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1 Uvod

Burza je charakterizovdna jako misto, kde se mistné a Casové soustied’uje zna¢né
mnozstvi nabidky a poptavky po zastupitelném burzovnim zbozi. Setkavani nabidky a

poptavky na burze ji stavi do pozice centra, které urcuje vyvoj cen.

V rovin¢ ekonomické chipeme burzu jako zvlastni formu trhu charakterizovanou
zv14aStnimi znaky, kterymi jsou organizovanost trhu, omezeny okruh zastupitelného a na trh
pfipusténého zbozi, fyzickd nepfitomnost zboZi na trhu, pravidelné opakovani trhu na

urcitém misté, standardizované podminky obchodil nebo zvySeny statni dohled.

V rovin¢ pravni jde o pravnické osoby organizujici burzovni trh. V ¢eském pravnim
fadu' je burza cennych papirti definovéna jako pravnickd osoba oprdvnéna organizovat na
uritém misté¢ a ve stanovenou dobu prostfednictvim opravnénych osob poptiavku a
nabidku cennych papirQ, jakoz i jinych investi¢nich instrumentli vymezenych zvlastnim

zakonem.

Cilem price je srovndni Burzy cennych papiri Praha s Videfiskou burzou a

VarSavskou burzou na zdkladé vymezenych ukazateltl.

Bakalatskd prace je rozdélena do péti kapitol, pfiCemz prvni kapitolu tvoii tvod a
posledni kapitolou je zavér. Teoretickd, Cast prace je vénovana zdkladnim obecnym
charakteristikdm burzy cennych papir. V této Casti jsou popsdny pojmy burza cennych

papirt, organizace burzy, funkce a vyznam burzy, druhy burz a burzovni obchody.

Treti Cast je zaloZend na charakteristice jednotlivych burz cennych papirii z pohledu
jejich historie, organizani struktury burz, burzovnich obchodi provadénych na

jednotlivych burzach, burzovnich trhti a indexti pouZivanych na téchto burzach.

Ctvrta Gast prace poskytuje srovndni Videniské a VarSavské burzy cennych papirt
s Burzou cennych papiri Praha na zdkladé vybranych ukazatell, jimiZ jsou ro¢ni objemy
obchodii s akciemi, dluhopisy a derivity na jednotlivych burzovnich trzich. Pro
prehlednost kapitoly jsou zjiSténd data zobrazeny v tabulkdch a grafech a doplnény

piisluSnym komentarem.

v

! Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitilovém trhu ve znéni pozd&jsich predpisi.



2 Teoreticka vychodiska obchodovani na burze cennych papiri

Tato kapitola tvoii teoretické vychodisko pro bakaldiskou préci, je zaméfena na
sezndmeni se s pojmem burza, s jeji organizaci, funkcemi a vyznamem. Dale jsou zde
popsany druhy burz a burzovnich obchodu. Celkové kapitola poskytuje zakladni informace

a vSeobecny piehled o sou¢asném fungovani burz cennych papira.

2.1 Burza cennych papiri

Pojem burza se historicky vyvinul jako oznafeni pro zvlastni druh shroméazdéni
obchodnikll, na kterém se uskuteciiovala koupé a prodej zbozZi. Ndzory na piivod vzniku
tohoto slova se rizni. Jednim z ndzort je, Ze tento pojem pochézi ze stfedovekého slova
"bursae", coz byly kupecké koleje. Podle jiného nazoru pochazi z feckého slova, které v
prekladu znamend kozeny méSec, ktery byl umistén na Stit€¢ v rodiné Van der Beurse z

Brugg. At uz tento pojem pfiSel odkudkoli, rozsifil se t¢éméf po celé Evropé (D&dic, 1992).

Do dne$ni podoby prosla burza dlouhodobym a po staleti trvajicim vyvojem. Jeji
vznik a vyvoj tzce souvisi se vznikem trzniho obchodu. Vyznam prvnich burz byl pouze
mistni, jejichz zdkladem byly obchody sménec¢né a obchody s mincemi. Cenné papiry ve
formé sménky mély funkci zastupitelného zbozi na trhu. Tim vznikl zcela zvlastni druh

trhu, ktery je charakterizovan mistné, ¢asov¢, osobné a vztahy zde vznikajicimi.

Burza je tedy vysoce organizovand forma trhu, kterd se od obchodovani na jinych
trzich 1isi tim, Ze jsou predem stanoveny piesné podminky obchodu. Jejich dodrzovani je
dalezité pro realizaci burzovnich obchodu. Tyto podminky se tykaji napiiklad vybéru osob,
které na burze sm¢ji obchodovat, predmétu obchodu, ¢asu a mista obchodu, struktury trhu
a techniky obchodovani, cenové tvorby nebo poskytovéani informaci o pfipravovanych a

realizovanych obchodech (Pavlat, 1993).

Predmeétem burzovnich obchodii mohou byt penize, rizné druhy zboZi, cenné papiry
nebo rtizné druhy sluzeb. Tyto pfedméty musi byt navzdjem zaménitelné a zastupitelné.
Predpokladem zastupitelnosti je jejich normalizace a standardizace, diky kterym nemusi
byt pfedméty obchodu fyzicky doddny na burzu. U jednotlivych druht zboZi je nutné
stanovit jeho kvalitativni a kvantitativni parametry, kterymi mohou naptiklad byt: zptsob
uzavirdni obchodt, zplsob realizace plateb, nejnizsi piipustnd obchodovatelnd mnoZstvi

daného zboZzi. Na burzu maji piistup k obchodovani jen ty osoby, které jsou Cleny burzy,



naopak neclenové na burzu zpravidla piistup nemaji. Pfi obchodovani 1ze rozliSovat piimé
a nepiimé ucastniky obchodl. Pfimymi tcastniky burzovnich obchodii mohou byt pouze
Clenové burzy, kterymi byvaji nejcastéji obchodnici s cennymi papiry, ktefi na burze
obchoduji na vlastni nebo na cizi ucet. Pokud obchoduji na cizi ucet, stavaji se
zprostiedkovateli obchodl pro investory (nepiimé ucastniky obchodil). Nepiimi ucastnici
obchodl nemaji fyzicky pfistup na burzu cennych papiril, proto se obraceji na ucastniky
piimé, ktefi na zdklad¢ smlouvy plni funkci zprostiedkovatele, popiipad¢ poskytuji i dalsi
sluzby napf. poradenskou cinnost, sprdvu a uschovu cennych papiri spojené s danou

transakci.

Clenové burzy voli ze svych fad burzovni orgdny, které maji za tkol peGovat o
vydavani burzovnich predpist, na jejichz zdklad¢ burza funguje. Zakladnim piedpisem
jsou zpravidla stanovy burzy (n¢kdy také oznaCovény jako statut burzy), burzovni fad a
dalsi predpisy, které se tykaji konkrétnich oblasti spojenych s obchodovanim. Takovymi
predpisy mohou byt: pravidla pro obchodovani na jednotlivych trzich, zplisob vypoctu

s N2

kurzu, pravidla vyporddani bankovnich obchodti, predpisy o Clenstvi, poplatkovy fad atd.

Burzovni obchody se konaji pravidelné v ur¢enou dobu a na ur¢eném misté. Kazda
burza musi mit tudiZ stanoven svij ,,burzovni kalendar* a ,,burzovni hodiny*“. Doba, po
kterou se na burze obchoduje, se nazyva burzovni seance. Ta byvéa na jednotlivych burzich
riznd. Muze zdviset na velikosti burzy nebo i na obchodnim systému, ktery je na ni
zaveden. V prostorech burzy se vétSinou shromazduji piimi tucastnici burzovnich
obchodt, kde se setkdvd jejich nabidka a poptdvka a vytvaii tak cena sménovanych

predmétt. V soucasné dobé ma vSak komunikace tcastnikli s burzou i navzdjem ¢im dél

Castéji podobu elektronickou (Pavlat, 2003).

2.2 Organizace burzy cennych papiri

V zavislosti na typu burzy stoji v ¢ele burzy cennych papiri fidici vybor nebo
predstavenstvo, které ma rozsahlou pravomoc. Tento orgdn rozhoduje o tom, které osoby
sm¢ji nebo nesméji navSt€vovat burzu, které cenné papiry a za jakych podminek mohou
byt obchodovany na burze. Ddle dozird na tvorbu kurzi, zajiStuje zaznamendvani cennych

papird, rozhoduje o vysi burzovnich poplatkli a zabezpecuje spravni funkce. Do této



funkce patii napiiklad stanoveni burzovnich hodin, forma zaznamendvani kurzii nebo

zpracovani dat.

Organ reprezentujici zdjmy burzovnich dohodct (tj. profesiondlnich obchodnikt
s cennymi papiry) je dalSim dulezitym orgdnem burzy, ktery muze mit formu komory
burzovnich dohodcti nebo tuto funkci miiZe vykondvat piimo fidici vybor burzy. Mezi
hlavni dkoly tohoto orgdnu patii: reprezentovat zajmy burzovnich dohodcti, sestavovat a
vést jejich seznam, feSit pfipadné spory mezi dohodci, zajistovat délbu priace mezi

dohodci.

Zvlastnimu orgdnu, kterym muze byt burzovni rozhod¢i soud nebo odvolaci soud, je
svéten dohled nad dodrZzovanim pravnich predpist tykajicich se burzy a internich predpist
burzy. Tento organ fesi otdzky tykajici se sporii o ptistup na burzu, disciplindrni pfestupky
dohodcti a dalSich osob, odvolani proti rozhodnuti o nepfipusténi cennych papiri na burzu,
spory tykajici se jednotlivych uskute¢nénych obchodti na burze apod.

Vnitini struktura organizace burz cennych papirG byva pohyblivd. Zavisi na
pruznosti reakce vedeni profesiondlniho apardtu burzy i na stylu prace volenych organt.
V fad¢ zemi je u volenych orgdnli burzy uplatiiovdn princip rotace, coz predpoklada
pravidelnou postupnou vymeénu urcité Casti ¢lent piislusného organu po uplynuti urcité
doby. Tim je zajiSténa kontinuita 1épe neZ v piipadech, kdy dochazi k vyméné funkcionarii

jednorazove.

2.3 Funkce a vyznam burzy cennych papiru

Burza je mistem, kde se setkdvaji ti, ktefi nabizeji kapital s témi, ktefi jej potiebuji.
Zprostfedkovava financovani rozsahlych dlouhodobych investic, ke kterému by jinak
nedoslo. Déle usnadituje umistovani novych emisi dluhopist a akcif a stanovuji kurz, ktery

méii trzni hodnotu aktiv.
Burza cennych papira plni 5 zédkladnich funkci. Témito funkcemi jsou (Pavlat, 2003):
e funkce obchodni,
e funkce cenotvornd,

* funkce alokacni,



e funkce spekulacni,
e funkce ocenovani kapitélu.

Obchodni funkce burzy cennych papirt je zaloZena na objektivizaci kurzu cennych
papiri na zdklad¢ Casové a prostorové soustfedéné nabidky a poptdvky po cennych

papirech

Cenotvornd funkce burzy cennych papiri spoc¢iva v tom, Zze mize dochdzet k tvorbé
rovnovaznych cen, kterymi jsou vyrovnavany vykyvy nabidky a poptavky pro razné druhy

cennych papirii na dil¢ich trzich burzy.

Alokacni funkce znamend, Ze je ovliviiovan smér investovani kapitdlu. Burza musi
organizovat obchody nejen na sekundarnim trhu, ale i na trhu primarnim. Stanoveni ceny
akcii na primarnim trhu znacné ovliviiuji kurzy akcii, s nimiZ se obchoduje na trhu
sekundarnim. Alokac¢ni funkce je tedy tzce spjata s funkci cenotvornou. Emitenti novych
akcif pfihliZeji pfi stanoveni ceny novych emisi k vyvoji kurzil akcif, které zavisi nejen na
poméru nabidky a poptavky po danych akciich na trhu, ale i na hospodafském vysledku

podniku.

Velmi vyznamnou funkci je funkce spekulacni. Nékteti investoii drzi cenné papiry
jen docasng, aby mohli dosahovat vétSiho zisku tim, Ze tyto cenné papiry nakupuji pii
nizkych cendch a proddvaji pii cenach vyssich. Pfi té€chto obchodech jde zpravidla vzdy o
spravné nacasovani ndkupu a prodeje. Tim, Ze spekulanti neustdle nakupuji a prodavaji,
zvySuji obraty na burzovnich trzich a tim i likviditu trhu, kterd zvysuje objektivitu cenové

tvorby. Spekulace tedy pfispivd k dynamice vyvoje burzovnich trha.

Pti funkci ocenovdni kapitdlu dochédzi nejen k tvorbé aktudlnich cen cennych papiri,
ale 1 kdennimu pfehodnocovani hodnoty podnikl, kterymi byly tyto cenné papiry
emitovany. Toto ocefiovani je vychodiskem pro stanoveni trzni ceny, kterou projedndvaji
Ucastnici obchodl. Funkce ocenovani kapitdlu tzce souvisi s cenotvornou funkci burzy, s
niZ vSak neni totoZznd. Déle souvisi s funkci alokacni, pro kterou je vychodiskem, ale ma

relativné samostatnou tlohu.
Burza umoziuje vS§em hospodaticim subjektim (soukromym i vefejnym), aby Cinily
co nejlepsi investi¢ni rozhodnuti. Je indikdtorem divéry ve zdravé financni poméry jak

jednotlivych podniki, tak celého ndrodniho hospodarstvi kazdé zemé s trzni ekonomikou.



Bez burzy cennych papirt by nebylo mozné hladké fungovani trzni ekonomiky. Jeji role je

nezastupitelna.

2.4 Druhy burz
Burzy klasifikujeme na zdkladé péti kritérii, jimiz jsou (Pavlat, 2003):
e piedmét burzovniho obchodu,
¢ typ burzovniho obchodu,
e zpusob obchodovani,
e pravni forma burzy,

¢ rozsah, dosah a vyznam burzy.

2.4.1 Déleni podle piredmétu burzovniho obchodu

Podle predmétu burzovniho obchodu rozliSujeme burzy na vSeobecné (obchoduje se
zde s riznymi druhy zboZzi) a specializované (zaméiené pouze na urcité druhy zbozi) a na

penézni burzy, zboZové (komoditni) burzy a burzy sluzeb.
Kategorii penéZnich burz pak déle délime na (Pavlat, 2003):
® Dburzy cennych papirt,
e devizové burzy,
® Dburzy financial futures,
® opcni burzy.

Na burzdch cennych papiru se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry, ke
kterym patii dluhopisy, akcie, statni pijcky, hypotecni zdstavni listy, podilové listy
investicnich spolecnosti a fondii. Burzy specializované na promptni obchody provadéji
obchody bez casového odkladu (realizované okamZzit¢). Jiné burzy, vSeobecné burzy
cennych papirii, provadéji kromé¢ promptnich obchodli obchody terminované, coZz jsou

obchody s ¢asovym odkladem.



Devizové burzy obchoduji s likvidnimi kdykoliv splatnymi pohleddvkami zné&jicimi
na cizi ménu a vcizi méné splatnymi (tj. devizami). Obchoduji zde pouze banky
s bezhotovostnimi zahrani¢nimi platebnimi prostiedky. Kurzy jednotlivych deviz jsou

vytvaieny na zdkladé nabidky a poptavky po téchto devizach.

Burzy financial futures obchoduji s riznymi druhy terminovych kontraktt, kterymi
se zuCastnéné strany zavazuji dodat popft. prevzit dodavku aktiva o standardnim mnoZzstvi a
kvalité, ve stanoveném cCase a za cenu dohodnutou na parketu. Misto dodavky aktiva je

mozné provést financni vyrovnani.

Opcni kontrakty organizuji opcni burzy. Opce opraviiuje vlastnika k ndkupu nebo
prodeji urcitého aktiva k urcitému dni nebo po urcitou dobu v budoucnosti za stanovenou

cenu a zadvazek prodavajiciho dané aktivum za téchto podminek prodat nebo koupit.

Predmétem zboZovych (komoditnich) burz jsou standardizované, uchovatelné a
pfepravitelné nerosty a suroviny. Uskutectiuji se zde jak promptni tak i terminované
obchody. Promptni obchody jsou sjedndvany podle individudlnich podminek pro
standardizované mnozstvi zboZzi a jeho nasobky. Terminované obchody jsou sjednavany na
stdld mnozstvi zboZi pfi stdlych dodacich podminkdch. Komoditni burzy vytvéieji ceny
zemédelskych vyrobkl pro danou zemi, ve které piisobi a z téchto cen se déle vychdzi pii

mimoburzovnich obchodech.

Burzy sluzeb se nejCastéji zabyvaji obchodem s lodnimi prostory a také prodejem
lodi. Tyto obchody zprostfedkovavaji lodni brokefi mimo burzu nebo ¢lenové burzy mezi

sebou piimo. Nejzndméjsi burzy jsou Londynskd lodni burza a Newyorska lodni burza.

2.4.2 Déleni podle typu burzovniho obchodu

Z hlediska typu burzovniho obchodu rozdélujeme burzy, které organizuji (Pavlat,

2003):
e pouze promptni obchody,
® pouze terminové obchody,

¢ smiSené obchody (promptni 1 terminové).



Pri promptnich obchodech se termin sjedndni obchodu a termin jeho vypotadani
shoduji. ZboZi, které bylo ptedmétem burzovniho obchodu, tedy musi byt skute¢né dodéno
a zaplaceno bezprostfedné po uzavieni kupni smlouvy. Zatimco pfi uzavirani terminovych

obchodii nemusi byt zboZi pti uzavirani kontraktu jesté ani vyrobeno.

2.4.3 Déleni podle zpisobu obchodovani
Z hlediska zptisobu obchodovani rozliSujeme burzy (Pavlat, 2003):
® prezencni,
e clektronické.

Prezencni burzy vyuZzivaji tyto techniky obchodovani: systém fizeny piikazy, systém

fizeny cenou a auk¢ni systém.

Elektronické burzy pak vyuzivaji: systém fizeny kvoOtami, systém centrdlni

objednavkové knihy, systém jednotné cenové aukce a kombinovany obchodni systém.

2.4.4 Déleni podle pravni formy burzy

Burzy cennych papirit vznikaly vriznych zemich v odliSnych podminkéch,
vzhledem k tomu se liSila i jejich pravni forma. Lze rozliSovat dvé hlavni pravni formy,

v nichz existuji burzy cennych papirii (Pavlat, 2003):
® burzy vefejnopravni,
® burzy soukromopravni.

Na evropském kontinenté byla v prib¢hu 19. stoleti a v prvni polovin¢ 20. stoleti
prevladajici formou verejnoprdvni forma burz. Burzy, které jsou vetfejnopravnimi
institucemi, obvykle zakldda stat, reprezentovany zpravidla ministerstvem financi,
ministerstvem pramyslu nebo ministerstvem hospodéistvi. Zakladatelem burzy mohou byt
ale i vefejnopravni instituce, napt. obchodni a priimyslové komory nebo spolky, které jsou
povazovany za nositele burzy. Tyto spolky jsou odpovédné za zajisténi finan¢nich
prostiedkll, prostor a persondl burzy. Mira samostatnosti téchto burz je nizsi nez u burz
soukromoprivnich. Rozhodovédni vefejnopravnich burz zdvisi na cinnosti stitnich

uredniku.



Formy soukromoprdvnich burz se v riznych zemich navzdjem lisi, ale vSechny maji
povahu obchodnich spole€nosti. V nékterych zemich funguji jako akciové spolecnosti,
v jinych jako spole¢nosti s ru¢enim omezenym. Forma obchodni spolecnosti poskytuje
burzdm véEtsi moZnost pruzné reagovat na ménici se situaci na kapitdlovém trhu, ménit a
ptizpisobovat sva pravidla témto podminkdm. Sama pravni forma neni pro ¢innost burzy
rozhodujici. Volbou vhodné formy je v§ak mozZné ¢innost usnadnit. Pfedstavenstvo burzy
ma napiiklad povinnost sklddat valné hromadé ¢lenti burzy ucty nebo predkladat ro¢ni

ucetni zavérku s vysledkem auditu.

2.4.5 Déleni podle rozsahu, dosahu a vyznamu

Hlavnimi kritérii pro rozdéleni burz jsou teritoridlni dosah burzy a rozsah obchodii,
které jsou méfeny dosahovanymi obchody. Na tomto zdklad¢ délime burzy na (Pavlit,

2003):

lokalni,
e regiondlni,

® narodni,

mezinarodni (svEtové).

Koncem 20. stoleti poklesl vyznam lokdlnich a regiondlnich burz, doslo totizZ ke
koncentraci burz a k jejich pohlceni narodnimi burzami. Tento proces se nejvice projevil

v Némecku, Francii a ve Velké Britanii.

V soucasnosti patii k nejvyznamnéjSim svétovym penéZnim burzdm Londynska
burza, burza v New Yorku a burza cennych papiri v Tokiu. Mezi komoditni burzy pak

burza v Chicagu, New Yorku a v Londyné.

2.5 Druhy burzovnich obchodi

Druhy obchodl, které je burza oprdvnéna organizovat, jsou uvedeny Vv jejich
stanovach, poptipadé v ptredpisech burzy. Burzy nemusi organizovat veSkeré druhy
obchodlii s cennymi papiry, ale mohou se specializovat pouze na n¢které z nich.

NejdulezitéjsSimi dvéma hledisky pro rozliSovani burzovnich obchodii jsou hledisko



kontrahentova umyslu a hledisko Casu. Z hlediska kontrahentova umyslu rozliSujeme
obchody efektivni a diferencni, z ¢asového hlediska miiZe burza provadét promptni nebo

terminové obchody.

Pti uzavieni efektivniho obchodu dochéazi ke skutecné koupi nebo prodeji cenného
papiru. U diferencnich obchodii je kontrahentovym cilem ziskat cenovy rozdil, ktery
vznikd v pribéhu doby mezi uzavienim obchodu a dohodnutym terminem plnéni. VétSinu

terminovych obchodi ptedstavuji pravé diferencni obchody.

Promptni obchody byvaji oznaCovany také jako obchody v misté, neboli loco
obchody. Zpiisob zuctovani a postup pifi doddni cennych papirti jsou stanoveny
obchodnimi podminkami, které jsou dany prdvnimi pfedpisy a technickymi moZnostmi
kazdé burzy cennych papird. Pfi dodani cennych papiri je kupujici povinen zaplatit
ptislusnou protihodnotu nejdiive druhy den po uzavieni burzovniho obchodu. Pievod

vlastnictvi cenného papiru na jinou osobu se provadi zdpisem.

Promptni obchody jsou zaloZeny na automatickém elektronickém zpracovani
neadresnych objedndvek, jde o obchody automatizované. U téchto obchodi jsou
objednavky vklddany do systému jako jednotlivé obchodni piipady. Mohou vSak mit
podobu obchodii blokovych, pfi kterych se obchoduje s uréitym poctem kusii cennych
papirt. Tim, Ze se cenné papiry seskupi do blokd, je mozné provadét obchody snadnéji a

s nizSimi ndklady.

Terminové obchody se vyznacuji tim, Ze doba uzavieni obchodu se neshoduje
s terminem plnéni, ke kterému dochdzi az po uplynuti urcité doby. Na zdkladé toho, zda
kontrahent o¢ekavd vzestup nebo pokles kurzu cenného papiru, rozliSujeme tyto ucastniky
obchodu na haussisty a baissisty. Terminové obchody maji formu fixnich nebo

podminénych terminovych obchodt.

Za haussistu je oznacovan ucastnik obchodu, ktery pocitd se vzestupem kurzi.
Nakupuje cenné papiry za soucasny kurz s tim, Ze v dob¢€ jejich dodani bude jejich cena

vyS$$i neZ dnes a Ze takto dosdhne zisku. Ke dni dodani si cenné papiry bud’ ponechd, nebo

je proda za kurz, ktery je vysSsi nez v dob¢ uzavieni obchodu.

Ucastnik, ktery ocekdva pokles kurzti, je oznacovan jako baissista. Ten v soucasné

Vv s

dobé proda cenné papiry, které jesté fyzicky nemd, za soucCasny kurz s pozd¢jSim terminem



dodéni, ale za niz§i kurz, nez byl pivodni. Dojde-li k poklesu kurzu, pak rozdil mezi

obéma kurzy predstavuje zisk baissisty.

U fixniho obchodu je prodéavajici povinen dodat cenné papiry ke dni plnéni a kupujici
je povinen tyto cenné papiry prevzit a zaplatit. Casto se stavd, Ze se vyvoj kurzii vyviji
jinak, nez se plivodné ofekdvalo, haussisté a baissisté se snazi o prodlouzeni obchodi,

protoZe se domnivaji, Ze se po urcité dob¢ jejich o¢ekavani splni.

Haussista, ktery chce prolongovat (tj. prodlouzit) obchod, hledd né¢koho, kdo mu
v den doddni cenné papiry zaplati a za urcity poplatek je vezme do uschovy az do
sjednaného prodlouzeného terminu. Tuto funkci plni vétSinou banka. Banka po uplynuti
doby prolongace prodd cenné papiry zpét haussistovi za kurz, ve kterém je odkoupila a
navic vyinkasuje sjednany poplatek. Tento druh prolongacnich obchodli je nazyvan

obchody reportnimi.

Naopak baissista hledd né€koho, kdo mu pozadované cenné papiry ke dni dodéani
prodd s tim, Ze je v prolongovaném terminu opét odkoupi. Baissista za tuto sluzbu plati

uroky. Tyto obchody jsou pak oznacovany obchody deportnimi.

Pri podminénych terminovych obchodech poskytuje jeden kontrahent druhému
urcitou majetkovou vyhodu (tj. prémie s prdvem odstoupit od plnéni). Tyto obchody se

vyskytuji v nasledujicich forméch (Pavlat, 1993):

e prémiové obchody,

dontové obchody,

stelazové obchody,

op¢ni obchody aj.

Pri prémiovych obchodech si jeden z kontrahentli pfi uzavieni obchodu vyhradi
pravo odstoupit od plnéni v den vyjadfeni a to za urcitou prémii. Kontrahent odstupuje od
plnéni, jestlize je cenovy pohyb opacny, nez pfedpokladal. Pfi plnéni by mu vznikla vetsi
ztrata, nez ¢ini odstupni prémie.

Dontové obchody jsou prémiové obchody, u kterych se neplati prémie piedem.

Kontrahent miiZe v den vyjadfeni cenné papiry prodat levnéji (tzn., Ze je odkoupi draze),

nebo od obchodu odstoupi a zaplati odstupné neboli dont.



Podstata steldZovych obchodii spo¢iva v tom, Ze kontrahent md pravo, aby v den
vyjadieni ptrevzal cenné papiry za vySsi (tj. horni steldZovy) kurz, nebo je dodal za nizsi
kurz (tj. spodni kurz). Kupujici pfi téchto obchodech ptevezme cenné papiry tehdy, kdyz se
v den vyjadfeni denni kurz cennych papirti rovnd primérnému kurzu nebo je vyssi nez
kurz primérny. A dodavd, pokud je denni kurz niz$i neZ primérny. Primérny kurz se
vypocte jako aritmeticky primér horntho a spodniho kurzu. Kupujici dosahuje zisku, je-li
kurz cennych papiru v den vyjadieni vyssi neZ horni hranice kurzu. Pokud je tento kurz

nizsi, dosahuje ztraty, jejiz riziko je nejvyssi tehdy, kdyZ se denni kurz rovna primérnému.

Opcni obchody jsou zvlastni formou prémiovych obchodd. Rozdil mezi témito
obchody vSak spocivd v tom, Ze u prémiovych obchodl je pevné stanoven den vyjadieni
(tj. den, kdy se musi kontrahent rozhodnout), zatimco u opcnich obchodi tento den
stanoven neni. Kontrahent ma pravo odebrat nebo dodat cenné papiry nebo odstoupit po
celou dobu lhity, kterd uplyne mezi dnem uzavieni obchodu a stanovenym dnem plnéni.
Osoba, kterd ziskd kupni opci, md pravo béhem op¢ni lhiity odebrat pevné dohodnuty

pocet kusti cennych papirt za vychozi kurz. Osoba, kterd opci koupi, spekuluje na vzestup.



3 Charakteristika vybranych burz

V této kapitole jsou charakterizovany jednotlivé burzy, Burza cennych papirit Praha
(BCPP), Burza cennych papirti Videit (WBAG) a Burza cennych papirit VarSava (GPW),
z hlediska historie, organizace burzy, burzovnich obchodt, burzovnich trhli a burzovnich
indexti burz. Pro pfehlednost je kapitola rozdélena na podkapitoly vénované jednotlivym

burzam.

3.1 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papiri Praha, sidlici vcentru metropole, je nejvétsim a
nejvyznamnéjiim organizitorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice. Je akciovou
spolecnosti, kterd se fidi zdkonem o podnikdni na kapitdlovém trhu a burzovnim fadem.
Jeji veskerd Ginnost je kontrolovana CNB a pravidla pro jeji fungovéni jsou harmonizovéna

s Evropskou unii.

3.1.1 Historie

Pocatky ceské burzy sahaji do poloviny 19. stoleti. V roce 1861 doslo v Praze k
prvnimu organizovanému obchodu se zbozim a za ucasti obchodni komory byla v témze
roce pfi této spolecnosti zaloZena burza penéZni, na zboZi a plodiny. Kvili nizkému poctu

ucastnikl vSak byla jiZ po roce uzaviena.

Teprve pokusy z roku 1871 mély trvaly uspéch. Na prazské burze se puvodné
obchodovalo jak s cennymi papiry, tak se vSemi druhy zboZi, vCetné obili a ostatnich
zemédelskych plodin. Prazska burza byla velmi dspésnd ptfi soustfed’ovani obchodu s
cukrem. Pro tento druh zboZi se stala stfediskem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni
sveétové vélce vSak tento druh obchodi ustoupil a obchodovalo se pak pouze s cennymi
papiry.

Po ptichodu druhé svétové valky bylo obchodovani na burze preruSeno na vice nez
60 let. AZ po paddu komunismu mohlo byt znovu navdzano na tspésSnou a bohatou tradici
burzy. 24. srpna 1992 se burza transformovala na sdruzeni a na zdklad¢ pfijeti zdkona o
burze se toto sdruzeni pfeménilo na obchodni spole¢nost Burza cennych papirt Praha, a.s.

24. listopadu 1992 byla tato spole¢nost zapsdna do obchodniho rejstiiku. Prvni obchody na



parketu burzy se uskuteCnily 6. dubna 1993 a prazskd burza zacala psit svou novodobou
historii.

V roce 1994 sestavuje burza sviij oficidlni index PX 50 a o rok pozdéji zavadi dva
souhrnné indexy PX-GLOB a PXL a 19 oborovych indexi. V kvétnu 1998 se rozhoduje
podpoiit slabou likviditu a objemy obchodii zahdjenim obchodovéni v systému SPAD. V
cervnu 2001 se burza stala pfidruzenym ¢lenem FESE (Federace Evropskych Burz) a od 1.
kvétna 2004 se v ndvaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie stala fddnym
¢lenem této federace. V kvétnu 2004 udélila US SEC (Americkd Komise pro cenné papiry
a burzy) prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy, kterym ji zafadila do
prestizniho seznamu neamerickych burz bezpec¢nych pro investory. V breznu 2006 dochazi
k poslednimu vypoctu indext PX 50 a PX-D, které jsou nahrazeny souhrnnym indexem
PX. V tomtéZ roce bylo zahdjeno obchodovéani s investicnimi certifikdty, s futures a

s warranty na oficidlnim volném trhu.

3.1.2 Organizace burzy

NejvySsim organem Prazské burzy cennych papirt je valnd hromada. Burzovni
komora je statutdirnim organem burzy. Tento organ fidi Cinnost burzy a jednd jejim
jménem. Burzovni komora ma tfi ¢leny, ktefi jsou voleni valnou hromadou, jsou jimi
pfedseda a Clenové komory. Na vykon puasobnosti burzovni komory a uskutechovani
¢innosti burzy dohlizi dozorci rada, kterd ma Sest ¢lenit volenych valnou hromadou.

V soucasnosti je vSak zvolenych pét ¢lentl.

Hlavni ndplni burzovniho vyboru pro clenské otdzky je projedndvani navrha k piijeti
a ukonceni Clenstvi na burze a ddle posuzuje, zda ¢lenové burzy fddné plni podminky a
povinnosti stanovené burzovnimi predpisy. Cleny tohoto vyboru jsou piedseda,
mistopfedseda, tajemnik a Clenové. DalSim orgdnem Burzy cennych papird Praha je
burzovni vybor pro kotaci, ktery pfijimd cenné papiry k obchodovdni na hlavnim,
vedlej$Sim a oficidlnim volném trhu. Dale se podili na kontrole dodrZzovani informacnich
povinnosti, které vyplyvaji emitentim na zdklad¢ burzovnich pravidel. Burzovni vybor pro
burzovni obchody se zabyva navrhy a podnéty souvisejicimi s obchodovanim. Jeho ¢leny

jsou predseda, mistopredseda, tajemnik a clenové.



Generdlnim feditelem Burzy cennych papirii Praha je Ing. Petr Koblic, ktery byl do
této funkce jmenovan 1. zdti 2004. Soucasné je predsedou predstavenstva vyporadavaci
spolecnosti UNIVYC, pfedsedou burzovni komory Energetické burzy Praha a predsedou

vyboru pro kotaci Burzy cennych papira Praha.

3.1.3 Burzovni obchody

Na Burze cennych papiri Praha je mozné v soucasné dob¢ uzavirat automatické
obchody, SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopisii) obchody a blokové obchody.
Automatické obchody jsou uskuteCiovdny vrezimu aukénim nebo kontinudlnim.

Obchodovéni ve SPAD probiha ve dvou fazich, oteviené a uzaviené.

Obchodovani v aukcnim reZimu je zalozeno na zpracovani objedndvek k ndkupu a
prodeji investi¢nich instrumentd, které jsou soustfedény k jednomu Casovému okamziku.
Vysledkem tohoto obchodovéni je stanoveni aukcni ceny, miry uspokojeni objedndvek
vyjadrené v procentech a kodu stavu trhu. Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus. Na
obchody uzaviené v aukénim rezimu se vztahuji garance prostiedki Garancniho fondu

burzy. Vypotadéani obchodt probihd v terminu T+3.

Hlavnim kritériem stanoveni aukéni ceny je dosaZeni nejvétStho zobchodovaného
mnoZstvi investicnich instrumenti, dal§im kritériem pak minimdlni pievis. Pokud by
nebylo splnéno ani jedno z kritérii, aukéni cenou se stdvd cena niZ$i v piipadé previsu
nabidky nebo cena vys$si v pfipad¢ pievisu poptavky. Novad aukéni cena se muze od
zévérecného kurzu predchoziho dne odchylit maximalné o £ 5 %. Cena, ktera je stanovend
v tomto reZimu, je zavéreCnym kurzem pro investi¢ni instrumenty, jeZ jsou zafazeny do 2.

obchodni skupiny.

Obchodovani v kontinudlnim reZimu navazuje v ramci harmonogramu burzovniho
dne na auk¢ni reZim a je urCen pouze pro investicni instrumenty zatfazené do 1. a 3.
obchodni skupiny. Obchody jsou uzavirdny na zdklad¢ prubézného vkladani objedndvek
k ndkupu a prodeji. Je-li vloZeno vice objedndvek, které se cenové shoduji, je uplatiovdn
princip cenové a nédsledné Casové priority, kdy jsou pfednostné zpracovany diive vloZené
objednavky. Minimédlni obchodovatelnou jednotkou je lot, ktery je v souCasnosti stanoven

na 1 kus pro vSechny investi¢ni instrumenty. Stejn¢ jako pii obchodovani v aukénim



rezZimu se na uzaviené obchody vztahuji garance prostfedkit Garan¢niho fondu burzy a

vypotadani obchodl probihd v terminu T+3.

Obchody Ize uzavirat jen vramci povoleného rozpéti, které je ddno maximalni
odchylkou ceny od oteviraci ceny. Tato cena je rovna cen¢ stanovené v ramci aukéniho
rezimu. Pro jednotlivé investicni instrumenty je rozpéni na zdkladé€ zafazeni do obchodni
skupiny odli$né. V systému KOBOS (Kontinudlni burzovni systém) je pfipustné rozpéti od
oteviractho kurzu 5 %. Pokud po uplynuti ¢ekaci doby nebyla vloZzena dalsi objednédvka,
rozSiti se u 1. obchodni skupiny rozpéti o 3 % a u 3. obchodni skupiny o 5 % (viz. tab.
3.1). Zavérecny kurz, ktery je vzdy roven cené posledniho uzavieného obchodu daného
burzovniho dne, je v tomto reZimu stanoven pouze pro investi¢ni instrumenty zarazené v 1.
obchodni skuping. Jestlize nebyl s emisi takovy obchod uzavien, pak je zavéreCny kurz
roven cen¢ oteviraci. Tento segment neni kurzotvorny pro investicni instrumenty, které

jsou zatazené ve 3. obchodni skupiné.

Tab. 3.1 Povolené rozpéti a ¢ekaci doba v systému KOBOS

| CP [ Povolené rozpéti | Cekaci doba |
| 1. obchodni skupina H S5%+3% H 1 x 5 min. ‘
5% +5%+5%+5% 3 x 5 min.
3. obchodni skupina pfi piekroceni 20 % pasma pfi piekroceni 20 % pasma
dalSich 10% + 10% + 10% dal$ich 3 x 15 min.

Zdroj: www.pse.cz

Obchodovéni v systému SPAD je zaloZeno na Cinnosti tviirct trhu, ktefi jsou Cleny
burzy a maji za kol zajiStovat dostatecnou likviditu burzy. Tvirce trhu musi mit s burzou
uzavienou smlouvu o vykondvani ¢innosti tviirce trhu na urcité emise. Pocet tvirct trhu na

jednu emisi ani pocet emisi pro jednoho tviirce trhu nejsou omezeny — Pavlat (2003).

Obchodovani v oteviené fdzi SPAD je zalozeno na povinnosti jednotlivych tvirct
trhu koétovat cenu na ndkup a prodej emisi, pro které tuto ¢innost vykondvaji. Uzavfit

v

obchod je moZné jen v ramci povoleného cenového pdsma, které je vymezeno nejleps
kotaci rozSitenou o 0,5 % obéma sméry. Za nejlepsi kotaci je povaZzovdno pasmo dané
nejlepSi cenou na ndkup a na prodej v daném okamziku. Jestlize se aritmeticky stfed

povoleného rozpéti odchyli od aritmetického stfedu stanoveného pii zahdjeni oteviené faze



o vice nez 20 % a do dvou minut od okamZiku pfekroCeni se zpét do pdsma nevrati, je
vyhlaSena 15 minutova pfestdvka. V pribéhu prestavky neni s piisluSnou emisi povolen
obchod uzavfit. Pokud se v prubéhu piestavky prihlasi ke kétovani alespon tii tvirci trhu,
bude po jejim uplynuti povolené rozpéti rozsiteno o dalSich 10 %. Maximdlni stanoveny
limit pro rozSifovani je = 50 %. Pro emise obchodované v systému SPAD je zdvérecnym

kurzem stfed povoleného rozpéti platného k okamziku ukonceni oteviené faze SPAD.

V pribéhu uzavriené faze SPAD, nemaji tvlrci trhu povinnost uzavirat ani kétovat
obchody. Tyto obchody mohou byt uzavirdny v ramci povoleného rozpéti. Po celou dobu
uzaviené faze je rozpéti vymezeno nejlepsSi kotaci platnou k okamziku oteviené faze
rozsifeni o 5 % obéma sméry. Na obchody se vztahuji garance prostiedkli Garanéniho

fondu burzy. Jejich vypotadani probiha v terminu T+1 az T+15.

Blokovy obchod je obchod, kde alesponi na jedné strané vystupuje ¢len burzy, ktery
uzavird obchod na vlastni u¢et nebo pro zdkaznika. Pfedmétem tohoto obchodu je jedna
emise investicniho instrumentu. Obchod je domluven na cené za jeden kus nebo na
celkovém objemu obchodu, poctu kust a terminu vypotadani, kde cena neni omezena ani
vazana na kurz investi¢niho instrumentu na burze. Smluveny obchod je zaregistrovan
v AOS (Automatizovaném obchodnim systém) burzy. Podminkou blokového obchodu je
splnéni minimélntho objemu, ktery je v sou€asné dobé pro akcie a podilové listy 1 K¢ a
10 000 K¢ pro dluhopisy. Obchody jsou vyporddany v terminu T+0 az T+15. Nevztahuji se

na n¢ zaruky Garanc¢niho fondu burzy.

Tab. 3.2 Registrace blokovych obchodl

| typ CP H zaregistrovani blokového obchodu

do 5 minut v pribéhu obchodovéni v oteviené fazi SPAD

pro akcie a podilové listy do 60 minut v prabehu obchodovani v uzaviené fazi SPAD

| pro dluhopisy H do 120 minut

Zdroj: www.pse.cz

U produktl, u kterych neni mozné zajistit dostateCny pocet tvlrct trhu pro
obchodovani v systému SPAD, se vyuZiva obchodii s ticasti specialisty. V soucasné dob¢
je tento zplisob obchodovani ur€en pro obchodovani s investicnimi certifikdty a warranty.

Cinnost specialisty miiZe vykondvat pouze €len burzy na zdklad¢ uzaviené smlouvy. Jeho



ukolem je udrZovat dostatecnou likviditu na investicnim instrumentu, ktery mu byl
pfidélen. Obchody jsou vypotfadiny v terminu T+1 az T+15, standardnim terminem pro

vyporadani je T+3.

3.1.4 Burzovni trhy

BCPP v soucasnosti organizuje, v souladu se zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikadni
na kapitdlovém trhu, Ctyfi burzovni trhy. V rdmci regulovaného trhu organizuje dva trhy
s investiénimi nastroji: oficidlni trh s cennymi papiry a specidlni trh, na kterém se
obchoduje s investiénimi nastroji, které nejsou cennymi papiry. Pro vétsi transparentnost je
oficidlni trh déle rozdélen na dva segmenty, jimiZ jsou hlavni trh a oficidlni volny trh.
Prazskd burza rovnéZ organizuje neregulovany volny trh, ktery neni vazany informacni
povinnosti a umoZiuje na eském trhu umistovat tituly bez Zadosti emitenta. Podminkou

pro obchodovani na tomto trhu je uvetejnéni prospektu emitenta cenného papiru.

Obr. 3.1 Burzovni trhy BCPP

Burzovni trhy
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Regulovany trh Neregulovany trh
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Hlawni trh Volny trh Trh MTF

Zdroj: www.pse.cz

Hlavni trh Burzy cennych papirit Praha je uréen pro emise spolecnosti, ochotnych
poskytovat informace o svém hospodafeni. Pfi¢emz umisténi své emise na tento trh je
prestizni zéleZitosti. O pfijeti cennych papirti na hlavni trh burzy rozhoduje burzovni vybor

pro kotaci. Vybor hodnoti celkovou hospodéiskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu



vydaného cenného papiru. JestliZze spolecnost i dand emise splituji poZadavky pro piijeti, je

po zaplaceni pfislusnych poplatkli emise uvedena na hlavni trh.

Emitent cenného papiru nebo jim povéieny Clen burzy zada o pfijeti emise cennych
papirid. Emitent je povinen piedlozit nékolik dokumentti, které jsou stanoveny burzovnimi
pravidly. Mezi tyto dokumenty patii napiiklad Zadost o pfijeti cenného papiru
k burzovnimu obchodu na hlavni trh, prospekt cenného papiru, vypis z obchodniho
rejstitku, spolecCenskou smlouvu nebo stanovy emitenta. Velmi dilezitou podminkou,
kterou musi emitent splnit, je kritérium dostatecné likvidity emise. Toto kritérium

stanovuje vybor pro kotaci a zvetejiiuje jej v dostate€ném predstihu pred G€innosti.

Oficidlni volny trh je ureny pro ostatni spolecnosti, které maji zajem, aby jejich
cenné papiry byly kétované, ale nespliiuji stanovené pozadavky prestiznéjsich trhii nebo
nemaji zdjem o jiné burzovni trhy. O Zadosti pro pfijeti na oficidlni volny trh burzy

rozhoduje vybor pro kotaci, jehoZ rozhodnuti je poté zverejnéno.

Pravidla upravujici kotaci, informacni povinnosti nebo zruseni kotace na oficidlnim
volném trhu jsou stanoveny v burzovnich pravidlech. Emise musi byt pfevoditelnd bez
omezeni a musi splilovat podminky, které jsou stanovené zdkonem. Dalsi podminky pro

pfijeti je opravnéna stanovit burzovni komora.

Specidlni trh Prazské burzy je tvofen futures kontrakty, které patii do skupiny
standardizovanych burzovnich derivati. Jejich podstatou je dohoda o smén¢ daného
mnoZzstvi podkladovych aktiv k pfedem uré¢enému datu. Na zdklad¢ odhadovaného vyvoje
ceny podkladového aktiva sestavuje tvirce trhu ceny futures kontrakti. Podkladovym
aktivem muZe byt fada instrumentli, kterymi jsou napiiklad akcie, burzovni indexy,
nerostné suroviny nebo mény. Burza cennych papirG Praha umoziuje v soucasné dobé¢
obchodovat pouze indexové futures kontrakty (PX index) a akciové futures kontrakty

(CEZ, ERSTE BANK).

3.1.5 Burzovni indexy

Velmi vyznamnou souc¢dsti informaci o vyvoji na burzach a kapitalovych trzich jsou
udaje o vyvoji indexi, které jsou sestavovany za ucelem celkového pohledu na pohyby cen

akcii rtiznych spolecnosti. Na Burze cennych papiri Praha se v soucasnosti setkdvdme



se dvéma druhy indextl. Oficidlnim indexem je index PX a souhrnnym indexem je index

PX-GLOB.

Index PX je cenovy index blue chip emisi, pfi jehoZ vypoctu se nezohlednuji
dividendové vynosy. Tento index se stal nastupcem indexti PX 50 a PX-D. Prvni vypocet
indexu PX se uskutecnil 20. bfezna 2006, kdy navdzal na vypocet indexu PX 50 a prevzal
jeho historické hodnoty. Za vychozi den vypoctu indexu byl stanoven 5. duben 1994.
K tomuto dni byla sestavena vychozi baze, kterd obsahovala 50 emisi a nastavena hodnota

indexu 1000 bodl. Vyvoj PX indexu v letech 1994 — 2009 zobrazuje Graf 3.1

Graf 3.1 Vyvoj indexu PX v letech 1994 - 2009

Zdroj: www.pse.cz

Souhrnny index PX-GLOB obsahuje vSechny emise akcii, investicnich fondil a
podilovych listh, které jsou registrovany na burze. U téchto emisi musi byt stanoven
zavéreCny kurz v ptedchozim burzovnim dni. Index PX-GLOB zavedla Burza cennych
papiri Praha spole¢né sindexem PXL, ktery sledoval cenovy vyvoj na hlavnim a
vedlejSim trhu burzy, v dubnu 1955. Index PXL byl vSak v roce 1997 zruSen. Pocitecni
hodnota indexu PX-GLOB byla 1 000 bodii. Vychozim datem pro jeho vypocet je 30. zati
1994. Vyvoj hodnot indexu PX-GLOB v letech 1994 — 2009 miZeme pozorovat v Grafu
3.2.



Graf 3.2 Vyvoj indexu PX-GLOB v letech 1994 - 2009

Zdroj: www.pse.cz

3.2 Burza cennych papiri Viden

Videnska burza je akciova spolecnost, kterd ptisobi jako jedind burza cennych papirt
v Rakousku. Jejimi hlavnimi akcionéii jsou UniCredit Bank Austria AG a Erste Group
Bank AG. Hlavnim tkolem burzy je zajiStovat hladky pribéh burzovnich obchodl a
zprostiedkovavat tyto obchody mezi vSemi ucastniky trhu prostfednictvim elektronickych

systémti obchodovéani.

3.2.1 Historie

Burza cennych papir Viden existuje jiz ptes 200 let, byla zaloZena v roce 1771
cisafovnou Marii Terezii, avSak obchodovat s akciemi se na ni zacalo aZ v roce 1818.
Burza, fizend burzovnim komisafem, byla ptivodné stitnim zafizenim a méla monopol
obchodovani se statnimi dluhopisy. V roce 1855 byl vyddn burzovni patent, na jehoZz
zékladé byla do Cela burzy postavena burzovni komora s 18 burzovnimi radami, které byly

jmenovany vladou na navrh grémia pro velkoobchod a obchodni komory.

V druhé polovin€ 19. stoleti nastala doba rozkvétu burzovniho obchodu s akciemi.
Od konce 19. stoleti do zacatku prvni svétové véalky se situace na kapitdlovém trhu nadéle
upeviiovala. Akciovy trh byl urcen hlavné pro bohaté, obliga¢nimu trhu dominovaly Siroké

sttedni tfidy. Velky rozvoj spekula¢nich obchodl pfispél ke znehodnoceni znacné Casti



akcii a 9. kvétna 1873 ke zhrouceni burzy. Kvuli této situaci byl vyddn novy burzovni
zékon, na zdklad¢ kterého si stat ponechal pridvo dohledu nad burzou a pravo povolovat
ufedni zaznamendvani cennych papirti. Burze bylo umoznéno stit se autonomni organizaci
s volenym vedenim a s vlastnimi stanovami. Tento zdkon byl vyddn v Rakousku 1. dubna

1875 a zustal v platnosti do roku 1898.

Prvnim indexem vypocitanym na videniské burze v roce 1968, byl index WBI. V roce
1991 byl poprvé zveiejnén rakousky obchodni index (ATX), ktery dodnes slouzi jako
hlavn{ index burzy. V roce 1997 se akciova burza spojila s Rakouskou burzou obchodujici
s futures (OTOB), ¢im% vznikla dne¥ni spole¢nost Wiener Borse AG. Dal$im vyznamnym
meznikem bylo zavedeni systému obchodovani Xetra (Exchange Electronic Trading) v
listopadu 1999. Neustély rast indexu ATX dokldda rozmach rakouského kapitdlového trhu.
V cervenci 2004 tento index poprvé piekrocil hranici 2000 bodt, v roce 2006 pak hranici

4000 bodu.

3.2.2 Organizace burzy

Rizeni a sprava Videiiské burzy cennych papir je sveéfena burzovni komore. Tato
komora je podle ptedpisii vefejného prdva povazovdna za pravnickou osobu. Orgidny
burzovni komory jsou valné shromazdéni a prezident. Vykonnd pravomoc pak spada pod

kompetenci tifadu Komory, v jehoz ¢ele stoji generdlni sekretar.

Nejvyssim organem burzovni komory je valné shromdzdeni, jehoz hlavnim tkolem
je vydavat stanovy a jiné ptedpisy, volit prezidenta a viceprezidenty, stanovovat poplatky a

pravidla obchodovani nebo volit ¢leny burzovnich vybord.

Prezident Videnské burzy tidi obchodovédni na burze a zastupuje burzu navenek.
Vytizovani nékterych svych zdleZitosti mize svéfit do kompetence generdlnimu sekretéfi

burzy. Stejn¢ jako viceprezidenti je volen z fad burzovnich radi na dobu péti let.

3.2.3 Burzovni obchody

Na Videiiské burze cennych papirti se obchoduje na zaklad¢ obchodniho systému pro

hotovostni trh XETRA a obchodniho systému pro trh derivati OMEX.



Od 5. listopadu 1999 jsou realizovany obchody na Videniské burze cennych papirt
pomoci obchodniho systému XETRA (Exchange Electronic Trading), ktery je piivodné
némeckym systémem. Tento systém umoziiuje obchodovat velké mnoZstvi riznych titul
cennych papiri diky jeho velké kapacité. Nejlikvidnéjsi tituly jsou obchodovany na
principu centrdlni objedndvkové knihy. Obchody mohou mit formu oteviené nebo
uzaviené aukce. Na zdklad€ auk¢ni ceny jsou uskutecniovany nejvétsi objemy objednédvek.
Mén¢ likvidni tituly jsou obchodoviany pomoci systému fizeného kvétami. Vyhodou
elektronického obchodniho systému je moznost uzavirat obchody kdykoliv a to bez
nutnosti ¢ekdni na aukci. Tvirci trhu zvysSuji likviditu trhu tim, Ze pribéZzné kétuji nakupni

a prodejni ceny.

Prosttednictvi systému OMEX jsou realizovany futures obchody a obchody
s warranty. Tento systém byl na Videnské burze zaveden v fijnu 1999. Objednavky se
vyfizuji na zdkladé cenové a Casové priority. Jednotlivé obchody jsou realizoviny na
zdklade prubézné stanovené ceny. Nakupni a prodejni ceny mohou stanovit ptimo emitenti
instrumentd nebo i ostatni dcastnici obchodu. Emitent warrantll si miZe zvolit mezi

omezenym nebo neomezenym prubéhem obchodt.

3.2.4 Burzovni trhy

Burzovni trh finan¢nich instrumentii Burzy cennych papir Viden je rozdélen na
zéklad¢ urcitych kritérii na trzni segmenty. Tyto segmenty nejsou rozdéleny na zakladé
toho, zda jsou finan¢ni instrumenty kétovany na regulovaném trhu nebo jsou obchodovéany
na mnohostranném trhu. Hlavni trh, standardni trh a trh derivati obsahuji pouze
instrumenty, které jsou koétovany na regulovaném trhu. Stejné tak mohou byt financni
instrumenty obchodovény na tfetim trhu, ktery plni stejnou funkci jako mnohostranny trh.
Burzovni trh ve Vidni je rozd¢€len na trh akcif, trh obligaci, trh derivata (futures a opce), trh
se strukturovanymi produkty (certifikaty, podilové fondy a op¢ni listy) a trh s ostatnimi

cennymi papiry (podilové listy, akcie, podily ze zisku). Pfehled téchto trhli nabizi Obr. 3.2.

Trh akcii (equity market) je rozdélen na trh primarni, trh stfedni a standardni trh. Na
primarnim trhu se nachdzeji cenné papiry, které jsou umistény na oficidlnim trhu nebo na
druhém regulovaném trhu, na kterém jsou vSak stanoveny dal$i podminky. Stfedni trh

obsahuje navic i1 akcie obchodované na tietim trhu.



Trh dluhopisu (bond market) obsahuje vSechny kétované dluhopisy na oficidlnim
trhu, druhém regulovaném trhu nebo na tfetim trhu. Tento trh je rozdélen na vefejny
sektor, firemni sektor, finan¢ni sektor a sektor spojeny se zarukou. Na trhu vefejného
sektoru jsou vyddvany napiiklad rakouské spolkové dluhopisy, dluhopisy jinych stitd nebo
rakouské pokladni¢ni poukazky. V Rakousku je stdle popularnéjsi dluhové financovani
spole¢nosti. Na trhu firemniho sektoru je v soucasnosti vydanych vice nez 100 firemnich
dluhopisii v celkovém objemu pies 10 mld. EUR. Finan¢ni sektor zahrnuje dluhopisy

vydané bankami a pojiStovnami.

Na trhu derivati (derivates market) jsou realizovdny obchody s opcemi a futures
obchody. Derivéty obsahuji indexové produkty nebo akciové produkty, které jsou kétované

na oficidlnim trhu nebo na druhém regulovaném trhu burzy.

Trh se strukturovanymi produkty (structured products) je dile segmentovdn na
certifikaty, burzovni obchodované fondy, investicni fondy a warranty, které jsou

obchodovéany na oficidlnim trhu, na druhém regulovaném trhu burzy nebo na tfetim trhu.

Trh s ostatnimi cennymi papiry (otrher securities) obsahuje vSechny cenné papiry,
které nemohou byt umistény na zZadny z pfedchozich trhli. Spadaji sem prdva na podil ze
zisku, kterd jsou kétovana na oficidlnim trhu nebo na druhém regulovaném trhu nebo akcie

a Clenské certifikdty obchodované na tfetim trhu.

Obr. 3.2 Segmentace trhu na Videiiské burze
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Zdroj: www.wienerborse.at



3.2.5 Burzovni indexy

NejstarSim indexem, ktery je na Videiiské burze cennych papirti pouzivan dodnes, je
index WBI (Wiener Borse Index). Tento index byl na burze poprvé vypocitdn 31. 12. 1967.
Hodnoti vSechny cenné papiry vydané na rakouském trhu, které jsou kétované na
oficidlnim nebo druhém regulovaném trhu. Zakladni hodnota indexu byla 100 bodi. Index
WBI je vypocitivan jednou denné po uzavieni obchodniho dne na burze. Vyvoj tohoto

indexu v poslednich péti letech mizeme pozorovat v Grafu 3.3

Graf 3.3 Vyvoj indexu WBI
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Index ATX (Austrian Traded Index) byl na burze zaveden 2. 1. 1991. Tento index se
stal hlavnim indexem Videiiské burzy a je jim dodnes. ATX sleduje 20 nejvétsich a nejvice
obchodovanych spole¢nosti na burze. Jeho zdkladni hodnota byla 1 000 bodi. Na jeho
zéklad€é jsou vypocitdvany opcni obchody a futures obchody. Vyvoj indexu ATX za

poslednich 5 let je zobrazen v Grafu 3.4.



Graf 3.4 Vyvoj indexu ATX
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Index ATX Prime slouzi jako méfitko pro instituciondlni investory, je uren pro
vSechny akcie primérniho trhu. Dal§im indexem pouZivanym na burze je index ATX five,
ktery se sklada z péti akcii s nejvyssi hodnotou ATX. Index ViDX (Vienna Dynamic Index)
hodnoti akcie rostoucich vyrobnich spolecnosti, které jsou na burze zaregistrovany. Index

IATX (Immobilien ATX) pfedstavuje redlné hodnoty akcii primarniho trhu.

3.3 Burza cennych papirii VarSava

VarSavskd burza cennych papiru GPW (Gielda Papierow Wartosciowych), jejimz
vlastnikem je Polsky stit, je nejvétsi burzou stiedni Evropy. Vyznaluje se vysokou
likviditou. V soucasnosti je burza v procesu privatizace statnich spole¢nosti. Pravidla a
stanovy burzy, na jejichZ zdklad¢ burza funguje, schvaluje polska Komise pro cenné papiry

na zdkladé zédkona o vefejném obchodovéni.



3.3.1 Historie

Prvni burza vznikla ve VarSavé 12. kvétna 1817. Na této burze se obchodovalo od
12.00 do 13.00 a to zejména s dluhopisy a jinymi dluhovymi cennymi papiry. Akcie se ke
slovu dostaly ve vétsim métitku az ve dvacatém stoleti. Pied druhou svétovou valkou bylo
v Polsku provozovano az sedm burz, vétSina obchodl vSak probihala ve VarSave. Zde se

pted valkou obchodovalo 130 dluhopisii a akcif.

Po vélce byla burza kviili zméné systému uzaviena a jeji otevieni nastalo azZ po roce
1989. V roce 1990 byla podepsdna smlouva o spoluprdci mezi Polskem a Francii ohledné
vzniku Burzy cennych papirti VarSava. Francie v té dobé poskytla Polsku jak hmotnou, tak
1 finanéni podporu. Prvni rdmcové nafizeni, kterym byl zdkon o obchodovani s cennymi
papiry a fondy, bylo pfijato v bieznu 1991 a v dubnu téhoz roku byla zalozena VarSavska
burza cennych papirt, statni akciova spolecnost. Jeji akcie byly vyhradné na jméno a
mohly je nabyvat pouze makléiské firmy, banky a stat. Spole¢n¢ s burzou cennych papirii
byla zaloZena polskéd komise pro cenné papiry, jejiz Séf byl jmenovan premiérem. Prvnim
obchodnim dnem byl 16. duben, kdy bylo na burze kétovdno 5 spoleCnosti, obchody
zprostfedkovavalo sedm brokera a celkovy obrat Cinil 1 990 PLN (tj. 2 000 USD).

V roce 1997 pocet kétovanych spoleCnosti presdhl sto spole¢nosti. V roce 1998 se
zacalo na burze obchodovat s warranty i1 s prvnim futures kontraktem na index WIG, v roce
2000 s firemnimi dluhopisy a od roku 2001 se na burze obchoduje také s futures kontrakty
na jednotlivé akciové tituly. Od roku 2003 zacaly na burze své akcie koétovat také
zahrani¢ni spolecnosti. Prvni byla Rakouskd banka Creditanstalt a od roku 2006 pak zacaly
pfibyvat také spole¢nosti z Ceské nebo Slovenské republiky. Dnes je na burze
obchodovano vice nez 450 akciovych titull, z toho je jich vice nez 25 ze zahrani¢i. Od

roku 1992 je Varsavskd burza ¢lenem FESE a od 1. ¢ervna 2004 fddnym ¢lenem federace.

3.3.2 Organizace burzy

Nejvyssim orgdnem VarSavské burzy cennych papirt je valnd hromada. Jeji hlavni
¢innost spociva ve vydavani stanov a predpist burzy, kromé toho voli ¢leny dozor¢i rady.
Valna hromada je sloZena ze zastupct Ministerstva financi, bank, makléiskych spole¢nosti
a akcionafii burzy. Stiatni pokladny vlastni 98,80% zdkladniho kapitdlu a mezi banky,

makléiské spolecnosti a emitenty cennych papirti je rozdéleno 1,20% kapitdlu.



Dozorc¢i radu burzy tvoii 12 ¢lend, které jmenuje valnd hromada. Tato rada fidi
provoz burzy, pravidla obchodovani a otazky pfijeti ¢i ukonceni ¢lenstvi na burze. Sprdvni
rada burzy se skladd z péti ¢lenil. Jeji hlavni Cinnosti je koordinace dennich obchodl na
burze a uvadéni cennych papirt na burzovni trh. Cinnost spravni rady #idi prezident, ktery

je voleny na dobu tif let valnou hromadou.

3.3.3 Burzovni obchody

Obchodni systéem WARSET (Warsaw Stock Exchange Trading System) byl zaloZen
na Burze cennych papirit VarSava 17. listopadu 2000. Elektronicky systém WARSET
slouzi k snadnému a rychlému zaddvani objedndvek a jejich ndslednému vyporadani.
Obchody v tomto systému jsou provadény v aukénim a kontinudlnim rezimu. Systém
WARSET je obchodnim systémem, ktery je fizeny piikazy, coz znamend, Ze na zdklad¢
jednotlivych piikazti k ndkupu a k prodeji je stanovena cena. Proddvajici a kupujici zde
zadavaji své objednavky, které jsou ihned vypofddany. PficemzZ se pii realizaci objedndvek
vychdzi z cenové a Casové priority. K vypofddani obchodi na burze dochdzi v terminu

T+3.

Obchodovani v systému jednotné cenové aukce spo¢ivd v tvorbé ceny investi¢nich
instrumentl na zdklad¢é objednavek podanych pted za¢dtkem obchodovéni. Tento zplisob
obchodovani je také nazyvan jako fixing. Na rozdil od auk¢nich obchodt se pii blokovych
obchodech obchoduje se znacnym mnoZzstvim finan¢nich instrumentii. Obchody byvaji

nejcastéji uzavirdny mezi instituciondlnimi investory.

3.3.4 Burzovni trhy

Od roku 2004 probihd obchodovani na Burze cennych papirt VarSava na dvou trzich.
Na hlavni burzovni trh maji pfistup jen spoleCnosti, které spliuji piisnd pravidla.
Spolecnost musi naptiklad predlozit vykazy za posledni 3 roky, emitované cenné papiry
musi byt vefejné obchodovatelné nebo musi plnit informacni povinnosti. Na paralelni trh

se naopak dostdvaji spole¢nosti, které nemusi spliiovat tak ptisné podminky.

30. srpna 2007 byl na burze zaveden novy alternativni trh, NewConnect. Tento trh je

uréen predev§Sim pro malé a stfedni spolecnosti, které se dynamicky rozvijeji a jejichz



emise nejsou v tak velkych objemech, aby mohly obchodovat na burze. Jejich likvidita a
objemy obchodil jsou nékolikrat niz§i nezZ na hlavnim trhu. Podminky pro vstup na tento
trh jsou vSak mnohem jednodussi a pro malé spolecnosti vyhodnéjsi. V soucasné dobé je

na trhu NewConnect emitovdno 83 akcii nejen polskych spole¢nosti.

Dalsi déleni segmentd trhu Burzy cennych papird VarSava, které bylo zavedeno
kritce po vzniku nového trhu NewConnect, je zaloZeno na velikosti registrovanych
spolecnosti. Ty nejvetsi jsou zafazeny do skupiny 250 PLUS. V této skupiné se nachdzeji
spolecnosti s trzni kapitalizaci ptesahujici 250 miliontt EUR. Dalsi skupiny tvoii 50 PLUS
a5 PLUS.

3.3.5 Burzovni indexy

Nejstar§Sim indexem Burzy cennych papiru Varsava je index WIG, ktery byl na burze
poprvé uveden 16. dubna 1991. Tento index zahrnuje vétSinu akcii obchodovanych na této
burze. Zékladni hodnota indexu byla 1 000 bodu. Historicky vyvoj WIG indexu miZeme

pozorovat v Grafu 3.5.
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Index WIG20, je blue chip indexem, ktery byl zaloZen 16. dubna 1994. Tento index
sleduje 20 nejvétsich a nejvice likvidnich akciovych tituli hlavniho trhu burzy. Zakladni
hodnota indexu byla 1 000 bodd. Vyvoj indexu WIG20 v letech 1994 — 2009 zobrazuje
Graf 3.6.

Graf 3.6 Vyvoj indexu WIG20
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Na VarSavské burze cennych papirti existuje jesté nekolik sektorovych indexi, jimiz
jsou:  WIGBanking, WIGConstruction, WIGChemical, WIGDevelopers, WIGIt,
WIGMedia, WIGOil&Gas, WIGFood a WIGTelecom. Déle index zahrnujici stiedné velké
spolecnosti mWIG40 a malé spolecnosti sWIG80.



4 Vzajemné srovnani burz

Tato kapitola je zaloZend na srovndni Videnské a VarSavské burzy cennych papiri s
Burzou cennych papiri Praha na zdkladé objemi obchodii s akciemi, dluhopisy a
finan¢nimi derivaty. Burzy jsou srovndvany na zdkladé udaji z let 1999 — 2008, které jsou
pfevedeny na jednotnou ménu Euro. V piilohdch price jsou pak tdaje pro CR a Polsko
uvedeny i1 v ndrodnich ménach. Pro prehlednost a jednoduchou orientaci jsou podkapitoly

rozdéleny podle druhti investi¢nich instrumentt.

4.1 Srovnani burz na zakladé objemi obchodii s akciemi

Akcie je investi¢ni instrument, ktery vydava akciova spole¢nost za ucelem ziskdni
kapitdlu pro sviij vznik nebo rozvoj. Vyjadiuje podil na majetku spolec¢nosti, kterd cenny
papir vydala. S jejim drZzenim jsou spojena riznd prava napi. pravo ucastnit se a hlasovat
na valné hromad¢ akciondfd, prdvo podilet se na zisku spolecnosti formou dividendy,

pravo na likvida¢nim zistatku spolec¢nosti.

4.1.1 Burza Praha a Viden

Akciovy trh BCPP byl zalozen az v 90. letech minulého stoleti, kdy objemy
burzovnich obchodil s akciemi mély kolisavy vyvoj, zatimco akciovy trh na WBAG byl

v té dob¢ jiz pIné rozvinuty a vyvijel se linearn¢.

Tab. 4.1 Ro¢ni objemy obchodti s akciemi na BCPP a WBAG v mil. EUR

Rok Praha Viden

1999 44259 21 867,1
2000 7 390,0 20 784,6
2001 3780,7 17 084,9
2002 6413,8 12 733,8
2003 8 068,6 19 310,7
2004 15 038,3 38 629,3
2005 34 957,6 74 817,4
2006 29 946,5 129 527,1
2007 36 5282 187 876,0
2008 342230 142 938.,4

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse.at



Objemy obchodt s akciemi zaznamenaly na BCPP vysoky nartist od roku 2002, kdy se
Cesky akciovy trh zafazuje mezi nejrychleji rostouci trhy v Evropé. V roce 2005 se ro¢ni
objem obchodl s akciemi zdvojndsobil oproti piedchdzejicimu roku 2004, coZ je
predeviim dusledkem vstupu Ceské republiky do Evropské unie. Ale i pfes vysoky ndrtist
objeml obchodii s akciemi dosahuje BCPP polovi¢nich hodnot vzhledem k mnoZstvi
obchodovanych akcii na WBAG ve stejném roce. V roce 2008 se oproti roku 2007
projevuje na burzach mirny pokles objemu obchodt s akciemi, ten je disledkem pocinajici

sveétové financni krize, kterd se v Evrop€ zacina projevovat ke konci roku 2008.

Graf 4.1 Ro¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP a WBAG v mil. EUR
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4.1.2 Burza Praha a VarSava

Spole¢né se vznikem GPW vznikl 1 akciovy trh polské burzy, na kterém byly
uskute¢nény prvni akciové obchody v dubnu roku 1991. I pfes to, Ze obé burzy byly
zaloZeny v pfiblizné stejném obdobi, objemy obchodii s akciemi v Polsku se vyvijely ve
srovnani s objemy obchodti v Ceské republice né&kolikandsobnd rychleji. Hlavnim
divodem je lépe provedeny privatizacni proces v Polsku. Polsti investofi na rozdil od

¢eskych investort projevuji dodnes velky zdjem o tuto formu obchodii na burze.



Tab. 4.2 Ro¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP a GPW v mil. EUR

Rok Praha Varsava
1999 44259 25 381,5
2000 7 390,0 48 088.,9
2001 3780,7 22 8974
2002 6413,8 18 087,5
2003 8 068,6 22 794,0
2004 15 038,3 33 953,9
2005 34 957,6 55975,2
2006 29 946,5 96 220,5
2007 36 528,2 136 215,9
2008 34 223,0 94 123,8

Zdroj: www.pse.cz, wWww.gpw.pl

Rok 2002 byl ve znameni propadii vyznamnych kapitdlovych trhii, coz pocitil i
kapitdlovy trh v Polsku na rozdil od trhu ceského, kterého se tento propad nedotknul.
Stejné jako pro Ceskou republiku mél i pro Polsko vyznamny vliv vstup do EU v roce
2004. V nasledujicim roce se rocni objemy obchodi s akciemi na obou burzdch zvysily
v pruméru o 20 000 mil. EUR. Také na GPW m¢la vliv svétova finan¢ni krize, kterd se
projevila koncem roku 2008, coZ vedlo k mirnému propadu objemt obchodu s akciemi, ale

1 v tomto roce je stile na GPW obchodované mnozstvi téméf trikrat vySsi nez na BCPP

Graf 4.2 Ro¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP a GPW v mil. EUR
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4.1.3 Vzajemné srovnani

Tab. 4.3 Roc¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR

Rok Praha Viden Varsava
1999 44259 21 867,1 25 381,5
2000 7 390,0 20 784,6 48 088,9
2001 3780,7 17 0849 22 8974
2002 6413,8 12 733,8 18 087,5
2003 8 068,6 19 310,7 22 794,0
2004 15 038,3 38 629,3 33 953,9
2005 34 957,6 74 817,4 55975,2
2006 29 946,5 129 527,1 96 220,5
2007 36 528,2 187 876,0 136 215,9
2008 34 223,0 142 9384 94 123,8

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse.at, www.gpw.pl

Do roku 2004 se na WBAG a GPW roc¢ni objemy obchodi s akciemi vyvijely témér
stejnym tempem a dosahovaly piiblizné stejnych hodnot. Od roku 2005 vSak muiZeme
pozorovat prudky ndrast obchodli s akciemi na WBAG, ktery pievysil ro¢ni objem
obchodt s akciemi na GPW tém¢t o 19 000 mil. EUR a na BCPP o 39 000 mil. EUR.
Z Grafu 4.3 je patrné, Ze objemy obchodii s akciemi na BCPP dosahuji ve srovnani
s ostatnimi burzami velmi nizkych hodnot po celé sledované obdobi, coZ je zplisobeno

neduvérou Ceskych investort v kapitalovy trh.

Graf 4.3 Ro¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR
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4.2 Srovnani burz na zakladé objemii obchodu s dluhopisy

Dluhopis je investi¢ni instrument, ktery vyjadiuje dluznicky zdvazek emitenta vuci
vétiteli. Zpravidla se jednd o dlouhodobé tvérové cenné papiry, jejichZ splatnost je pevné
stanovena. Emitent je povinen splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu a ptislusny urok,
zatimco majitel dluhopisu ma pravo na splaceni dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté a na

vyplaceni vynost z dluhopisu k ur¢itému datu.

4.2.1 Burza Praha a Viden

Zatimco na WBAG prevladaji obchody s akciemi a obchody s dluhopisy dosahuji
dlouhodob¢ velmi nizkych hodnot, na BCPP jsou pievlddajici formou investi¢nich
obchodt pravé obchody s dluhopisy. Trh s dluhopisy je v Ceské republice velmi rozvinuty.
Jednim z diivoda vysokého stupné rozvinutosti je preferovani dluhopisti investory, ktefi jak

uz bylo zminéno, pfestali davétovat ¢eskému kapitdlovému trhu.

Tab. 4.4 Ro¢ni objemy obchodt s dluhopisy na BCPP a WBAG v mil. EUR

Rok Praha Viden
1999 27 8014 713,1
2000 26 866,9 559,9
2001 54 615,9 384,5
2002 51 870,6 675,7
2003 34 909,5 1014,8
2004 21 621,9 719,5
2005 17912,3 759,0
2006 21 104,8 988,8
2007 18 387,8 1140,3
2008 25 693,0 16144

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse

Na BCPP m¢ly ro¢ni objemy obchodil s dluhopisy ristovou tendenci az do roku
2001, kdy dosahly svého maxima a od tohoto roku se objemy obchod snizuji. Pokles je
zpusoben postupnym piesunem obchodli s cennymi papiry na mimoburzovni trh. B€hem
fi{jna roku 2008 doslo k vyraznému riistu cen a tedy i k ristu vynost Ceskych statnich

dluhopist, coZz bylo zptisobeno pocinajici svétovou finan¢ni krizi. V tomto roce byl na



BCPP ro¢ni objem obchodt s dluhopisy 25 693 mil. EUR a na WBAG 1 614,4 mil. EUR.
BCPP tedy hospodatila s ¢astkou skoro Sestnactkrit vySs$i nez na WBAG.

Graf 4.4 Ro¢ni objemy obchodi s dluhopisy na BCPP a WBAG v mil. EUR
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4.2.2 Burza Praha a VarSava

Také na GPW prevysuji nékolikandsobné ro¢ni objemy obchodii s akciemi objemy
obchodt s dluhopisy. S dluhopisy se zaalo na GPW obchodovat v roce 1992 a oproti

objemiim obchodli na BCPP dosahuje polskd burza velmi nizkych ro¢nich hodnot.

Tab. 4.5 Roc¢ni objemy obchodt s dluhopisy na BCPP a GPW v mil. EUR

Rok Praha Varsava
1999 27 801,4 1354,0
2000 26 866,9 1304,0
2001 54 6159 1458,2
2002 51 870,6 1173,6
2003 34 909,5 3 600,3
2004 21 6219 2 373,0
2005 17912,3 1564,5
2006 21104,8 15727
2007 18 387,8 992,9

2008 25 693,0 1420,2

Zdroj: www.pse.cz, wWww.gpw.pl



Roc¢ni objemy obchodt s dluhopisy se na GPW vyvijely linearné do roku 2003, kdy
trh s dluhopisy dosdhl svého maxima ve vysi 3 600,3 mil. EUR. Od roku 2003 se pak
objemy obchodovanych dluhopist opét snizovaly. V roce 2008 se proti pfedchozimu roku
zvysil objem obchodovanych dluhopistt na GPW jen o 427,3 mil. EUR, na BCPP nastalo
vSak zvySeni o 7 305,2 mil. EUR.

Graf 4.5 Ro¢ni objemy obchodt s dluhopisy na BCPP a GPW v mil. EUR
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4.2.3 Vzajemné srovnani

Tab. 4.6 Ro¢ni objemy obchodi s dluhopisy na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR

Rok Praha Viden Varsava
1999 27 801,4 713,1 1354,0
2000 26 866,9 559,9 1.304,0
2001 54 6159 384.,5 1458,2
2002 51 870,6 675,7 1173,6
2003 34 909,5 1014,8 3 600,3
2004 21 6219 719,5 2 373,0
2005 179123 759,0 1564,5
2006 21 104,8 088.8 1572,7
2007 18 387,8 1140,3 992,9

2008 25 693,0 16144 1420,2

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse.at, www.gpw.pl



7 Grafu 4.6 je jasné patrné, Ze investiéni trh v CR ovladaji predeviim obchody
s dluhopisy na rozdil od investi¢nich trhi v Rakousku a Polsku, kde pfevazuji obchody
s akciemi. Touto skuteCnosti je ovlivnén vyvoj rocnich objemii obchodt s dluhopisy, kdy
na Videnské a VarSavské burze cennych papirt mizeme ve sledovaném obdobi pozorovat
velmi nizké hodnoty obchodii vzhledem k objemiim obchodli s dluhopisy na Burze

cennych papird Praha.

Graf 4.6 Rocni objemy obchodt s dluhopisy na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR
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4.3 Srovnani burz na zakladé objemii obchodii s derivaty

Derivaty jsou finan¢ni instrumenty, jejichZz hodnota je odvozena z jiného aktiva.
Podstatou derivatt je forma terminového obchodu. Mezi zdkladni typy derivétii patii

forvard, futures, opce a swap.

4.3.1 Burza Praha a Viden

K zahgjeni organizovaného obchodu s derivity doSlo na BCPP az v roce 2006 na
zéklad¢ licence z roku 2001 o povoleni obchodovéni s opcemi a futures na vybrand aktiva
udélenou Komisi pro cenné papiry a UNIVYC lince k vypoiddani derivatovych obchodt

uzavienych na burze. Do roku 2004 probihaly na WBAG pouze obchody s opénimi



kontrakty, které maji na burze dlouholetou tradici. Od roku 2004 se zacaly na WBAG

sjedndvat 1 finan¢ni futures kontrakty.

Tab. 4.7 Ro¢ni objemy obchodt s derivaty na BCPP a WBAG v mil. EUR

Rok Praha Viden
1999 0 1,74
2000 0 2,03
2001 0 1,80
2002 0 1,33
2003 0 1,39
2004 0 2,24
2005 0 1,05
2006 1,4 1,31
2007 111,6 1,32
2008 46,4 1,23

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse.at

V prvnim roce obchodovani s finan€nimi deriviaty na BCPP je objem obchodovanych
derivatii srovnatelny s objemem obchodi na WBAG. V roce 2007 doslo k vyraznému
naristu objemu obchodii na BCPP oproti obchodim na WBAG, kdy ¢éstka se kterou
hospodaftila BCPP je téméf devadesatkrat vyssi.

Graf 4.7 Ro¢ni objemy obchodt s derivaty na BCPP a WBAG v mil. EUR
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4.3.2 Burza Praha a Varsava

Prvni obchody s derivaty se na GPW uskutecnily v roce 1998. Vzhledem k BCPP ma
tedy i GPW mnohem delSi tradici v oblasti obchodovani s finan¢nimi derivaty. To
dokazuje velikost ro¢nich objemi obchodu s derivaty na GPW, jejichZz hodnoty kazdym

rokem rostou.

Tab. 4.8 Rocni objemy obchodt s derivity na BCPP a GPW v mil. EUR

Rok Praha Varsava
1999 0 1 809,1

2000 0 16 651,1

2001 0 28 024.,4
2002 0 21 969,9
2003 0 33011,6
2004 0 36 450,9
2005 0 70 903,7
2006 1,4 1127443
2007 111,6 196 330,1
2008 46,4 177 093,2

Zdroj: www.pse.cz, wWww.gpw.pl

Vyvoj ro€nich objeml obchodl s deriviaty na VarSavské burze mél do roku 2001
rostouci tendenci. V roce 2002 doslo ke sniZzeni objemu obchodli o 6 054,5 mil. EU
vzhledem k piedchozimu roku. Od roku 2003 ma vyvoj objemil obchodli opét rostouci
tendenci. Svého maxima obchodovanych derivati dosdhla GPW stejné jako BCPP v roce
2007. V tomto roce pievySuji rocni objemy obchodt s derivity na GPW objemy obchodli
na BCPP o 196 213,5 mil. EUR. V roce 2008 do$lo u obou burz k mirnému sniZeni

obchodil zptisobenému jizZ zmiflovanou pocinajici svétovou finan¢ni krizi.



Graf 4.8 Ro¢ni objemy obchodti s derivaty na BCPP a GPW v mil. EUR
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4.3.3 Vzajemné srovnani

Tab. 4.9 Ro¢ni objemy obchodt s deriviaty na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR

Rok Praha Viden Varsava
1999 0 1,74 1 809,1

2000 0 2,03 16 651,1

2001 0 1,80 28 024.,4
2002 0 1,33 21 969,9
2003 0 1,39 33011,6
2004 0 2,24 36 450,9
2005 0 1,05 70 903,7
2006 1,4 1,31 1127443
2007 111,6 1,32 196 330,1
2008 46,4 1,23 177 093,2

Zdroj: www.pse.cz, www.wienerborse.at, www.gpw.pl

Nejrozvinutéjsi trh s derivaty vlastni Burza cennych papirG VarSava, coZ ndzorné
zobrazuje Graf 4.9 roc¢nich objemil obchodil s deriviaty ve sledovaném obdobi. Vedle
hodnot VarSavské burzy jsou hodnoty obchodil s derivaty na Prazské a Videiiské burze

témet zanedbatelné. BCPP zacala s deriviaty obchodovat teprve vroce 2006 a nema



v tomto sméru dlouholetou tradici jako burzy ve Vidni a VarSavé, ale hned ve druhém roce

obchodovani zvysila ro¢ni objem obchodii vice jak osmdesatkrat.

Graf 4.9 Ro¢ni objemy obchodt s akciemi na BCPP, WBAG a GPW v mil. EUR
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Na zdklad¢ srovnani Videnské a VarSavské burzy cennych papirti s Burzou cennych
papiri Praha lze konstatovat, Ze nejrozvinutéjsi a nejvyspélejsi akciovy trh, zalozeny na
dlouholeté tradici, se nachdzi v Rakousku. Akciovy trh na GPW dosahoval historicky
hodnotové podobnych a v nekterych letech srovnatelnych objemil obchodli vzhledem
k obchodovanému mnozstvi akcii na WBAG, ale pokud jde o akciové obchody na BCPP,
dosahuji obchody v porovnani s t€émito burzami dlouhodobé nizkych hodnot, predevsim
kvtli neblahym dusledkiim kupénové privatizace. Obchody s dluhopisy jsou preferovany
pfedev§im na Ceském trhu, na rozdil od rakouského a polského trhu, na kterych prevazuji
pravé akciové obchody. Od roku 2001 dochdzi i na cCeské burze cennych papira
k pozvolnému poklesu mnoZstvi obchodovanych dluhopist a to v dasledku pfesunu téchto
obchodli na mezibankovni trh. NejvysSich ro¢nich hodnot objemli obchodl s derivaty
dosahuje ve zkoumaném obdobi jednozna¢né¢ Burza cennych papird VarSava. BCPP i
WBAG dosahuji v porovnani s VarSavskou burzou téméf zanedbatelnych hodnot. Na
Prazské burze jsou tyto hodnoty zplisobeny neddvnym vstupem na trh finan¢nich derivati,

zatimco derivatové obchody na Videnské burze maji konstantni charakter po celé

sledované obdobi.



4.4 Soucasna situace na kapitalovém trhu

Jednou z kliCovych priorit Evropské unie je dynamicky proces integrace evropského
kapitdlového trhu. Odstranéni rozdilnych financ¢nich trhi vede ke zvySeni jejich alokaéni a
operacni efektivnosti, mobilizaci Uspor na celoevropské urovni a moZnosti lepSi

diverzifikace rizika investora.

Vyrazné usili EU v oblasti tvorby jednotného kapitdlového trhu podnécuje rostouci
pocet alianci a fuzi mezi evropskymi burzami. Vysledkem integra¢nich aktivit jednotlivych
ndrodnich burzovnich trhll je burzovni spoluprace. Jeji podstatou je snaha zefektivnit ¢i
zdokonalit dosavadni fungovdni burz. Burzovni spoluprice muiiZze fungovat formou
pracovnich setkdni, poskytnuti obchodniho systému jiné burze (tj. outsourcing),
spolecného podniku, strategickych alianci, fuzi ¢i akvizice. S rostouci koncentraci se
zvySuje konkurence mezi burzami, coZ znamend, Ze na budoucim jednotném evropském
kapitdlovém trhu neni misto pro malé izolované burzy. Burza cennych papirti Praha byla
doneddvna vzhledem k nizkému objemu obchodld, malému poctu cClent a likvidité

koncentrované v izkém segmentu trhu praveé jednou z téchto malych izolovanych burz.

BCPP méla tedy nékolik moZnosti sméru jejtho vyvoje. Jednou z nich bylo pitimé
vyjednavini a aliance se silnou evropskou burzou, naptf. s Némeckou burzou cennych
papiri. BCPP by se tedy stala soucasti velkého systému za nizké vynalozené ndklady.
Dalsi moznosti byl outsourcing software silné evropské burzy, kdy by BCPP navézala
volngjsi spojenectvi s vyznamnou evropskou burzou a obé burzy by pak vystupovaly vzdy
spolecné. Posledni moZnosti bylo zapojeni se do regiondlni aliance, kdy mohla byt
vytvotena uzsi spoluprace s VarSavskou a Budapest'skou burzou, popiipad¢ s Videnskou,

Lublanskou nebo Bratislavskou burzou cennych papiri.

Koncem roku 2008 doslo k prodeji vétSinového podilu Burzy cennych papirit Praha, ktery
pfevzala Videnskd burza. Ta je nyni vice jak 90% drzitelem akcii BCPP. WBAG si klade
za cil expandovat na rostoucich trzich ve stfedni a vychodni Evropé¢. Burza cennych papira
Praha se stala soucdsti aliance burz cennych papirti v Budapesti, Lublani a Vidni, kterou
zalozila Wiener Borse. Do budoucna planuje WBAG vytvofit obchodni systém pro
vSechny Ctyfi burzy, aby tak usnadnila obchodovéni s akciemi v rdmci regionu a rovnéz
pestuje uzkou spolupraci s dalsimi vefejnymi kapitdlovymi trhy v regionu, napft. s burzami

v Bukuresti, Sarajevu ¢i Banja Luce.



Zajem o BCPP projevilo zhruba deset burz z celého svéta. Mezi nejvétsi zdjemce
patfila Newyorskd, jiZ zminovand Videniskd nebo VarSavskd burza cennych papiri. GPW
se vSak do soutéZe pfihldsit nemohla, protoze nespliiovala hlavni podminku, a to Ze
zéjemce o koupi nesmi byt ve vlastnictvi statu. VarSavskd burza cennych papirt zistava

tedy nadale samostatna.

Spole¢ny regiondlni postup sttedoevropského prostoru pii vyjedndvani se silnou
evropskou burzou miize vést k piijeti vzdjemné plné¢ kompatibilntho modelu obchodovani.
Vytvoii se tak sttedoevropsky kapitdlovy trh napojeny na silnou evropskou burzu. Proto je
vhodné, aby regiondlni aliance postupovala ve vyjedndvéni se silnou evropskou burzou.
Tento postup by do budoucna pfinesl svym ¢lenim piimy piistup na zahrani¢ni kapitdlovy

trh a registrovanym cennym papirim moznost obchodovani na celoevropské drovni.



5 Zavér

Finanéni trh je systémem instituci a instrumentl, které zabezpecuji pohyb penéz a
kapitélu ve vSech jeho forméach mezi riznymi ekonomickymi subjekty. Pro financni trh je
velmi dulezity trh financnich zprostfedkovatel, ktery je tvofen vétSinou velkych
finan¢nich tstavi, jimiZ jsou banky, pojiStovny, zdlozny, penzijni fondy, investi¢ni fondy,
leasingové spole¢nosti a dal$i obdobné organizace. Mezi hlavni organizatory trhu patii
burza cennych papirt, kterd na ur¢itém misté¢ umoZznuje obchody s cennymi papiry, dohlizi

na dodrzovani zdkont ¢i poskytuje informace pro vyvoj narodniho hospodafstvi.

Teoretickd c¢ast prace obsahuje pojmy potiebné k ziskani zdkladnich znalosti
v oblasti burzovni problematiky. V praci byly popsany pojmy burza, organizace burzy, jeji

funkce, vyznam, druhy burz a burzovni obchody.

V praktické Casti prace byly charakterizovany burzy cennych papiri Praha, Videni a
VarSava na zdkladé predem stanovenych teoretickych hledisek, a to historie burzy,
organizaéni struktura burzy, burzovni obchody, burzovni trhy a indexy danych burz.
V dalsi kapitole prace pak byly tyto burzy srovnany z hlediska rocnich objeml obchodil
s akciemi, dluhopisy a derivaty v letech 1999 - 2008. Na konci kapitoly byla popsdna
soucasna situace na evropském kapitdlovém trhu a jeho pravdépodobny vyvoj v

budoucnosti.

Ze srovnani jednotlivych burz na zdkladé rocnich objemi obchodu s akciemi
vyplyva, Ze nejrozvinutéjsi trh je na Videnské burze cennych papiri. Obchodni aktivita na
trhu s dluhopisy Burzy cennych papirit Praha svym obratem znacné pfevySuje aktivitu pfi
obchodovani s akciemi a derivity na této i ostatnich burzach. V poslednich letech vSak
dochazi na ceském trhu k pfesunu dluhopisovych obchodii na mezibankovni trh.
Nejvyssich ro¢nich objemi obchodl s derivity dosahuje ve sledovaném obdobi Burza
cennych papirti VarSava na rozdil od ¢eské a rakouské burzy, které dosahuji velmi nizkych

ro¢nich hodnot.

Pro burzy cennych papirii stiedni a vychodni Evropy je velmi dulezité, aby do
dalSich let podnikaly spolecné kroky v rdmci vytvofeni jednotného kapitdlového trhu.
Timto by se zna¢n¢ zatraktivnil kapitdlovy trh, dochdzelo by ke sniZovani nédkladt

burzovnich operaci a k rozSifovani burzovnich sluzeb v rdmci Evropské unie.
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