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UvVOoD

Bakalatska prace se zabyva komparaci Burzy cennych papirti Praha a Burzy cennych
papir Zéhteb. Na téchto burzach mohou své penézni prostiedky investovat profesionalni
1 neprofesionalni investofi prostfednictvim licencovanych obchodniki, ktefi jsou zaroven
Cleny burzy. Obchoduje se podle pravidel stanovenych burzou v burzovni dny. Prace
se zaméfuje predevsim na obchodovani s akciemi, avSak se na danych burzach obchoduje

s dalSimi cennymi papiry napi. s dluhopisy a strukturovanymi produkty.
Bakalarska prace se déli na dveé hlavni ¢asti, prvni ¢ast je teoreticka a druha prakticka.

Teoretickd ¢ast bakalaiské prace vymezuje zakladni pojmy a souvislosti spojené
s burzami cennych papirti, mezi tyto pojmy patii napt. funkce a vyznam burz, burzovni index,
akcie, primarni a sekundarni trh a dalsi. Dale jsou vyjmenovany nejvyznamnéj$i burzy
cennych papirii na svété, mezi které mizeme zatradit napf. New York Stock Exchange,
NASDAQ, London Stock Exchange a Frankfurtskou burzu. V teoretické Casti jsou také
charakterizovany komparované burzy, stru¢né je popsan jejich historicky vyvoj, jejich

organy, burzovni indexy a trhy na kterych je mozné obchodovat.

Praktickéd cast se zabyva komparaci zkoumanych burz podle riznych kritérii. Mezi
tyto meéfitka patfti komparace vyvoje hlavnich index®, trzni kapitalizace jednotlivych
akciovych segmentii, objem obchodl porovnavanych burz, obchodnich dnii na danych
burzach, porovnani vyvoje akcii ze stejného odvétvi a v posledni fad€ podle hlediska objemu
obchodt jednotlivych ¢lenil. Prakticka cast také obsahuje autorovo vlastni doporuceni jak pro

profesionalni investory, tak 1 investory neprofesionalni.

Cilem prace je komparace burz cennych papiru, a to Burzy cennych papirGi Praha
a Burzy cennych papirGt Zahteb sidlici v Chorvatsku. Srovnani zkoumanych burz bude na

zaklad¢ dostupnych udajii a vymezenych kritérii véetné uvedeni doporucenich pro investory.

10



1. BURZY CENNYCH PAPIRU
V prvni Casti této bakaldiské prace jsou definovany zdkladni pojmy souvisejici

s burzami cennych papira.

1.1 Burza cennych papiri

Burza je pravnickou osobou opravnénou organizovat na daném misté a ve stanovenou
dobu poptavku a nabidku cennych papirt. Jde o instituci organizujici trh s investi¢nimi
nastroji. Burza je akciova spolecnost, pro kterou plati wustanoveni obchodniho
zakoniku. (Forex-zone.cz, 2020) Hladik (2009) uvadi, ze akcionafi jsou zpravidla ti, kdo na
burze nejvice obchoduji: penézni instituce a makléiské firmy. Ptijmy burzy tvoii poplatky
Cleni burzy a dale podil na provizich zuskuteénénych obchodi. Burza je zpravidla
neziskovou organizaci, cilem neni zisk, ale uspokojivé fungovani burzy. Vesela (2011) uvadi,
ze predméty obchodovani, tedy presnéji instrumenty (napft. akcie, dluhopisy, derivaty, devizy,
podilové listy), které jsou pfedmétem burzovniho obchodu, musi byt vzdjemné zaménitelné
a zastupitelné. Obchodovani na burze je vymezeno z Casového hlediska. Jsou presné
stanoveny burzovni dny, ve kterych se bude moci obchodovat, ale také hodiny, ve kterych je
mozno uzavirat obchody nebo pouze zadavat ptikazy. Kazda burza vyhlasuje sviij kalendar
nebo prehled burzovnich dni, ktery podava presnou informaci o rozvrzeni burzovnich dni
v daném roce, a svlij harmonogram burzovniho dne, jenZ obsahuje pfesny casovy rozvrh
burzovniho dne s ohledem na druhy provadénych obchodu a ¢innosti, které mohou subjekty

ucastnici se v urcité funkci obchodovani na burze provadeét.

Burza je organizovanym trhem, coz znamend, Ze jeji fungovani je na rozdil od
nékterych  dalSich typl trht pfesné vymezeno burzovnimi zakony, ptedpisy
a pravidly, které musi byt striktné dodrzovany. K organizovani burzovnich obchodi je navic
nutno ziskat povoleni (licenci) od pfislusného regulatorniho organu, u nas v Ceské republice
timto organem je CNB. Pavlat (2003a) dodava, e kruh podminek, které burzy musi
dodrzovat je pomérné Siroky. Tykaji se vybéru osob, které na burze sméji obchodovat,
pfedmétu obchodu a jeho kvalitativni a kvantitativni charakteristiky, ¢asu a mista obchodt,
struktury trhu a techniky obchodovédni, cenové tvorby, poskytovani informaci

o pfipravovanych a realizovanych obchodech.

Cim jsou jednotlivé burzy vyznamngjsi, tim se také na nich obchoduji kvalitngjsi

a vsSeobecné uzndvangjsi emise cennych papird, c¢emuz odpovida i velikost objemi
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uzaviranych obchodi. To nésledné ptispiva ke zvySovani likvidity zde kétovanych cennych
papirti, coz zvysSuje prestiz jejich emitentll a soucasné zpétné priznive plisobi na vyvoj jejich

trznich cen (Rejnus, 2009)

Okruh subjekti, které se mohou ptimo tc¢astnit obchodovani na burze, je velice striktné
vymezen. Burzy jsou zpravidla organizovany na ¢lenském principu, coZ znamend, Ze piimy
pristup na burzu maji pouze clenové burzy. Neclenové burzy se obchodovani na burze

nemohou pfimo ucastnit, museji vyuzit sluzeb né¢kterého ze ¢lent (Vesela, 2011).

1.2 Funkce a vyznam burzy
Ve fungujici trzni ekonomice plni burza tyto zékladni funkce: obchodni, cenotvornou,

spekulacni a alokacni.
a) Funkce obchodni

Obchodni funkce burz spociva v tom, ze soustied’uji na burzovnich trzich nabidku
a poptavku po predmétech obchodu, s nimiz podle svych stanov burzy obchoduji. Na burzach
cennych papiri se soustied'uje poptdvka a nabidka po cennych papirech, na komoditnich
burzach poptavka a nabidka po riznych druzich zbozi (zejména po agrarnich a nerostnych
surovindch). Burzy pfitom funguji jako organizatofi trhli a zprostiedkovatelé obchodl. Burzy

samy jako takové neobchoduji: obchoduji mezi sebou ¢lenové burzy (Pavlat, 2003a)

Na burzovnim trhu ma soucasny majitel ur¢it€ho instrumentu moZnost tento
instrument prodat za cenu, kterd je vysledkem stifetu nabidky a poptavky po ném, piicemz
zména majitele instrumentu je v podstaté pocetné neomezend. Burzovni trh zajistuje
obchodovatelnost a likviditu instrumentd, tedy moZnost jejich promény na hotovost, a to na

bezproblémové fungujicich trzich s minimalnimi transakénimi naklady.

b) Funkce cenotvorna
Burza organizuje vzdjemné stietdvani anonymni nabidky a poptavky po urcitém
investiénim instrumentu, ¢imZ vznika aktualni cena (kurz) daného instrumentu. Cena (kurz)
vytvofena na burze hraje vzdy dileZitou informativni roli pro nejriznéj$i ekonomické
subjekty (Veseld, 2011). Pavlat (2003) dodava, ze ceny, které se vytvareji na velkych
svétovych burzach na zikladé obchodovani s velkymi objemy pfedmétli obchodu, maji
rozhodujici vliv na cenovou tvorbu menSich burz v jednotlivych zemich, a také na

mimoburzovnich trzich se z nich vychdzi jako z indikativnich cen.
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¢) Funkce spekulacni

Spekulaci Ize chépat jako c¢innost zaméfujici se na adekvatni posouzeni a odhad
urcitych okolnosti a faktorti, které budou v budoucnosti ovliviiovat a utvafet kurzy
investi¢nich instrumentti. Jedna se o ¢innost velmi naro¢nou jak po odborné, tak po psychické

strance.

Podle Pavlata (2003) se Cast podnikatelii nezajima o pfedméty burzovniho obchodu,
nybrz predev§$im o to, jak dosahnout co nejvétSiho zisku, tzn. Ze se snazi nakupovat pii
nizkém kurzu a prodéavat pti vyssim. Tato ¢ast plni pozitivni ulohu, protoze ¢astymi obchody
zvySuji obraty na burzovnich trzich, coz znamena vyssi likviditu trhu. Veseld (2011) déli
spekulanty do dvou druh@. Spekulanti ,na byka®, ktefi jsou optimistiCti, tzn. Ze v dany
moment nakupuji cenné papiru s vidinou jejich budouciho ristu. A druhou skupinou jsou
spekulanti ,,na medvéda®, ktefi jsou pesimisticti, vyprodavaji cenné papiry, protoze ocekavaji

jejich pokles jejich ceny.
d) Funkce Aloka¢ni

Podle Veselé (2011) funkce aloka¢ni znamenad, Ze burza zabezpecuje presun docasné
volnych finan¢nich prostiedkii od jednotek prebytkovych (investofi) k jednotkdm deficitnim
(emitenti) s respektovanim zékladnich investorskych kritérii v podobé vynosu, rizika

a likvidity.

Dale mohou byt uvedeny i dal$i funkce: funkce vymény kapitalu, selekéni,

konsolida¢ni a funkce vymeény vztahu mezi tsporami a investicemi.

Cim lépe burzy plni vise zminéné funkce, tim vé&tsi je jejich vyznam pro trni
ekonomiku, proto jsou oznacovany jako ,,barometr trhu“. Cenové vykyvy na burzdch mohou
signalizovat zmény ekonomického vyvoje, prechod z jedné faze konjunkturniho cyklu do jiné
a vetSinou signalizuji 1 disproporce a jiné poruchy (systémové krize apod.) ve fungovani
hospodéiského mechanismu (Pavlat, 2003). Realokaci dfive shromazdéného penézniho
kapitalu se umoznuje pfeména méné likvidniho majetku na aktiva nejlikvidnéjsi (hotovost)
a naopak. Redln¢ fungujici ceny, kursy a uroky jako obecné platny a neustile se
objektivizujici soufadnicovy systém, je relativni a zavazny pro rozhodovéni domacnosti,
firem, centralnich instituci a zahrani¢nich subjektl. Podle trznich cen finan¢nich instrumentt

neustale prizpaisobuji jednotlivé ekonomické subjekty své chovani ménicim se trznim
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podminkdam. TrZni ceny finan¢nich instrumentd, které respektuji redlné ekonomické pomery,
maji zasadni vyznam jak pro efektivnost chovani a rozhodovani ekonomickych subjekti, tak
1 pro uspésnost statni regulace. Trhy cennych papirtt umoziiuji investoram diverzifikovat sviij
majetek mezi velky pocet investiCnich instrumentli a tim snizovat své riziko. Dalsi velky
vyznam maji trhy cennych papird pfi snizovani transak¢nich nakladd. Trhy cennych papirt
umoznuji vykonavat tlak majitelli akcii na managementy spolecnosti, aby jednaly v jejich
zajmu (tzn. aby se snazili maximalizovat trzni cenu akcii spole¢nosti, kterou fidi)

(Musilek, 2002).

., ...pro¢ maji financni trhy v ekonomice tak vyznamnou funkci: umozZnuji financnim
prostiedkium pohybovat se od téch, kteri nemaji produktivni investicni prileZitost, k tem, kteri
takové moznosti maji. Tim prispivaji financni trhy kvyssi produktivité a efektivnosti
ekonomiky jako celku. Primo zvysuji blahobyt spotrebitelii, nebot jim umozZnuji Ilépe
nacasovat nakup véci. Poskytuji mladym lidem prostredky na to, co potrebuji a co si
koneckoncii mohou dovolit, aniz by je pritom nutily cekat do té doby, néz si nastradaji na
celou kupni cenu. Efektivné fungujici financni trhy zvySuji ekonomicky blahobyt kazdého
Clena spolecnosti... “ (Mishkin, 1991, str. 50)

1.4 Burzovni index
Burzovni index je ukazatel, podle kterého miizeme urcit vykonost trhu. Burzovni
index jako takovy nelze obchodovat, jedna se pouze o statisticky udaj. (Lynxbroker.cz, 2020)
Indexy jsou vyjadifeny v bodech a hodnota indext se neustdle pfepocitava podle aktudlni
hodnoty podkladovych aktiv indexu. (Investicnigramotnost.cz, 2020) Pro investory podavaji

indexy velmi diilezitou informaci o celkové situaci na trhu, nebo o vykonosti daného trhu.

Vesela (2011) uvadi, Ze existuji dva zplsoby vypoctu indexi s rozdilnou vystupni

hodnotou, mohou byt vypocitany:

e Podle trzniho priméru zcen, jednd se bud o primér prosty, nebo vazeny zcen
skupiny vybranych akcii (dluhopisti) na trhu. Jeho velkou nevyhodou je to, Ze je velmi
ovlivnén urovni kurzl akcii z baze, tzn. Ze je velmi citlivy na zménu akcii s vysokymi
kurzy, naopak kurzy akcii s mensi hodnotou ho pfili§ neovlivni. Timto je jeho
vypovidajici hodna snizena. Timto zplisobem se pocita naptiklad americky Dow

Jones.

e Trzni index hodnotové vazeny, k méfeni se nevyuziva jednotka meény (napt. USD,
EUR, CZK, atd.). Indexy jsou naopak konstruovany jako poméry urcitych hodnot
14



(napf. udaj o trzni hodnoté). Vyvoj indexu vytvari typickou ¢asovou fadu, kterd se
odviji od urcitého vychoziho dne urc¢it¢ho roku. Tomuto vychozimu dni je pfifazen
pocet bodu (1000, 100, 10 nebo 1), ktery se poté méni. Mezi tyto indexy patii
napt.: PX, SAX, ATX, S&P 500.

Jednotlivé trzni indexy mohou mit rozdilnou vypovidajici hodnotu, faktory, které ji

mohou ovlivnit jsou:

e Velikost baze — pfi stanoveni baze hraje dulezitou roli mnozstvi cennych papiru v bazi

indexu, Cim vé&tsi je baze, tim lépe reprezentuje dany trh.

e Reprezentativnost baze — v bazi by mély byt zafazeny riznorodé¢ cenné papiry,
v opacném piipadé nemiize byt index dostatecné reprezentativni na to, aby byl

schopny predpokladat chovani celkového trhu.

e Stanoveni vah — je velmi zasadnim faktorem, ktery ma vliv na vypovidajici hodnotu
indexu. Existuji dva zpasoby vazeni. Bud'to se urcuji podle podilu trzni hodnoty
jednotlivych cennych papirii, nebo se ke kazdému cennému papiru v bazi ptida stejna

vaha.

e Vhodnad jednotka — index musi byt vyjadfen v porovnatelnych a srozumitelnych

jednotkach.

e Dostupnost udajii o indexu — hodnoty daného indexu by méli byt pfistupné kazdy den

vefejnosti.

e Druh pouzitého priméru — v ptipadé pouziti praméru k vypoctu indexu, je dilezité

vybrat si vhodné mezi aritmetickym a geometrickym primérem.

1.5 Akcie
Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku akciové spolecnosti. Jedna
se o dluhovy cenny papir, ktery nema urcenou dobou splatnosti. Jedna se o nejrozsitencjsi
ucelem ziskéni penéznich zdrojii pro svlij vznik nebo rozvoj svych aktivit. Osoba, ktera se
podili na zakladnim kapitdlu spolecnosti, je opravnéna vykondvat pradva akcionafe jako
spolecnika, 1 kdyz spolecnost dosud nevydala akcie nebo zatimni listy, a to ode dne zapisu

zdkladniho kapitalu, na némz se podili, do obchodniho rejstiiku (Jilek, 2009).
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U nas jsou akcie a akciové spole¢nosti upraveny zdkonem ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich

spole¢nostech a druzstvech.

Akcie mohou byt vydany v souladu se zvlastnim zdkonem v listinné podob&é nebo

v zaknihované podobé¢. Akcie musi obsahovat:

firmu a sidlo spolecnosti,

jmenovitou hodnotu,

oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionare,
vysi zékladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

datum emise.

Listinnd akcie musi obsahovat i Ciselné oznaCeni a podpis c¢lena nebo Clena

pfedstavenstva, ktefi jsou opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise. (Jilek, 2009)

Z drzby akcie pro akcionéie plynou prava:

Podileni se na fizeni spole¢nosti — dava akcionaii pravo k ucasti na valné hromade,
kde muze kléast otazky, zadat vysvétleni, volit organy spole¢nosti, byt sam volen,
a adekvatné ke svému podilu na majetku akciové spolecnosti hlasovat o otazkach,
které valna hromada projednava. Pocet hlasi akcionaie se v CR odvozuje od

jmenovité hodnoty akecii.

Podilet se na zisku spolecnosti — dava akcionafi moznost obdrZet dividendu, pokud
byla schvédlena valnou hromadou (neni to samoziejmost). Vyplata dividendy
se zpravidla uskuteCiiuje ve formé€ hotovosti, popt. ve formé& dalSich, nové
emitovanych akcii, dividendu je také mozné vyplatit ve form¢ dluhopisti, nebo

spolecnosti produkovanych vyrobkl a sluZeb.

Podil na likvida¢nim zistatku — v pfipad€ zaniku spole¢nosti ma akcionat pravo na
podil na likvidacnim zlstatku po uspokojeni vSech véfiteld, a to v poméru, ktery

odpovida jmenovité hodnoté jeho akcii (Veseld, 2011)

Vynos z akcii méa dvé slozky. Jednou z nich je dividenda vyplacend ze zisku spolecnosti

a druhou je riist kurzu akcie. (Penize.cz, 2020)
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Druhy akcii

Akciova spolecnost miize kromé kmenovych akcii, se kterymi nejsou spojena zddna
zvlastni prava a povinnosti, vydavat akcie se zvlastnimi pravy. Zakon stanovuje obsah prav
spojenych s prioritnimi akciemi, kterych se tyka piednostni pravo na podilu na zisku
(dividenda) nebo na jinych vlastnich zdrojich nebo také na likvidacnim zistatku. Dalsi prava,
ktera lze s akciemi spojit, pak zakon uvadi pouze jako demonstrativnim vyctem, a to pravo na
rozdilny, pevny nebo podiizeny podil na zisku nebo likvidacnim zlstatku anebo rozdilnou
vahu hlast, kdy s akciemi o stejné jmenovité hodnoté je spojen rozdilny pocet hlasti na valné
hromad€. Také se mizeme setkat stzv. zaméstnaneckymi akciemi, ty jsou vydavany
zaméstnanciim spolecnosti a funguji jako odména i jako prostiedek motivace. Akciova
spole¢nost mize také vydévat akcie, s nimiz jsou spojena zvlastni prava i vyslovné zdkonem
neupravend. V takovém pifipadé musi stanovy spolecnosti obsahovat pojmenovani danych
akcii a jasny a urcity popis obsahu zvlaStnich prav, kterd jsou s nimi spojena. Ptikladem
mohou byt ,tracking shares”, se kterym je spojen podil na zisku zurcité casti Cinnosti

podniku. (Epravo.cz, 2020) (Penize.cz, 2020)

Akcie mohou existovat ve dvou podobach. Prvni podobou je listinnd, kdy fakticky
existuji jako cenny papir, ktery ma u sebe akcionatr uschovan. Nebo v zaknihované podobg,
tzn. Ze nemaji hmotnou podobu. Pouze jsou registrovany v registru cennych papirt, v Ceské
republice v Centralnim depozitafi. (Penize.cz, 2020) Neni pochyb, Ze s postupem casu listinné
akcie zaniknou, a Ze se budeme setkavat pouze s akciemi zaknihovanymi, protoze to vyrazné

sniZuje transakcni néklady.

1.7 Druhy burz
Pro rozdéleni burz lze pouzit nékolik riznych kritérii. Mezi né patii kritéria predmétu
obchodovani a pravni formy. Pokud budeme délit burzy podle predmétu obchodovani, je

mozné rozlisit tyto druhy burz: penézni, burzy sluzeb a zbozové burzy (komoditni burzy).

e PenéZni burzy — tento pojem zahrnuje jak burzy cennych papird, tak i burzy devizové,

op¢ni burzy a burzy financial futures.

e Burzy sluzeb — Na burzéach sluzeb se prodavaji lodni prostory, popiipadé i samotné
lodé. Obchody zprosttedkovéavaji lodni brokefi. Vyznam tohoto druhu burz
s postupem Casu mizi. VétSina téchto obchodl se dnes uzavird na mimoburzovnich

trzich. Nejvyznamnéjsi burzy sluzeb se nachédzeji v Londyné a New Yorku.
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Zbozové burzy — jinym ndzvem komoditni burzy. Na téchto burzach se uzaviraji
obchody s rtiznym druhem zbozi tzn. komoditami. Mezi tyto komodity patii napf.

ruzné suroviny, nerosty a zemédélské plodiny.

Dalsim faktorem, ktery vyrazné€ ovliviiuje vznik, charakter a fungovani burz je pravni

forma. D¢lit je mlUzeme takto: verejnopravni typ, soukromopravni typ a burzy ovladané

bankami.

nebo

Vetejnopravni burzy — jsou historicky nejstar$im typem burz. Maji silnou tradici
zejména v zapadni Evropé, ale i v Latinské Americe. Tento typ burz fungoval ve vétsi
mife az do 80. a 90. let minulého stoleti. Poté dochazi k piechodu
k soukromopravnimu typu. U vefejnopravni burzy hraje dilezitou roli stat

reprezentovany ministerstvem financi, obchodu, nebo primyslu.

Soukromopravni burzy — jsou vétSinou zakladany v podobé akciovych spolecnosti,
popf. menSinové spolecnosti srucenim omezenym subjekty, které se zabyvaji
obchodovanim s cennymi papiry. Soukromopravni burzy jsou typické pro anglosaské
zem¢, napt. USA, Kanada, Velkd Britanie, Australie. Pfi stanovovani podminek
Clenstvi, pravidel obchodovani, podminek pro kotaci cennych papiri apod., ma

soukromopravni burza mnohem vétsi pruznost a volnost nez burza vefejnopravni.

Burzy ovlddané bankami — vznikaji pfedevSim v zemich se silnou tradici
univerzalniho bankovnictvi, coz se tykd zejména evropskych zemi, jako napf.
Némecka, Rakouska, Ceské republiky, Skandinavie, Nizozemska, gvycarska.
Dtlezitou roli hraji pravé univerzalni banky, které se zabyvaji jak investi¢nim, tak

1 komerénim bankovnictvim. (Veseld, 2011)

1.8 Primarni a sekundarni trh
Podle toho, jedna-li se o nové emise cennych papirti poprvé uvadéné na financni trh,

se obchoduje s cennymi papiry jiz diive vydanymi, je mozno rozliSovat primdrni

a sekundarni trhy cennych papirti. (Rejnus, 2009)

Podle Pavlata (2003b) je mozno Primarni trh charakterizovat jako rozhodujici slozku

celého systému trhii s cennymi papiry. Neni sice zdaleka tak efektivni jako trh sekundarni, ale

pravé na ném se napliiuje vlastni diivod existence finan¢niho trhu a zaroven jeho zékladni

uloha, tj. aktivizace docasné volnych penéznich prosttedkl a jejich alokace tam, kde jsou

schopny se s maximalnim efektem zhodnotit. Na primarnim trhu se realizuji specifické
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obchod s cennymi papiry — emisni obchody — a setkdvame se zde s emitenty a upisovateli,
respektive s jejich poveéfenymi zastupci. Podle Hrvolové (2015) se jedna o prodej cennych

papird prvnim nabyvatelm.

Na sekundarnich trzich se prodéavaji jiz diive do obchu uvedené cenné papiry.
Z toho vyplyvé, ze funkce sekundarniho trhu spocivad ve stanovovani jejich trznich cen
a v zajistovani likvidity. To investortim usnadiiuje zpétnou pfemeénu cennych papira v hotové
penize a umociuje jejich zédjem o dalsi financni investice. Obchodovani na sekundarnim trhu
je zejména u dlouhodobych cennych papirti co do objemu mnohem rozsahlejs$i nez na trhu
primarnim, nebot’ se zde opakované obchoduji cenné papiry, které na trhu primarnim mohou
byt prodany pouze jednou. Pokud se vSak jednéd o kratkodobé cenné papiry penézniho trhu,
vzhledem k jejich kratkodobé Zivotnosti a tim 1 k potiebé jejich Casté obnovy jsou objemy
obchodu realizovanych na priméarnim trhu ve srovnani s trhem sekundarnim podstatné vyssi.
(Rejnus, 2009). Sekundarni trh predstavuje vSeobecné nejznaméjsi slozku trhd s cennymi

papiry. (Pavlat, 2003b)

1.9 Regulace burz
Diivodem statni regulace trhu cennych papiri nejsou pouze ekonomické divody, ale
také snaha statu minimalizovat vyskyt nelegdlnich praktik. Vzhledem k tomu, Ze na trzich
cennych papirQi je mozné realizovat velké penézni transakce za minimalnich transak¢nich
nakladu, patfi investi¢ni bankovnictvi mezi velice atraktivni odvétvi, kde je mozné provadét
Casto 1 na bazi anonymity rozsédhlé nelegdlni operace. Trhy cennych papirQi jsou jedny
regulace trhu cennych papirQi patfi: podpora transparentnosti, zabezpeCeni diveéryhodnosti

a ochrana investoru.

Regulace trhu cennych papirG musi byt vyvazend, musi se snaZit nejen o ochranu
klientd investi¢nich zprostfedkovatelii a investord, ale zejména podporovat rozvoj investi¢ni
aktivity investi¢nich firem. Stale vice ekonomt tvrdi, ze ucastniky trhu cennych papiri by
méla primarné chranit konkurence a trzni disciplina, a v druhé fadé¢ aZz statni regulace

(Musilek, 2002).
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1.10 Nejvyznamnéjsi svétové burzy

V této Casti textu jsou vyjmenovany nekteré z nejvyznamnéjSich zahrani¢nich burz.
e New York Stock Exchange - NYSE

Tato burza byla zalozena v roce 1817 a je také zndma jako ,,Velka tabule” (The Big
Board). Pod jménem NYSE funguje od roku 1963. Budova burzy byla v roce 1978 uznédna
jako néarodni pamatka Spojenych stati Americkych. V lednu 2018 dosahla trzni kapitalizace
ptes 30 bilioni dolart a je domovem pro vice nez 2300 vefejné obchodovatelnych

spolecnosti, mezi tyto spolecnosti patii napi. Bank of America, Disney a Exxon mobile.
e National Association of Securities Dealers Automated Quotations —- NASDAQ

Je druhou nejvétsi burzou na svété podle trzni kapitalizace, na zac¢atku roku 2018 se
vySplhala na troven pfiblizné¢ 10 biliontt dolard. Burza ma zalistovano vice nez
3800 spolecnosti, mezi které napt. patii Apple, Facebook a tfeba i Google. Takeé sidli v New
Yorku na Times Square. Burza NASDAQ fungovala vyhradné prostfednictvim pocitact
a telefond, oproti tradiéni metod€ tzv. ,,oteviené¢ho kiiceni®, kdy obchodnici kticeli své
objednavky na ndkup a prodej. Diky tomu se NASDAQ stala prvni elektronickou burzou na

svéte a nyni se specializuje na kdtovani spolecnosti zalozenych na technologiich.
e London Stock Exchange — LSE

Londynska burza cennych papirii pivodné zacala jako novinkova publikace trznich
cen vroce 1698, avSak vroce 1801 zacala umoZiovat ndkup a prodej akcii, ¢imZ se stala
jednou z nejstarSich burz na svété. Do konce prvni svétové valky drZela misto nejvétsi
svétové burzy, kdy jeji mista zaujala NYSE. V roce 2018 jeji trzni kapitalizace smétfovala
k hodnoté témét 5 biliond dolart, ma zalistovano vice nez 3000 spolecnosti z vice nez

sedmdesati zemi svéta, mezi né patii Vodafone, ropny gigant BP a bankovni gigant HSBC.
¢ Frankfurtska burza / Xetra

Je nejvétsi ze sedmi burz v Némecku, patii do skupiny Deutsche Borse AG. Byla
pivodné zaloZena vroce 1585 za ucelem smény mén, nyni vSak usnadiuje pokrocilé
elektronické obchodovani s akciemi a podily prostfednictvim vlastniho plné elektronického

obchodniho systému.
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e Tokyo Stock Exchange — TSE

Je nejvétsi burzou v Japonsku, byla zalozena vroce 1879. Svice nez 3500
spolecnostmi kotovanymi na Tokijské burze cennych papird a trzni kapitalizaci nad
5 bilionu dolart je tfeti nejvétsi burzou na svéte. V roce 1989 obchodovani s japonskymi
akciemi predstavovalo 45 % objemu svétového akciového trhu. TSE hosti nékteré

z nejveétSich vetejné obchodovatelnych spolecnosti, jako napt. Toyota, Motor Corp a Sony.
(Admiralmarkets.com, 2021)
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2. CHARAKTERISTKA ZVOLENYCH BURZ

V druhé casti této prace je charakterizovana Burza cennych papiri Praha a Burza

cennych papird Zahteb.

2.1 Burza cennych papiri Praha — BCPP (Prague Stock Exchange — PSE)

Burza cennych papirt Praha, a.s. (dale jen BCPP) je nejvétSim a nestarSim
organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice, dale na &eském kapitilovém trhu
pisobi také burza RM-SYSTEM pod zastitou Fio banky, ktera ale neni piedmétem
komparace této prace. Obchodovani na BCPP probihd prostiednictvim licencovanych
obchodnikli s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven c¢leny burzy. Jedna se piredevSim
o vyznamné banky a makléiské firmy. Dalsi opravnéné osoby ze zdkona o podnikani na
kapitilovém trhu, které mohou uzavirat obchody jsou CNB a Ministerstvo financi CR.

(Pse.cz, 2021)

2.1.1 Strué¢na historie BCPP
dosazeno az v roce 1871. Z pocatku se na prazské burze obchodovalo jak s cennymi papiry,
tak 1 s komoditami. Velmi uspésnd se stala v obchodu s cukrem, pro ktery se stala kli¢Covym
trhem pro celé Rakousko-Uhersko, ale po prvni svétové valce tento druh obchodi zanika
a zacind se obchodovat pouze s cennymi papiry. Mezivalecné obdobi znamena pro praZskou
burzu obdobi nejvétsiho rozmachu. Svym vyznamem dokonce ptedcila burzu ve Vidni. Toto
obdobi prosperity bylo pieruseno ptfichodem druhé svétové valky, ktera znamenala pro
prazskou burzu konec obchodovéni na vice neZ Sedesat let. Na Gspé€Snou a bohatou tradici
mohlo byt navazano az po padu komunismu, kdy se 6. dubna 1993 uskute¢nily prvni obchody

a prazska burza zacala psat svou novodobou historii.

BCPP byla zapsana do obchodniho rejstitku ve formé akciové spolecnosti
24. listopadu 1992. Mezi jeji zakladatele patfilo 12 ¢eskoslovenskych bank a 5 nezavislych
obchodnikli s cennymi papiry. K velkému zvySeni obchodovanych cennych papirtt doslo
v letech 1993 a 1995 ptichodem akcii z dvou vin kuponové privatizace. Svého ¢asu bylo na
burze ptitomno 2000 emisi cennych papirti (Miras.cz, 2021), k 2. tnoru 2021 je celkovy pocet
emisi 56. (Pse.cz, 2021) Do listopadu 1993 se obchodovalo pouze jedenkrat tydné€. Frekvence
obchodt se postupné zvySovala z diivodu rostouciho zajmu investord, az na dne$ni hodnotu,
kdy se obchoduje kazdy pracovni den. Také se prudce zvySoval objem obchodl. Postupem

casu ve snaze zatraktivnit obchodovéani provadéla burza tfadii krokd k tomu, aby se stala
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rovnocennym partnerem na globalizujicim se akciovém trhu. Proto se snazila zejména
o zvySeni likvidity (vyfazeni nekvalitnich emisi, d¢leni trhu) a pfesun obchodlii do
kurzotvorného segmentu. Postupem c¢asu se burza stala naprosto dominantnim organizatorem

trhu s cennymi papiry v CR. (Miras.cz, 2020)

2.1.2 Organy BCPP
Valné hromada je nejvyssim organem burzy. Jedna a rozhoduje ve vSech vécech, které
ji nalezi do vyluéné puasobnosti podle pravnich predpisti nebo podle stanov. Cleny jsou

akcionafi burzy, nejvétsim akcionafem je Wiener Borse AG, kterd drzi 99,543 % akcii.

Dal$im orgénem je dozorc¢i rada, kterd dohlizi na vykon plsobnosti burzovni komory
a na uskutecnovani Cinnosti burzy. Sklada se ze Sesti Clenti volenych valnou hromadou na
dobu péti let. Za ¢lena nemtze byt zvolen ¢len burzovni komory. K 4. tinoru 2021 jsou ¢leny
Jan Sykora, Daniel Heler, Martin Novak, Jan Verdal, Heimo Scheuch a Angelika Sommer-

Hemetsberger.

Burzovni komora je také volena valnou hromadou na dobu 5 let. Burzovni komora je
statutdrnim organem burzy, ktery #idi jeji ¢innost a jedna jejim jménem. Clenové jsou voleni
z fad akcionaft, dale z fad odbornikl na problematiku kapitdlového trhu, finan¢nich investort
atd. Kazdy ¢len burzovni komory musi mit k vykonu své funkce souhlas CNB. Pfedsedou je
Petr Koblic a ¢leny jsou Ludwig Nielen (Wiener Borse AG), Christoph Boschan (Wiener
Borse AG), Ondiej Dusilek (Centralni depozitaf cennych papiri, a.s.) a David Kucera (Power

Exchange Central Europe, a.s.)

Burzovni vybor pro kotaci pfijimé cenné papiry k obchodovani na hlavnim trhu. Déle se
podili na kontrole dodrZovani informacnich povinnosti emitentd z burzovnich pravidel.
Ptedsedou je Petr Koblic a ¢leny jsou Jifi Opletal, Lubo§ Mazanec, Dana Lapackovéa a Tomas
Lnénic¢ka. Burzovni vybor pro burzovni obchody se zabyva navrhy a podnéty souvisejici
s obchodovanim, napf. parametry obchodovani, podminky c¢innosti tvlrct trhu, zavadéni
novych produktu a funkcionalit atp. Generdlnim feditelem BCPP, a.s. je Petr Koblic.

(Pse.cz, 2021)

Pisobnosti, prava a povinnosti organii jsou dale uvedeny ve stanovach burzy.

Na obrazku 1 je znazornéna struktura BCCP, a.s.
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Obrazek 1: Organizac¢ni struktura BCPP, a.s.
Zdroj: Pse.cz

2.1.3 Indexy BCPP
BCPP ma ¢tyfi indexy, kterymi jsou PX, PX-TR, PX-TRnet a PX-GLOB. Indexy Jsou
v ¢eskych korunach a jsou zvefejnovany v redlném case. Tyto indexy jsou pocitany,

zvefejilovany a licencovany videfiskou burzou.

Index PX je oficidlnim indexem BCPP. Prvni vypocet indexu PX se uskutecnil
20. 3. 2006, kdy se stal nastupcem indextit PX 50 a PX-D. Index PX pievzal historické
hodnoty nejstar$iho indexu burzy PX 50 a spojité na né navazal. Vypocet indexu PX 50 byl
zaveden ve shodé s metodologii IFC doporucenou pro tvorbu indext na vznikajicich trzich.
Vychozim dnem vypoctu se stal 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici
50 emisi a nastavena vychozi hodnota indexu 1000,0 bodd. Od prosince 2001 byl pocet
bazickych emisi variabilni. Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu

nezahrnuji.
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Vypocet indexu PX:

NE) B B
S0 O PR

Start cap. (D)

PX(t) = Base Value =

kde

e pocatecni kapitalizace (= 379 786 853 620 K<) je trzni kapitalizace indexu ke dni
zahéjeni vypoctu (5. dubna 1994)

e vychozi hodnota = 1000

o AF (1) je koeficient zietézeni v Case t (zohlediluje zmény provedené v bazi indexu),

pricemz pro AF (0) ke dni 5. 4. 1994 plati AF (0) = 1,00000000

e Qi oznacuje pocet cennych papiri i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu

indexu v Case t
e pi (t) oznacuje kurz i-té emise indexu v Case t
e FFi oznacuje free float faktor (podil voln¢ obchodovatelnych akeii)
e RFi oznacuje redukéni faktor
e N (t) oznacuje pocet bazickych emisi v indexu v Case t

Je-li obchodovani s nékterou akcii obsazenych v indexu docasné pozastaveno, pouzije

se pro vypocet jeji posledni platny kurz.

Index PX-TR je oficidlnim dividendovym indexem BCPP. Prvni vypocet indexu
PX TR se uskutecnil k 20. 3. 2006. Vychozi hodnota indexu a bdze indexu byla shodna
s aktudlni hodnotou abazi indexu PX. Index PX-TR je dividendovym indexem, ktery

zohlediuje ve svém vypoctu hrubou (nezdanénou) dividendu i vyplaty jinych vynost.

Index PX-TRnet je oficidlnim dividendovym indexem BCPP. Prvni vypocet indexu
PX-TRnet se uskutecnil 20. 3. 2006. Vychozi hodnota indexu a baze indexu je identicka
s aktudlni hodnotou a bazi indexu PX. Index PX-TRnet je dividendovym indexem, ktery
zohlediiuje ve svém vypoctu vysi vyplaty dividend nebo jinych vynost snizenou o dan

z ptijmi v piislusné vysi. (Pse.cz, 2021)
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Béaze indexii PX, PX-TR a PX-TRnet je shodna. Emise, které ji tvoii k 3. tnoru

2021 jsou vypsany v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1: Emise tvorici bazi indext PX, PX-TR a PX-TRnet

Nazev Obor Podil na indexu
ISIN

CEZ

CZ0005112300 Energetika 20,45 %
ERSTE GROUP BANK

ATO0000652011 Penéznictvi 19,46 %
AVAST

GB00BDDS85MS81 Sluzby 18,75 %
KOMERCNI BANKA

CZ0008019106 PenéZznictvi 14,82 %
MONETA MONEY BANK

CZ0008040318 Ostatni 9,83 %
VIG

ATO0000908504 Penéznictvi 6,07 %
02 C.R.

CZ0009093209 Doprava, spoje 4,48 %
STOCK

GBO0OBF5SDZ96 Vyroba napojl a tabaku 2,77 %
PHILIP MORRIS CR

CS0008418869 Vyroba napoju a tabaku 2,54 %
KOFOLA CS

CZ0009000121 Ostatni 0,49 %
CZG

CZ0009008942 Ostatni 0,33 %

Zdroj: zpracovano dle Pse.cz
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Index PX-GLOB je souhrnnym indexem BCPP. Prvni vypocet indexu PX-GLOB se
uskutecnil 30. zafi 1994. Vychozi hodnota indexu byla nastavena na 1000 bodu. Index
PX-GLOB je cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu nezohlednuji. Veskeré
emise piijaté k obchodovani na BCPP, a.s. podléhaji pravidelnému zkouméni pro zatazeni do
indexu PX-GLOB. Obecné plati, ze do baze indexu Komise pro zpravu burzovnich indexti
zatadi veskeré emise akcii pfijaté k obchodovani na trzich BCPP, a.s. Prime Market
a Standard Market a vybrané vyznamné akcie obchodované v mnohostranném obchodnim

systému BCPP, a.s. (s vyjimkou nezpusobilych akcii).

2.1.4 Trhy BCPP
Kazda emise obchodovana na BCPP je zafazena do jednoho ze ¢tyf burzovnich trht.
Jednotlivé trhy se mezi sebou lisi v riznych pozadavcich na plnéni informac¢nich povinnosti
ze strany emitenti ¢i jinych opravnénych osob. Tyto trhy se déli na regulované

a neregulované. Mezi regulované patii Prime Market a Standart Market a mezi neregulované

patii Start Market a Free Market. (Fio.cz, 2021)

Prime Market je trh ureny pro obchodovani nejvétsich a nejprestiznéjsich emisi akcii

(tzv. bluechips) ¢eskych i zahrani¢nich spolecnosti. Na Prime Market mohou byt pfijaty emise

4

zakonné podminky regulovaného trhu. Akcie spolecnosti, které jsou obchodovany na Prime
Marketu jsou kladeny vysoké néaroky. V prvni fadé musi plnit zdkonné podminky a v druhé

fad€ musi splilovat nasledujici kritéria:
e trzni kapitalizace emise 1 000 000 EUR,
e (ast emise, kterd je rozptylena mezi verejnost (tzv. free float), minimalné 25 %,
e doba existence emitenta minimalné 3 roky.

Pijjetim na Prime Market musi kazdy emitent plnit informacéni povinnosti v ¢eském,
anglickém ¢i slovenském jazyce. Vstup na tento trh znamena pro emitenta nejen pristup

k finan¢nim prostfedkiim, ale také zejména prestiz, kterd k danému trhu nalezi.

Standart Market je trh urceny pro obchodovani velkych a prestiznich emisi akcii ¢eskych

o 24

podminky oficialniho trhu s cennymi papiry, nebo pouze zdkonné podminky regulované¢ho
trhu. Burza rovnéZ umoziuje piijeti akcii bez souhlasu emitenta, a to, pokud jsou jiZ

obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU. Pro Standart Market plati stejné naroky
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na emitenta jako na Prime Market. Standart Market také nabizi investoriim pfilezitost k tomu,
aby byly v Ceské republice obchodovény atraktivni zahrani¢ni emise bez aktivniho zapojeni

samotného emitenta.

Start Market je trh ureny pro mensi ¢eské inovativni spolecnosti, které chtéji ziskat novy
kapital, ptipadné jejichz majitelé chtéji Castecné nebo zcela ze stavajiciho podnikani vystoupit
a kapitalizovat tak svoji dosavadni Cinnost. Vyhodou trhu Start oproti obdobnym trhim
v Evrop¢ jsou minimalni néklady na strané¢ emitenta. Cena nového kapitalu se tak stava
konkurenceschopnou jakékoliv jiné form¢e financovani nebo exitu. Obchodovani na trhu Start
probiha kazdy pracovni den v ramci pravidelnych dopolednich aukci. Dale se dvakrat ro¢né
konaji tzv START Days, pii kterych dochazi k setkdni emitentl a investord. Emitenti zde

prezentuji své hospodaiské vysledky investoriim a ptipadné zodpovidaji jejich dotazy.

Free Market je segmentem mnohostranného obchodniho systému, tedy trhu s investi¢nimi
nastroji organizované¢ho burzou dle § 69 a nasledujiciho zakona o podnikani na kapitdlovém
trhu. Na trhu Free Market jsou pfijaty k obchodovani jak investi¢ni nastroje, u nichz o pftijeti
k obchodovani pozadal jejich emitent, tak i investicni néstroje obchodované na jinych
svétovych burzach, které jsou piijaty k obchodovani bez souhlasu emitenta. Na trhu Free

Market se obchoduje s témito investi¢nimi nastroji:
e akcie,
e dluhopisy,
e investi¢ni certifikaty,
e warranty,

e ETF. (Pse.cz, 2021)

2.2 Burza cennych papiri Zahreb (Zagreb Stock Exchange — ZSE)

Burza cennych papirti Zahieb (dale jen ZSE) je jedinym chorvatskym organizatorem
trhu s cennymi papiry. Jak z ndzvu vypovida jejim sidlem je hlavni mésto Chorvatska, kterym
je Zahteb. V soucasné dobé je domovem pro vice 100 veiejné obchodovatelnych spolecnosti.
ZSE se skladd z dvou trh, jednim je trh regulovany a druhym je trh pro mnohostranny
obchodni systém. Spolu s bulhraskou a makedonskou burzou zalozili v roce 2014 spole¢nost

SEE LINK scilem vytvofit regionalni infrastrukturu pro obchodovéani s cennymi papiry
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kétovanymi na téchto tii trzich. ZSE je 25 let lidrem v oblasti rozvoje kapitdlového trhu
v regionu a zaroven poskytuje transparentni, bezpe¢ny a nakladové efektivni trh. Poskytuje
nejvyssi kvalitu sluzeb kapitdlového trhu, aby uspokojila potfeby investor, emitentl
a dalsich zudastnénych stran. (Devex.com, 2021) Clenem ZSE se muiZe stat investiéni
spolecnost nebo uverova spolecnost a specidlni finan¢ni instituce se sidlem v Chorvatské

republice nebo ze ¢lenského statu EU prostiednictvim vzdaleného pristupu. (Zse.hr, 2021)

2.2.1 Historie ZSE
ZSE byla poprvé zalozena jako Divize Komodit a Cennosti obchodni komory v roce
1907 a byla aktivni az do roku 1911. Po prvni svétové valce se Chorvatska Burza znovu
oteviela a t&Sila se divéie zahrani¢nich klientii prevazné z Vidné a Prahy, diky kterym byly
vytvofeny vyjimecné silné zdklady pro bankovnictvi a finance. V roce 1945 s pfichodem

socialistického rezimu k moci bylo jeji fungovani pozastaveno.

Chorvatska burza se dockala svého oziveni az vroce 1991, kdy 25 bank a dvé
pojistovaci spolecnosti zalozili ZSE, jako centralni misto pro obchod s cennymi papiry
v Chorvatské republice. Velmi rychly rozvoj vlastnictvi akcii a obchodovani v Chorvatsku
nejlépe ilustruje skutecnost, Ze béhem prvnich péti let po zavedeni systému elektronického
obchodovani mezi lety 1995 a 2000 trzni kapitalizace na ZSE vzrostla témé&f desetkrat.
Na konci roku 2015 ZSE koupila Lublanskou burzu ptevzetim 100 % jejich akcii od
spolecnosti CEE Stock Exchange Group. Spole¢nost Funderbeam South-East Europe, ktera
byla zaloZena v zafi roku 2016 ma ustfedi v Zahfebu a ZSE vlastni 20 % podilu této
spole€nosti. Tato Spolecnost je podporovana Evropskou Bankou pro obnovu a rozvoj.
Funderbeam je globalni platforma pro malé podniky, kterd slouzi k ziskavani financnich

prostiedkt. (Devex.com, 2021)

2.2.2 Organy ZSE
Spravni rada tidi obchodni zélezitosti spolecnosti. Sklada se ze dvou ¢lentl, ktefi jsou
voleni na pét let, jednim je prezident rady Ivana GaZzi¢, kterého jmenuje dozorc¢i rada,
a druhym ¢lenem je Tomislav Gracan. Funkce spravni rady definuje jednaci fad, ktery piijima
spravni rada se souhlasem dozor¢i rady. Nékteré zalezitosti, o kterych rozhoduje spravni rada
musi byt odsouhlaseny dozor¢i radou, tyto zalezitosti napft. jsou: uzavieni dohod, jejichz vyse
ptesahuje 500 000 HRK, uzavirani smluv o ndkupu nebo prodeji nemovitosti, ptijeti strategie,

obchodniho planu nebo investicnich aktivit a dalsi.
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Dozor¢i rada vykonévéa dohled nad spravni radou. Sklada se az z 9 ¢lent. Az 7 ¢lent
dozorci rady voli valna hromada, jednoho ¢lena je opravnéna jmenovat Evropskd banka pro
obnovu a rozvoj a jednoho ¢lena mohou jmenovat zaméstnanci ZSE v souladu s ustanovenimi
zvlastniho zékona, ktery upravuje pracovni a zaméstnanecké vztahy. Dozorci rada voli ze
svych fad predsedu a mistopiedsedu. V ramci své ¢innosti napt. jmenuje a odvolava spravni
radu, zastupuje spoleCnost pied spravni radou, dohlizi na fungovani a obchodni operace

burzy, schvaluje veSkera usneseni a dalsi regulacni dokumenty.

Valna hromada je nejvyS$im orgdnem spolecnosti. Voli a odvolava ¢leny dozor¢i rady
zvolenych na jejim shromdzdéni, miize ménit stanovy, jmenuje auditory, rozhoduje o zvySeni
a snizeni zakladniho kapitalu spolecnosti, pfijimé stanovy a vykonava dalsi zalezitosti, které
mu byly urCeny pfisluSnym zdkonem. (Zse.hr, 2021) Na nasledujicim obrazku 2 je

znézornéna organizacni struktura ZSE.

Tomislav Graéan Management Ivana GazZié

Member of the Board Boa rd Prasident of the Board
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Obrazek 2: Organiza¢ni struktura ZSE
Zdroj: Zse.hr
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2.2.3 Indexy ZSE
ZSE vyuziva oproti BCPP vétsi mnozstvi indexu. Mezi tyto indexy patii napt. CBX,
CBXTR, CBXPR, CBX10, CBS, CBSTR a n¢kolik dal$ich. K 4. tnoru 2021 je vyuzivano
celkem tfinact indexi. Pro komparaci BCPP a ZSE v dalsi kapitole, jsou v této Casti prace

rozebrany dva z hlavnich indexi a t€émi jsou CBX a CBXTR.

CBX neboli CROBEX je hlavnim indexem akciového trhu, ktery sleduje vykonnost
19 velkych spolecnosti kétovanych na ZSE. Mize sledovat od 15 az do 25 akcii. Aby bylo
mozné zahrnout akcii do baze indexu CROBEX, musi se akcie obchodovat na vice nez
75 % z celkového poctu obchodnich dnti ve zvoleném casovém obdobi. Jednd se o cenovy
index, dividendy nejsou zahrnuty ve vypoctu. Zacatek vypoctu byl 1. cervence

1997 a vychozi hodnota je 1000 bodd.

Vypocet indexu CROBEX:

n " . "
E[:ip‘_‘; = qh]" = f[‘lr = WLT

‘ Dr )

kde
o | hodnota indexu CROBEX
LI ) posledni cena
e q pocet kotovanych akceii
o f free float faktor
e W vahovy faktor
e D délitel indexu
o i pocitadlo, které predstavuje akcie obsazené v indexu

o T datum kontroly

o t datum vypoctu indexu
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CBXTR neboli CROBEXtr je dividendovym indexem ZSE, to znamend, ze do jeho
vypoctu jsou zahrnuty dividendy. Jeho baze je shodné s indexem CROBEX a pro zarazeni
akcie do baze plati stejna pravidla. Zacatek vypoctu byl 21. tinora 2014 a vychozi hodnota je
také 1000 bodi. (Zse.hr, 2021)

Slozeni baze indexit  CROBEX a CROBEXtr k4. tnoru 2021 je znazornéno

v nasledujici tabulce 2.

Tabulka 2: Emise tvorici bazi indexi CROBEX a CROBEXtr

Nazev Podil na Nazev Podil na
ISIN indexu ISIN indexu
AD PLASTIK d.d. 517 % INGRA d.d. 123 %
HRADPLRA0006 HRINGRRA0001
ADRIS GRUPA d.d. 938 % KONCAR d.d. 925 %
HRADRSPA0009 HRKOEIRA0009
Arena Hospitality Group d.d. 795 % KRAS d.d. 118 %
HRARNTRA0004 HRKRASRA0008
ATLANTIC GRUPA d.d. 9.5 OT-OPTIMA TELEKOM d.d. 161 %
HRATGRRA0003 HROPTERA0001
ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. 2,06 % PODRAVKA d.d. 10.43 %
HRATPLRA0008 HRPODRRA0004
DURO DAKOVIC GRUPA d.d. 0.22 % Valamar Riviera d.d. 1123 %
HRDDJHRA0007 HRRIVPRA0000
Dalekovod d.d. Saponia d.d.
HRDLKVRA0006 0.69% HIESAPNRAOOO7 040%
ERICSSON NIKOLA TESLA d.d. 10.78 % TANKERSKA NEXT GENERATION d.d. 181 %
HRERNTRA0000 HRTPNGRA0000
HT d.d. ., |Zagrebacka banka d.d. 0
HRHTOORA0005 277 % HRZABARA0009 6.87%
INSTITUT IGH d.d. 0.45 %
HRIGHORA0006
Zdroj: zpracovano dle Zse.hr
2.2.4 Trhy ZSE

ZSE spravuje dva akciové trhy, jednim je Regulated Market a druhym je

mnohostranny obchodni systém Progress Market.

Regulated Market v ¢esting€ ,,regulovany trh® je trzni segment ve kterém je mozné

obchodovat s kotovanymi instrumenty. Regulated Market se déli do tii segment:

vV

e Prime Market — je nejnaro¢néjSim segmentem trhu s ohledem na pozadavky kladené

na emitenta, zejména ve vztahu k transparentnosti.

32



e Official Market — Emitent se zavazuje poskytnout informace stanovené zdkonem

o kapitalovém trhu a dalsimi pozadavky burzy.

e Regular Market - Na Regular Market se zavazuje emitent poskytnou pouze minimum

informaci stanovenych zédkonem o kapitdlovém trhu.

Transparentnost zahrnuje piedlozeni vSech informaci stanovenych zakonem
a burzovnimi pravidly tykajicimi se emitenta uvedenych finan¢nich nastrojti, které mohou

ovlivnit cenu pfislusnych nastrojt.

Progress Market je mnohostranny obchodni systém v Chorvatsku a Slovinsku, ktery
spravuje ZSE, za ucCelem realizace investicnich planti pro malé a stfedni podniky. Hlavni
charakteristikou jsou niz$i pozadavky na transparentnost ve srovnani s regulovanym trhem
a v disledku toho vyssi riziko souvisejici s investovdnim do finan¢nich néstroji toho trhu.
Mén¢ restriktivni pravni ramec usnadiiuje pristup ke kapitalu potiebnému pro riist a rozvoj.
Progress Market je soucasti strategie ZSE na rozvoj s cilem vytvofit podminky pro rist
a rozvoj spole¢nosti ve vSech fazich vyvoje. Snadny pfistup ke kapitdlu usnadiiuje rust
malych a stfednich podnikll a vytvafi pozitivni prostiedi pro podnikatele, hospodaisky

rust a zamestnanost. (Zse.hr, 2021)
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3. KOMPARACE ZKOUMANYCH BURZ CENNYCH PAPIRU

V této Casti prace jsou charakterizované burzy komparovany podle kritérii jako je
vyvoj hlavniho indexu, trzni kapitalizace jednotlivych trznich segmentl, objemu obchodi,

obchodnich dni na danych burzach, porovnani spolecnosti ze stejnych sektorti

a Clent danych burz.

3.1 Komparace vyvoje indexu PX a indexu CROBEX

Kazda z porovnavanych burz vyuziva vice riznych finan¢nich indext. BCPP jak je
zminéno v piedchozi kapitole vyuziva 4 indexy, zatimco ZSE vyuziva celkem 13 indexi.
K tcelu komparace jsou vybrany hlavni indexy zkoumanych burz, které jsou tvofeny
nejprestiznéjSimi a nejlikvidnéj$imi emise neboli tzv. bluechips, tedy vybranymi indexy jsou
PX a CROBEX. Z jakych emisi se skladaji jednotlivé baze porovnavanych indext, je
obsahem ptedchozi kapitoly, pro pfipomenuti bazi indexu PX tvoifi celkem 11 emisi. Baze
indexu CROBEX je pocetngjsi, tu tvoii celkem 19 emisi. Vyvoj jednotlivych indexil je

znazornén na obrazku ¢islo 3 a 4 a jejich vzajemné porovnani je zobrazeno na obrazku cislo 5.
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Obrazek 3: Graf vyvoje indexu PX od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2021

Zdroj: zpracovano dle Pse.cz

Na obrazku €. 3 je zobrazen vyvoj indexu PX od unora 2018 do tinora 2021, hodnoty
jsou brany vzdy z prvniho burzovniho dne daného mésice. Z obrazku €. 3 je patrné, ze od
unora 2018 do prosince 2018 byla tendence spiSe klesajici, v fijnu roku 2019 dochazi k ristu
indexu, ktery trva do ledna 2020 a poté opét za¢ina klesat. V lednu 2020 dosahuje hodnoty

témer shodné s tinorem 2018, ktera je jejim maximem. Poté vlivem pandemie COVID-19
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klesd az na svoji nejniz§i hodnotu a od dubna 2020 nepravidelné roste, podle zprav

souvisejicich s opatfenimi ze strany jednotlivych zemich ve spojitosti s COVID-19.

Index CROBEX
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Obrazek 4: Graf vyvoje indexu CROBEX od 1. 2. 2018 do 1. 2. 2021

Zdroj: zpracovano dle Zse.hr

Na obrézku €. 4 je vyobrazen vyvoj indexu CROBEX ve stejném ¢asovém obdobi jako
vyvoj indexu PX. Index CROBEX dosahl svého maxima v tnoru 2020 a svého minima

v dubnu 2020, které je také zptisobené vlivem pandemie COVID-19.
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Obrazek 5: Komparace indexu PX a CROBEX

Zdroj: Patria.cz

Obrazek €. 5 zndzoriiuje procentudlni komparaci indextt PX a CROBEX v obdobi od

unora roku 2018 do tnora roku 2021. Jak je z obrazku patrné, tak oba indexy prochézeji velmi
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podobnym vyvojovym trendem, protoze se svét stale globalizuje a reaguje podobné na
svétové udalosti jako opét zminovana pandemie. Také miizeme pozorovat pokles indexu PX

od zacatku sledovaného obdobi 0 4,56 % a pokles indexu CROBEX o 1,59 %.

3.2 Trizni kapitalizace jednotlivych akciovych segmentii

Struktury zkoumanych burz si jsou podobné v ohledu dé€leni trhu na regulovany
a neregulovany. Regulovanym trhem BCPP je Prime market a Standart market
a neregulovanym trhem je Free market a Start market. Regulovanym trhem ZSE je Prime
market a Official market a méné regulovanym trhem je Progress market. Trzni kapitalizace
vyjadiuje hodnotu emitentli cennych papirii, coz je celkova trzni hodnota jimi vydanych akcii.
Vypocitava se jako soucin aktudlnich kurzi cennych papirit a poctu vydanych cennych
papirti. Celkova trzni kapitalizace se vypocita jako suma vSech trznich kapitalizaci daného
trhu. Vysledné ¢islo je ukazatelem vykonnosti dané burzy. V nasledujici tabulce €. 3 a 4 jsou
zndzornény trzni kapitalizace jednotlivych segmentl za roky 2019 a 2020. V tabulce 4 jsou
HRK pifevedeny na CZK podle kurzu, ktery byl platny k 18. 2. 2021, tedy 1 HRK = 3,42
CZK.

Tabulka 3: Trzni kapitalizace jednotlivych segmentti BCPP

2019 2020
Pocet Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace
Trh emisi (v mil. CZK) Pocet emisi | (v mil. CZK)
Prime 11 1072 877 11 934 496
Standard 6 174 666 6 193 215
Free 31 20 804 090 30 12 370 625
Start 6 2 586 8 4359
Celkem 54 22 054 219 55 13 502 695

Zdroj: zpracovano dle Pse.cz

Tabulka 4: Trzni kapitalizace jednotlivych segmenti ZSE

2019 2020
Pocet Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace
Trh emisi (v mil. CZK) Pocet emisi | (v mil. CZK)
Prime 5 52 651 6 98 209
Official 24 202 228 22 142 159
Regular 90 251220 76 229 397
Celkem 119 506 099 104 469 765

Zdroj: zpracovano dle Zse.hr
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Na zaklad¢ informaci z piedchozich dvou tabulek je zfejmé, ze BCPP ma podstatné
veétsi trzni kapitalizaci nez ZSE. Dale nam tabulka fikd, ze ZSE je domovem pro vétsi
mnozstvi vefejné¢ obchodovatelnych spolecnosti. Také miizeme vidét mezironi propad

u obou komparovanych burz, ktery je zptisobeny pandemii COVID-19.

3.3 Objemy obchodii
Dalsim hlediskem, je komparace objemu obchodii komparovanych burz. Tyto prodeje
jsou rozdéleny do ctyt kategorii: akciovy trh, trh dluhovych cennych papird, trh
strukturovanych produktti a trh investi¢nich akcii a podilovych listli investi¢nich fondu.
V nasledujici tabulce jsou zobrazeny objemy obchodi zkoumanych burz, objemy jsou

pfevedeny z domécich mén danych burz na eura podle kurzu z 18. 2. 2021, kdy

CZK = 0,039 EUR a HRK = 0,13 EUR.

Tabulka 5: Objemy obchodil v mil. eur z roku 2020

BCPP ZSE

(v mil. EUR) | (v mil. EUR)
Trh akcii €4 887,09 € 370,68
Trh,d}uhovych cennych €336.96 €33.23
papira
Trh stru{cturovanych € 18.80 €0.,00
produktt
Trh investi¢nich akcii a
podilovych listl investi¢nich € 0,65 €285
fondt
Celkovy objem obchodil €5 243,50 € 406,76

Zdroj: zpracovano dle Pse.cz, Zse.hr

Z tabulky ¢. 5 vyplyva, ze objem obchodt je vyrazné vyssi na BCPP nez na ZSE, a to
témer tfinactkrat. Pouze obchody s investi¢nimi akciemi a podilovymi listy investi¢nich fonda

dosahuji vysSich objemil na ZSE.

3.4 Obchodni dny na BCPP a ZSE
Na BCPP se obchoduje ve vSedni dny od pondé€li do patku, kromé vikendl je
neburzovnich dnil v roce 2021 celkem 10, mezi n¢ patii napt. Den obnovy ceského statu,
Novy rok (1. 1.), Velky patek (2. 4.), Velikono¢ni pondéli (5. 4.), Den Ceské statnosti (28. 9.)
a dalsi. Z toho vyplyva, Ze v roce 2021 je celkem 251 burzovnich dni. (Pse.cz, 2021)
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Na ZSE se také obchoduje ve vSedni dny, neburzovnich dnti kromé vikendu je celkem

11, t€émito dny jsou napi. Novy rok (1. 1.), Zjeveni pané (6. 1.), Den protifasistického boje

(22. 6.), Den pamatky obéti valky za vlast a Den pamatky obéti Vukovaru a Skabrnje (18. 11.)

a dal$i. V nasledujicich tabulkach ¢. 6 a 7 jsou vypsany harmonogramy kontinualniho

obchodovani na BCPP a ZSE. (Zse.hr, 2021)

Tabulka 6: Harmonogram kontinualniho obchodovani na BCPP

Cas faze dne
8:00 — 8:50 Ptedobchodni faze (sbér objednavek)
8:50 —9:00 Aukce uvodni
9:00—16:10 | Kontinudl (¢innost tviirct trhu)
16:10 — 16:15 | Aukce zavérecna
16:15 —16:25 | Obchodovani za zavére¢nou cenu
9:00 —16:30 | Pribézny vypocet indexu PX
Poobchodni faze (sbér objednéavek pro dalsi
16:25—-17:00 |den)
17:15 Zvetejnéni vysledkd (kurzovni listek)

Tabulka 7: Harmonogram kontinudlniho obchodovani na ZSE

Cas faze dne

08:00 - 09:00 |Ptedobchodni faze

09:00 - 09:30 | Oteviraci aukce

09:30 - 12:00 | Kontinualni obchodovani
12:00 - 12:10 | Intradenni aukce

12:10 - 15:55 | Kontinualni obchodovani
16:00 - 16:25 |Uzaviraci aukce

16:25 - 17:00 |Poobchodni faze

3.5 Porovnani vyvoje cennych papiru

Zdroj: upraveno dle Pse.cz

Zdroj: upraveno dle Zse.hr

V posledni ¢asti této kapitoly je komparovan vyvoj vybranych spolec¢nosti pisobicich

ve stejnych sektorech, prvnim je telekomunikace. Predstavitelem BCPP je O2 Czech Republic

a.s. a predstavitelem ZSE je Hrvatski Telekom d.d., tyto spoleCnosti jsou soucasti

nejprestiznéjSich segmentli komparovanych burz a jsou oznacovany jako ,bluechips®, tedy

jejich emise je obchodovana na regulovanych trzich. Obé spolecnosti jsou také soucasti baze

hlavnich indext komparovanych burz.

02 Czech Republic a.s., dale jen O2 C.R., vstoupil na BCPP 1. 3. 1995. Akcie jsou

emitovany na jméno v zaknihované podobé&, registrovany jsou v Centrdlnim depozitafi,
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ptidéleny koéd ISIN je CZ0009093209. Jmenovita hodnota emise je 10 CZK a bylo emitovano
300 882 147 ks. Trzni kapitalizace je 78 981,56 mil. CZK a aktudlni kurz akcie k 19. 2. 2021
je 262,5 CZK. Zpusobem obchodovani je kontinudlni obchodovani. Posledni vyplacena

dividenda dosédhla hodnoty 17 CZK na akcii. (Pse.cz, 2021) (O2.cz, 2021)

Hrvatski Telekom d.d., dale jen HT d.d, vstoupil na ZSE 12. 7. 2002. Akcie jsou také
emitovany na jméno v zaknihované podobé¢, registrovany jsou v Central Depository Agency
(chorvatském centralnim depozitaii), pridéleny ISIN kod je HRHTOORAO00S. Akcie byly
emitovany bez jmenovité hodnoty, emise obsahovala 80 766 229 ks akcii. Trzni kapitalizace
¢ini 14 860,99 mil. HRK, coz v pfevodu na CZK k 19. 2. 2021 je 50 753,95 mil. a aktudlni
cena akcie k t¢émuZ dni je 184,50 HRK tedy 630,32 CZK. Zpisobem obchodovani je také
kontinudlni obchodovani. Posledni vyplacend dividenda dosahovala hodnoty 8 HRK tedy
27,32 CZK na akcii. (T.ht.hr, 2021) (Zse.hr, 2021) Na nésledujicim obrazku ¢. 6 je znazornén
vyvoj zkoumanych akcii na BCPP a na ZSE.

Cena (Q2CR
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Obrazek 6: Porovnani vyvoje akcii O2 C. R. a HT d. d.

Zdroj: cz.products.erstegroup.com

Obrazek €. 6 znazornuje vyvoj akcii na porovnavanych burzach v obdobi od zacatku
roku 2016 do zacatku roku 2021. Z obrazku lze pozorovat rostouci tendenci HT d.d., kdy
koncem sledovaného obdobi miiZzeme pozorovat 30 % narist ceny akcii oproti vychozimu
bodu, nejvétsi propad ceny akcie nastal v prvni poloving roku 2018 a svého maxima dosahla
zaCatkem roku 2017. Cena akcii O2 C.R. dosahla svého minima zacatkem roku 2020, k t€mto

hodnotam se ptibliZila i v poloving€ roku 2016, v druhé poloviné roku 2019 a v druhé poloving
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roku 2020, naopak svého maxima dosdhla v prvnim ctvrtleti roku 2018 a této hodnoté se
ptiblizila i v prvni ¢tvrtiné roku 2017. Konec sledovaného obdobi se cena akcie O2 C. R.
témer vratila k jeji vychozi hodnoté. U cen obou akcii mizeme pozorovat do jisté miry

podobné vyvojové tendence.

Druhym komparovanym sektorem jsou financni sluzby. Zastupcem BCPP je
Komerc¢ni banka, a.s., kterd je soucasti Prime market. Zastupcem ZSE je Privredna banka

Zagreb d.d., ktera je soucasti Regular market.

Komerc¢ni banka, a.s. vstoupila na BCPP 22. 6. 1993. Akcie jsem emitovany na
majitele o jmenovité hodnoté¢ 100 CZK vydanych v zaknihované podobé. Tato emise
obsahovala 190 049 260 ks. Akcii. Pfidéleny kod ISIN je CZ0008019106. Aktualni kurz byl k
26. 2. 2021 675 CZK. Trzni kapitalizace dosahuje hodnoty 128 283 mil. CZK. Posledni
vyplacend dividenda dosdhla hodnoty 51 CZK. (Pse.cz, 2021) (Kb.cz, 2021)

Privredna banka Zagreb d.d. vstoupila na ZSE 22. 7. 2003. Akcie jsou emitovany o
jmenovité hodnoté¢ 100 HRK, coz je v ptevodu 345,52 CZK k 26. 2. 2021, emitovano bylo
19 074 769 ks akcii. ISIN kod je HRPBZORA0004. Aktualni kurz k 26. 2. 2021 je 935 HRK
tedy 3230,71 CZK. Trzni kapitalizace dosahuje hodnoty 17 834,91 mil HRK tedy 61 616,17
mil. CZK. Posledni vyplacend dividenda byla v hodnoté 72,58 HRK tedy 250,71 CZK.
(Zse.hr, 2021) (Pbz.hr, 2021) Na nasledujicim obrazku 7 je porovnan vyvoj kurzi akcii
danych spole¢nosti v obdobi od roku 2017 do zacatku roku 2021.
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Komeréni banka a.s. ." \
|
AVAN

Y
™

ERSTESS Hl Nm //\’ 4000 %

Obrazek 7: Porovnani vyvoje akcii Komer¢ni banky a.s. a Privredna banka Zagreb d.d.

Zdroj: cz.products.erstegroup.com
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Z obrazku ¢. 7 vyplyva, ze pandemie COVID-19 méla na vyvoj kurzu akcii Komer¢ni
banky velmi negativni vliv, kdy se v prvni tfetin¢ roku 2020 dostal na svou nejniz$i hodnotu,
k této hodnoté se priblizil i v posledni tietiné roku 2020 a poté se dostal do ristové faze.
Od zacatku sledovaného obdobi se kurz této akcie snizil o téméf 30 %. U kurzu akcii
Privredna banka Zagreb d.d. mizeme sledovat vliv COVIDu-19, kdy se kurz ze své nejvyssi
hodnoty, které dosahl zacatkem roku 2020 razantné snizil. Zména kurzu od roku 2020 do roku
2021 kolisala mezi -1 % a 15 %. V lednu 2021 zacina kurz strmé stoupat. Pfi porovnéani
reakce na pandemii COVID-19 Ize pozorovat, ze Privredna bana Zagreb d.d. se s ni vyrovnala
1épe, protoze pii nastupu pandemie méla lepsi vychozi pozici, tudiz se vyvoj jejiho kurzu
dostal do zapornych hodnot jen na velmi kratké obdobi. Vyvoj Komeréni banky a.s. se uz pfi
nastupu pandemie pohyboval v zdpornych hodnotéach, tudiz jsou pro néj nasledky pandemie
vyrazné hor$i. U obou vyvoji jde do jisté miry pozorovat podobny patern, ktery je zplisobeny

jiz zminénou globalizaci.

3.6 Clenové zkoumanych burz
Jak je vtéto praci jiz zminéno, tak Clenem burzy je subjekt, ktery je opravnény
k uzavirani obchodd na dané burze, ztoho plyne, ze na kazdé burze pusobi urcity okruh
obchodnikl s cennymi papiry, ktefi obchoduji bud’ na sviij tcet, nebo v z4jmu jinych osob.
Na BCPP plisobi celkem 15 obchodniki scennymi papiry, dale maji také opravnéni
obchodovat scennymi papiry CNB a Ministerstvo financi. Na ZSE pusobi
celkem 14 obchodnikl s cennymi papiry. Podle objemti obchodl se tito ¢lenové tadi do

potadi, které je znazornéno v nasledujicich tabulkach 8 a 9.

Z tabulky €. 8 je patrné, Ze dominantnim obchodnikem na BCPP je spolecnost
WOOD & Company Financial Services, a.s. s podilem 40 %, jedna se o investi¢ni spole¢nost
zaloZenou v roce 1991 v Praze. Je jednou z vedoucich spolecnosti zabyvajicich se investi¢ni
¢innosti v Evropé€. Jako prvni zavedla elektronickou platformu pro obchodovani ve svém
regionu, kterd je jednim z dGvoda tak velkého podilu. Dale pisobi také na polském
(s 6 % podilem), madarském (24 %), rumunském (19 %) a rakouském (5 %) trhu.
(Wood.cz, 2021)
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Tabulka 8: Objemy obchodii clenit BCPP za rok 2020

5 Obrat

Poradi | Clen (mil. CZK) Podil

1. WOOD & Company Financial Services, a.s. 100 363,39 40 %
2. Fio banka, a.s. 48 109,32 19 %
3. Patria Finance, a.s. 37 716,90 15 %
4. Erste Group Bank AG 29 181,13 12 %
5. J&T BANKA, a.s. 10 933,54 4 %
6. Raiffeisen Centrobank AG 4 204,99 2%
7. Komer¢ni banka, a.s. 4 065,81 2%
8. Ceska spofitelna, a.s. 3 938,65 2%
9. Raiffeisenbank a.s 3 829,88 2%
10. Equilor Investment Ltd 3 572,37 1 %
11. BH Securities a.s. 2 204,06 1%
12. Société Générale S.A. 124891 0,9 %
13. UniCredit Bank CR and Slovakia, a.s. 543,389 0,5 %
14. CYRRUS, a.s. 505,77 0,2 %
15. PPF banka a.s. 198,033 0,1 %
16. CESKA NARODNI BANKA 0 0 %
17. Ceska republika - Ministerstvo financi 0 0%
18. Ceskoslovenska obchodni banka, a. s 0 0%

Zdroj: upraveno dle Pse.cz

Z tabulky ¢. 9 vyplyva, Ze obchodnikem s nejvétsim podilem je spolecnost Interkapital
vrijednosni papiri d.0.0., jedna se o piedni investicni spole¢nost Jihovychodni Evropy. Tato
spole€nost byla zaloZena v roce 2001 a sidli v Zahfebu. Jejim cilem je nabidnout svym
klientim lepsi finan¢ni budoucnost. Pfi porovnani podilii na obou zkoumanych burzach je na
prvni pohled patrném, ze ZSE nema jednoho tak dominantniho obchodnika s cennymi papiry

jako BCPP. (Inter.capital, 2021)
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Tabulka 9: Objemy obchodii clenii ZSE za rok 2020

5 Obrat

Potadi | Clen (v HRK) Podil

1. INTERKAPITAL VRIJEDNOSNI PAPIRI D.O.O. | 1353004776 23,7%
2. ERSTE&STEIERMARKISCHE D.D. 876 775990 154 %
3. FIMA-VRIJEDNOSNICE D.O.O. 794 010 557| 13,9%
4. HITA VRIJEDNOSNICE D.D. 603 266 642| 10,6 %
5. ZAGREBACKA BANKA D.D. 590256 076| 10,3 %
6. PRIVREDNA BANKA ZAGREB D.D. 511501 495 9,0 %
7. AGRAM BROKERI D.D. 511073 156 9,0 %
8. RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D. 180 763 097 3.2%
9. OTP BANKA D.D. 154 851 217 2,7%
10. HRVATSKA POSTANSKA BANKA 50 655 684 0,9 %
11. PODRAVSKA BANKA D.D. 43 517 691 0,8 %
12. CREDOS D.O.O. 32390 775 0,6 %
13. FALCON BROKERI D.O.O. 4365 155 0,1 %
14. ISTARSKA KREDITNA BANKA D.D. 2 231 803 0,0 %
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4. VLASTNI DOPORUCENI PRO PROFESIONALNI
I NEPROFESIONALNI INVESTORY

Posledni kapitola této prace je vénovana autorovu vlastnimu doporuceni jak pro
profesiondlni investory, tak i1 pro investory neprofesionalni. Tyto doporuCeni vychazeji
z informaci ziskanych ztvorby prace, a také zriznych obecnych pravidel. Jesté pred
samotnym doporucenim je dulezité si urcit kdo je profesiondlni a neprofesiondlni investor.
Dle nazoru autora profesionalnim investorem je ten, kdo ma investi¢ni ¢innost jako hlavni
zdroj financnich prostiedkti a mé k dispozici vétsi objem penéznich prostiedkt. Jeho
investi¢ni ¢innost mize byt provadéna bud’ v jeho vlastnim zdjmu, nebo mulze investovat
finan¢ni prostiedky, které mu byly svéfeny jinymi osobami neboli jeho klienty. Dale by mél
disponovat vét§im mnozstvim znalosti o fungovani kapitadlovych trha a Sir§imi analytickymi
schopnostmi. Neprofesionalnim investorem je subjekt, pro kterého investovani neni hlavnim
zdrojem pfijmu, ve vétSin¢ piripadid nedisponuje tak vysokym mnozstvim finan¢nich

prostiedki, nema tak obsahlé znalosti a analytické néstroje jako profesionalni investor.

Jak uvéadi Novotny (2018) pted vstupem do prostiedi financnich trhli by se mél kazdy
investor seznamit s investiénimi moznostmi, které trh nabizi. Kazdy investor je jiny a rozumi
jinym investicnim nastrojiim, proto by mél zacinajici investor investovat predevsim
do oblasti, kterym rozumi, a které¢ mu jsou blizké. DalSim dulezitym aspektem je diverzifikace
rizika, kterd rozloZi investici do vice investi¢nich nastroji, tudiZ v pfipadé, Ze se napi. kurz
jednoho cenného papiru nevyviji dle o¢ekdvani investora, tak dal§i cenné papiry, nebo jiné
investi¢ni nastroje tuto ztratu mohou vyvazit. Pokud se investor chce zaméfit na kapitalové
trhy, kterym byla v této praci vénovéana nejvetsi pozornost, doporucil bych mu investovani
do vétsitho mnoZstvi spolecnosti idedln€ z riznych odvétvi. Dale by si kazdy investor mél
uvédomit jakym druhem investora je, tyto druhy se déli podle vztahu k riziku.
Napt. konzervativni investor preferuje nizs§i riziko s niz§imi vynosy a na druhou stranu
agresivni investor ocekava dosazeni maximalniho zisku za vys$§iho rizika. Podle Syrového
(2016) chce-li investor vys§i vynos, musi podstoupit vyssi riziko, kdyby totiz existovaly
investice, které jsou zcela bezpecné a zaroven vynosné, kazdy by je chtél a kupoval. Nikdo by
nekupoval investice, které jsou vynosné a rizikové nebo bezpecné a malo vynosné. Z toho
plyne, Ze redlné¢ neni mozné dosahnout maximalnich vynosi za Zadného rizika, tudiz by mél
kazdy investor volit investici, ktera vyhovuje jeho preferencim v oblasti jak vynosu, tak

1 rizika.
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Profesionalnim investorim doporucuji zaméfit se na investovani na BCPP, jelikoz
témer ve vSech komparovanych oblastech byla superiorni nad ZSE a to predevSim v oblasti
trzni kapitalizace a objemu obchodii. Dalsi vyhodou pro Ceské investory je skute¢nost, ze
odpada potieba sledovat vyvoj ménovych kurzti. Jednou znevyhod ZSE pro ceského
investora muze byt jazykova bariéra, tedy pokud investor nedisponuje dobrou urovni
anglického nebo chorvatského jazyka muze pro néj byt velmi obtizné ziskavani informaci

z webovych stranek ZSE.

Neprofesionalnim investorim ze stejnych divodi doporucuji investovani na BCPP.
Pokud by se ale investor rozhodl pro ZSE, tak je na mist¢ dikladné propocitani, jaky bude mit
vliv vyvoj ménového kurzu na danou investici. JelikoZz se ob& burzy nachézeji ve stejném
casovém pasmu a jejich burzovni hodiny jsou téméf totozné, investorovi doporucuji se

zaméfit pouze na jednu z komparovanych burz.

Neni mozné investoriim doporucit odvétvi nebo spolecnost, do kterého je investovani
zcela bezpecné, jak ndm napt. soucasna pandemie COVID-19 ukdazala tézko predikovatelnou
povahu kapitalovych trhti. Jediny postup, ktery je osvédceny je jiz zminéna diverzifikace
rizika a také investovani finan¢nich prostfedkd, které nejsou nezbytné pro zivot investora, to
znamena investovani finan¢nich prostfedki, které ma investor takzvané ,,na vic*, takze jejich
pfipadna ztrata neohrozi investorovu finan¢ni situaci, toto plati zejména u neprofesionalnich

investoru.
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ZAVER
Prace se zabyva komparaci Burzy cennych papiri Praha a Burzy cennych papirt

Zahteb, na zékladn¢ dostupnych informaci, udaja a dat.

Cilem bakalaiské prace je komparace danych burz na zakladé analyzy vyvoje hlavnich
indexii, komparace trzni kapitalizace jednotlivych akciovych segmentli, objemu obchodi,
obchodnich dnii, porovnani vyvoje akcii ze stejného odvétvi a objemu obchodl clenil

zkoumanych burz.

Praktickd ¢ast je zaméfena na komparaci vyvoje hlavnich indext. Z analyzy vyvoje
indext ve sledovaném obdobi lze fici, Ze si jsou jejich vyvojové tendence velmi podobné
a oba indexy vyrazné zasahla pandemie COVID-19. Totéz Ize tvrdit i o vyvoji cen akcii
zkoumanych spolecnosti z odvétvi telekomunikace a bankovnictvi, u kterych mizeme také do
jisté miry pozorovat podobné vyvojové tendence, vlivem stale probihajici globalizace,
a reakci na pandemii COVID-19, ktera negativn¢ zasdhla trhy po celém svéte. Dale je
komparovéna trzni kapitalizace jednotlivych akciovych segmenti za roky 2019 a 2020. Burza
cennych papirti Praha mé podstatn€ vyssi trzni kapitalizaci nez Burza cennych papiri Zéhteb,
také muzeme sledovat mezirocni pokles z divodu pandemie COVID-19. Burza cennych
papirt Praha ma také podstatné vyssi objem obchodl nez Burza cennych papiri Zahteb.
V oblasti obchodnich dnt a hodin si jsou obé zkoumané burzy velmi podobné. Poslednim
komparovanym hlediskem jsou obchody jednotlivych €lendt burz. Burza cennych papirt

Zahieb nema oproti Burze cennych papirti Praha jednoho tak dominantniho ¢lena.

Posledni c¢ast bakalatské prace se vénuje autorovu vlastnimu doporuceni pro
profesiondlni a neprofesiondlni investory. Autor doporucuje jak profesionalnim, tak
neprofesionalnim investorim zaméfit se spiSe na Burzu cennych papirti Praha, predevsim

z dlivodu vétsi trzni kapitalizace a objemu obchodt.
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