mozZzna nej#tSimu

zhodnoceni,

» uréuji trzni ceny finatnich instrumenit a tim napoméhaji k efektivnimu chovani

a rozhodovani ekonomickych subjéekt

» umoziuji investofim diverzifikovat swij majetek mezi velky piet produki, a tim

snizit své riziko,

2 Revenda, Z. Petini ekonomie a bankovnictvi. Praha : ManagemergsP2005, s. 101. ISBN 80-7261-132-1.
% pavlat, V. Kapitalové trhy. Praha: Professionabldhing, 2005, s. 21. ISBN 80-86419-87-8.
* Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 31. ISBN 80-86119-55-6.
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» maji velky vyznam § sniZzovani transakich néklad,
» umozuji akcion&im vyvijet tlak na management firmy, aby jednaljicfe zajmu,

» citlivé reaguji na ekonomickouipadre politickou situaci ve stétnebo oblasti.

1.3 Funkce kapitalovych trhi
U kapitalového trhu rizeme definovat dvzakladni funkce:

» alokani funkce — kapitélovy trh je misto, kde spwiesti prostednictvim emisi

akcii ¢i dluhopigi ziskavaji finatini zdroje pro skj dalSi ekonomicky rozvoj,

» cenotvorna funkce — kapitalovy trh je misto, kdestetava nabidka a poptavka

diky cemuz dochazi k oceni kapitalu.

DalSi funkce kapitalového trhutrbeme definovat stefnjako rekteré z funkci finaéniho
trhu, protoZe finaéni trh je kapitdlovému trhu ngakzen.

» Depozitni funkce — ukladani uspor do cennych iggiirco nejvysSim vynosu a co
nejnizsi arovni rizika.
» Funkce uchovani bohatstvi — nastroje pro uchovadnbty pegznich prostedki

aZz do doby konmého pouziti zdrdj s minimalizaci dsledki inflace.

» Funkce likvidity — funkce femeny finantnich aktiv na pefgni hotovost s malym

rizikem ztréaty.
» Kreditni funkce — Gdry pro financovani spttby a investinich vydai.

» Funkce ochrany proti riziku — na kapitdlovych ttzise jednd o vyt¥éni

diverzifikovaného portfolia aktiv, které snizujeiko moznych budoucich ztrat.

1.4 Struktura kapitalovych trh @
Kapitalové trhy v uzSim pojeti ideme klasifikovat podle mnohazanych charakteristik.
V nasledujicim textu uvadinii zakladni druhylensni a to podle P. MusilRa

» Podle obchodovanych instrumént
» Na primarni a sekundarni trh.

» Z hlediska teritorialniho umisti.

® Musilek, P. Fina#ni trhy a investini bankovnictvi. Praha: ETC Publishing, 1999, s.ISBN 80-86006-78-6.
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Clenéni podle obchodovanych instrumeni

» Akciové trhy - gednetem obchod na €chto trzich jsou vyhradnrizné druhy
akcii, které dokladaji podil akciofgana zakladnim kapitalu akciové spwiesti.

» Trhy dluhopisi — zde se obchoduji dluhopigyli jedny z nejmés rizikovych
cennych paptr, které ginasi zpravidla menSi, avSak pravidelny vynos,cheji
nominalni hodnota je pa¥me vysoka, pedmétem transakci mohou byt bankovni,

vladni nebo podnikové dluhopisy.

» Trhy finartnich derivat - prednmetem obchod jsou instrumenty, které jsou
odvozeny od podkladovych akliv dochazi zde k titému zpoZzéni mezi
okamzikem sjednani obchodu a jehoépim, mezi zakladni typy derivi@atpati

futures a jim podobné warrantydale pak forwards swapy® a opcé™.
Clenéni na primarni a sekundarni trh

» Primarni trh — na tomto trhu dochazi k emitovamingeh papil, emitent zde
umisuje pravo, které je s cennym papirem spojeno, dnubohody (pipravu,
provedeni, zajighi a podporu) provadi duemitent sam (vlastni emise), nebo
vyuZiva sluzeb investni bankyc¢i obchodnika s cennymi papiry (cizi emise), na
druhé straé vystupuje kupujici (investor), ktery chce ulozivés finartni
prostedky do cennych papir jako emitenti zde vystupujiiedevSim velké

spole&nosti a stat, tento trh je takasto nazyvan trhem novych cennych papir

» Sekundarni trh — na tomto trhu jsou obchodovanydfi¥e emitované cenné
papiry, dochazi zde k redistribuci zmobilizovanéagpitalu mezi izné vlastniky,
hlavni funkce tohoto trhu spiva v zajiséni likvidity jiz diive vydanych cennych

papiii a stanoveni trznich cen, je také aznan jako trh starych cennych papir

® Mezi nejroz&fersj$i pokladova aktiva p#tirokové, nsnové nebo akciové instrumenty.

" Futures riZeme charakterizovat jako dohodu dvou stran o néfpupdeji standardizovaného mnoZstvi
komodity v fredem specifikované kvaliza fredem stanovenou cenu k danému budoucimu datu.

8 Warrant ztlesiuje pravo, ne vSak povinnos&hem nebo v pevnstanovenou dobu nakoupit/prodat stanovené
mnozstvi podkladového aktiva zéepem dohodnutou cenu.

° Forwards jsou velice podobné futures, pouze soidilem, Ze se neobchoduiji na burzovnich trzickjaou
standardizovany co do hodnoty a délky kontraktu.

19 Swapy - jedna se o vymny kontrakt, kde se @bstrany dohodnou o budouci &m Grokovych plateb
vztahujicich se ke steji@stce kapitalu.

' Opce pedstavuje smlouvu mezi kupujicim a prodavajicimeréat opraiiuje kupujiciho koupit/prodat
podkladové aktivum zarpdem stanovenou cenu v den splatnosti nebo kdykéiem stanovené doby.
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Sekundarni trh cennych pajpje mozné daledit na:

» burzovni trhy cennych pafiir— organizované shromaid osob, které se kona
pravidelrg, na utitém mist a v ugitou dobu (burzovni parket) nebo se realizuje
pomoci pditacového systému, obchodovani s cennymi papiry zdkilpdiopodle
platnych pravidel a burzovnicligulpidi,

» mimoburzovni trhy cennych papir na tyto trhy se nevztahuje Zadna burzovni

regulace nebo burzovni zakony, obchody se prgvadiné piimo mezi bankami,

investenimi firmami nebo institucionalnimi investory.
Clenéni z hlediska teritorialniho umisténi

» Narodni trhy — nagthto trzich se obchoduji cenné papiry domécichestiia to

podle podminek genych mistnim trhem.

» Zahranéni trhy — na kterych obchoduji své cenné papiryaaéni emitenti, cena
téchto cennych papirje prepaitena na pettni jednotky zerd, ve které jsou
obchodovany, obchodni podminkyigdi pravidly a podminkami mistniho trhu.

» Eurotrhy — zde je moZzné obchodovat s eurofinémi instrumenty, cenné papiry,

které jsou zde umi&ty nejsou emitovany a obchodovany ¥nézent, kde trh se

nachazi, jsouiigvedeny na evropskouemu.

Jiné¢lereni kapitalového trhu nabizi nidklad R. Nyvitova a M. Re#kovd?

[ Kapitalovy trh ]
I

[ Primarni ] [ Sekundarni ]
I

1 1 1 1
[ Veiejny ] [ Neveejny ] [ Vetejny ] [ Neveejny ]

[ Neorganizovany] [ Organizovany]

[ Burzovni ] [ Mimoburzovnl’]

Obréazek 2 -Clenéni kapitalového trhu
Zdroj: Miova R., Re#idkova M. Mezinarodni kapitalové trhy

12 Nyvitova, R., Reffakova M. Mezinarodni kapitalové trhy. Praha: GrRdalishing, 2007, s. 14. ISBN 978-
80-247-1922-1.
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7 v Z

Nékteré ¢asti tohoto schémattienéni kapitalového trhu jsou shodnéclenénim podle
P. Musilka, proto v nasledujicim textu vydim pouze ty pojmy, které v prvnirlenéni

nejsou uvedeny.
Verejné a nevéejné trhy
Na tyto d sloZky mizeme rozdlit jak primérni tak i sekundarni trh.

V piipac, Ze jsou emise cennych papimabizeny Siroké investorskéiemosti, pak se
jedna o primarni uejny trh. Na spoknosti, které se rozhodnou kiegé emisi akcii, jsou
kladeny vySSi naroky, smluvni ujednani jsou si&ita smlouvy vysoce standardizované. Je
zde také nutné vyhotovit prospekt cenného papifruhou moZznosti, jak na primarnim trhu
provést emisi cennych papjrje soukroma emise. V tomtdipad mluvime o primarnim
neveéejném trhu. Cenné papiry jsou nabizeny pouzszlgm vymezené skupgininvestot,
ktefi dolre znaji v jakém postaveni se dany podnik nachagholveni jiz zmiovaného

prospektu cenného papiru zde neni nutnosti. Titesilai drzi ¢asto cenny papir po celou
dobu jeho zivotnosti.

Na sekundarnim trhu se za nijay obchod povazuje takovy obchod, kdieesuny
cennych papir mezi jednotlivymi investory probihaji pomoci inglualné dohodnutych
transakci imo mezi kupujicim a prodavajicim. To vSe probihdigdem dohodnutém
objemu a za dohodnutou cenu. Na druhé stvaejny obchod na sekundarnim trhu realizuji
investdi nebo licencované subjekty, které prodavaji nelmmnghou zrealizovat prodej

kazdému, kdoifistoupi na stanovenou cenu.
Organizované a neorganizované trhy

» Organizovany trh - jde o vejny trh, kde nabidku a poptavku po cennych pabirec
organizuje licencovany subjekt, a to podle plategidlativy a stanovenych

pravidel, mize fungovat jako trh burzovni nebo trh mimoburzovni

» Neorganizovany trh — byva oztwvan jako trh pes gepazku nebo anglickou
zkratkou OTC (over-the-counter market), obchodudi¢ zoukromi maki& nebo
banky a to na zakl&d/lastnich pravidel.

'3 podstatu a naleZitosti prospektu cenného papfiuje vyhlaska Ministerstva finanéi 82/2001 Sb.
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1.5 Cenné papiry kapitadlového trhu

Na kapitalovém trhu je mozné obchodovat s cennyapiry, jejichz splatnost je delSi nez
jeden rok. Strstem doby splatnosti se vSak sniZuje schopn@sttmy na petzni prostedky
(likvidita). Tyto cenné papiry imasSeji diky tomu vysSSi riziko, které je vSak vykeno
piipadnym vysSim vynosem. Cenné papiry kapitalovémo mizeme rozdit na majetkové
a Owrové cenné papiryMajetkové cenné papiry piindSeji investorovi pravo na dité
mnozstvi majetku emitenta (naakciové spolénosti), ale i dalSi prava plynouci z vlastnictvi
téchto cennych papir Do této skupiny péit predevsim akcie a podilové listyvérové cenné
papiry predstavuji zavazek (dluh) emitentédcv majiteli cenného papiru. Wthto cennych
papifii je presré stanovena doba splatnosti. V tento dengj@eli vracena vypjcena peszni
castka, kterd je ve &Siné pripadu i vytiSéna na O¥rovém cenném papiru. Vynosem
Z investice je pro investora urok, ktery ziskawhedm drzeni cenného papiru. Vygehto
aroki je zavisla pedevsim na dabsplatnosti a nominalni hodrotenného papiru. Na rozdil
od prvré jmenované skupiny s vlagtnim &chto papié nejsou spojena Zadna pra®adime

sem stedredobé a dlouhodobé dluhopisy nebo hypoteastavni listy.
Akcie

NejznangjSi a nefastji vyuzivany cenny papir zakujici majiteli podil na majetku
akciové spolenosti. Vlastnictvi akcie dava investorovi pravo peddse na hospodgkém
vysledku spolénosti prostednictvim vyplacenych dividend (podil na zisku)ayw hlasovat
na valné hromaga promlouvat tak dézeni firmy a pravo podilet se na likviglam zistatku.
VySe zmhované dividendy neni pe¥rstanovena a kazdé obdobi sézm nenit coz akcii
odliSuje od cennych pafiirs pevnym vynosem. Invesice vSakéastji zameiuji na vyvoj
kurzu akcie na burzach cennych papé swij zisk se snazi realizovat préstinictvim
spekulace (nakup za nizZSi cenu a prodej za cergi)vyi®nto zisk riize byt daleko vyssSi nez

zisk dividendovy.
Stitednédobé a dlouhodobé dluhopisy

Jednd se o cenné papiry obchodovatelné na burzseyaterpapit, které vyjaduji
dluznicky zavazek emitentatud kazdému vlastniku tohoto dokumentuie@stavu;ji
dlouhodobé Ugrové cenné papiry, jejichz splatnost je WS¢ pripadi pevreé stanovena.
Jsou emitovany s cilem ziskat péni prostedky na delSi dobu a to s jistotou, Z&itel
pozcji od svého rozhodnuti neupusti. Hlavnim cilem &itkem vynosu investora neni

pohyb kurzu dluhopisu, ale vySe pravidelnych urdk jejichz platls se vydavatel zavazal.
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Uroky jsou vyplaceny az do konce platnosti dluhopig tomto okamziku obdrzi investor
zpét i nominalni hodnotu dluhopisu, kterou nac@tiku emitentovi zajjcil. Dluhopisy
nakupuji pedevsim tzv. institucionalni invegiqbanky, investini spol€nosti, poji¥ovny,
penzijni fondy).Clergni provadime fedevsim podle osoby emitenta. RozliSujeme dluhopisy
verejného sektoru, bankovni dluhopisy a dluhopisy &ompi. Tyto cenné papiry jsou

povaZovany za relati¥rbezpénou investici pedevsim pro konzervatigjsi investory.
Podilové listy

Podilové listyfadime mezi cenné papiry kolektivniho investovaailnd se o majetkovy
cenny papir, jehoz zakoupenim ziskava investorgppédilet se na vynosu fondu, ktery tento
podilovy list vydal a pravo na odpovidajééist majetku podilového fondu. Na rozdil od akcii
vSak nevznika pravo zasahovat do hospemiaatizeni fondu. Zakladatelem investiho
fondu jsou investini spol€nosti vytvaené ve ¥tSine pripadi silnymi bankami. Vydavanim
listt zisk&vaji podilové fondy prastdky od malych vkladate] které pak dale investuji na
finanénich trzich. Podle vyvoje investiiho portfolia vytvéeného fondem, rostefipadre
klesa kurz podilového listu. 8nhito cennymi papiry je mozné obchodovat i na burzao je
v8ak moZné pouze u otenych podilovych fonif* a to v fiipads, Ze fond pozada orifeti
podilovych listi na burze cennych papirPokud obchodovani na burze cennych gapir
mozné neni, podilové listy investor nakodpiproda pouze u samotného podilového fondu

(nejcastji na bankovnich pohliach).
Hypotecni zastavni listy

Jednd se v podstab speciélni druh dluhopisu emitovany hygoieni bankami. Cel&
hodnota zastavniho listietre aroki je plré kryta pohledavkami z hypateich Gwri. Tyto
pohledavky jsou jighy prostednictvim zastavniho prava k nemovitostem. Bankyheooo
vyuzit zdroje ziskané z prodeje hypwteeh zastavnich ligt pouze na poskytovani
hypot&nich Uwri. Tento druh cenného papiru je velmi bengea to z toho @vodu, ze
banka ma v fpac nesplaceni hypotaiho Uv¥ru pravo na fednostni uspokojeni z nemovité
zéstavy ped ostatnimi &iteli. HypoteEni zastavni listy jsou obchodované na burzach

cennych papira Ize je v pipact potreby kdykoli prodat nebo nakoupit.

14 Otewreny podilovy fond ma neomezenydgovydanych podilovych ligt neomezenou dobu trvani a investor
mize kdykoli podilové listy prodatfpadré dalSi nakoupit.
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2 Obecna charakteristika burz cennych papié

2.1 Definice pojmu burza

Podle zakona o burze cennych papje burza definovana jako ,...pravnicka osoba
opravréna organizovat na &éeném mist a ve stanovenou dobu prietnictvim opravénych
osob poptavku a nabidku registrovanych cennychrpapivesténich instrumerit, které

nejsou cennymi papiry, paginych instrument kapitalového trhu..

Obecr Ize burzu charakterizovat jako misto, kde se \@ném casovém okamziku
sousted’uje velké mnoZstvi nabidky a poptavky @amych druzich investhich instrumerit.

Burza se diky setkavani nabidky a poptavky stané&rem, které ufuje vyvoj cen.

P. Musilek definuje burzu (burzovni trh) jako ,...a8tnim zpgsobem organizované
shromazdni osob, které probiha na burzovnim parketu (prgderburza), nebo se
uskuté&nuje prostednictvim pditatového systému (elektronickd burza). Na burzovnim tr

probihaji obchody podle burzovnich zakprpravidel a jsou stanoveny podminky pro
“16

piipus€ni cennych papi.

.Burza je trhem zboZi jako kazdy jiny trh, ale &stedku specitinosti obchod se

burzovni trh vyznéuje oproti ,normalnim* trikm nékolika zvlastnostmi:
» k provozovani burzovnich obchige treba zvlastniho povoleni,
» jednotlivé druhy burzovnich obchbgsou gesré stanoveny,
zbozi obchodované na burzach musi ligys€no a schvaleno vedenim burzy,
obchoduje se s &@nym mnoZstvim,
¢as a misto obchadsou burzovnimi organyipsre uréeny,
existuji flexibilita cen, mnozstvi, nabidky i popky,

obchoduje se se zastupitelnym zbozim,

YV V V¥V V VY VY

zboZi, které je fedmitem obchod, neni na burze fyzickyifiomno.’

15§ 1 odst. 1 zakona 214/1992 Sb., o burze cennych papie zréni pozajsich gedpisi
'8 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 47. ISBN 80-86119-55-6.
" Revenda, Z. Peiini ekonomie a bankovnictvi. Praha : ManagemerssP&9005, s. 286. ISBN 80-7261-132-1.
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2.2 Vznik a vyvoj burzovnictvi

Patatky burzovnictvi se v Evr@pdatuji do 12. a 13. stoleti a to do italskychstnjako
nagiklad Janov, Florencie, Benatky nebo Milano [8]p&atku Slo pouze o pravidelné
schizky na utenych mistech. Jednalo séegevsSim o ulice a nafsti, které se nachazely
pobliz konzularnich dofn tzv. loggii. Tento pravidelny sekundarni obchodytenijak
organizovan a obchody né presré stanovena pravidla. Obchodu se nejprve motégtiit
kazdy obchodnik, postupnvSak dochazi k dité selekci a obchodnici &imaji vytvaet
burzovni spolky. V této dabse obchodovani omezovalo pouze na kratkodobé qaspiéy

a to gredevsim srnky.

Pojem ,burza“ pochazi z latinského slova ,bursaz amamenda kozeny dkec. S timto
pojmem se poprvé setkavame v belgickych BruggachFkamdrech, kde se obchodnici
s cennymi papiry schazeli v dérkupecké rodiny Van der Beurse. Tato rodinganve znaku
prav tii koZzené niSce.

Dulezitym meznikem { vyvoji a zakladani burz byl rok 1531, kdy bylaAmtverpach
vybudovana prvni samostatna burzovni budova. Ohclhd8ruggach v té dabjiz upadaji
a vyznam Antverp naopak roste diky objeveni novénaiai cesty do Vychodni Indie.
V Antverpach prvia dochazi k formovani organizovaného sekundarniino ¢ennych papic
DalSi burzy jako organizované instituce vznikajpifiidad v Lyonu v roce 1546, v Toulouse
v roce 1549, v Rouenu v roce 1556 nebo tiZ?& roce 1563. fednEtem obchod na €chto

burzach byly pedevsim sinky a mince. Az pozgi se @idavaji také dluhopisy.

DalSi dilezitd etapa vyvoje burzovnictvi &aa rokem 1631, kdy byla zaloZzena burza
v Amsterdamu (v tomto datu se zdroje literatury) liSToto neésto bylo ve své dabhlavnim
finantnim centrem Evropy. Burza &a sva peva stanovena pravidla a pevnou oteviraci
dobu. Zde se poprvé &aa obchodovat s majetkovymi cennymi papiry, pretgz od
zatatku 17. stoleti v Holandsku existovaly prvni akéospolénosti, které se zabyvaly
obchodem s Indii. ZaloZeni burzy v Amsterdamu d&dkava na vyznamu i diky tomu, Ze
praw zde, v této dob vznikd nova burzovni technika nazvand spekulacdSiDrozmach
burzovnictvi zaziva i cela zapadni Evropa. Novézpwznikaji napiklad v Berlirg v roce
1739 a v Londy& vroce 1745. Prvni burzou cennych pap#aloZzenou na americkém

kontinentu se stava burza v New Yorku v roce 1792.
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Zakladani burz na dalSich&adilech spada az do druhé poloviny 19. stoletiadlpkém
kontinentu vznikaji prvni burzy v Bombaii v roce a roku 1878 v Tokiu. Prvni
australskou burzou se stava burza v Sydney, kirdjila svowinnost v roce 1871. Africky
kontinent se zaloZenim prvni burzgka nejdéle a to az do roku 1887, kdy dochazi ézzali
burzy v Johannesburgu. Velky rozmach burz je spojogedevSim siichodem novych
vynalez jako je telegraf, potrubni poSty a pégdelefon.

Na paatku 20. stoleti se Zmaji nektera finani centra vylenovat z pozice narodnich
burz a stavaji se nadnarodnimi fitaimi centry. To plati fedevSim pro Londyn
a New York. Po prvni stové valce se burza v New Yorku svému konkurentgehle
vzdaluje a stava se jasnou jetktiu mezi nadnarodnimi burzovnimi centry. To vBedevsim
z toho divodu, Ze USA nebyly prvni stovou valkou zdaleka tolik postizeny jako evropske

staty a tedy i Velka Britanie.

V letech 1927 — 1929 doslo k zdesetinasobeni célko\jmeni investénich spolénosti
obchodujicich na burze v New Yorku a akcie bylyésihadhodnocené. ddem roku 1929
doSlo k rekolika vykyvim akciového indexu, ipsto ceny akcii jeStna za&atku fijna
dosahovaly svych historickych maxim. Dne Zdjna 1929 vypukla na burze panika
a obchodnici z&li své akcie prodavat.d8em pouhé {dhodiny obchodovani bylo prodano
zhruba 1,6 miliofi akcii a ztrata dosahla za jediny de&stky 11,25 miliard dolér Tento
den, oznsovany také jakoaCerny &tvrtek, odstartoval Velkou hospag#ou krizi, ktera se
hned nasledujici derrgnesla do celé Evropy, kdeslm podobné nasledky. Ceny americkych
akcii klesaly az do roku 1932, kde dosahly svéhm dntéto finatini krize se nedokazal &v
vzpamatovat ani do Zatku 2. s¥tové valky.

V prabé¢hu 70. a 80. let 20. stoleti dochazegevsim k rozvoji vyp&etni techniky
a internetu. Ob technologie se rychle staly neodmyslitelnoucssti burzovnich obchdd
a to pedevsSim z hlediska zadavani burzovnidiikgzi. Vyuzivani modernich pitaci
a paitatovych siti ndlo v 90. letech 20. stoleti za nasledek vznik nforény obchodovani
s cennymi papiry — obchodovani on-line. Diky tonde, investti mohli pouze sedt
u pcaitatat a zpohodli svych domdv zadavat obchodni fikazy, narostl péet
zobchodovanych cennych papa doSlo k vyraznémtuistu jejich cen. S touto skutgosti se
vSak také zvysSilo riziko vzniku cenovych bublin.nékterych gipadech se jiz stalo, Ze
takovato bublina praskla a efekt byl podobny jakbkpachu v roce 1929. Tato nejistota
investoi a nestabilita na fin&nich trzich dala také vzniku novym firamim instrumentm —

financnim derivaiim, které jsou konstruovany tak, Ze investora Zgpisiti riziku.
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2.3 Klasifikace burz
Burzy se od sebe vzajesodliSuji pedevsim podle sféryinnosti a funkci, které pini.
Klasifikace burz probihaipdevsim podlefednetu burzovniho obchodu, pravni formy burzy

nebo vyznamu burzy [5,10].
Z pohledu pednetu burzovniho obchodu rozliSujeme burzy na:

» perezni burzy — do tohoto Sirokého pojmu spadajgdevsim burzy cennych
papiit, burzy financial futures a opi burzy,

» zboZové burzy fadime sem hlawnplodinové a komoditni burzy, obchody se zde

realizuji na zaklagipromptnich obchad® nebo terminovych obchatf,

» burzy sluzeb — tato oblast burzovniho trhu veligghte upada, v s@asné dob se

na burzach sluzeb prakticky obchoduje pouze s fodpiostorami.
Z pohledu pravni formy nebo zakladajicictidicich osolElenime burzy na:

» veiejné burzy — jedna se o burzy, které jsou zakladgéegm, v satasné dob jiz
nejsou pilis obvyklé, v poslednich letech dochazi k jejiobdernizaci a f@chodu
na jiné uspadani,

» soukromé burzy — zakladateli jsou soukromé subjeRBgasgji maji podobu

akciovych spolenosti,

» bankovni burzy — rozhodujicimi burzovnimiastniky jsou zde univerzalni banky,
pievladaji nafiklad ve statech jako je &hecko, Rakousko nebo Svycarsko, kde

funguje univerzalni model bankovnictvi.
Z pohledu vyznamu burzy rozliSujeme:

» burzy narodniho vyznamu — nghto burzach se obchoduji pouze ty cenné papiry,
které vydali domaci emitenti,

» burzy nadnarodniho charakteru — obchodovani nerézeno pouze na cenné

papiry domacich emiteintale je i vol® pristupné emiterdim zahraninim.

'8 Pri promptnich obchodech na zboZovych burzach seastychzaviraji na zakladszorka jednotlivych zboZi,
obchody jsou realizovany na zakéaddividualnich podminek.

% Terminové obchody jsou na zboZovych burzach vyamiviedevsim k zajigni proti vykyvim cen komodit
pripadré ke spekulativnim obchddh, obchody jsou standardizovany a nejsou zpraeftdktivns pinény.
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Poslednim zde uvedenylerénim burz, je klasifikace vyplyvajici jiz zjedné ze
samotnych definic pojmu burza. Jedna sélaeni podle techniky uzavirani burzovnich

obchodi, kde burzylenime na:

» prezerni burzy — jedna se o klasickou techniku obchodgvah kterém se
burzovni @astnici schazeji ve stanovenou dobu n&mgm mist (burzovni

parket) a zde uzaviraji své obchody,

» elektronické burzy — obchodovani probiha predtictvim pditacoveé si¢, dochazi
tak ke zrychleni burzovniho obchodovani, snizovsansaknich naklad nebo

k efektivréjSimu roz&tovani burzovnich informaci.

2.4 NejvyznamréjSi swtove akciove burzy

a) Americkeé akcioveé burzy

New York Stock Exchange Euronext (NYSE Euronext)e v sodasné dob nejwtsi
17. kwtna 1792. Zakladajicim dokumentem se stala dohadeamé Buttonwood Agreement,
kterou podepsalo celkem 24 brokePrvnimi zobchodovanymi cennymi papiry byly akcie
spole&nosti Bank of New York. V pgatcich burzy se zde obchodoval@gevsim s viadnimi
dluhopisy, akciemi bank a pofdven. Napiklad v roce 1817 bylo na New York Stock
Exchange obchodovano pouze 30 cennych papmiicemz obchody probihaly metodou
verejného kiku. K velkému navySeni @gtu obchodovanych cennych papéochéazi ve druhé
polovirg 19. stoleti, kdy bylo na burzu uvedeno velké mhozsow vzniklych pimyslovych
akciovych spolénosti. Ve 30. letech 20. stoleti vliivem Velké haddireké krizi dosSlo na této
burze k podstatnému #pnéni regulatornich op#ni.

Vyznamnym rokem byl pro NYSE rok 2006. Na jeh@&hku doSlo po vice neZz dvou
stoletich k transformaci burzy z neziskové orgatezaa akciovou spaigost s vlastnimi
obchodovatelnymi akciemi. ¥ervnu téhoz roku se NYSE dohodla na spojeni s skmp
burzovni alianci Euronext. K samotnému spojeni aagl kwtna 2007. Tim si upevnila
vedouci postaveni mezi &avymi akciovymi burzami. Diky tomuto spojeni na NE dale
probih& prezemi zpisob obchodovani (jako na jedné z méala burz rg)svale nyni jiz
S masivni pditatovou podporou. Posledniniildzitym datem je liijen roku 2008, kdy byla
dokortena akvizice s druhou neépéi burzou v USA a to burzou AMEX. Za tuto koupi S¥

zaplatila zhruba 260 mil. dokar
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Burza funguje nalenském principuClenové burzy musi ki vlastnit ,glenské keslo*
nebo je mozné si jej pronajmoutéchto kKesel je od roku 1953 pevny ¢&i a to 1366, proto

je mozno jej ziskat pouze od jinétlena burzy nebo oélenské organizace.

Radny chod trhu s cennymi papiry udrzuiji tzv. sgisté ktei jsou pravnickymi osobami
a zarova cleny burzy. V sotasné dob je tchto specialist na NYSE pouze sedm. Kazdy
z nich odpovida za @ity pocet akciovych tituh a pro ®& plni ¢étyti odliSné role —

zprostedkovatele, prodejce, drazitele a katalyzatoru.

Jsou zde obchodovany akcie rigdich a nejbonitgjSich americkych spodeosti, ale
i akcie prestiznich zahramiich firem. Mizeme zde nalézt n&klad akcie spoknosti jako je
General Electric, Exxon, Merk, Citigroup nebo C@ala. Krong akcii mohou investo na

NYSE obchodovat s dluhopisy, podilovymi listy nedtukturovanymi produkty.

V souwasné dob se na NYSE obchoduje vice nez 4 000 spadsti v hodnat kolem 27
biliona dolami. Kazdy den jsou zde zobchodovany akcie za vicel08Zzmld. dolak. V roce
2008 se na NYSE obchodovalo 253 dni, zobchodowalals 802 170,02 mil. kisakcii a to
v 3 218 906,41 tis. obchodech. Celkova hodnéthto obchod dosahlacastky 28 080,29
mid. USD?°

National Association of Securities Dealers Automatk Quotes systém (NASDAQ)e
nejwtsim elektronickym trhem akcii na &v, nejrychleji se rozvijejicim trhem cennych
papiii ve Spojenych statech a druhym ré&m celosvtovym trhem cennych papiipodle
dolarového objemu provedenych transakci. Byl zalojko dcéind spolénost NASDG.
Prvni obchodni den se konal dne 8. Unora roku 1®fSlo k formalizovani fwvodns
neformalnich makigkych obchod pies telefon a to tim, Zet'dbyla vybavena potaci. Tento
trh nema Zzadny burzovni parket ani centralni sté&ttovJde pouze o poskytovani
technologického zazemi jednotlivyn¢astnikim. Systém spojuje vice nez 500 makkéch
firem po celém sit¢. Na rozdil od NYSE zdeékteri Ucastnici plni zarowvei roli ,tvuarca
trhu“??, coz znamend, Ze tyto maidké firmy jsou ochotny akcie v kazdém okamZiku
obchodovani nakoupiti prodat. Ostatni makiéké firmy mohou realizovat své obchody
s €mito akciemi pouze jejich prasdnictvim. Pro kazdou akciovou emisi, ktera se na
NASDAQu obchoduje, musi existovat alespdva tvirci trhu. Ceny je nutno zvejnovat

v elektronickém systému.

20 www.nyxdata.com
2L NASD (National Association of Securities Dealers)
22 Casto se také fiteme setkat s anglickym ozmmim Market maker.
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NASDAQ ma dva trzni segmenty — Nasdaqg National iagkNadag SmallCap. Zeeni
spol&nosti na jeden ztrznich segmintélezi pedevSim na minimalni vysi z&kladniho
kapitalu, trzeb a zisku, minimalnim ¢gia vydanych akciii minimalnim p&tu akciondi.
NASDAQ se specializujeipdevsim na tzv. technologické akcie.rPs¢m hlava akcie firem
z oblasti IT technologii, biotechnologii, telekonkate, ale také bankovnictvi nebo oblast
finan¢nictvi ¢i dopravy. Obchodovani je postavenitegevsim na akciich malych, zejména
technologickych spotmosti, ale najdeme zde i takové giganty jako jmalesnosti Gogole,
Microsoft, Yahoo, Intel nebo Cisto. Obchodovat ezmoZzné nejen s akciemi, ale také
opcemi nebo futurem kontrakty. NASDAQ ma dva reprgativni indexy. Prvnim je Nasdaq
Composite, do jehoz baze spadaji vSechny zde obuhod akcie a druhym je pak index

Nasdaq 100, ktery zahrnuje sto nejvice obchodovafiggm na tomto trhu.

V listopadu roku 2009 bylo na trzich NASDAQu cetkebchodovano 3 020 kotovanych
cennych papir spol€&nosti. Zobchodovano bylags 40 mld. kus akcii ve 157 mil. obchad

To v&e za fispsni celkem 140 ,tirci trhu“.

b) Evropské akciové burzy

London Stock Exchange (LSE)je celos¥tové nejwtSi burzou v p&tu kétovanych
zahranénich firem. Registrovany jsou zde spmiesti z vice nez 60 zemi&a. Tato burza
ma vice nez 300letou tradici. Cesta k&mné soukromopravni instituci vedlaeg
International Stock Exchange, coZz bylo seskupedimsdéurz z Velké Britanie, Severniho
Irska a Irské republiky. Ratkem 90. letd&chto sedm regionalnich burz ukilo svoucéinnost
a byly nahrazeny pouze reprezentacemi Londynskeybumekterych velkych mistech
(Glasgow, Birmingham, Manchester, Belfast a Leeddgto dol¢ zaala burza pouzivat jeji

souwastny nazev a to London Stock Exchange.

V piipact LSE probiha obchodovani elektronickou formou. Buezle pini jak funkci
primarniho, tak sekundarniho trhu. Primarni tridgée rozdlen na hlavni trh (Main Market)
a alternativni investni trh AIM?%. Hlavni trh je ugen pro akcie nejpresti#$ich velkych
spole&nosti, naopak na trhu AIM jsou obchodovany akcielyota a rychle rostoucich

spole&nosti. Nejdilezit¢jSimi segmenty trhu jsou trhy britskych a irskydttia zahraninich

akcii, vliadnich dluhopis optnich listi nebo depozitnich certifikét Hlavnim a nejastji

23 \www.nasdagtrader.com
24 AIM (Alternative Investment Market)
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pouzivanym indexem LSE je Financial Times StockHaxge, tzv. FTSE 100. Jak jiz nadzev
napovid4, obsahuje 100 nejkvatiich spolénosti v souladu s trzni kapitalizaci zapsanych
na Londynské burze. Tento index ipatlo Siroké skupiny FTSE akciovych indgex

mezinarodnich, narodnich, regionalnéclodvétvovych.

K 31. 10. 2009 bylo na LSE registrovano celkem 3 8Rcii spolénosti v trzni hodnét
vice nez 3,3 bilioh GBP. Za prosinec roku 2009 bylo zobchodovéates (55 mlid. kus akcii
a to v 9 607,92 tis. obchodech a celkova hodnmtatd obchod prekrctila ¢astku 100 mid.
GBP”,

Frankfurter Wertpapierborse (FWB) je nejwtsi z osmi burz cennych papir
v Némecku a zérove nejvyznamgjsSi burzou kontinentalni Evropy. Frankfurtska burma
navic dlouholetou historii a tradici. Byla zaloZgr#av roce 1585. FWB je spale¢ s dalSimi
evropskymi burzami sa@asti holdingové spotaosti Deutsche Bérse AG. Obchoduji se zde

klasické cenné papiry jako akcie, dluhopisy a mdillisty, ale také finami derivaty.

Obchodni systém je kombinaci prezeino (parketového) obchodovani a obchodovani na
zaklad elektronické platformy XETRZ. Obchodovany jsou zdeghevsim doméci cenné
papiry. Podil doméaciho trhu na celkovém obratufitwdce nez 90 procent. Burza ma
v sowasné dob 450 ¢lena, kterymi jsou pevazre banky a obchodnici s cennymi papiry,
vétSina z nich sotasré pasobi i jako ,tvrci trhu®. Registrovano je zde zhruba 600
spole&nosti. Cely trh je rozflen do rkolika trznich segmefyf jde gedevsim o DAX,
MDAX, SDAX, Neuer Market, TecDax, XTF a Extra Staddlavnim reprezentativhim
indexem je index DAX. Zahrnujéitet nejwtSich spolénosti, které jsou vybirany podle trzni
kapitalizace a likvidity. Jsou jimi n#ixlad spolénosti Adidas AG, BMW AG, Deutsche
Lufthansa AG, Henkel AG & Co., Merck KgaA, SiemexS a dalSi. Fmo na parketu FWB
se za rok 2008 uskuteilo 69,704 mil. obchoilv celkové hodnet 877,564 mld. EUR. Cela
Deutsche Boerse AG pak za stejné obdobi vykazakt 61066,932 mid. EUR

Euronext N.V. je evropskou akciovou burzou. Vznikla dne 22. @@ jako mezinarodni
burzovni aliance. Do této aliance nidéy@ vstoupily burzy z Belgie, Holandska a Francie,
pozckji doSlo k roz&ieni o burzy Velké Britanie a Portugalska. Cilenozahi této aliance
bylo zjednoduSeni a zrychleni burzovnich obd¢hoduvedenych zemich a zvySeni

konkurenceschopnosti mensich evropskych buitz s\vétovych giganim jako je nagiklad

% www.londonstockexchange.com
% XETRA (Exchange Electronic Trading)
2" \www.deutsche-boerse.com
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NYSE ¢i NASDAQ. Hlavnim reprezentativnim indexem je Euwegh 100, ve kterém se
nachazi sto nejlepSich a nejlikviggich akcii, které se na tomto trhu obchoduji. Fédwe
tretiny zde zastoupenych akcii je francouzskych spolgi, jedna ¢tina akcii pochazi od
nizozemskych spotmosti a jedna desetina je belgick&niecké a portugalské akcie zde
témef zastoupeny aZz na drobné vyjimky nejsou. Podlerméei platnych k 31. lednu 2006
spravoval Euronext kapitalovy trh s trzni kapitaiz 2,9 biliéri USD. Stal se tak 5. najisi
burzou s cennymi papiry na&¥. Snaha NYSE expandovat i mimo americky kontinent
sloweni obou burz a vytweni skupiny NYSE Euronext doslo dne 4. 5. 2007.ikMantak
prvni globalni akciova burza na&y. Sidlo této spokosti je v New Yorku a mezinarodni

sidla v Amsterdamu a Hai.

c) Asijské akciové burzy

Tokyo Stock Exchange (TSE)je nejwtSi z gti japonskych burz cennych paijpir
a zarové druhou nej¥tSi burzou ssta. Je zde realizovano zhruba 80% vSech burzovnich
obchodi s cennymi papiry v Japonsku. TSE nema oproti jisy&tovym burzam tak dlouhou
tradici. Prvni burzovni obchod zde byl uskuign az 1. 6. 1878. V obdobi 2.&wvé valky
byly vS8echny japonské burzy skmny a TSE se samostatwyclenuje az v roce 1949.
Nasledovalo obdobi, kdy byla burza ovladarradpvsim velkymi firmami a ipdnttem
obchodi se staly hlavé statni dluhopisy. Az do 80. let 20. stoletistAva zcela uzdgna
zahraninim firmam. Ke zminé¢ dochazi roku 1986, kdy préhla liberalizace japonského

finantniho systému a nasledovaljgti prvnich Sesti zahratnich investénich firem.

Clenem TSE se neliie stat fyzicka osoba, ale pouze invastifirma, ktera se zabyva
obchody s cennymi papiryagobi zde dva druh§lena — fadniclenové a zproseédkovatelé.
Radnymi¢leny jsou investini firmy, které mohou realizovat obchody s cennyrapiry na
vlastni &et nebo na &et svych klieni. Zprostedkovatelé nemohou uzavirat obchody na
vlastni &et ani pro véejnost, funguji pouze jako préstinici meziradnymi ¢leny burzy,
realizuji gikazy a stanovuji kursy cennych pdpise kterymi maji oprawimi obchodovat. Az
do roku 1999 vyuzivala burza obchodni parket, ¥asne dob se na TSE obchoduje jiz
pouze prosednictvim elektronického obchodniho systému. Pralnboeni vykonnosti
tokijské burzy se pouzivajirfedevsim indexy Nikkei 225 a SirSi index TOPIX. jidknazev
Nikkei 225 napovida, baze tohoto indexu obsahuj® 22jlikvidrejSich spolénosti
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obchodovanych na TSE. Jedna se o jeden z nejdéidvamych burzovnich indéxna swté
a zarové je ¢astji vyuzivany @i prezentaci v médiich. LepSi vypovidaci hodnotu viak
index TOPIX, kde se vahové zastoupeni spudeti stanovuje na zakladrzni kapitalizace.

Tento index obsahuje zhruba 1 600 akciovychitituzapdal se pditat az v roce 1998.

Na konci roku 2009 bylo na TSE registrovano 2 3ddispol&nosti a kapitalizace burzy
dosahla ¢astky 307 779,7 mid. JPY. Za cely rok 2009 bylo ctminiovdno celkem
563 576,4 mil. kus akcii v celkové hodnet373 766,3 mid. JP¥.

Hong Kong Stock Exchange (HKEXx)je v sowasné dob po strance trzni kapitalizace
tretim nej@tSim kapitalovym trhem v Asii hned po TSE a ShangBtock Exchange
a celko¥ osmym na ssté. Vznikla sloenim g@ti do té doby existujicich samostatnych burz.
V souwasné dob se zde obchoduje hlawns akciemi, dluhopisy, podilovymi listy nebo
derivaty. Hlavnim akciovym indexem HKEX je index ngaSeng, ktery je slozen ze 33
spole&nosti sidlicich v Hongkongu. Spoiesti, které jsou do tohoto indexu zahrnuty musi
mit pati¢nou trzni kapitalizaci a vysoké objemy burzovnibeloodi.

V letech 2004-2007 vzrostla trzni kapitalizace gur850 mld. USD na 2 632 mlid. USD.
Tento st je gikladan neexistujicim omezenim v drZeni akcii peince a profitovani z uzké
vazby mezi Hong Kongem a kontinentalfiinou. V listopadu 1999 byl otgen dalsi trh
s ozn&éenim GEM?® zantieny na rychle se rozvijejici sektor inforiméch technologii. Na
konci z&i 2009 byla trzni kapitalizace tohoto trhu 10,4 mlED. Trzni kapitalizace celé
HKEX se po hospodsaké krizi v zé&i 2009 pohybovala okolo hranice 2 000 mid. USD.

28 \www.tse.or.jp
% GEM (Growth Enterprise Market)
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3 Charakteristika pruabéhu burzovnich obchodi

3.1 Zakladni ¢lenéni burzovnich obchodi

Prednttem burzovnich obchddmohou byt §zné druhy cennych pagirNejwtsSi objemy
obchod jsou realizovany igdevsim s akciemi a dluhopisy. Obchody s&/@Zé uskuténuji
ve stanovenych minimalnich jednotkach transakciongdgich nasobcich. Ne&psgjSi
jednotkou transakce je 1 lot, ktery tidgad v USA predstavuje 100 kus jednoho
obchodovaného titulu. Nagkterych burzach je mozné uskéné i burzovni obchod jehoz
objem je nizSi nez 1 lot. S timto obchodem je vSpljena ufita prirdZzka k prodejni cen
a obchod se stavd menyhodnym. Timto zfisobem realizuji své obchody zpravidla jen

drobni investd, ktefi si obchodovani v celych letech nemohou dovolit.

Burzovni obchody Izeilenit podle dvou zakladnich hledisek. Jednak parfiégsobu
vykonavani (vyrovnavani fingnich zavazk) nebo podlecastji pouzivaného hlediska

c¢asoveho okamziku realizovaného obchodu.
Burzovni obchody podle zfisobu vyrovnani finanénich zavazki

» Pfimé obchody- dochazi k vyptAdani mezi prodavajicim a kupujicintimo
dodanim cennych pajiproti zaplaceni kupni ceny a to vSe be&adii instituci pro

vyporadani obchaoil¢i clearingového systému.

» Obchody k vyp#adani - prodavajici ani kupujici se nastni samotného procesu
vypaoradani a vS8e jefpnechano institucim zabezp@cim vypdéadani obchaoil
které potebné Ukony provedou ve stanoveng&se a stanovenym &gobem, touto

instituci je ve ¥tSin¢ pripadi burzovni spravouipdem stanovena obchodni banka.
Burzovni obchody podle¢asového okamziku jejich realizace

» promptni obchody — uz#&mni smlouvy na burze o koupi nebo prodeji cennych
papiffi, finantnich instrument, deviz nebo jiného zboZi, k dodanfegnttu
obchodu dochazi éhem rekolika dni, rekolikadenni ¢asové zpozthi je
zpiasobeno technickou nanaosti vypdadacich operaci, k vigeni obchodu by
melo vZzdy dochazet bez zbyieych pitaha.

» terminové obchody — uz#geni smlouvy na burze o budouci koupi nebo prodeji
cennych papir, k realizaci obchodu dochazi az poegem dohodnuté it

(terminu) stanovené burzovnimi pravidly, jednai&dow o tydny az mnssice,
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casové roz§ti maze ginést zmény kurzai, terminové obchody jsou spojené
s rizikem, proto jsodasto gednmetem spekulace.

3.2 Terminové obchody

Zakladni charakteristika terminovych obchodi

Terminové kontrakty jsou nggjsgji oznatovany terminem derivaty. Timto nazvem se
zataly ozn&ovat proto, Ze jsou odvozeny (derivovany) od fiftdoh instrumernit lezicich
v jejich zaklad. Mezi nejroz&ergjSi podkladova aktiva péturokove, inové nebo akciové
instrumenty. Podstatou¢ahto obchod je, Ze obchodni protistrany uzau obchod
v sowasnosti stim, Ze kjeho vyfmani dojde az v budoucnuii Rizaweni obchodu je
domluvena také cena, za kterou pak bude obchoitaeah. Zda bude dosazeno zisku nebo
ztraty z celého obchodu pak zalezi na aktualnit¢sg) ced podkladoveho aktiva v déb

splatnosti daného derivatového kontraktu.

Investor vyuziva derivatovych obchiodpredevsim k déma zakladnim &elim, ke
spekulaci nebo k zaji&ti. Pomoci spekulace se investor snazi docilit beitho profitu
z vyvoje kurzu podkladovych aktiv a dosahnout tilska. Zangrné tak akceptuje zvysené
riziko. Ktomuto @elu slouzi pedevSim burzovni derivaty. VyuZziti derivak zajiSeni
spaiva vtom, Ze se zajidvatel zbavi rizika z mozného rémivého budouciho vyvoje.
Zajistovatel tzv. uzake svou pozici a vyvoj podkladového aktiva v ddtvani terminového
obchodu ho tak G¥e prakticky pestat zajimat, protoze cena je jiegem dohodnuta a nelze
ji nijak meénit.

Clenéni finanénich derivata

Diive nez dojde k samotnému &ereni finantnich derival do ugitych skupin, je iteba
upozornit, Zze samotna klasifikace obcthatle prochazi gitym vyvojem. Na jedné strarse
tyto produkty uéitym zpisobem odliSuji, na strandruhé se vzajendnvSemozn prolinaji
a kombinuji, navic stéle vznikajitzné nové produkty p#ti do kategorie finamich
derivati. Jako piklad novych produkt v této oblasti mohou poslouzit nédgdad warranty,
které jsou vyuzivany pofmé kratkou dobu a na mnoha trzich si ¢edhi nestihly najit své

investory. Neustaly vyvoj finamich derivat pak¢ini obtiZze pi jejich presné systematizaci .
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P. Dvaak®® provadi zakladnfleneni derivafi podle nasledujicich hledisek:

» druh rizika, na které je derivat vazan (resp. kteee pomoci daného derivatu

zaji¥ovatci na rgj spekulovat),
» charakter prava vyplyvajiciho z kontraktu,
» forma obchodovani,
» doba splatnosti kontraktu.
Derivaty podle druhu rizika a podkladového instrumentu

» Derivaty na trzni rizika — pomocgdhto produki se lze zajistit proti trznim
(cenovym) riziKim pripadré na tato rizika spekulovat, trzni riziko lze dabzatlit
podle druhu instrumentu, ke kterému se cena vztateupodle toho i dal&enit

derivaty na urokove, smové, akciové a komoditni.

» Derivaty na O¥rové (kreditni) riziko — pomocgthto derival je mozno se zajistit
proti Gwérovému riziku pipadré na toto riziko opt spekulovat a to tim Zigobem,
Ze plréni z nich plynouci je vazano na platebni neschdpnelso znsny v bonig

urcitého subjekti instrumentu.

» Derivaty na jina rizika — jako jinyijiklad rizika, na ktery je derivat konstruovan, je
mozné uvést derivaty na §msi, u kterych se p#ni odvozuje od vyvoje pasi
(teplota, mnozstvi srdzek) ve vztahu k jejich pegtanovené hodnbétsjednané

v kontraktu.
Derivaty podle charakteru prava

» Pevné (nepodmémé) derivaty — postaveni obou stran je stejné v tben maji
souasré pravo i povinnost sjednany obchod plnit a vigmat podle podminek
kontraktu, nemaji tedy moznost volby, do této skyppati nagiklad forwardy,

futures a swapy.

» Podmigné (ogni) derivaty — jedna se o kontraktyfi michz subjekt jejich
zakoupenim ziskava pravo, nikoli vSak povinnost vésbd utity obchod
v budoucnosti zaipdem pevé sjednanych podminek, oproti tomu prodavajici ma
povinnost na pozadani kupujiciho provést sjedndothoed, mezi ofni kontrakty

fadime zejména warranty, kupni a prodejni opce.

% Revenda, Z. Peiini ekonomie a bankovnictvi. Praha : ManagemerssP 005, s. 246. ISBN 80-7261-132-1.
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Derivaty podle formy obchodovani

» Burzovni derivaty — obchoduji se néepré vymezeném mist(burze), v pesré
vymezené dob (obchodni hodiny burzy), podminky obchodovanychtkakia

jsou standardizovany a tégalevsSim po strance splatnosti a velikosti kontrakt

» Smluvni derivaty — obchody s nimi neprobihaji nake@tnim mist, podminky

obchodovani, stefn jako vlastnosti nejsou standardizovany, jsotesg

uzpisobeny pozadavikn obchodnich partnér

Tabulka 1 —Clenéni terminovych (derivatovych) obchodi

Terminoveé kontrakty
typu forward a
futures

Certifikaty

Swapy Opce Warranty

Kontrakty

typu
"futures"

Kontrakty

typu
"forward"

Certifikaty
(burz.)

Certifikaty
(sml.)

Swapy
(sml.)

Opce
(burz.)

Opce
(sml.)

Warrant
(burz.)

Warrant
(sml.)

(burz.) (sml.)

Zdroj: vlastni aprava

3.2.1 Financial futures
Charakteristika financial futures

Kontrakty typu futures (financial futures) jsou eZavany jako tzv. pevné, neboli fixni
terminové obchody [3,9]. Jedna se o smlouvu mepujcim a prodavajicim, ve které ma
kupujici futures povinnost koupit podkladové aktivu den splatnosti zar@dem dohodnutou
terminovou cenu a prodavajici futures prodat daoéklpdové aktivum za stejnych
podminek. Jinymi slovy lze tedyci, Ze se jednda o jistou ,smlouvu o budoucim dd@tday
ve WtSine pripadi nedochazi f uzaweni smlouvy k Zzadnému g@ini, tedy ani pe¢Znimu.
Dulezitym znakem tohoto terminoveho kontraktu jephehodovat s nim je mozné vyhr&dn
na organizovanych trzich, burzach. Ke sjednani athehdochazi tehdy, pokud se na burze
objevi gikaz k ndkupu od jedné strany &ikaz k prodeji na str&ndruhé a to s identickymi
podminkami. Provedeni obchodu se a@zj@a jako matching. Hlavni vyhodou futures
kontrakti je, Ze i vyporadani obchodu vstupuje meziéobtrany kontraktu clearingové

centrum, které garantuje vyf@mani. To znamena, Ze kipad platebni neschopnosti
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Upadku jedné ze smluvnich stran budou kontraktyotagny pisluSsnou burzou, ktera

zastoupi protistranu.

Financial futures mohou byt sjednavany nid tespektive ¢tyii zakladni druhy
podkladovych aktiv — arokova aktiva (kratkodoba metlouhodoba), akciové indexy
a zahranini mény. Podle toho do jakého podkladového aktiva jeegtevano se financial
futurem rozdluji do skupin jak ukazuje Tabulka 2.

Tabulka 2 - Druhy financial futures

. ... Kklicové volrg
dlouhodobé statni - ,
smenitelné

dluhopisy mény

statni pokladrini
poukazky,
kratkodob& depozit

akciové indexy
nebo akcie

Zdroj: Dvorék, P. Pe&Zni ekonomie a bankovnictvi

Pro dplnost je zdefgba uvést i typ pevného terminového obchodu s maZeeward.
Odbornd literatura jej do financial futureipo nez#azuje, ale princip forwardu je s futures
kontraktem identicky. Rozdil spiva v tom, Ze forwardy jsou az na vyjimky obchodoya
mimo burzu. Obchodni strany diky tomu nejsou livdtay pravidly, kterymi by se na burze
musely fidit a mohou si obchod dohodnoutepré podle svych fedstav. Neexistuji zde

omezeni tykajici se objemu kontraktu, druhu podid@tho aktiva nebo splatnosti.

Prubéh obchodi s financial futures

Stejre jako v gipack jinych finargnich instrument mohou investt pii obchodovani
s financial futures vstupovat do dvou obchodnichipaZzalezi na tom, zda investotekava
v nasledujicim obdobiist ¢i pokles kurzu podkladového aktiva. V zavislosti madoucim
ocekavani se investor ocithnedw dlouhé (long) nebo kratké (short) pozici. Vy&salzeného
zisku pipadreé ztraty je pak zavisla na tom, jak dalece prompuiema (cena v okamziku
realizace obchodu) podkladového aktiva stoupigpaare klesla nadéi pod sjednanou

terminovou cenu fedem dohodnuta smluvni cena kontraktu).
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» Dlouhd pozice (long position)— do této pozice se dostavame iippd, Ze
kontrakt financial futures nakoupime, spekulujenze rilst ceny podkladového
aktiva, tzn. Ze aby byl z tohoto derivatového kakin po ukowteni obchodni
transakce realizovan zisk, promptni cena podkladoaktiva musi byt vySsi nez

sjednané terminova cena, dlouhd pozice secopéladnym znaménkem.

drzitel long pozice
(kupuijici)

piredem sjednana
terminova cena

o
»

promptni cena
podkladového aktiva

v

ZTRATA

Obrazek 3 - Long pozice - spekulace naist
Zdroj: vlastni uprava

» Kréatka pozice (short position) — druhou moznosti je kontrakt financial futures
prodat, v tomto fipact spekulujeme na pokles ceny podkladového aktivekuzi
bude dosazeno wipac, Ze promptni cena podkladového aktiva bude ni2&i n

sjednana terminova cena, kratka pozice secogmaapornym znamenkem.
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>

promptni cena

predem sjednana podkladového aktiva

terminova cena

drzitel short pozice
v (prodavaijici)
ZTRATA

Obrazek 4 - Short pozice - spekulace na pokles
Zdroj: vlastni uprava

3.2.2 Opce

Charakteristika opce

Vedle financial futures #edstavuji opce druhy nejvyznadgi druh terminovych
obchodi. ,,Op¢ni smlouvy poskytuji drziteli opce (kupujicimu opcpravo, ale nikoli
povinnost v daném okamziku, resp. v daném obda@bfredem stanovenou cenudkoupit
(jednd se o kupni opci), nebo prodat (jedna se adgpni opci) pednet budouciho

obchodu.?* Podminky kontraktu jsou podrobpopsany ve smlodmezi ol¥ma stranami.

S opcemi je mozné obchodovat jak smiyuma OTC trzich a vékterych gipadech i na
op¢nich burzach. Na poslegiijmenovanych ofnich burzach je mozné obchodovat pouze
s ukitymi standardnimi opcemi — pe¥nstanoveno fedevSim jednotky mnoZzstvi (loty)
a datum, resp. obdobi pro jejich mozné ugain Naopak OTC trhy umakji obéma
smluvnim strandm nastaveni podminek smlouvy podjiehj individualnich pozadavk
Vyhodnost opci lze i@dpokladat fedevSim tehdy, jsou-li ceny jejich podkladovychiakt
vysoce kolisaveé,ffpadre tehdy, pokud se jejich zimy daji gedem odhadnout.

31 Rejnus, O. Teorie a praxe obchodovéani s cennypirpaPraha: Computer Press, 2001, s. 169. ISBN 80-
7226-571-7.
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Jak vyplyva z vySe citované definice opce, postaymartned na rozdil od pevnych
terminovych kontrakit z hlediska prav neni rovné. Kupujici opce ma pr@wouzaveni
kontraktu opci realizovat a tim nakoupfigadré prodat uéité aktivum za pewhstanovenou
realiza&ni cenu. Prodavajici strana pravo realizace opogre je zavisla na tom, zda prvni
partner vyhodnoti situaci jako pra&jrvyhodnou a opci skudeé realizuje. Pokud se prvni
Z partneit rozhodne opci skute¢ realizovat, pak druha ze smluvnich stran je paviprodat
nebo nakoupit wité podkladové aktivum za realid cenu. Z tohoto faktu vyplyva ona
asymetrie, protoZze pravo volby ma pouze jedna Zewrich stran. Z tohototuodu musi
zaplatit kupujici prodavajicimu tzv. @@ prémii. Jedna se v podstab prémii jako
kompenzaci za riziko, které prodavajici podstupgjpsanim opce. Vifpads, Zze kupujici
opcni pravo na nakup podkladového aktiva nevyuZzijesnogprémie propada a stava se

ziskovou polozkou prodavajici strany.

Podle prava, které diky uzani ogniho kontraktu dané strarvznika, rozliSujeme opci
kupni (call option) a opci prodejni (put option)ytd dva typy nabizeji ekonomickym
subjekfim ¢tyfi zakladni opni pozice.

Koupé kupni opce (long call)

Subjekt ndkupem této opce ziskava pravo koupifednanou realizai cenu podkladové

aktivum, na kterém je opce postavena. Za zakoupezite musi zaplatit @pi prémii. Zisk

Z této operace tize byt teoreticky neomezeny, protozéstem hodnoty podkladového aktiva

roste vyhodnost opce. Maximalni ztrata je naopakzema vysi zaplacenédmp prémie.

drzitel long call
pozice (kupujici)

realizaéni
cena (RC)
\ RC +C >
vyse | ]
opéni I promptni cena
prémie podkladového aktiva
(©€)
ZTRATA ¢

Obrazek 5 - Koupé kupni opce - long call

Zdroj: vlastni uprava
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Prodej kupni opce (short call)

Jedné se o zrcadlovou pozici k long call. Subjetdmto Fipack prodal opci a z toho mu
vyplyva povinnost na pozadani majitele opce pradatealizé&ni cenu pislusné podkladove
aktivum. Za tuto povinnost inkasuje od kupujicihgcrd prémii. Maximalni zisk
prodavajiciho je v tomtoifpact omezen vysi inkasované @p prémie. Naopak jeho ztrata

muze byt v podst@tneomezena.

vyse
opéni
prémie RC + C .
(©) S / promptni cena
ceeiz?lg é) podkladového aktiva
ZTRATA drzitel short call
A 4

pozice (prodavajici)

Obrazek 6 - prodej kupni opce - short call

Zdroj: vlastni Uprava

Koupé prodejni opce (long put)

Subjekt ziskava koupi této opce pravo prodat zdnsjou realizani cenu podkladové
aktivum, na kterém je opce postavena. Za zakougémipozice musi prodavajicimu zaplatit
opcni prémii. S poklesem hodnoty podkladoveho aktoste vyhodnost této pozice. Ziskovy
potencial je v podstatomezen pouze tim, Ze hodnota podkladového aktywaebreticky
mohla klesnout az na nulovou hodnotu. Maximalratatje stej#é jako u long call limitovana

vySi zaplacené @pi prémie.

39



drzitel long put
pozice (kupujici)

realizaéni
cena (RC)
A\ .
vyse | promptni cena
opéni RC-P | podkladového aktiva
prémie (| __ _ _ _ _ _
(P)
ZTRATA ¢

Obrazek 7 - Koupé prodejni opce - long put
Zdroj: vlastni Uprava

Prodej prodejni opce (short put)

Jedna se o zrcadlovou pozici klong put pozici.dBwajici strana se prodejem opce
zavazuje ktomu, Ze na pozadani majitele opce qukaa realizani cenu pislusné
podkladové aktivum. Za tento §v zdvazek wci kupujicimu inkasuje omi prémii.
Maximalni mozny zisk z této pozice je omezen vy&iasované ami prémie. Naopak jeho
potencialni ztrata je ve své podstaimezena pouze tim, Ze hodnota podkladového aktiva

muze klesnout maximathna nulovou hodnotu.

vyse

opéni RC-P
prémie >
(P) \ L promptni cena
realizaéni

podkladového aktiva
cena (RC)

drzitel short put
ZTRATA 4  Ppozice (prodavajici)

Obrazek 8 - Prodej prodejni opce - short put

Zdroj: vlastni uprava
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Tabulka 3 - Zakladni charakteristiky zakladnich opénich pozic

- na vzestup ceny podklad. aktiva| - na pokles ceny podklad. aktiva
- ziskova po pekraieni prémie - ziskova po pekraieni prémie

a realizani ceny a realizaéni ceny
- ztrata je omezena vySi prémie |- ztrata je omezena vysi prémie

- na pokles ceny podklad. aktiva |- na vzestup ceny podklad. aktiva
- zisk do vySe obdrzené prémie |- zisk do vySe obdrZzené prémie
- ztrata je neomezena - ztrata je neomezena

Zdroj: vlastni Uprava

Druhou moznosti jak fizeme opcedlit, je ¢lenéné podle toho, kdy Ize ami pravo uplatnit:

» evropska opce — opci Ize realizovat pouze v jed@srp urceny den splatnosti
opce,

» americka opce — opcetde byt vyuzita kdykoliv Bhem ¢asové llity az do dne

splatnosti opce.

3.2.3 Swapy

Tyto kontrakty spadaji spale¢ s futures a forward mezi pevné (neodvolatelnéhieove
obchody. Jedna se o pém¢ mlady finargni instrument, ktery je v séasné dob dokonce
terminové smlouvy mezi éma nebo vice stranami, kterou se zavazuji k pexkeédvymené
v podstat libovolnych podkladovych aktiv nebo fin&mich toki za pFedem peva
stanovenych podminekid&imetem této vyniny mohou byt najfklad dividendy a kursové
zmeény akcii ¢i akciovych index, urokové platby z dluhopis¢i avéra nebo zrgny cen
komodit. \&tSina swapovych kontraktie uzavirana na obdobi dvou az deseti let.c&sne
trendy ve vyptddavani dchto terminovych obchadvedou k tomu, Ze se dnes ji#Zb¢
nevynenuji samotna podkladova aktiva, ale dochazi pouxgniné plateb, které jsou
pocitany z utité hodnoty podkladového aktiva v dany rozhodny.d8wapy neni mozné
obchodovat na burzovnich trzich. Jedna se o nemtdimdvané smlouvy, které jsou
obchodovany pouze smluyrprostednictvim OTC trih pfipadré primo mezi obchodnimi

partnery.
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Jis€ nejpopulargjSim swapovym instrumentem &wovych finarénich trhi je Urokovy
swap, ktery gredstavuje smlouvu o vyné urokovych plateb mezi smluvnimi stranami.
Podle zfisobu definovani obou swapovych urokovych platebfigd a pohyblivé bazi), se
rozliSuji dva zakladni druhy urokovych swia@rvnim z nich je kuponovy swap, kde dochazi
ke sngné urokovych plateb, z nichz jedna je definovana maifbazi a druha na bazi
pohyblivé. Druhym typem je swap bazicky, jehoZz pifpnje naprosto stejny, pouze s tim
rozdilem, Ze ob swapované urokoveé platby jsou na pohyblivé bazezivdalSi swapove

instrumenty pat predevsimménovy swap? aaktivni swap™.

3.2.4 Warranty

Warrant, weské legislativ ozna&ovan jako ,ogni list", zt¢lesiuje steji jako opce,
pravo (ne vSak povinnost)éibeem nebo v pevn stanovenou dobu nakoupit nebo prodat
stanovené mnozstvi podkladového aktiva ¥adpm ufenou cenu. Kupujici warrantu je
povinen za toto pravo prodavajicimu zaplatit. Jakoedavajici vystupuji igdevsim banky,
financni zprostedkovatelé nebo @wové instituce, které na burzach pini zatoudohu
“tvarce trhu" a zajifuji dostaténou likviditu pro jejich obchodovani. Z toho vypBy ze
béZzny investor nMZe vstoupit pouze do dlouhé pozice. Pokud bylckdtoupit do pozice
kratké, musel by se on sam statijfesem trhu“. Zda jsou ceny certifikatocergny podle
skute&né hodnoty podkladového aktiva, na to dohliZeji s burzy.Doba trvani warrantu
je omezena aipdem pevé stanovena. Jako podkladova aktiva s&awtiji vyuzivaji akcie,
indexy, koSe akcii, komodity, dluhopisygnové kurzy nebo drahé kovy.

O podobnosti warrantu a opce vypovidaji nejenheyielice podobné definice, ale i to, Zze
warranfim se ¢asto pezdiva ,opce pro drobné investory“. Toto tvrzeniviak pravdivé
pouze Zzasti. Stej@ jako u opci miZzeme i u warrarit koupit bul’ prdvo na nékup
podkladového aktiva (call) nebo pravo na prodejktembvého aktiva (put). Warranty dle
doby, kdy je mozné pravo uplatnit, se analogicksoja opci dli na americké a evropské

warranty. Zde vSak veSkeré podobnostidon

Podstatnich rozdilmezi olgma finargnimi instrumenty je vice nez by se mohlo zdat, jak

ukazuje nasledujici Tabulka 4.

%2 swap jeho? fedmitem je periodicka vy®na trokovych plateb a jistin denominovanychiznych nénach.
® Swapova smlouva o vzajemné w§ms Grokovych fijmi, které jsou denominovany iznych nénach.
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Tabulka 4 - Rozdily mezi opci a warrantem

Emitentem jsouieti osoby Vydavan emitentem podkladového aktiva
Doba splatnostidkolik mésiai Doba splatnostiigvazre nékolik let
Vyporadani provadi burza Vypédani zajiguje emitujici banka

MozZno vstoupit jak do dlouhé tak do [ Neni zde moZnost vstoupit do kratké pozice
kratké pozice (podminkou by bylo stat setiscem trhu)
Obchoduji se na specialnichsojich Obchodovéany na burzach cennych papir
burzéch

Odbérni poner se nepouZziva Vyuzitiiznych odirnich pongra je mozné
Identifikace pouze podle svych paranigtObsahuje ISIN nebo WKN

Nema uéen emisni objem Emitentgdem u&i pocet vydanych kus

Zdroj: WagnerNbvé produkty na Burze cennych pdiphraha, a.s.

3.2.5 Certifikaty

Posledni ze skupiny odvozenych (derivovanych) celnmpapit jsou certifikaty. Jedna se
o finareni instrumenty, které se svym charakterem podalhafinim Gpism, coZ znamena, ze
emitent, ktery certifikat vydava, ma pravo dispoaios viozenymi progedky investot.
Nezglesiuji vSak pravo na dividendiizeni spolénostic¢i na podil na likvidanim zistatku
tak, jako je to BZzné u akcii. Umakuji investorovi podilet se naistu ¢i poklesu jim
vybraného podkladového aktiva. Certifikat je mokadgkoliv nakoupitci prodat. Mizeme je
¢lenit na garantované, diskontni, sprint, indexokénusové aj. Emitenty byvaji velké
finanéni instituce. Ty zartuji dostaténou likviditu pro obchodniky.

3.3 Vyparadani burzovnich obchodi

Souasti efektivniho fungovani burzovniho systému jeyporddani vSech burzovnich
obchod, které se na burzach proéfid Timto vypdadanim se rozumi vyrovnani firtarich
zavazki a pevod cennych papir z vliastnictvi prodavajiciho do vlastnictvi kupifjic.
Vyporadani je provatho dwma mtiznymi zpsoby a to v zavislosti na tom, zda se jedna
o piimé obchody nebo obchody k vyadani. U pimych obchod dochazi k vyptadani
piimo mezi kupujicim a prodavajicim formotepzeti cennych pagir jejich zaplacenim bez
Ucasti z&tovaciho (clearingového) systému. Naopak u obgéHoslypa‘adani penechavaji

% |SIN — International Securities Identification Nbar, mezinarodni systééfslovani pro identifikaci cennych
papii. WKN (WPKN, WPK) — Weltpapierkennnummer, oZeai uzivané fedevsim v Nmecku.
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ob¢ smluvni strany samotné wvyfgmani na burze. Toto vyfadani je provatho
prostednictvim burzy samotné, doeé spolénosti nebo smluw) prostednictvim
specializované licencované firmy.¢éiina s¥étovych burz v sotasné dob pouziva systém
pribézneho vypeadani, které se provadi vzdyciy pocet dni ode dne, kdy byl samotny
obchod uzaken (T + x dni), a to ve forendodani proti zaplacehi Délka celého procesu
vyporadani je zavislaipdevsim na druhu a mnoZstvi cennych gapicitu (¢astniki, druhu
obchodniho systému atgiim déle samotné vypadani probiha, tim vy3si je riziko pro
vSechny dastniky daného obchodu. Zwbdia eliminace pipadnych ztrat, zisobenych
Gcastnikim trhu, 2izuje kazda burza sy garargni fond, ze kterého jsouiipadné ztraty

Kryty.

Na paatku procesu vypgadani je nutné porovnat vSechny uzamé obchody z pohledu
segmentu, na kterém byl obchod uEmy data uzaeni obchodu, cennych pajpikteré jsou
piednttem obchodu, jejich nominalni hodnoty, ¢pn dosazeného kurzu a dalSich
obchodnich podminek. Ngstji se v sodasné dob vyuziva dvoustranného systému
vyporadani, pi kterém se v centralnim pivaci burzy rozdéluji obchody zpravidla na
sparované (matched) a nesparované (unmatched)erin nesparovanych obcliobyvaji
piedevsim odliSnosti v poZzadavcigh absence druhé strany transakce. Tyto nedostatky
mohou byt dodataé odstragny nebo dochazi k jejich odmitnuti.

Sparované obchody jsou pakegany k vzajemnému vypidani zavazk a pohledavek
jednotlivych stran . Vzajentnse porovnaji a fijppadré zapaitaji. Vypaaddani se provadi
jednak systémem centralni protistrany, kde vyseiplgaringové centrum jako tzv. centralni
protistrana prodavajiciho a kupujiciho. Kligmt burzy se tim snizuje kreditni riziko spojené
s transakci, ale poskytovateli clearingu se naapako zvySuje. Fungovani clearingového
centra je nejvyznan@Bi pii obchodech s derivaty, kdy vyfamani obchodu je paimé
komplikované &aso¥ nara@né. Druhym systémem vypadani je systém trade for trade, kde
clearingové centrum nevystupuje. Riziko kliene zde vySSi, protoZze zde neni zZadna
garargni fondy, ze kterych je moznierpat finakni prostedky v gipad nezaplaceni jedné

ze smluvnich stran.
Poslednim krokem celé této operace je samotné ragpai, kdy dochazi jiz fpmo

k dodani listinnych cennych papjpopipac prevodu cennych pagiiv zaknihované podab

na (et centralniho depozi®d cennych papir na strad jedné a zaplaceni p&mich

% Angl. Delivery versus payment.
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prostedki na strag druhé. Vypsadani se provadi dumetodou dodani proti zaplaceni, kde
se platba za cenné papiry uskniepouze v fipact dorweni cennych papir Druhou
moZnosti je dodani bez zaplacénkdy dochazi k zajishi pievodu cenného papiru aniz by
prokehlo odpovidajici hotovostni pini. Dodani bez zaplaceni nertili vyuzivano a setkat
se s nim mZeme pevazrie pii zahrantnim investovani. Na z&v je investorovi nattovan
poplatek za zprosdkovani obchodu, dale poplatek za clearing a ¥agémi v zavislosti na

objemu a hodnétobchodu a poplatek spraveita cennych papir

% Angl. Delivery free of payment.
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4 Analyza Burzy cennych papifi Praha, a. s.

4.1 Historie Burzy cennych papif Praha, a. s.

Prvni historické zminky o burzovnictvi na Gzemi $rio Ceska spadaji az do obdobi
druhé poloviny devatenactého stoleti, kdy s&irdaobchodovat s komoditami na #&kém
trhu a pozdji i na Senovazném nassti v Praze. K prvnimu organizovanému obchodu se
zbozim zde doSlo v roce 1861 zaloZenim tzv. Prahiidlle, coZz byla soukroma akciova
spol&nost ze zakladnim kapitalem 750 000 zlatych. V g&mwgdce byla p této spolénosti
zaloZzena burza pébni, na zboZzi a plodiny. Zistodu nizkého p&tu (astniki vSak po roce
opét zanika. Dostatsé mnozstvi finagnich prostedki na zaloZzeni a provoz burzy bylo
ziskdano az vroce 1871. Vzniku napomohliedevsim vyznamné osobnosti prazského
hospodéského swta véele s velkoobchodnikem s cukrem Aloisem Olivotavding se zde
obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale také smiv8euhy zbozi a ze#délskych plodin.
Dobré jméno ziskala burzarguevSim diky obchodovani s cukrem. V roce 1872 &xich
k vy¢leréni obchod se zemdélskymi plodinami a mlynskymi vyrobky, pro které hyl

ziizena samostatna plodinova burza.

S piichodem 1. sitové valky byla prazska burza u¥ama a oficialni obchod byl zakazan.
V roce 1919 je v Praze &jpobnoveno burzovni obchodovani a to v mnoh&tdim netitku
a vyznamu nezipd propuknutim valky. Diky vysoké inflaci v Rakous& zhrouceni burzy
ve Vidni, gechazi velké mnozstvi kapitalu do okolnich zemfah® neni vyjimkou. Nastava
vyrazny naifist objemu obchadi trznich cen akcii, kteryiptrvava az do podzimu roku 1929,
kdy prichazi Velkd hospodsaka krize. Po jejim iigkonani a offovném mirném ndstu
objemu obchodl vSak ghichazi rok 1939 a s nim 2. &@va valka, kterd afy prerusuje
obchodovani. Po vélce se k moci dostavaji komurasté prazskou burzu vroce 1954
oficialné rusi.

Novodoba historie prazské burzy s€ima psat po vice nez Sedesati letech bez existence
oficialniho burzovniho trhu. Po svrzeni komuniséick rezimu vznika v Ktnu roku 1991
Ptipravny vybor pro zaloZeni Burzy cennych papiNejprve vznikla spolsost, kterou
tvorilo osm bankovnich dof Ta se 24. srpna 1992gmeni na sdruzeni a pogdna zaklad
prijeti zakona o burze na obchodni sgalest. Dne 24. listopadu 1992 je burza zapsana do
obchodniho rejsiku a to pod oficialnim nazvem Burza cennych papiraha, a. s. (BCPP).
Za zakladatele je povazovano dvandeskych a slovenskych bank a sedm obchadnik
S cennymi papiry.
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Prvni burzovni seance prda jiz 6. bubna 1993. V tento den bylo mozné obichvat
pouze s jednim statnim dluhopisebenti obligacemi, déma podilovymi listy a jednou akcii.
Objemy obchod se v pdatcich pohybovaly pouzeradech desitek tisic korun. VSeimn
prvni kolo kuponové privatizace, které gese stejném roce vrhlo na burzu cennych papir
hned 955 novych emisi cennych pépibne 4. dubna 1994 je zahajen v§gboficialniho
burzovniho indexu PX 50. V roce 1995 nésledujeuhdr kuponova vina, kter&ipasi na
burzu dalSich 674 emisi cennych papiProblém vSak vznika s likviditou¢tsiny €chto
novych emisi. Velk&ast akcii se %bec neobchoduje a jiz v roce 1997 dochazi na peazsk

burze k vyazeni 1 301 nelikvidnich emisi cennych papir

DalSim dilezitym krokem v rozvoji burzovnich obchibscha Burze cennych papiPraha,
a. s. se stava v srpnu roku 200X¢ledi povoleni k organizovani obchod vybranymi
derivatovymi produkty. Z&tek obchodovani s futures, invéstmi certifikaty a warranty
zaina ale az v mibéhu roku 2006. Dne Fijna 2002 je zahajeno obchodovaniibec prvni
zahranéni akciovou emisi a to emisi Erste Bank. Se vstupeské republiky do Evropské
unie k 1. ketnu 2004 se burza stavadnymclenem Federace evropskych blirkteré byla
od c¢ervna roku 2001 pouzefigruzenym ¢lenem. V ké¥tnu roku 2004 byl burze @ben
americkou Komisi pro cenné papiry a bdfzgtatus definované zahrani burzy. Tim se
zaradila mezi prestizni neamerické burzy berge pro investory. Poslednim velkym
milnikem historie vyvoje prazské burzy se stavpm®sinec roku 2008, kdy se majoritnim
akcion&em Burzy cennych pafiiPraha, a. s. stala vitska burz®, ktera ziskava 92,739 %
podil na z&kladnim kapitalu prazské burzy. Za testiohod zaplatila videska burza podle
neoficialnich informaci zhrub&stku okolo 4,5 mld. & Burza cennych paiPraha, a. s. se
tak stala jiz teti burzou cennych pajpivedle Budapa$ké a Lublaské burzy, ktera je ve

vlastnictvi burzy videske.

3" FESE (Federation of European Securities Exchanges)
% US SEC (U. S. Securities and Exchange Commission)
% Wiener Borse AG
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4.2 Vnitini usparadani BCPP
4.2.1 Organy a hlavni dokumenty BCPP

Vrcholnym orgdnem Burzy cennych papiPraha, a. s. j@alnd hromada akcion&u.
Jedna se o organ ¥mz jsou zastoupeni vSichni jéfenoveé, kté maji pravo podavat navrhy
a hlasovat o nichCleny burzy jsou vSichni licencovani obchodnici srogmi papiry, kté na
BCPP obchoduji. Mezi jeji hlavni ukoly patozhodovani o vysi zakladniho kapitélu, o jeho
navysSovanti snizovani, volba a odvolavadliena burzovni komory a dozér rady, dale pak
schvaluje burzovniad a burzovni pravidla nebo druhy a vysi burzovigoplatki. Tyto jeji
kompetence vyplyvaji ze stanov burzy. Schazi sspalgedenkrat roné na tzv.radné valné
hromad a navic na Zadost akcige&i akciondi, ktei maji akcie ve jmenovité hodriot
alespa 3% zakladniho kapitalu, e byt svolana i mim@dna valna hromada.

Vykonnym organenitidicim burzu Bhem roku jeburzovni komora. Vedecinnost burzy,
jedna jejim jménem &ini za ni rozhodnuti, ktera nespadaji do kompeterateé hromady.
Do jejihocela je voleno pouze @len, kteri zistavaji ve svych funkcich po dobetiplet.
Volbu samotnou provadi valnd hromada burzy. Zvoléemové burzovni komory pak voli
sveho pedsedu a dva misttgrisedy. Komora se schazi alespednou za 2 w&sice. Mezi
hlavni ¢innosti, které komora vykonava patpiredevsim volba nebofipadné odvolani
generalnihdeditele burzy, rozhoduje dieti novych¢lena, provadi dohled nad dodrZzovanim
burzovnihoradu a burzovnich pravidel, rozhodujeiiggti cennych papir k obchodovani na
burze, schvaluje burzovni indexy a harmonogramdaunizh drii, stanovuje vysi burzovnich

poplatki nebo udluje sankce za poruseni pravidel.

Burzovni komora takeé fizuje daasné ¢i stélé burzovni vybory, jenZ jsou jejimi
poradnimi organy. V s@asné dob funguji na prazské burzé stalé burzovni vybory a to
burzovni vybor pralenské otazky, burzovni vybor pro kotaci a burzowybor pro burzovni
obchody. Cleny #chto vybofi jsou samotni¢lenové burzovni komory, algasto také

odbornici na danou problematiku.

Jako kontrolni organ BCPP vystupwuezoréi rada, kterd dohlizi naisobeni burzovni
komory a hospodani burzy. V jejincele stoji Sestleni, ktefi jsou voleni valnou hromadou
na dobu pti let. Do jejiho vedeni nelze zvolitlena burzovni komory ani dalSi osoby
Ucastnici seizeni burzy. MiZze nahlizet do vSech dokiadurzy, kontrolovat &etni zapisy,
musi dbat na to, aby veSkefinnosti byly v souladu se zakonem a podava zpréinéy

hromad.
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Jiz zmiovany redseda burzovni komoggasto plni také funkajeneralnihoreditele Ze
své funkce je odpa@dny burzovni komie. Naplni jeho prace jeigdevSim zajistit chod
burzy, fidit provoz burzy a jejich zagstnand, vyhlaSovat kurzy cennych papilapod.
K vykonu své funkce musi mit generétaditel nejprve povoleni odeské narodni banky. Na
BCPP tuto funkci od roku 2004 vykonava Ing. Petbk®

Poslednim dlezitym organem jéBurzovni rozhod¢i soud Burzovni rozhodi soudreSi
piipadné spory vzniklé z burzovnich obchaal z vypdadani. Zizuje jej burzovni komora

a to jako nezavisly organ.

Cinnost burzy sefdi piedevsimzakonem o podnikani na kapitalovém trhd® Ten
upravuje poskytovani sluzeb v oblasti kapitalovétho a véejnou nabidku cennych paipir

Zarover vymezuje pojmy jednotlivych subjakpisobicich na tuzemském firamm trhu.

Zakladnim vniinim dokumentem BCPP jsou jeftanovy. V nich je upraven igdnet
¢innosti, vySe zakladniho kapitélu, prava a povitine&cion&i, charakterizuje veSkeré
organy BCPP a stanovuje jejich prava a povinnosthdi podminkylenstvi na burze nebo

zpasoby rozdleni zisku.

Dale je to pak zejménBurzovni ¥ad upravujici zasady a zakladni podminky organizace
burzovniho trhu, kotaci cennych papina BCPP,¢lenstvi na burze, ochranu investor
burzovni poplatky a sagki pravomoci burzovnich orgén

Poslednim dokumentemulézitym pro prazskou burzu jsoBurzovni pravidla. Ta
upravuji gedevSim zakladni zasady a podminky obchodovani poragani burzovnich
obchod: s investtnimi cennymi papiry. Déle vymezujitq@mét obchodu na burze, druhy

obchod ¢i ¢asovy harmonogram burzovniho dne.

4.2.2 Podminky¢lenstvi na BCPP

Vzhledem k tomu, Ze Burza cennych pagraha, a. s. je zaloZzenadtanském principu,
obchodovani se zde mohowadtnit pouze licencovani obchodnici s cennymi gapitei
jsou zarové ¢leny. Téchto¢lena je v sodasné dob celkem dvacet. Padtmezi ré predevsim
velké bankovni domy a spdleosti zabyvajici se obchodovanim s cennymi pag?iodle
zékona o podnikani na kapitalovém trhu mohou obetaidna BCPP €eska narodni banka

a Ministerstvo financ{'R.

40 7akong. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhanemi pozd;jsich gredpisi.
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O uctleni ¢lenstvi rozhoduje burzovni komora na zakladporweni burzovniho vyboru
pro ¢lenské otdzky. UchaZeo ¢lenstvi musi vlastnit povoleni k poskytovani inv&sich
sluZzeb ¢i obdobné povoleni ziskané wkterém clenském stét EU, dale musi spbvat
veSkeré podminky stanovené burzovnimi pravidly zhodnutim burzovnich orgdnNavic

musi zaplatit poplatek za &léni¢lenstvi.

Burzovni pravidla uvégi nékolik hlavnich podminek preélenstvi. Uchazé& musi splatit
zakladni kapital ve vysi alespd 0 mil. K¢ a vySe poateniho kapitalu Zadatele denstvi
musi dosahovat alesp@30 000 EURClenem burzy se neliie stat osoba, na kterou bylo
vydano soudem insolventni rozhodnuti o Upadku, patalobu pti let po skoreni tohoto

tizeni.Clenem burzy neii¥e byt osoba, u které byla zavedena nucena sprava.

Pokud jeclen opravin nakupovat a prodavat cenné papiry, pak mezigal& povinnosti
pati ¢lenstvi v Garatnim fondu burzy (GFB). Své obchody uzavira svymnem a to
prostednictvim svého makié (brokera). Tato osoba je zéstnancentlena burzy, musi mit
piislusné oprauni, makléskou licenci, jejiz podminkou je (Smé slozeni makigké

zkousky.Clenstvi na burze Izerpvést na jinou osobu pouze se souhlasem burzowmbiyo

NejvysSi zajem alenstvi byl na BCPP zaznamenan v letech 1993 ab, 18y pcet
¢lend vzrostl z @ivodnich 17 az na 106. V dalSich letech vSak dock&graznému poklesu
poctu ¢lend, coZz potvrzuje tabulka 5. Za hlavniivbd tohoto poklesu fiteme oznét

piedevsim nerentabilitéinnosti obchodnik s cennymi papiry.

Tabulka 5 - Vyvoj po¢tu €lenis BCPP v letech 1993 — 2009 (stavy ke konci roku)
93|94 95| 96| 97/98(99/00|{01|{02|03|04|05|06|07|08|09

62]71|101|106|88|66|54|52|35|32|28|24|22|22|21|21|20

Zdroj: Burza cennych papgiPraha, a. s.

4.3 Obchodovani s cennymi papiry na BCPP
4.3.1 Klasifikace trhi na BCPP

Burza cennych papir Praha a. s. organizuje na zékladakona¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu dva hlavni typyatrdedna se o trh regulovany a trh

neregulovany. Trh regulovany lze dale ré#dna trh hlavni a trh volny. Vifpac
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neregulovaného trhu funguje na BCPP pouze trh MTFento trh vznikl na BCPP teprve
nedavno a to flesre 1. 12. 2008. Do té doby burza prava organizovaeqéovany trh
s investtnimi nastroji nevyuzivala a to irgsto, Ze ji to zadkon umbdval. Grafické

znazorrni celého burzovniho trhu ukazuje Obrazek 9.

[ Burzovni trhy }
|

1 1
( N\

[ Regulovany trh } Neregulovany trh

(N J
|

( 7\
[ Hlavni trh } [ Volny trh } Trh MTF

- J

Obrazek 9 - Schéma trtd na BCPP

Zdroj: Burza cennych papiPraha, a. s.

Hlavni trh

Na tomto regulovaném trhu se obchoduji nejlik¢jdh a nejprestizgjSi cenné papiry
velkych domécich i zahrafich firem, které byly na BCPP emitovany. i§gtim emise na
hlavni trh jsou spojena zakonem stanovena pravédlaavic nadstandardni infortm
povinnosti, které je emitent povinen po celou danchodovani své emise na tomto trhu
spol&nosti. Mezi zakonem stanovené informace paki peg. auditovana &etni zavrka,
vyroéni zprava nebo pololetni zprava. 8asti zadosti o ifjeti emise musi byt i prospekt
cenného papiru. Zda bude emise na hlavni tijatg ¢i ne rozhoduje burzovni vybor pro
kotaci. Aby bylo udleno povoleni k obchodovani emise na hlavnim tjaunutné splnit
zejména tyto z&kladni podminky — trzni kapitalizaeeise akcii musi byt nejmé&rl mil.
EUR, objem emise dluhopisu musi byt nejh@®0 tis. EUR, u akciéast emise, ktera je
rozptylena mezi v@jnost musi byt nejmén25% a posledni podminkou je, Ze doba
podnikatelské&innosti emitenta musi byt alesp@ roky. O tom, zda bude cenny papir na
hlavni trh gijat rozhoduje burzovni vybor pro kotaci.

“I MTF = mnohostranny obchodni systém
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Volny trh

Jedné se o regulovany trh, kde nejsou na emigel @gmitenty kladeny vysSi naroky, nez
je ueno obec# platnymi zakony tykajicimi se kapitalového trhofarmace jsou totozné se
zakonnymi informacemi pozadovanymi na trhu hlavi¥stupuji sem fedevsSim spolmosti,
které nechyji z riznych divodia vstoupit na hlavni trh. Mezi tytouslody pati nagiklad
neochota pinit nadstandardni informéapovinnosti¢i platit vysSi poplatky. Offjeti cenného

papiru na volny trh rozhoduje generéieditel burzy.

Trh MTF

Jednd se o jediny neregulovany trh na BCPP. To enanve veSkeré podminkyijpti
cenného papiru,ifstupu a obchodovani stanovuje pouze burza. Nepdiatizadna iisrejSi
pravidla stanovena pro spoi®sti obchodujici na regulovanych trzich jako jeifidad
obsahlejsi informéni povinnost. Investni nastroje fijimané na tento trh musi sjolvat
podminky stanovené Burzovnimi pravidly. Mezi infaoe, které musi spd@leost zasilat
burze pati nagiklad vyraini zprava, informace o zZmach objemu emise a jmenovité
hodnoty investiniho nastroje nebo informace, které mohou vyvojanemnou zrénu kurzu
investiéniho nastroje nebo schopnost emitenta plnit zavazkyesténich nastraj. O pijeti
cenného papiru na MTF trh rozhoduje genei@ditel burzy.

4.3.2 Vypa-adani burzovnich obchodi na BCPP

Po vzniku Burzy cennych pafifPraha, a.s. byl vroce 1993 zaloZzen Burzovni tegis
cennych papir, s.r.o., ktery se v roce 1996 transformoval namkm spolénost s ndzvem
UNIVYC*. Dne 14. srpna 2009 UNIVYC, a.s. ziskal povolenfinkiosti Centralniho
depozitde. Na zaklad tohoto povoleni spodmost zngnila obchodni firmu na Centralni
depozit& cennych papir, a.s. Funguje jako diiea spolénosti BCPP a zaujima dominantni
postaveni ngeském kapitalovém trhu.

Kromé provozovani vyptadaciho systému pro vyfamani burzovnich i mimoburzovnich
obchod s investtnimi nastroji, provadi takéipiovani cennych papir administrace a sprava
prostedki Garagniho fondu burzy, ktery odpovida z&gadné odSkodimi investofi, nebo
uschovu a spravu investiich nastraj. Po planovanémipvzeti evidenci $diska cennych

papii, které se planuje vfibéhu roku 2010, bude knovym zakladniginnostem

42 UNIVYC (Univerzélni vypdadaci centrum)

52



Centralniho depozité patit i vedeni centralni evidence zaknihovanych cehnpapifi
vydanych vCeské republice affaiélovani identifikaniho oznaeni investinim nastrajm.

Samotné vyptadani burzovnich obchédprobiha pibéznym zmisobem zpravidla
v terminu T + 3. Tedyeti pracovni den nasledujici po burzovnim dni éemivtransakce, a to

formou dodani proti zaplaceni.

U perézniho vypdadani obchodu provadi CDCP debetové&ini kreditovani @ta
jednotlivych bank v Zéovacim centruCeské narodni banky (ZCNB). Depozité zde
vystupuje jako tzv.feti strana. Dale zalezi na tom, zda ¢§asinikem transakce bankowi
nebankovnitlen BCPP. Bankovnélenové maji xizeny clearingovy &t v ZCCNB a jimi
uzavirané obchody se pgmé vypa‘adavaji pimo prostednictvim tohoto &u. Tuzemsti
nebo zahrakhi astnici vypdadaciho systému CDCP bez bankovni licence neriagre
clearingovy @et v ZC CNB a obchody vyptadavaji prosednictvim clearingového ¢tu
vybrané banky. Tato banka se stava pro nebankousfstnika tzv. z&tovaci bankou. #
vyporadani je debetovan nebo kreditov@etlz(ttovaci banky, kterd je o platmebo inkasu

piredem informovana.

CDCP vypgadava obchody jak se zaknihovanymi, tak s listinngemnymi papiry. Ve
vétSine pripadi se vSak jedna o emise v zaknihované péddhistinné cenné papiry
obchodované afipvadné mezi dastniky CDCP jsou uloZeny v hromadné Us¢hee
smluvnim depozitd CDCP. Tyto cenné papiry jsou evidovany na majetkh (tech
jednotlivych &astniki. V den vypdadani obchodu provede CDCPiepod z éta
prodavajicich dastniki na &ty nakupujicich dastniki. Koneinou evidenci zaknihovanych
cennych papir vede jedt stale Stedisko cennych papiy které prozatim népvedlo na
CDCP veskeré své pravomoci a ukoly. Z tohalwadiu musi CDCP ip vyporadani zajistit
zmeénu jak na vlastnich pomocnych majetkovyaitegh, tak v kongné evidenci u $édiska

cennych papir.

4.4 Burzovni indexy BCPP a jejich vyvoj
4.4.1 Index PX

Roli hlavniho indikatoru akciového trhu, ktery pridén vyvoj kurzi cennych papir
v jediném ¢isle na BCPP pini ipdevSim burzovni index PX. Jedna se o cenovy index

R vl
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a to v obchodni dny od 9:11 do 16:08 hodin. Jekaiprypaiet byl uskuténén 20. 3. 2006,
kdy se stal nastupcem inde®X 50 a PX-D. Index igvzal historické hodnoty nejstarsiho
indexu burzy PX 50 a spdjitna r& navazal. Vychozim dnem vygio indexu PX 50 se stal
5. duben 1994, kéamuz byla sestavena baze obsahujici 50 emisi a zitlmainotou indexu
se stalo 1 000 bad Od prosince roku 2001 je gt bazickych emisi variabilni. SloZeni
indexu se aktualizuje vZdy prvni burzovni den rigiei po tetim patku v misicich leznu,

cervnu, zéi a prosinci.
Vypocet indexu PX vychazi ze vzorce:

M (t)

x1000

kde:
K (t) je faktor Zetzenfv ¢ase t,
M(t) je trzni kapitalizace bazedase t,
M(0)** je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5.9941

Od 22. sezna 2010 obsahuje baze indexu PX celkem 14 ekusj které maji v indexu
raizné procentuelni vahy. Maximalni vahy, kterézen byt v dosazeno je 25 %. Tato vaha se
uréuje podle trzni kapitalizace emise. Nejvy3si pudildexu PX zastavaji akcleEZ (25 %),
Erste Group Bank (25 %), Telefonica O2 C.R. (16%P a Komeéni banka (16,35 %).
Naopak nejnizSi zastoupeni ma nejjév emise obchodovana na BCPP a to KITD digital
(0,04 %).

Svého historického minima 316 hodlosahl index PX 8fijna 1998, na maximalni
hodnotu vySplhal 29fijna 2007, kdy dosahl 1 936,1 bodu. NejvysSi demopad byl
zaznamendan sifgchodem s¥tové krize dne 10fijna 2008, kdy index propadl o 14,94 %.
Naopak 29tijna téhoz roku zazil nejvysSi denni vzestup, kigml 13,16 %. Cely vyvoj
indexu PX od pé&atku do konceiezna 2010 je znazain na Obrazku 10.

“3 Tento faktor zohletlije zmény provedené v bazi indexu.
* Hodnota trzni kapitalizace ke dni 5. 4. 1994, &ténila 379 786 853 620 K
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Sud. 28.11. 13.5. 19.18.  28.3. 22.8. 28.1. 23,6, Z3.11. Elnth 3.18. 26.3.
1994 1995 1997 1993 ZEEE 2EE1 2HE3 264 2EES Z2BET 2BES 2618

Obrazek 10 - Vyvoj indexu PX
Zdroj: Burza ogh papitt Praha, a. s.

4.4.2 Index PX-GLOB

Jedné se o cenovy index se Sirokou bazi. Na rodditdexu PX do baze PX-GLOB piat
krom¢ nejlikvidngjSich emisi obchodovanych na hlavnim trhu BCPP t#8ich 12 emisi
akcii. Vypaiet je provadn po ukoreni burzovniho dne na zakkaadawrecnych kurz.
Vychozi den vypétu tohoto indexu je 30. 9. 1994. Vychozi hodnot@deku byla stanovena
stejre jako u indexu PX na 1 000 bidd

Vypocet indexu PX-GLOB vychazi ze vzorce:

M(t+1)
M Ht)

PX - GLOB(t +1) = PX - GLOB(t) x

kde:
M(t+1) je trzni kapitalizace bazecase t+1,

M’ (t) je trzni kapitalizace bazesase t po fipadné aktualizaci.
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Od 26. ezna 2010 se baze indexu skladd z 26 emisi akgid. &mise maji i vypoctu
hodnoty indexu, stefnjako u hlavniho indexu PXfizné procentuelni zastoupeni. NejvysSi
vahu ma v indexu Erste Group Bank (24,82 @87 (24,28 %) a Komeni banka (12,49 %).
Nejniz&i podil maji Léebné laza Jachymov (0,04 %)Ceska namini plavba (0,01 %)

a X papirny \&tini (podil nedosahuje ani jedné setiny procenta).

Svého historického minima dosahl index PX-GLOB drfe z& 2001. Toto minimum
¢inilo 412,1 bodu. Naopak maxima bylo dosazenoifj@a 2007 (stejny den jako u indexu
PX), kdy index vystoupal az na hodnotu 2 414,9 bddistoricky vyvoj indexu PX-GLOB
znazotuje Obrazek 11.

485 | : ' ' ' : ' ' : g
3.9, 193, 1L 131, 1.6, 2318, 183 9.8, 28120 29.5. 1518, 26.3
1994 199 1997 1999 2808 28@1 2963 28@4 2865 2087 2868 2610

Obrazek 11 - Vyvoj indexu PX-GLOB

Zdroj: Burza cennych pagiPraha, a. s.

4.5 Vyvoj trzni kapitalizace BCPP

Kapitalizace burzy vyjadije celkovou aktualni trzni hodnotu vSech cennyapif), se
kterymi je mozné na dané burze obchodovat. TrZpitddizaci jedné emise cennych pdpir
rozumime sotin poctu cennych papir registrovanych v emisi a jejich platného kurzu
k urcenému datu. Trzni kapitalizaci celého burzovnilho ziskame tak, Ze &eme vSechny

kapitalizace emisi cennych pajpir
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V Tabulce 6 a na Obrazku 12 je zobrazen vyvoj tkagitalizace v porovnani s gem

emisi akcii na Burze cennych papHraha, a. s. v letech 1994 — 2009 v milione¢h K

Tabulka 6 - Vyvoj trzni kapitalizace a pa‘tu emisi na BCPP v letech 1994 - 2009

1994 353 103 1028
1995 478 634 1716
1996 539 242 1670
1997 495 681 320
1998 416 202 304
1999 479 650 195
2000 442 894 151
2001 340 251 102
2002 478 038 79
2003 644 483 65
2004 975774 55
2005 133 813 39
2006 1 591 997 32
2007 1 841 683 32
2008 1 091 737 28
2009 1 293 487 25

Zdroj: Burza cennych papiPraha, a. s.

Vyvoj trzni kapitalizace a po¢tu emisi na BCPP
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Obrazek 12 - Vyvoj trzni kapitalizace a p&tu emisi na BCPP

Zdroj: vlastni aprava
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PredevSim z grafu na Obrazku 12 je patrné, Ze nalroddklesajiciho pttu emisi akci
zpisobeného nedostéteou likviditou trhu, zaznamenala trzni kapitalizaog roku 2003
prudky vzestup. Stejny fionéh miZzeme vidt i u obou akciovych indexBCPP na Obrazku
10 a Obrazku 11. Tato shoda vznika z toliwodiu, Ze oba burzovni indexy i kapitalizace

burzy jsou v pimé vazlk diky zpisobu jejich vypétu.

Burzovni indexy, které zahdjily 8y vypocet na hodnat 1 000 bod se v nasledujicich
obdobich znén¢ propadly. To bylo zfisobeno pedevsim tim, Ze na trhu panovala nejistota
a zmatek. Uklidani situacetasténé nastalo v roce 2000, kdy bylo uk@mo gelicencovani
cennych papir. Vzestup kapitalizace i hodnot indexd zmiiovaného roku 2003fghazi
z rekolika davodia. Mezi hlavni pat vstup naSi zetndo mezinarodnich organizaci jako je
NATO nebo Evropska unie a harmonizace pravni@dpgi. Diky €mto skuténostem se
postupi zvySuje piliv zahranéniho kapitalu na burzovni trhy. Nesta i hruby domaci

produkt, firmy zvySuji své zisky a jejich trzni humta roste.

Oba uvedené ukazatele propadajtishipdem s¥tové hospodi&gké krize v pitbéhu roku
2008. Tento fakt je Zysoben horSimi hospoittkymi vysledky obchodovanych podnijk
nejistotou investdr a gresouvanim kapitalu do bezpgjSich investnich instrumerit jako
jsou napiklad dluhopisy. ©ekavané ozZiveni ekonomiky, a sni i zlepSeni néahad
kapitalovém trhu, fichdzi jiz them roku 2009. AZ do soéasnosti vSak ietrvava ukita
nervozita investdr z mozného opakovaného propadu akciovycli &thhodnot dosazenych

pied rokem 2008 prozatim zdaleka nebylo dosazeno.

4.6 Vyvoj pottu registrovanych cennych papiii na BCPP
V nésledujici Tabulce 7 a na Obrazku 1&eme vidt vyvoj pattu emisi nejdlezitéjSich

druhi investenich instrumerit registrovanych na BCPP v letech 1993 — 2009.
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Tabulka 7 - Vyvoj po¢tu emisi cennych papii na BCPP v letech 1993 - 2009

1993 971 11 0
1994 1028 27 0
1995 1716 48 0
1996 167( 80 0
1997 320 92 0
1998 304 98 0
1999 195 95 0
2000 151 94 0
2001 107 84 0
2002 79 74 0
2003 69 81 0
2004 59 79 0
2005 39 96 0
2006 32 110 2
2007 32 132 6
2008 28 121 6
2009 29 116 6

Zdroj: vlastni Uprava

Pocet emisi (v kusech)

Vyvoj poétu emisi nejdilezitéjSich druhia cennych papiG na
BCPP
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Obrazek 13 - Vyvoj paitu emisi nejdilezitéjSich druhd cennych papii na BCPP

Zdroj: vlastni aprava
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Paty emisi akcii na BCPP byly v jejich {détcich zasadn ovlivnény zpisobem
privatizace statnich podnik Diky tomu se v roce 1995 dostaly az k n#itglnému ¢islu
1716. Mnoho akcii vSak bylo naprosto nelikvidnizhdosSlo k jejich naslednému stazeni.
Ubytek emisi akcii dale pokraje ve své podstaaz do sotasnosti. Nové akcie néiphazeji
tak ¢asto a to fedevsim zdvodu nizké likvidity tuzemského burzovniho trhRada
piedevsim mensSich firem vyuzivd moznosti emitovataka@e na zahradémich burzach, kde
je likvidita daleko vysSi a naroky na kapital nebformani povinnosti nizsi. Néprstwjsim
piikladem stazeni cenného papiru z obchodovani naninfa trhu mohou byt akcie

spole&nosti Zentiva, a.s. jejiz emise byla stazena v REEO.

V oblasti dluhopigé dochazelo az do roku 2004 ke stagnaci. Od rokib 2@ak poty
novych emisi dluhopis pomérné razantd stouply. Swj vliv na to ma do znmé miry
i hospodé&eni statu. Hospodeni s velkym schodkem statniho rozpn se projevi i na piou
now emitovanych dluhopisna BCPP, protoze statni dluhopisyifvenanou ¢ast veSkerych
obchodovanych emisi tohoto finariho instrumentu.

U futures kontrakt je trebatici, Ze se nejedna v pravém slova smyslu o emis& paty
podkladovych aktiv, na které je mozné futures uzdvObchodovani na BCPP bylo zahajeno
v roce 2006 a jako podkladova aktiva nyni slouZi@ky index PX a akcie spairostiCEZ
a Erste Bank. Investovani do tohoto inuvastio instrumentu bohuZel zatim neziskalo na
BCPP dostatsou oblibu. ivodem ntize byt napiklad i to, Ze obchodovani s futures je
dominantou #kterych jinych burz v naSem regionu. Jakikiad miZze poslouzit polska
burza, ktera realizuje obchody s futures ¥&ich objemech nez s jakymkoli jinym druhem
cenného papiru.

4.7 Vyvoj objemu obchodi na BCPP

V néasledujici Tabulce 8 a na Obrazku 14 vididénkavni druhy cennych papir které
jsou obchodovany na prazské burzeriPs#¢m akcie, dluhopisy a finanancial futures. Mimo
tyto tfi druhy cennych papir burza dale nabizi obchodovani s kupony, intestii
certifikaty a warranty. Posledni jmenované druhy cennych papirSak nejsou ve statistice
uvedeny, a to z tohoudlodu, Ze s kupdény se prvni obchody usknilgy az v roce 2009
a u warrani a investtnich certifikafi je likvidita velice nizka. Mizivé objemy obchod
s financial futures jsou do tabulky zahrnuty pouyweto, Ze v dalStasti diplomové prace

budou komparovany s daty z varSavske burzy.
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Tabulka 8 - Vyvoj objemu obchodi cennych papii na BCPP k 31. 12. (v mil. K)

1993 7 130 1891 0 9021 41 220
1994 42 594 19 432 0 62 026 161 385
1995] 125 643 69 764 0] 195407 234 835
1996 249935 143 264 0| 393199 249 1579
1997) 246 301 433 236 0] 679537 250 2718
1998 172594 687 598 0] 860192 251 3 427
1999 163457 1024 029 0| 1187 4864 254 4675
2000 264 145 958 688 0] 1222 833 249 4911
2001] 128 799 1 858 38( 0] 1987179 250 7 949
2002] 197 398 1595674 0] 1793077 250 7172
2003 257442 1110 104 0] 1367 546 251 5448
2004] 479662 692480 0] 1172142 252 4 651
2005/1041173 533241 0] 1574414 253 6 223
2006 848896 598 921 32| 1447 849 251 5768
20071013019 508858 1880 1523 7571 250 6 095
2008 852042 643151 689| 1495 887 252 5 936
2009 463859 585712 202| 1 049 773 250 4199

Zdroj: Burza cennydppti Praha, a. s.

Vyvoj objemu obchodi vybranych druhé cennych papi na
BCPP
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Obrazek 14 - Vyvoj objemu obchod vybranych druhi cennych papii na BCPP

Zdroj: vlastni Uprava
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Jak miZzeme vidt na Obrazku 14, prvnityti roky fungovani BCPP byly ve znameni
dominantniho postaveni akcii. Objemy obadhnodSak celko¢ nebyly nijak vysoky
a likvidnich titulr stale ubyvalo. Od roku 1997 &na gevysSovat obchodovani s dluhopisy.
instrumentem dosahoval vice nez 93,5 % celkovéhlmmovaného objemu. Tento rok
BCPP zaznamenalatpnérnou denni likviditu dosahujici t&h8 mld. K&, coz je nejvysSi
hodnota za celou dobu existence této instituceét@®pé navySovani objemu obchiod
s akciemi nizeme za&it pozorovat od roku 2002. V tento rokighazi na BCPP prvni
zahranini emise akcii spotmosti Erste Bank a hned vroce 2003 emise zalmani
spole&nosti Zentiva, a.s. V nasledujicich letech dock&dalSimu postupnémuifivu novych
emisi a k silnémutistu objent obchodi s akciemi. Velky vliv natrst tohoto objemu ma
zajisté také znany vzestup cen akcii, coz potvrzuji i historickdadandexu PX. Zhruba od
roku 2004 investd zatali ztracet zdbrany aiechazeji od meén rizikovych dluhopig
k rizikovgjSim instrumentm jako jsou nafiklad akcie. S fichodem krize v roce 2008
dochazi opt k viditelnému sthovani finagnich prostedki do mér rizikovych dluhopig

a zn&nému sniZzeni objemu obchioge vSemi instrumenty.

4.8 Vyvoj indikatora kapitalového trhu na BCPP

NeznangjSim acasto uvadnym indikatorem kapitalového trhu se stal ukazBi# ratio.
Tento indikator vyjatlje pongr trzni ceny akcie (price) k&istému zisku na akcii (earnings
per share). Vysledna hodnota néka, kolikanasobek zisku jsou inveStochotni zaplatit za
danou akcii. Jinakieceno, ¢im je ukazatel P/E vysSi, tim je akcie vzhledemiskw
(sowasnému nebocekavanému) drazsi a naopak. Spgohodnocena vnihi hodnota akcie
dosahuje hodnoty P/E ratio vrozmezi 8 az 15. Nii8dnota znamena, Ze kurz je

N 1

podhodnocen (akcie j&ifis levna) a naopak pokud je hodnota vysSi, kemagdhodnocen.

Druhym uvadnym indikatorem je ukazatdP/BV ratio, ktery vyjaduje pongr mezi
cenou akcie (price) acatni hodnotou spodeosti (book value). Tento ukazatel ¢asto
srovnavan, resp. dapvan k hodnat ukazatele P/E. &tni hodnotu akcie fiteme vyjadit
jako rozdil &etni hodnoty aktiv adetni hodnoty zavazkdané spoknosti vztazené na jednu
akcii. Poslednim zde pouzitym indikatorem kapité&low trhu jedividendovy vynos Jde
o poner dividendy na akcii a trzni ceny akcie. Tento wtak nejvice zohladlji investdi,

ktefi jsou zandieni na vyplacené dividendy.
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V nasledujici Tabulce 9 a na Obrazku 15 jsou uved®ME ratio, P/BV ratio
a dividendovy vynos akciového trhu BCPP za obdd#81- 2009. StarSi udaje bohuzZel

nejsou v sotasné dob dostupné.

Tabulka 9 - Vyvoj hlavnich indikatora kapitalového trhu na BCPP v obdobi 1998 - 2009

1998 14,3 1,2 1,5
1999 15,1 1,2 1,0
2000 17,6 1,7 0,7
2001 11,5 1,3 4,1
2002 7,6 1,5 4,3
2003 13,6 1,0 5,2
2004 15,4 1,3 5,4
2005 20,9 2,2 2,7
2006 21,5 2,4 3,5
2007 22,4 2,8 3,3
2008 26,4 2,7 4,6
2009 10,9 2,2 6,9

Zdroj: vlastni tprava

Vyvoj indikator @ P/E ratio, P/BV ratio
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Obrazek 15 - Vyvoj indikatora P/E ratio, P/BV ratio a dividendoveho vynosu na BEP

Zdroj: vlastni Uprava
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Pokud pomineme drobné vykyvy mimo vymezené hramiégeme u ukazatele P/E ratio
az do roku 2004 mluvit o investory sprévwhodnocené vnibi hodnot akcii na BCPP. Od
roku 2005 vSak ukazatel P/Ec¢haa stoupat, coZ dokazuje, Ze akcie na burzalygayt
nadhodnoceny. Tento trend se udrzel az do roku,2aBBP/E ratio dosahlo svého maxima.
V tomto roce zafisobil dopad finaéni krize, ktery znéné srazil ceny vSech akcii a tim
I ukazatel P/E.

U hodnoceni ukazatele P/BVitireme pouze konstatovat, Ze od roku 1998 do kariae r
2009 ukazatel nabyval hodnot v intervalu od 1 d& Zp zn&i, Ze investd byli v daném
¢asové intervalu ochotni zaplatit od 1 koruny az2p®0 koruny za jednu korunu vlastniho
kapitalu spolénosti obchodovanych na BCPP. Pro vyuzity tohotakatdru k hodnoceni
vnitini hodnoty¢eského akciového trhu nam bohuzel chybi ukazatgiabdity viastniho

kapitadlu (ROE), ktery se s P/BV porovnava.

V piipact dividendového vynosu byl zaznamenanistiukazatele v roce 2000. Do té
doby vyplacel dividendy pouze vyrobce tabakovychobii Philip Morris CR, a. s., ktery
byl jiz vlastren zahraninimi investory. Dividendova kultura se 2nila diky prodejitady
spole&nosti obchodovanych na BCPP do zahaich rukou. Dnes timto Agobem stale vice
firem prevadi zisk na majitele svych akcii #ephazeji tak na dividendovou politiku obvyklou
na vysglych trzich. Tento fakt dokazuje i hodnota dividemého vynosu v roce 2009, ktera

doséahla 6,9 %, coz je nejvySSi hodnota za cel®@sst obdobi.
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5 Analyza Burzy cennych papifi VarSava, a. s.

5.1 Historie Burzy cennych papif VarSava, a. s.

Burza cennych papirve VarSa¥ ma dlouholetou tradici. Byla zalozena jiz roku 1&ito
jako vibec prvni burza na Uzemi Polska. I@jinost byla zahjena 12. &wna 1817 a jiz
o ¢tyfi dny pozdaji probehla prvni burzovni seance. V dalSich letech se daghodovalo
piedevsim s obligacemi a snkami. Na poatku se obchodovalo pouze mezi 12:00 a 13:00.

Obchod s akciemi se rozviji az v druhé polévi®. stoleti.

Mezi prvni a druhou s¥ovou valkou existovalo v Polsku vedle VarSavydahilSich Sest
burz. Tyto burzy byly v Katovicich, Krakéy Lvové, Lodzi, Poznani a Vilniusu. VarSavska
burza cennych pagirsi vtéto dob stale drzela hlavni postaveni a obchody na ni
piedstavovaly té 90 % celkového obchodu na kapitalovych trzich kslRo V roce 1938
bylo na varSavské burze obchodovano 130 cennychripdgeré byly sloZzeny igdevsim
z vladnich, bankovnich a komunalnich dluhépifiypoté&nich zastavnich lit a akcii.
Politické zngny, které nastaly po 2. &oveé valce zhatily veSkeré snahy o znovuobnoveni

burz v Polsku a dochazi k jejich zruSeni.

V z&i roku 1989, za vlady jiné nez komunistické¢ala Polsko realizovat program
systémové transformace na trzni hospsidé& Jednim z hlavnich éibyla i privatizace atist
kapitdlového trhu. Bylo vSak zapebi vytvdit potiebnou infrastrukturu kapitalového trhu.
Po zvazeni &kolika alternativ se Polsko rozhodlo vybudovat kaélpivy trh na zahratinich
modelech, které jiz sty veSkeré pravniiigdpisy a organizai reSeni. Podrobné postupy byly
piipraveny hem rkolika mesiar diky wécné a finatini podpde Francie. Prvni navrh
zakona upravujiciho vejné obchodovani s cennymi papiry byippaven véervenci roku
1990. Dne 22. i@zna 1991 fjima polsky parlament zdkon o f&ném obchodovani
s cennymi papiry. Tim byl vyt¥en pravni zaklad pro hlavni instituce kapitdlovéhuu.
Samotna Burza cennych papWarSava (BCPV) byla zaloZzena jako statni akcigu@esnost
jiz 12. dubna 1991, kdy byl podepsan jeji zakladagiokument. Prvni obchody se zde
uskuténili jiz 16. dubna 1991. Obchodovalo se &ipakciemi firem za @asti sedmi
maklé&skych donii. BEehem seance bylo podano 112 objednavek na nakupdajp celkova
hodnota obchad v prvnim dni obchodovani dosahla #epaitu zhruba dvou tisic dolar
V tento den byla také vyt¥ena baze hlavniho burzovniho indexu WIG a stanoyeha

vychozi hodnota.
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Diky prijatym feSenim byla varSavska burza cennych papiijata jiz v prosinci 1991
jako korespondemi ¢len Mezinarodni federace burz cennych p#pir Plnohodnotnym
¢lenem této federace se stald&ijmu roku 1994 a to jakoibec prvni z burz ve igdni
a vychodni Evrop. VarSavska burza cennych pdpjie také plnohodnotnyrfienem Federace

evropskych bur? a to od 1&ervna 2004.

V sowasné dob se varSavska burzatnuje pedevSim #istové strategii zadiené na
posileni atraktivnosti a konkurenceschopnosti riskgon trhu. Jeji snahou je povysit VarSavu

na finarni centrum sedni a vychodni Evropy.

5.2 Vnitini usparadani BCPV
5.2.1 Orgény a hlavni dokumenty BCPV

NejvysSim organem varSavské burzyvi@na hromada Mezi jeji hlavni ukoly pat
rozhodovani o z&nach stanov, tvorba novych burzovnich pravidellaardleni dozoki rady
burzy. Sklada se ze zastupministerstva financi, bank, makskych spolénosti a akcion
burzy. Akcion&em se stava osoba, ktera ma ve svém vlastnictyp@l¢gednu ze 60 000 akcii

varSavske burzy. Akcie jsou v@limbchodované na BCPV.

DalSim organem burzy jespravni rada. Koordinuje veSkeré kazdodenni operace
provadné na BCPV. Mezi jeji dalSi povinnosti Hatnagiklad udlovani povoleni
k obchodovani s cennymi papiry, stanovuje pravadiahodovani s cennymi papiry, dohlizi
na c¢innost obchodnik s cennymi papiry dleni burzy v oblasti obchodovani. Sklada se ze
¢yt ¢lend. V jejim cele stojipredseda ktery je volertleny dozoéi rady a to nait roky. Jeho
Ukolem jefidit ¢innost spravni rady. V séasné dob tuto funkci zastava JUDr. Ludwik
Sobolewski.

Kontrolnim organem BCPV jalozoréi rada. Jejim uUkolem je j@devSim dohliZzet
a kontrolovat, zda fungovani burzy probiha podrpich zakot a pravidel. Rozhoduje také
0 uctleni nebo odéti statusuclena burzy. Sklada se ze sed#fend, které jmenuje valna
hromada. Sklada se ze zastufgmank, makléskych dond, finantnich instituci, obchodnich

komor a emiterit

“SWFE (World Federation of Exchange).
6 FESE (Federation of European Stock Exchange)
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Spory vzniklé z burzovnich obchiba z jejich vyp#adaniieSiburzovni soud Sklada se
z dvaceti burzovnich rozhoticktei jsou voleni valnou hromadou burzy a to na dablet.
V cele soudu stoji fiedseda a mistopdseda. Tyto dv osoby jsou jmenovani iad

burzovnich rozhodca do funkce je taktéz jmenuje valna hromada burzy.

Legislativni ramec zaji%ije hned #kolik zakori. Prvnim z nich jefdd komerénich
spolanosti platny od roku 2000 a dale pak pravni gedpisy platné od roku 2005zakon
0 verejné nabidce, podminkach pro uvedeni k organizovangu obchodovani a véejnych
spolanostech, zakon o obchodovani s fin&nimi instrumenty a zakon o dohledu nad

kapitalovym trhem.

Hlavnim vnitnim dokumentem jsou pro var$avskou buBtanovy'’. Tento dokument
upravuje zalozeni burzy, jeji obchodni jménéedmet cinnosti, vysi zakladniho kapitalu,

organizani strukturu burzy, prava a povinnosti akciinacleni burzy a hospodani burzy.

Druhym vnitnim dokumentem jsouBurzovni pravidla®®, kterd utuji zasady
obchodovani, podminky a postupy praijgii cennych papir, ieSi udlovani povoleni
k obchodovani s cennymi papiry, defintlgny burzy, térce trhu, brokery neb&estnécleny

burzy, utuji obchodni systémy burzy atd.

Poslednim dleZitym vnitnim dokumentem BCPV jsoBravidla burzovniho soudu®.
Tato pravidla se vztahuji na @mnskopravniteSeni pipadnych spdr o vlastnictvi, které
mohou vzniknout v gibéhu burzovnich transakci mezi subjekty burzy. Kédwho zde jsou

také zahrnuty regutai sankce, které obegurcuji burzovni pravidla.

5.2.2 Podminky¢lenstvi na BCPV

Ptimé obchody s finamimi nastroji mohou provétl na varSavské burze pouze osoby,
které maji statuglena burzy. Konkrétni podminkylenstvi upravuji Burzovni pravidla.
Clenem BCPV se iize stat pouze pravnicka osoba, ktera ma povolepiowkadni
zprostedkovatelsk&innosti, vlastni pdebné organizai a technické vybaveni umagici
obchodovani na burze a dale ispé veSkeré podminky stanovené burzovnimi pravidly
i rozhodnutimi burzovnich orgdnRozhodnuti o fijeti novéhoclena je pl# v kompetenci

spravni rady burzy.

“"\Warsaw Stock Exchange Statutes
“8 Rules of the Warsaw Stock Exchange
9 Rules of the Stock Exchange Court
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Pro vyvoj pdtu ¢leni varSavské burzy jsou podstatn&egevsim roky 2004 a 2007.
V roce 2004 no¥ pristoupilo na polskou burzu hnedtpbankovnich dorin a to z toho
davodu, Ze byla vytviiena novaclenska kategorie, ktera umage obchodovani bank na
vlastni &et, aniz by provady zprostedkovani operaci. Navic se vtento rokiata
obchodovat s futures na pokladimi poukazky, coz ildkalo dalSi i nové ¢leny burzy.
Druhym dilezitym milnikem se stal rok 2007, kdy na BCPisfoupilo hned dest novych
¢lenma (z toho sedm zahramiich). Stalo se takipdevsim zasluhou politiky varSavské burzy,
ktera se rozhodla stat n&fg8i burzou ve gedni a vychodni Evra@p Suij podil na fistu ¢leni

burzy mel i vysoky zajem o derivaty obchodované na varsSauskze.

Tabulka 10 - Vyvoj poétu ¢lenia BCPV v letech 1995 — 2009 (stavy ke konci roku)
95 | 96| 97/98|99(00|01|{02| 03/04|05| 06|07 |08| 09

36 | 37| 36/35|36(38|29|24| 21| 26|31| 35|43 | 49| 47

Zdroj: Burza cennych pagiVarSava, a. s.

5.3 Obchodovani s cennymi papiry na BCPV
5.3.1 Klasifikace trhii na BCPV

Burza cennych papirVarSava a. s. organizuje obchodovani s fnémi nastroji na dvou
trzich. Prvni z nich je trh hlavni, ktery fungujé jod 16. dubna 1991 (od prvniho dne
obchodovani). Druhym trhem je trh s nAzvem NewCohagehoc¢innost zap®ala 30. srpna
2007. V prvnim pipact se jedna o trh regulovany, druhy je ve své poglstatneregulovany.
Rozdleni trhi varSavské burzy je uvedeno na obrazku 10.

[ Burzovni trhy ]

Regulovany trh Neregulovany trh
\§ J (. J
4 ) 4 N
Hlavni trh NewConnect
\§ J \§ J

Obrazek 16 - Schéma tria na BCPV
Zdroj: vlastni Uprava
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Hlavni trh

Na tomto trhu dochazi k regulacigglevS§im pomoci pravnichrqulpisi EU a polského
statu. Informani povinnost je pro spaleosti vySSi nez u spaleosti kotovanych na trhu
NewConnect. Vstupuji sentgrevsim velké a silné spoiosti, které nemaji problém splnit
podminky vstupu na tento trh a nemaji problémy wgepiovanim informaci nad rdmec

stanoveny zakonem. O hlavnim trhu se mluvi také fakhu stabil®jSim a méa rizikovém.
NewConnect

Jedna se o alternativni trh varSavské burzy seiimanim FedevSim na malé aretini
dynamicky se rozvijejici spalrosti. Burza na tomto trhu nevyzZzaduje zadné vetkénélni
vstupni pozadavky a i informiai povinnosti jsou zde ménrestriktivni nez v fipad
hlavniho trhu. Firmy musi zvejnovat napiklad prtibézZné zpravy alespov uzsi oblasti nebo
auditované vyréni zpravy. V gipad Usgichu pak firmyc¢asto gestupuji na trh hlavni.
NewConnect je povaZzovan za rizikovy trh“, ale fiep tuto skuténost je o & ze strany

investof pomerné vysoky zajem.

5.3.2 Vyparadani burzovnich obchodi na BCPV

Na varSavské burze cennych papiru provadi ¥4géni obchoil Narodni depozita
cennych papir (NDS). Jedna se o akciovou spwlest, ktera provadi nejen vyidalani
burzovnich transakci, ale také registraci cennygitjp vyplaty dividend, vyplaty splatnych
dluhopisi a v neposledniadt zabezpéuje perzni prostedky vybirané pro Vyp@adaci
a zareni fond®, ktery zaji$uje pipadné odskodmi investofi. Ucastniky depozite je
vétSinaclena burzy. Tuto povinnost jim az na vyjimky ukladajilgovni pravidla. NDS neni
zaloZzen z @vodu dosahovani zisku a nejsou zde Zadna pravavigenidu. Pokud je zisku

dosazeno, snizi se o p&moucast poplatky hrazen&astniky depozitide.

Polska centralni evidence cennych pajyla zaloZzena v roce 1991 jako ¢tihi Burzy
cennych papir VarSava. Dne 7. listopadu 1994 byl tento Utvaréteid od organizéni
struktury burzy. Od této chvile funguje NDS jakonestatny subjekt. Akcioidzde jsou
Statni pokladna, Burza cennych pépWarSava a Polska narodni banka. Kazdychto

subjekfi vlastni 1/3 akcii spotmosti.

%0 Settlement Guarantee Fund
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Vyporadani burzovnich obchadprobiha piibéznym zmisobem vT + 3 cyklu, coz
znamena, Ze k vypadani cennych papira finartnich prostedki dochaziiteti pracovni den
poté, co doslo k uzaeni transakce. V tento den dochazi k dodani cenpspini proti jejich
zaplaceni (delivery versus payment). Samotné #agémi burzovnich obchbédorobiha tak,
Ze po provedeni obchodni transakce Narodni deporxiskuténi prevody domacich,
piipadré preshraninich, cennych papimezi depozitnimi &ty U¢astniki, které sam spravuije,
a zarové prevede peteni prostedky mezi dty z(¢tovaci banky dastniki. Touto z@tovaci
(clearingovou) bankou je pro vSechnyagtniky Polska narodni banka. Teelpra plnou
odpowdnost za spkni zavazk plynoucich ze ztovani burzovnich obchddi¢astnika

obchodovani, se kterym mé utenou smlouvu o zaji&hi z(Etovani.

5.4 Burzovni indexy BCPV a jejich vyvoj

VarSavska burza cennych papivypctitava celkem 18 tznych akciovych indek
Nejcastji uvaknym je index WIG20, jehoz baze je teoa dvaceti blue chips akciemi. Za
globalni je povazovan index WIG, ktery obsahujesviez 320 emisi akcii ze vSech sektor
Dale jsou indexy éleny podle velikosti firem z nichz jsou baze indéxoreny. Stedni firmy
jsou zahrnuty vindexu mWIG40 {podné midWIG), malé naopak vindexu sWIG80
(pavodre WIRR). V nabidce je také deset sektorovych iniglgrjichZz baze jsou tweny
akciemi firem nafiklad z oblasti  bankovnictvi, stavitelstvi, chek#iho pfmyslu,
energetiky, IT, médii,ééaského pimyslu atd. Z dvodu velkého mnozstviaznych index

vybiram v dalSim textu pouze dva négFitéjSi indexy a to WIG20 a souhrnny index WIG.

5.4.1 Index WIG20

Jedna se o0 reprezentativnhi cenovy index polské ybu&leduje 20 negtSich
a nejlikvidrgjSich emisi akcii BCPV. Vyp®t byl zahajen 16. dubna 1994 na vychozi
hodnot 1 000 bod. Interval vypdtu je kazdych 15 sekund a to kazdy obchodni de&:8d
do 16:40 hodin. VZdyiéti patek v mssici b'eznu provadi burza &ai revizi portfolia indexu
a ve stejné dny v #&sici cervnu, zé a prosinci je provagha ctvrtletni Uprava. NejvysSi podil
v bazi indexu zastavaji PKO Bank Polski (14,541 Bgnk PEKAO (13,991 %) a KGHM
Polska Mied (13,365 %).
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Vypocet indexu WIG20 vychézi ze vzorce:

M (t)

WIG20(t) = K (1) x 9

x1000

kde:
M(t) je trzni kapitalizace indexového portfolia ged véase t,
M(0)*! je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 16.994,

K(t) je faktor Zetzeni.

ol

den byla dosazena hodnota 577,9 bodu. Naopak $éjgdnoty bylo dosazeno dne Zfha
2007 ato 3 917,87 bodu.

4500
4000
3500

3000

16.494 16496 16498 164.00 16402 16404 16406 16.4.08
Obrazek 17 - Vyvoj indexu WIG20

Zdroj: Burza cennymdpi VarSava, a. s.

5.4.2 Index WIG

Globélni index WIG je nejstar§im indexem varSavbkézy. Jeho vypeet byl zahajen
prvni den obchodovani a to 16. dubna 1991. Vychodhota indexu byla stanovena na 1 000
bodi. Jedna se o index celkovych vyhogetre dividend a pedkupnich prav, ktery zahrnuje

vétSinu akcii obchodovanych na této burze¢d®d&chto emisi v bazi je variabilni a k 29. 4.

*1 Hodnota trzni kapitalizace ke dni 16. 4. 1994r&wnila 13 632 290 000 PLN.

71



2010 obsahovala 327 emisi. Nejvyssi podil v indé#G k tomuto datu zastavaji akcie PKO
Bank Polski (9,845 %), Bank PEKAO (9,135 %) a KGHMNolska Mied
(8,212 %). Frekvence vyptu je kazdych 60 sekund a to kazdy obchodni déase od 8:30
do 16:40 hodin. SloZeni indexu se aktualizuje vitdyi patek v misici leznu,cervnu, zé

a prosinci.

Vypocet indexu WIG vychézi ze vzorce:

WIG(t) = K (1) xm—g x1000

kde:
M(t) je trzni kapitalizace indexového portfolia ged vcase t,
M(0)*? je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 16991,
K(t) je faktor Zetzeni.

Svého historického minima dosahl index WIG dnec¢gsvna 1992. Tento den dosahovala

jeho hodnota 635,3 bodu. Maximum bylo dosazen@&ence 2007 &nilo 67 568,51 bodu.

80000
SO0
60000
50000
SO0
30000
20000

10000

a
16.4.91 16.4.94 16.4.97 16.4.00 16.4.03 16.4.06 16.4.09

Obrazek 18 - Vyvoj indexu WIG

Zdroj: Burza cennych pagiVarSava, a. s.

*2 Hodnota trzni kapitalizace ke dni 16. 4. 1991r&tnila 57 140 000 PLN.
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5.5 Vyvoj trzni kapitalizace BCPV

Vyvoj trzni kapitalizace i historicky vyvoj burzoich indexi varSavské burzy byly ve
svych p@atcich ovlivigny zcela jist zpisobem privatizace statniho majetkiiev®dd statnich
podniki totiz probihal progednictvim prodeje primarnich emisi akcii. Tyto esniak byly
postupi uvadny na BCPV a diky tomu @izeme vidt zvySujici se hodnoty zivanych
ukazateh. Krom¢ prvnich dvou let na BCPV nedoSlo ani k podhodnotemich cen akcii,
které by mohlo zfsobit pokles kapitalizace i burzovnich indejyako tomu bylo v fipact

prazské burzy.

Po mirném propadu ukazatebéhem prvnich ii let nového tisicileti, zjsobeného
casténé i znainé nadhodnocenymi cenami internetovych spodesti, které v tomto obdobi
spadly na své realné hodnoty a tim snizily hodniotiexi i kapitalizace, fichazi obdobi
rychlého #istu. Riginy jsou diky podobnému vyvoji burzovnich irfiako vCesku velice
podobné. ZlepsSuji se makroekonomicka data, Polskagouje do celositovych a evropskych
organizaci jako je NATO nebo EU, burza ziskadva mestizi i diky svému fijeti do
organizaci sdruzujici evropské atweé burzy. Orientace Polska &am k zapadni Evrap
ujistuje investory, Zze BCPV je bezprgyrm mistem, pro jejich investice. Vyraznym faktorem
ktery neni identicky s vyvojem BCPP je ta skuiest, Ze jak kapitalizace, tak burzovni
indexy rapidi ziskavaji na svych hodnotachem roku 2007. V tento rok totiz vznik4 novy
burzovni trh s nazvem NewConnect. Diky své expamzpolitice burza ziskava na tento trh
velké mnozstvi gednich a menSich firem, které maji velkgtovy potencial. Jejich gateeni
kapitalizace neni tak velka, akehto firem kazdoréné prichazi rekolik desitek, coz se jiz na

ukazatelich znm¢ projevuije.

Ani BCPV se v roce 2008 nevyhnula hospa#fta krize a indexy i dalSi ukazatele prudce
padaji. Trend se vSak diky statnim injekcimgiench prostdki do jednotlivych sétovych
ekonomik obraci a jiz vroce 2009 jak kapitalizgmsské burzy, tak hodnoty obou jejich
hlavnich index opst rostou. Tento fakt je do jisté miry podpa i stalym pilivem novych
spole&nosti na varSavskou burzu, ktery v obdobi hosfstdakrize nezsal klesat, ale naopak

stale mirg rostl.

Vyvoj ukazateh trzni kapitalizace a dvou indéxvarSavské burzy WIG20 a WIG je
znézorrn v Tabulce 11 a graficky zakreslen na Obrazcichi87a 19.
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Tabulka 11 - Vyvoj trzni kapitalizace a patu emisi na BCPV v letech 1994 - 2009

1991 161 9
1992 351 16
1993 5 845 22
1994 7 450 44
1995 11 271 65
1996 24 000 83
1997 43 766 143
1998 712 442 198
1999 123 411 221
2000 130 085 225
2001 103 370 230
2002 110 565 217
2003 167 716 203
2004 291 698 230
2005 424 900 255
2006 635 909 284
2007 1 080 257 351
2008 465 115 374
2009 715 821 379

Zdroj: Burza cennych pagiVarSava, a. s.

Vyvoj trzni kapitalizace a poétu emisi na BCPV
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Obrazek 19 - Vyvoj trzni kapitalizace a p@tu emisi na BCPV

Zdroj: vlastni Uprava
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5.6 Vyvoj pattu registrovanych cennych papifi na BCPV

Pfi hodnoceni vyvoje pfiu akcii se mohu iffimo odkazat naipdchozi text tykajici se
vyvoje kapitalizace burzy a burzovnich indexOba tyto ukazatele se vazi prava pa@et
emisi akcii a komentéy byl velice podobny tomu, ktery zde jiz byl ueed Dikazem, ze
I pocty emisi jsou ovliviovany stejnymi faktory, ize byt strmy #st pa&tu emisi novych
akcii po roce 1996. Pradw tomto roce byla Ministerstvem financi Polskaci@iné zahajena
privatizace statnich podnikkteracasto probihala formou nakupu primarni emise akcii.

Futures kontrakty na varSavské burze ziskaly mma&story rychle velkou oblibu, a proto
nabidka podkladovych aktiv, ktera v zakladé&chto kontrakli lezi, rychle narostla.
V pocéatcich obchodovani s timto instrumentem v roce 1998 mozné spekulovat pouze
prostednictvim futures na index WIG20. Jest témZe roce ffichazi i nénovy futures na
americky dolar a v roce 2001 prvni akciové futurasakcie spolaosti TPSA, Elektrim nebo
PKN Orlen. Givody, pr@ praw futures jsou na polské burze tak &&peé, nizeme pouze
odhadovat. Mohou jimi bytdasné zavedeni obchodovani s timto instrumentenozdil rod
nékterych jinych stedoevropskych burz nebo dostake velkd a silna zakladna, ktera

zaji¥uje investoim dobrou likviditu.

Vyvoj poctu emisi dluhopis prakticky od roku 1996, stagnuje.amddem je hlava ta
skute&nost, Ze dluhopisy se na celkovych objemech obaort@odileji pouze maloudrou.
Tento fakt dokazuje i dalSi podkapitola, kterayd& tobjemu obchadna BCPV. Plati zde, Ze
noveé emise se vydavaji pouze tehdy, pokud j& mantrhu zdjem, coz na varSavské burze

bohuzel neni.

Poslednim instrumentem, se kterym jsou na BCPV iwmay obchody, jsou a@pi
kontrakty. Z#@azuji je az na konec tohoto textu, protoze stggko u financial futures nejde
o typickou emisi cenného papiru. Jedna se ve swst@b spiSe o peet uzavenych
kontrakfti, které vroce 2009 byly uskudt@ny vzdy pouze na jeden druh podkladového
aktiva, kterym byl index WIG20. Podle statistik BCBou vSak ozngvany za emise. Ret
obchodi s timto instrumentem rychle rosttgulevSim v roce 2005. Domnivam se, Ze tento
vzestup byl zpisoben zajmem investibro spekulace naist akcii z indexu WIG20. Zajem
pietrvava i nadale, pouze druh spekulace sé zistnil. Investdi u opci totiz mohou vsadit

i na pokles podkladového aktiva, cozitchodem hospodaké krize zajisté zkouseli.

Mrivriw s

investinich instrumerni registrovanych na BCPV v letech 1991 — 2009.

75



Tabulka 12 -Vyvoj po¢tu emisi cennych papiti na BCPV v letech 1991 - 2009

1991 9 0 0 0
1992 16 5 0 0
1993 22 10 0 0
1994 44 20 0 0
1995 69 33 0 0
1996 83 42 0 0
1997 143 44 0 0
1998 198 44 7 0
1999 221 47 13 0
2000 223 48 16 0
2001 230 53 40 0
2002 217 61 46 0
2003 203 70 51 16
2004 230 81 49 18
2005 255 76 54 122
2006 284 65 48 154
2007 351 57 42 98
2008 374 51 40 138
2009 379 51 37 110

Zdroj: Burza cennych papfiarsava, a. s.

Vyvoj poétu emisi nejdilezitéjSich druhta cennych papia na
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Obrazek 20 - Vyvoj pditu emisi nejdilezitéjSich druha cennych papiii na BCPV

Zdroj: vlastni aprava
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5.7 Vyvoj objemu obchodi na BCPV

Druhy cennych papirobchodované na Burze cennych papfarSava, a. s., jsou velice
podobné jako na prazské burze. Obchoduje se zHeiesvd, dluhopisy, financial futures,
warranty a investnimi certifikaty. Jedinym podstatnym rozdilem j&ktfaze na BCPV je
mozné uzavirat i terminové obchody v poglapenich kontraki. Do nasledujici tabulky
a grafu zahrnuiji, stefhjako u Burzy cennych pajpiPraha, a. s., pouze ty druhy cennych
papiit, které maji vyznamny podil na celkové likvidhurzy a produkty, o kterych je mozné
ziskat dostatek pravdivych a ucelenych informacetddika fazeni produkt do riznych
skupin se postupem let ¥kterych gipadech zné&n¢ ménila a nyni neni vzdy zcela jasné, do
které skupiny dany druh cenného papirtadd. Tento fakt plati igdevSim u investhich
nastrofi spadajicich do skupiny strukturovanych produkiasto také nelze statistikuilyec
spolehliv dohledat.

Tabulka 13 - Vyvoj objemu obchodi cennych papii na BCPV k 31. 12. (v mil. PLN)

1991 30 0 0 0 30 36 1
1992 228 21 0 0 249 100 2
1993| 7873 557 0 0 8 430 152 55
1994| 23420 3 300 0 0 26 720 188 142
1995/ 13671 19 276 0 0 32 947 249 132
1996 29 895 16 219 0 0 46 114 250 184
1997| 52 342 13 488 0 0 65 830 249 264
1998| 62 382 8 581 602 0 71 565 250 286
1999 89 343 4766 6368 0| 100477 249 404
2000| 169 273 4590 58 612 0| 232475 250 930
2001 80599 5133 98646 0| 184378 250 738
2002| 63 668 4131 77334 0| 145133 249 583
2003| 80 235 12673 116 205 636] 209 749 251 836
2004| 119 518 8353 125494 2 786] 256 15] 255 1005
2005| 197 033 5507 238 025 11 556 452 121 251 1801
2006| 338 696 5 536| 380 939 19453 744 624 251 2967
2007| 479 480 3495 674 132 28 522 1 185 629 249 4762
2008| 331 314 4999 613495 16 590 966 400 251 3850
2009| 351 885 2951 517 366 16 781] 888 983 252 3528

Zdroj: Burza cennych pagivVarSava, a. s.
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Vyvoj objemu obchodi vybranych druhi cennych papii na BCPV
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Obrazek 21 - Vyvoj objemu obchod vybranych druhi cennych papii na BCPV

Zdroj: Burza cennych pagiVarSava, a. s.

Na varSavské burze prakticky az do roku 200QGilwanejvySSi objemy obchdadakcie.
Vyjimkou byl pouze rok 1995, kdy nejvysSiho objerbylo dosazeno ip obchodovani
s dluhopisy. V pozgsSich letech se vSak vyraznprojevuje naist obchod s novym
investénim instrumentem v podékfutures. Dominantni pozici si futures ziskavaji yiroce
2001, kdy jejich zobchodovany objem popr¥égahl objem obchdds akciemi. Tento trend
si futures udrzuji az do stasnosti. Mvodem uspchi BCPV @i obchodovani s futures je
piedevsim vysoka likvidita trhu,éasné zavedeni tohoto instrumentu v porovnani $ndialS
stredoevropskymi burzovnimi trhy, ale také ochota trhuestovat do nay zavadnych
instrumend. Investd obchodujici na polské burze naopak awaprehliZzeji trh dluhopis.
Objemy obchodl s timto instrumentem tvb kazdy rok prakticky jen zanedbatelny podil
celkového objemu obchéadV poslednich i letech gevySuji objemy obchads dluhopisy
dokonce i opni kontrakty, které se na BCPV¢ady obchodovat az v roce 2003.
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5.8 Vyvoj indikatora kapitalového trhu na BCPV

Ze ziskanych dat iZeme u ukazatele P/E ratio ¥igZe prvni rapidni nadhodnoceni trzni
hodnoty burzy fichazi v roce 1999. Koncem tohoto roku se na BGH& obchoduje jiz
s 221 emisi akcii a trzni kapitalizace roste za oolesitky procent. AvSak ekonomika se
dostava pod tlak krize, ktera probiha v Rusku. E&ofsodniky jsou v této détna Rusko stale
silné vazany. Ekonomickd makrodata se zhor3uji, cengyadmpapiit vSak rostou. To ma za
nasledek, Ze ukazatel P/E se koncem roku 1999 \@dosta na hodnotu 36,2. Nasleduje

dvoulety pokles ukazatele a navrat na pow vyrovnanou hodnotu.

viN s

2003 se P/E ratio vySplhalo az na n&itelnou hodnotu 79. Silny vliv na takto vysokém
nadhodnoceni #ho zejména velice optimistick&ekavani dlouhodobé prosperity, spojené se
vstupem zerh do Evropskeé unie, rychly rozvoj a velikost pols&éburzovniho trhu, iliv
kapitalu ze zemi s vysfou trzni ekonomikou a v neposledtick zlepSujici se ekonomicka
situace Polska. Podle tohoto ukazatele by se tleipZe investti na BCPV hledali sj
budouci ,zlaty dl“ a proto tento ukazatel siéprehliZeli.

Takto vysokych hodnot jiz u ukazatele P/E ratioyhelmikdy dosazeno a dalSi roky vedly
ke stabilizaci. Poslednich ¢p sledovanych let jiz iizeme mluvit o trhem spragn

ohodnocenych trznich hodnotach akcii.

PodrobrjSi hodnoceni ukazatele P/BV je stejako u Burzy cennych pagiPraha, a. s.
komplikovano tou skutmosti, Ze nezname ukazatel rentability vlastnihpit&hu, ktery se
s P/VP porovnava. Bfeme pouze konstatovat, Ze invéshyli od roku 1991 do roku 2009

ochotni zaplatit od 0,5 zlotého aZ po 3,4 zlotéagerlen zloty vlastniho kapitalu.

U ukazatele dividendovych vynbsvidime, Ze nejvySSi hodnoty bylo dosazeno hned
v prvnim roce fungovani BCPV v roce 1991. Domnivéenvsak, Ze tento ukazatel neni
vhodné porovnavat s dalSimi lety, protoZze zde nauskdjit k ugitému skresleni. Nizké
hodnoty ukazatele naz&gi, ze velka ¥tSina spolénosti v devadesatych letech nevyplacela
dividendy vibec. ZlepSeni je viditelné az n&efwmu tisicileti. V gkolika poslednich letech
jiz miazeme mluvit o zajimaySim nstu vyplacenych dividend. Totdislo je vSak sila
zavislé na dividendové politice jednotlivych spwiesti a rozhodnutich jednotlivych valnych

hromad.

Tabulka 14 a Obrazek 22 uvgidhodnoty P/E ratio, P/BV ratio a dividendovéhmegu
akciového trhu BCPV za obdobi 1991 — 2009 a tow/jaiselné, tak v grafické podsb
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Tabulka 14 - Vyvoj hlavnich indikatoria kapitalového trhu na BCPV v obdobi 1998-2008

1991 4,1 0,5 ---
1992 3,4 0,6 5,5
1993 13,3 2,1 0,4
1994 16,4 3,4 0,4
1995 7,8 1,5 2,3
1996 12,4 2,0 1,2
1997 13,2 1,3 1,3
1998 16,3 1,4 0,9
1999 36,2 1,9 0,6
2000 28,5 2,0 0,8
2001 15,9 1,3 1,3
2002 70,3 1,4 1,3
2003 79,0 1,5 1,6
2004 24,4 1,9 15
2005 15,5 2,1 1,8
2006 10,1 2,0 2,0
2007 17,7 2,8 2,8
2008 11,0 1,6 3,1
2009 14,3 1,0 3,6
Zdroj: Burza cennych papfiarsava, a. s.
Vyvoj indikator u P/E ratio, P/BV ratio
a dividendového vynosu na BCPV
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Obrazek 22 - Vyvoj indikatora P/E ratio, P/BV ratio a dividendového vynosu na BEV

Zdroj: vlastni Uprava
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6 Komparace a zhodnoceni BCPP a BCPV

6.1 Komparace historického vyvoje BCPP a BCPV

Burzovnictvi méa jak \Cesku, tak i v Polsku, ztiaou tradici. Na Gzemi Polska se prvni
znamky burzovnich obchédbjevuji zhruba @tyficet let dive a sahaji az do prvni poloviny
19. stoleti. VarSavska burza hned od svycktaté (1817) fungovala jako stala
a organizovana instituce. Prvniukky burzy v Praze byly vSak sloggi a to z toho dvodu,

Ze o obchodovani nebyl tak vysoky zajem, jak &kavalo. Proto prvni pokusy o zaloZeni

burzy v roce 1861 selhaly.

Nasledny historicky vyvoj rizeme v obou ifpadech ozndt jako téngt totozny.
Rozdilem snad byla pouze ta skimest, Ze na Uzemi Polska mezigtewymi valkami
fungovalo vedle burzy varSavské, kteraitho hlavni burzovni tepnu, jeStSest dalSich
mensich burz. Takova rozmanitost na Gz€méh nikdy nebyla. Rozvoj burzovnich drbyl
pieruSen déma s¥tovymi valkami a po nastupu komunismu k moci obah@hi na obou

trzich ustava.

Novy start pichazi s pichodem demokracie po roce 1990 a z obou burzowtohi se
stavaji akciové spotaosti. BCPV z#éina své obchodovani jiz v roce 1991 a BCPP o dkw ro
pozdji vroce 1993. Ob instituce postuph ziskavaji clenstvi v fiznych evropskychei
celoswtovych burzovnich federacich. Prazskd burza seast@énem Federace evropskych
burz, stej@ jako burza varSavska, ktera se stala navienem Mezinarodni federace burz
cennych papir. Na dalSi vyvoj maji zrimy vliv zpasoby transformace statniho majetku.
Ceska republika se vydala cestou rychlé privatizkt=A probhla ve dvou vindch mezi lety
1993 a 1995. Oproti tomu, se Polsko snazilo svanetiku nejprve stabilizovat agrhod
statniho majetku do soukromych rukou pifalb postupnou formou. Dikyéinto dwma

rozdilnym postupm, se i vyvoj obou burz v nasledujicich letech¢miadliSoval.

6.2 Komparacecélenstvi a vyvoje pé&tu ¢lena BCPP a BCPV

Na obou burzach je mozné uzavirat obchody pouzadgek osoba stane platnglenem.
Kazdy ze z4jemc musi sphovat ugitd pravidla a podminky. Zajemce musi mit povoleni
k dané ¢innosti, zaplatit vstupni poplatek aepdevSim musi prokazat dostateu vysi
zakladniho kapitalu. Vigpad BCPP se jedna o ekvivalent 730 000 EUR, cozZ fie p

sowasném kurzu zhruba 18,5 milionu korun, u burzy \&aS#¢ se jedna o 3,5 milionu
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zlotych, coz je B prepcitu zhruba 22,75 milionu korun. Ztohoto faktu vydy Ze
kapitalova narénost pro nového ucha#e o ¢lenstvi na burze, je vySsi na BCPV. Posledni
podstatnou podminkou, kterou zadatelé musi sgndlyy bylycleny Garaginim fondu burzy
(BCPP) a Vypé#éadaciho a zatmiho fondu (BCPV). O ufleni ¢lenstvi na prazské burze
rozhoduje burzovni komora na dop&eni burzovniho vyboru prélenské otazky, v Polsku

ma tuto pravomoc piv rukou spravni rada burzy.

Pti hodnoceni konkrétnich stapocta ¢lena na obou burzach ze ziskanych dat, jetvid
odliSny vyvoj na obou trzich. BCPP zaznamenal&mpakiliv ¢lena hlavre po prvni a druhé
vin¢ kuponové privatizace. #em rekolika dalSich let se vSak @y znané redukovaly,
protoZe trh postradal likviditu a podnikani v té@blasti nebylo pro takové mnoZstlena
dostaten¢ ziskové. Sotasny stav se pohybuje jiZkolik let zhruba kolem 2@lend. Tato
clenska zakladna je podle mého nazoru dogiei, vzhledem Kk velikosti trhu, gtu

obchodovanych instrumena celkové likvidié.

V piipact Polska trh nezaznamenal za celou svoji novodohstorhi Zadné znéné
vykyvy. Snad jen obdobi let 2001 az 2003 znamendlmy pokles. Postugnse zde rni
pon¥r mezi domacimi a zahramimi ¢leny, ktery na stran cizich spolénosti roste.
Expanzivni politika burzy, otéeni noveho burzovniho trhu NewConnect, z&jistlostatené
velké likvidity trhu a vstup Polska do Evropské einio vSe znamenalaist patu ¢lena.
V sowasné dob neni nijak pekvapivy fakt, Ze Polska burza ma t&mf,5krat vicelleni nez
burza prazska.iPpohledu na ostatni burzovni ukazatele by se siadmlitici, Ze by nél byt

tento rozdil jest vyssi.

6.3 Komparace vyvoje trzni kapitalizace BCPP a BCPV

Na nasledujicim Obrazku 23 jsou uvedeny hodnotyitélizaci obou komparovanych
burz v letech 1994 — 2009 a to ptepaiteni na spoknou ménovou jednotku — americky
dolar. VySe kapitalizace v devadesatych letech @aédw stoleti f@sré kopiruje obdobi
prabéhu kuponové privatizace Geské Republice i v Polsku. AZ do roku 1997 kapitale
BCPP pevySuje kapitalizaci polské burzy. V této dgle vSak jiz ¥tSina ¢eskych statnich
podniki v soukromych rukou, kdezto v Polsku se teprve @klirl996, po obdobi snahy
o stabilizaci ekonomiky, privatizace rozjizdi. Vstedujicich letech BCPP ztraci dalSi kapital
odchody firem z burzovnich tiha burza polska pokigje s privatizaci a to formou prodej

primérnich emisi akcii. PomysIinézky se postuphrozeviraji vic a vic, ale rozdily nejsou az
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tak propastné. K rapidnimu vzdalovani kapitalizgmou burz dochézi az v roce 2004. Od této
chvile se jiz kapitalizace prazské burzy pouze éniwySuje diky narstajicim trznim cenam
puvodnich akcii a jen ojedéte dojde ke skokovému navyseni celkové kapitaliziikg nové
emisi akcii. Oproti tomu BCPV profituje nejen z mggho nafistu trznich cen, ale také diky

vhodre vybrané expanzivni burzovni politice, ktet@n@si filiv novych emisi akcii.

Trzni kapitalizace BCPP a BCPV (v mil. USD) v letele 1994-2009
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Obrazek 23 - Trzni kapitalizace BCPP a BCPV v letdt 1994 -2009 (v mil. USD)

Zdroj: vlastni Uprava

6.4 Komparace p&tu registrovanych cennych papifi na BCPP a BCPV

Stejre jako bylo uvedeno vipdeslé podkapitole, i zde teme hlavni rozdily obou
burzovnich tr hledat v odliSnych Zisobech privatizace statniho majetku. Na stia@PP
piichazi na trh &hem dvou vin kuponové privatizace ohromné mnoZstviisi, které
piesahuje vroce 1996 @et 1700 emisi. Jiz vroce 1997 je 1301 emistaxgno
z obchodovani a @ty emisi dale jiz pouze klesaji az do &asnosti. Koncem roku 2009 se
na BCPP obchodovalo s 25 emisemi akcii. N&tka roku 2010 vstoupila na BCPP zatim
posledni nova emise akcii a to sgolesti KIT Digital, Inc.

Oproti tomu BCPV zaznamenavast paitu emisi az od roku 1996, kdy v Polskiiné

privatizace statniho majetku. Nidt je postupny skrze jednotlivé akciové emise, a@tqor
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nedochdzi k masivnimu Ubytku (delistingu) zde katgich emisi visledku
netransparentnosti, infor@@ uzavenosti a nadsledné neobchodovatelnosti jako tomu gyl
BCPP. Diky &mto skuténostem poet emisi na BCPVdhem let rychle ndiista. Druha velice
podstatna ficina velkého objemu IPO ve Vargaspaiva na stra#é investoi. Velké objemy
kapitalu zde totiz investuji penzijni fondy, ktgrédle polskych zakannemohou v zahraii
investovat vice nez 5 % svého kapitalu. Proto Wkévmire nakupuji akcie na domacim trhu.
Z tohoto divodu je pro zahratini emitenty vyhodné uskuteit IPO, alespd casté&ne, na

varSavske burze. Timtonem zvySuji pravépodobnost dosazeni vysSiho emisniho kurzu.

Hlavnim rozdilem v p&u emisi na obou burzach, je neschopnost praZzsk#y taiskat
nové primarni emise akcii (IPO),fipadré akcie formou dualniho listingu. Za celou
novodobou historii BCPP bychorachto emisi nenagttali ani deset, coz je velky problém.
Za hlavni piciny neusgchu v této oblasti povazujirpdevSim zklamaniwéry emitenti
zpisobené #kolika skandaly plynoucimi z netransparentnostiutrisnizenim likvidity
cennych papir a odlivem zahragnich investol. Mezi dalSi dvody pati neochota plnit
informani povinnost, podstupovat dlouhy proces vstupu oezdyni trh nebo dostatek
financnich prostedk z jinych alternativnich zdrdj

Na uvedeném Obrazku 24 uvadim vyvojctooemisi akcii na obou trzich. Pouze pro
informaci jsou v grafu uvedeny i {ky emisi dalSich cennych pajpina BCPP a BCPV.

Pocty emisi cennych papiéi na BCPP a BCPV v letech 1993-2009
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Obrazek 24 - Pd@ty emisi cennych papifi na BCPP a BCPV v letech 1993-2009

Zdroj: vlastni Uprava
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6.5 Komparace vyvoje objeni obchodi na BCPP a BCPV

P¥i porovnani vyvoje objefh obchodi na prazské a varSavské burze, peppiteni na
USD, je dolbe vidt predevSim to, jak se BCPV pdia navysSit objemy obchads futures
kontrakty. V gipact tohoto terminového kontraktu bylo rtégpad v roce 2009 na BCPP
zobchodovano futures pouze v objemu 11 mil. USDro®gomu BCPV zaznamenala za
sledované obdobi objem 181 513 mil. USD. Tento itojd vice nez propastny. Objemy
obchodi v Polsku v roce 2001igkonaly i objemy zobchodovanych akcii a od té dpby
zustaly nejobchodovaisim instrumentem. Podotykam, Ze tento rok byl r@PB teprve

¢tvrtym, kdy se s timto instrumentem obchodovalo.

Pii porovnani objem obchodi s akciemi je v poslednickityiech letech vidt opst
znatelné vzdalovani se BCPV. Tomuto faktu napoyifialvysledky komparace kapitalizace
obou burzovnich tidn V roce 2009 bylo na BCPV zobchodovano akcii keet¢ sung
123 455 mil. USD. Oproti tomu na BCRRil tento objem pouze 24 511 mil. USD.

Jediny obchodovany instrument, jehoZnmoobjemy dosahuji vy$Sich hodnot na BCPP
jsou dluhopisy. Tm se totiz na BCPV dlouhodémeddi. Aktualni hodnoty objerin nam
fikaji, ze na BCPP bylo v roce 2009 zobchodovandajisi v hodnot¢ 30 762 mil USD,

oproti tomu na varSavské burze bylo dosazeno pbadeoty 1 035 mil USD.

Objemy obchodi (v mil. USD) na BCPP a BCPV v letech 1996-2009
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Obrazek 25 - Objemy obchod na BCPP a BCPV v letech 1996 — 2009 (v mil. USD)

Zdroj: vlastni Uprava
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6.6 Doporuteni pro BCPP
Burza cennych papirPraha, a. s. v séasné dob bohuZzel nehraje nijak podstatnou roli
mezi s¥tovymi nebo alespoevropskymi burzovnimi domy. Z tohotdvbdu by ngla uctlat

dostaténé mnozstvi takovych ogani, které by ji mohly pomoci k jejimu vzestupu.

Hlavnim nutnym krokem k zlepSeni sasné situace je fidkani novych investdr
a primarnich emisi nebo emisi ve f@rmuélniho listingu. Cestou k zlepSeni situace @ tét
oblasti by v dohledné deébmohlo byt spojeni vSech narodnich burz, které iidké burza
vlastni a vytvéit tak osu BudapeéSLublan-Praha-Vidé. Nasledd by mela vzniknout
jednotna obchodni platforma, ve které bylinptistup ¢lenové vSechityi burz ke vSem
zaregistrovanym cennym pajoin a to v souladu s jednotnymi pravidly. Tim by @oSl
k celkovému zjednodusSeni a k standardizovaiibginu obchod. Zarovei by stoupla likvidita
trhu, na ktery by byli investdo i emitenti lakani zruSenim popldikna kazdé z burz

a zavedenim jedch spolénych, které by byly vice akceptovany.

DalSim krokem by mohlo byt zavedeni nového trhugifedni a mensi spaieosti, které
maji potencial @stu. S tim by rflo byt spojeno i sniZzeni tlaku na minimalni objemis.
V sowasné dob je totiz z divodu zajiséni likvidity vyZzadovan minimalni objem emise
v fadu desitek az stovek milibrEUR. Tento postup se asitil napriklad praw na BCPV,
kde wtSina dosud uskuteénych a uspSnych emisi dosahovala objemu cca. do 25 milion
EUR.

Druhym krokem, jak zlepsit likviditu prazské burby mohlo byt pijeti zakona, ktery
penzijnim fondm nebocasté&ne i investenim fondim stanovi, jaké procento svych investic
musi investovat na doméacim trhu. Timtaigpbem postupovali zakonodarci i v Polsku, diky
c¢emuz likvidita BCPV podstatrvzrostla.

Faktorem, ktery podle mého nazoru takéésdmliviiuje nizké objemy obchddha BCPP,
je ten fakt, Ze velka &sSina &znych domacnosti, které drzi ohromné mnoZzstvi \abiny
pergznich prostedki, o burze cennych pagivibec nic nevi. Jsotiasto zvykli své uspory
drzet na spiicich Wtech, pgipadré v zajiS€nych investtnich fondech nebo fondech
pertzniho trhu. Burzu cennych papividi pouze jako vysoce rizikovou formu investicot®
by m¢la burza samotna pracovat na&mhtohoto postoje. Bkazem, Ze je tento nazor mozné
zmenit je nagiiklad zpisob investovani v USA, kde velkast populace «ité druhy cennych
papiifi viastni a maji i svého osobniho makléktery pro & obchody zajifuje.
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Poslednim z mnou navrhovanych dpat je, Ze by BCPP, ale i vladaila pracovat na
zvySeni dvéry investofi. Spousta &ci je jiZ zapomenuta, ale pravdou je, Zze koncem
devadesatych let a nargbomu tisicileti utrpla burza ®&kolik znatelnych Srain které
znamenaly odliv fedevSim zahraémich investai. Mezi tyto skandaly p#ty napriklad
nekalé praktiky skterych obchodnik s cennymi papiry, fippadré nepovedené snahy o nové
emise rkterych akcii (nap brnénské spolénosti Limart). S timto vSak souvisi i to, Ze
budovat velkou a silnou burzovni instituci neni rvité mife mozné, pokud ma stat
v zahranti oznaeni jako zkorumpovany. Dokud se tento fakt n&zinbudou doCeska

prichazet novi zahraémi investdi jen velice €Zko.
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Zavér
Diplomova prace se zabyva komparaci Burzy cennagtirpPraha, a. s. a Burzy cennych
papiti VarSava, a. s. Soasti této prace jsou jak teoretické informace ftygkage burz

a burzovnich obchddobecr, tak analyzy dlezitych burzovnich ukazatebbou trhi a to od

jejich novodobého vzniku po konec roku 2009.

Po Gvodnicasti, ve které jsou shrnuty teoretické informadefigi se funkce a struktury
kapitalovych trii, obecného popisu burz cennych pagircharakteristik gibéhu burzovnich
obchodi, se prace &nuje casti praktické. Ta je ve dvou kapitolach zdiema nejprve na
charakteristiku Burzy cennych papiPraha, a. s. a dale pak na charakteristiku Buzmypych
papifi VarSava, a. s. Tyto kapitoly jsou z&mny gedevSim na popis historického vyvoje,
vnitiniho uspgadani, obchodovani s cennymi papiry na dané bukanstrukci burzovnich
indexi. Déle je uvadn vyvoj konkrétnich burzovnich ukazatglko jsou nafiklad trzni
kapitalizace, objemy obchadebo poty emitovanych cennych papirV posledni kapitole je
provedena samotnd komparace obou burzovnich $poleéné s navrhem zlepSujicich

opateni.

Oba burzovni trhy, které v této praci byly porovady, ntly velice podobnou startovni
pozici po obnoveni demokratickéheizeni vCeské republice a Polsku na¢atku 90. let
20. stoleti. DalSi vyvoj byl v8ak s#novlivnén zpisobem pechodu statniho majetku na
soukromé subjekty. BohuZel, tgpb uplatény v Ceské republice nyni musime vyhodnotit
jako ten horSi. Prazska burza ziskala diky kuponmwéatizaci ohromné mnoZzstvi emisi
akcii, které vSak byly rychle stahovany z obchoddwdiky své nizkeé likvidit a nezajmu
investof. Oproti tomu burza varSavska ziskala na postupivéatizaci formou primarnich
emisi akcii, diky které byly na trh vpo#&sy prevazrt kvalitni akciové tituly, o které invesio
projevovali zdjem. Svou roli v Polsku sehralykteré zakonné podminky, které zataaly

urcitym investofim investovat finaéni prostedky mimo stat.

Souwasny vyvoj obou burz napovida o tom, Ze Burza cemmpapitt VarSava, a. s. rychle
expanduje, coz je vid ve své podstatna vSech ukazatelich, které jsou v této praci é&wmad
Dynamicky Kist se projevujeiedevsim v ndistu novych emisi akcii, které rigghdzi pouze
z Polska samotného, ale i ze zahtarila tuto skuténost se pak dale vazi i ostatni ukazatele
burzovniho trhu. Sy vliv na tento fist ma zajisté i politika BCPV, kterou se burza $naz
naladkat jak nové emise, tak i investory. Jako vgigdah se ukazalo i zavedeni obchodovani
s dalSimi druhy cennych papilNejlepSim pikladem z této oblasti jsougdevsSim futures.
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Pfi hodnoceni satasného stavu Burzy cennych papPraha, a. s., musime bohuzel
konstatovat, Ze prazskd burza za varSavskouéhieela¢ zaostava. Na burzovnich trzich se
obchoduje pouze s velice omezenynttpm likvidnich cennych pagir Nové emise akcii
piichazeji jen ojedigle a stahovaneé titulyasto nad novymi emisemi igvazuji. Bohuzel se
neujaly ani nové produkty jako jsou futures nebaramty a investini certifikaty. Likvidita
akciového trhu v poslednich letech roste praktipkyze diky zvySujicim se trznim cenam
akcii. Nezbyva nic jiného nez doufat, Zze novy neajBCPP, kterym je vidska burza, se
pokusi se satasnym stavemdeo ucklat a prazska burza tak ziska alesp@ evropském

vyznamu.

Pfinos této prace nelze hledat v raviteoretické, ale vyhradnpraktické. \&im, Ze
zawry meé diplomové prace mohou vyuZitegevsim osoby, které it ziskat lepSi pehled
a nové informace tykajici se vyvoje a &asného stavuéthto dvou gedoevropskych

burzovnich tria.

Domnivam se, Ze hlavni cil této prace, kterym bplovedeni komparace prazské

a varSavske burzy cennych pdpioyl splren.
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