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Cilem této bakalarské prace je definovat burzovni trh a pojmy tykajici se burzy.

Dale uvést jeji charakteristiku a funkce. Bakalarska prace bude rozdélena na dvé Easti a to teoretickou

a analytickou.

V teoretické ¢asti zacneme pfedstavenim finanéniho trhu. Zamé&fime se na burzovni trh v Ceské republice.
Od seznameni s pojmem burza, rozdéleni burzy, systém burzy a geneze burzovnictvi po obchodovani

a funkci burzy.

V analytické casti se zamé&fime na burzy v Ceské republice. Vice se sezndmime s Burzou cennych papiru
Praha, a_s., probereme historii, funkci, obchodovani na této konkrétni burze a jaké jsou poufivané indexy
— jejich wyvoj a wyvoj akcii wybranych spoleénost. Kratce se seznamime s mimoburzovnim trhem
RM-SYSTEM, Zeska burza cennych papiru a. s.

Metodika

K uskutecnéni zadanych cilh budou shroméaidény a prostudovany cdborné publikace, odborné Elénky, webo-
ve stranky a dalsi tizténe a elektronicks zdroje, které jsou vEnovany burzam.

Analytickd fast bude zpracovand metodou shérd informaci z odborné literatury, webowych stranek kon-
krétnich burz a spolednosti. Déle provedeme analyticke a grafické zpracovani kurzl emisi akeii za urfité
sledované obdobi.

Ziskané Odaje budou zpracovany b&Znymi statistickymi postupy. Na konci prace bude zévéredné zhodnoce-
ni.
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Burzovni trh

Souhrn

Tato bakalaiska prace se zabyva burzovnim trhem v Ceské republice. Prvni &ast
prace je zamétend na charakteristiku pojmi burzovniho trhu. Obsahuje definice finan¢niho
trhu, akcii, komodit, burzovnich indexi a jiné. Seznamenim s pojmem Forex. Vymezeni
druhil burz i burzovnich obchodi. Piedstaveni mimoburzovniho obchodovani a jak burza
funguje.

V analytické ¢asti jsou piedstaveny burzy v Ceské republice a burzovni indexy.
Velka &ast je vénovana Burze cennych papiri Praha a RM-SYSTEM &eska burza cennych
papiri. Na burzach budou sledovany vyvoje kurzii akcii na vybranych spolecnostech za
obdobi 12 mésict.

Na zavér bude sepsané hodnoceni spole¢nosti a vyvoj jejich kurzi.

Kli¢ova slova: kapitalovy trh, burza, mimoburzovni obchod, burzy v CR, burzovni indexy,

akcie



Stock market

Summary

This bachelor thesis deals with the stock market in the Czech republic. The first
part of this work is focused on the characteristics concepts of the stock market. It is
comprised of the definitions of the financial market, stocks, commodities, the stock
exchange indexes and others. Introduction to the term Forex and definition of the types of
stock exchanges and exchange trades. Introduction to the OTC trading and how the stock
exchange work.

In the analytical part there is introduction to the stock exchanges in the Czech
republic and the stock exchange indexes. A considerable segment is dedicated to the
Prague Stock Exchange and the RM-SYSTEM Czech Stock Exchange. The development
of share rates will be observed on the selected companies for the period of 12 months on
the stock market.

In conclusion there will be a written assessment of companies and the development

of their rates.

Keywords: capital market, stock exchange, over-the-counter world, stock exchange Czech
Republic, stock market index, share
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1 Uvod

Finan¢ni trh tvofi podstatnou ¢ast ekonomiky. Nachazeji se zde dvé strany. Jedna se o
stranu nabizejicich a stranu poptavajicich. Prvni je strana, ktera své finan¢ni prostiedky
nabizi, disponuje pifebytkem penéz ¢i kapitalu. Jedna se napiiklad o investory,
zapujCovatelé ¢i véfitelé. Druhou stranou je strana, ktera strada nedostatkem finan¢nich
zdrojt, coz jsou napiiklad dluznici, vypijcovatelé, ptijemci investic nebo 1 emitenti, ktefi
se po finan¢nich prostfedcich poptavaji. Podafi-li se tyto dvé strany propojit, ekonomika
bude prosperovat.

Burza je misto, kde se stfetdva poptadvka a nabidka. Jedna se o finan¢ni trh, ktery je
vysoce organizovany. Poptavajici zde dostavaji finan¢ni prostfedky pro realizaci podnikéni
a investofi zde ziskavaji moznost své nadbyteéné finanéni prostiedky zhodnotit. V Ceské
republice kontrolu nad burzovnim trhem provadi Ceské narodni banka.

Teoreticka Cast bakalaiské prace bude vénovana seznameni s finan¢nim trhem, kde
nejcastéj$§imi obchodnimi instrumenty jsou akcie, futures a komodity opce a forex. Ve
vstupni ¢asti bude seznameni S pojmem burza a jeji historii. Existuje nékolik riznych
druhti burz. Jedna se o burzy komoditni, penézni a burzy sluzeb. Burzy se také rozdéluji
dle rozsahu, dosahu a vyznamu c¢innosti. Kazda burza ma sviij fad a uspofadani. Existuji
zde burzovni indexy, které poukazuji na kondici burzovniho trhu.

Od roku 1993 v Ceské republice existuje RM-SYSTEM. Jedna se o mimoburzovni trh
a obchoduje se zde on-line s ¢eskymi i zahrani¢nimi akciemi. Nalezneme zde ale i akcie,
které na prazské burze nejsou.

Analyticka ¢ast bakalaiské prace bude vénovana burzam v Ceské Republice. Existuji
zde komoditni burzy a burzy cennych papird. Podrobng;si studie bude vénovana Burze
cennych papirt Praha a.s. V praci budou zahrnuty indexy, s kterymi se na Burze cennych
papiri Praha a.s. miizeme setkat. Nasledné¢ budou vybrany akciové spolecnosti, které
budou sledovany po obdobi 12 mésici. Bude sledovan pohyb kurzu emise akcii, ktery
nasledné bude vyjadien v grafickém provedeni.

Na zéavér prace dojde ke shrnuti nabytych poznatkli, které byly prostudované

v odborné literatute a na zakladé¢ internetovych zdroju.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je definovat burzovni trh a pojmy tykajici se burzy. Dale
uveést jeji charakteristiku a funkce. Bakalafska prace bude rozdélena na dvé Casti, a to
teoretickou a analytickou.

V teoretické ¢asti se nejdiive budeme vénovat predstaveni finan¢niho trhu.
Zaméiime se na burzovni trh v Ceské republice. Od sezndmeni s pojmem burza, rozdéleni
burzy, systém burzy a geneze burzovnictvi po obchodovani a funkci burzy.

V analytické &asti se zaméiime na burzy v Ceské republice. Vice se seznamime
s Burzou cennych papirti Praha, a.s., probereme historii, funkci, obchodovani na této
konkrétni burze a jaké jsou pouzivané indexy, jejich vyvoj a vyvoj akcii vybranych
spolegnosti. Kratce se seznamime s mimoburzovnim trhem RM-SYSTEM, &eska burza
cennych papiri a. S. a vybere dvé spolecnosti a budeme sledovat vyvoj kurzt akcii po dobu

12 mésicu.

2.2 Metodika

V praktické casti k uskute¢néni zadanych cilti budou shromézdény a prostudovany
odborné publikace, odborné ¢lanky, webové stranky a dalsi tisténé a elektronické zdroje,
které jsou vénovany burzam.

Analytickd cast bude zpracovana metodou sbéru informaci z odborné literatury,
webovych stranek konkrétnich burz a spolec¢nosti. Dale provedeme analytické a grafické
zpracovani kurza emisi akcii za urcité sledované obdobi vybranych spolec¢nosti.

Ziskané idaje budou zpracovany béznymi statistickymi postupy. V zavéru prace

bude celkové zhodnoceni.
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3 Prehled reSené problematiky

3.1 Financni trhy

Nejcastéjsimi obchodnimi instrumenty neboli nastroji finan¢niho trhu jsou akcie;
futures a komodity; opce a forex. (Hartman, 2013, s. 31).
Podrobnéjsi informace o téchto ndastrojich budou piedstaveny V nésledujicich

kapitolach.

3.1.1 Funkce finanéniho trhu

Financni trh je systém, kde jsou finan¢ni zprostfedkovatelé a nastroje. Nastroji na
finan¢nim trhu se rozumi bézny tcet, terminované vklady, cenné papiry, zlato, nemovitosti
a jiné. Tyto nastroje umoziuji soustfed’ovani, rozmistovani a prerozdélovani penéz a
kapitdlu mezi ekonomickymi subjekty na zdkladé€ nabidky a poptavky.

V kazdé¢ ekonomice obvykle nastava situace, kdy na jedné strané subjekty disponuji
prebytecnym kapitdlem, ktery jsou ochotné zaptj¢it jinym, a na druhé strané existuji

subjekty, které kapital poptavaji. Kapital mohou potiebovat jednotlivei, firmy nebo stat.

3.1.2 Struktura finanéniho trhu

Finan¢ni trh Ize roz¢lenit dle riznych vychodisek. Jednd se naptiklad o rozdéleni
podle pfedmétu obchodu, z hlediska ti¢astniku (instituci) nebo z hlediska forem (nastroju).
Podle pfedmétu obchodu se finanéni trh €leni na trh penézni, kapitalovy, devizovy a trh

drahych kovu. (Pavlat, 1993, s. 19).

3.1.2.1 Akcie

Akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, se kterymi se zavazuje pravo akcionafe.
Akcionaf je spolecnik, ktery ma pravo se podilet na fizeni spolecnosti, zisku spolecnosti a
na likvida¢nim ziistatku.

Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, ze je po vydani
cenného papiru nelze bez této listiny uplatit ani prevést. (Elias, Svatos, 2012, s. 59)

Akcie maji nominalni, trzni a dividendovou hodnotu. Nominalni hodnota akcie je

podil na majetku akciové spole¢nosti, které vyplyvaji z vlastnictvi akcie. Pokud secteme

vSechny nomindalni hodnoty veskerych akcii, soucet je roven v hodnot¢ zédkladniho jméni.
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Trzni hodnota akcie je pfisouzena hodnota kapitdlovym trhem na zékladné
poptavky a nabidky po cenném papiru. Dividenda je podil na zisku spole¢nosti, které
vychézi z vlastnictvi akcie.

Akcie je tedy cenny papir, ktery vydala akciova spolecnost a vaze se na n¢j prava
jejiho majitele. Pravo podilet se:

- na vedeni spole¢nosti
- nazisku

- na likvida¢nim ztstatku pfi zaniknuti spole¢nosti (Hartman, 2013, s. 50).

3.1.2.1.1 Podoba akcie

Akcie mohou mit dvé zakladni podoby. Jedna se o zaknihovanou akcii, ktera je
pouze ve formé elektronického zapisu, a druhd podoba je listinnd akcie. Listinnéd akcie je
redlny cenny papir a musi spliiovat vSechny nalezitosti, které jsou uvedeny V nasledujici

kapitole. (Hartman, 2013, s. 55).

3.1.2.1.2 Nalezitosti akcie

Kazda vydana akcie musi spliiovat urcité nalezitosti. Jedna se 0 obchodni jméno a
sidlo, ¢iselné oznaceni akcie, zda je akcie na majitele ¢i na jméno, vySe zakladniho jméni a
pocet akcii v dob¢ jejich vydani, datum vydani akcie a podpisy dvou ¢lenli predstavenstva
opravnénych podepisovat za spoleénost, akcie je cenina, a pokud se vydava v tisténé

podobé, méla by byt chranéna proti padélani. (Benes, Musilek, 1991, s. 39).

3.1.2.2 Futures a komoditni trhy

Mezi komodity se fadi Zivocisné a rostlinné produkty, jako je napiiklad bavina,
pSenice, maso a kakao, nerostné suroviny mezi né se fadi drahé kovy jako naptiklad zlato a
stiibro. Dalsim piikladem komodit jsou energetické suroviny — zemni plyn, ropa a také
primyslové produkty.

S komoditami se na trhu pfimo nesetkame, obchoduje se snimi pomoci
takzvanych kontraktl a nejcastéji se setkame s futures kontrakty.

U tohoto druhu obchodu jde 0 obchod dvou stran. Jedna se o stranu prodavajiciho
a kupujiciho, kdy prodavajici se zavazuje v daném terminu a ¢asu a Vv urcité kvalité¢ dodat

kupujicimu komoditu.
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Komoditni kontrakty se uzaviraji na komoditnich burzach. Po celém svété jich
najdeme mnoho. Maji za kol dohlizet na obchod, realizaci a pribéh, tak aby vse prob&hlo
v pofadku. Nejznaméjsi komoditni burzu na svété najdeme v Chicagu — The Chicago
Board of Trade (CBOT). V Evropé K nejvyznamnéjSim patii burza v Londyné — London
International Financial Futures Exchange (LIFFE). Piiklad komoditni burzy v Ceské

Republice mizeme uvést Komoditni Burzu v Praze (KBP).

Tabulka 1: Pfevody komoditnich jednotek

KOMODITNI
JEDNOTKA STANDARD
1 barel 159 litrd
1 libra 0,4536 kg
1 trojska unce 31,1035 grami
1 busl kukufice 56 Ib
1 metr 3,28 stopy
1 km 0,62137 mile
0°C 32 °F

Zdroj: viastni zpracovani dle Hartman, 2013

3.1.2.3 Opce

Opce je finan¢ni nastroj, ktery umoznuje od kontraktu odstoupit, pokud by jeho
vyuziti predstavovalo ztratu. Opci miZzeme charakterizovat jako terminovy kontrakt, ktery
predstavuje pravo vlastnika opce prodat ¢i koupit k dohodnutému datu v budoucnu,
v dohodnutém mnozstvi, za cenu, ktera je stanovena dnes, zda to je pro vlastnika opce
vyhodné.

Rozeznavame dva hlavni typy opci. Call opce a put opce. Call opce dava pravo
kupujicimu podkladové aktivum v budoucnu koupit a put opce dava pravo majiteli

podkladové aktivum v budoucnu prodat. (Poloucek, 2009, s. 191).
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3.1.2.4 Forex

3.1.2.4.1 Vyznam pojmu

Pojem Forex je slozenina dvou anglickych slov, a to foreign exchange. V doslovném
piekladu cizi kurz. Jedna se o obchody s cizimi ménami.

Radi se k nejvétsim a nejlikvidngjim finanénim trhiim na svété. Zaklad forexu
predstavuje celosvétovou sit’, kterou tvoti predevsim banky, pojistovny, investicni fondy.

Denné se na forexu zobchoduji mény v primérné hodnot€ 5,3 bilionu dolart. Tento
specificky trh se nékdy oznacuje FX a jedna se 0 Over the Counter (OTC) — ¢ili

mimoburzovni trh. (Penize.cz, 2016).

3.1.2.4.2 Historie forexu

Prvni zminka o forexovém trhu se datuje k roku 1971, kdy byl zalozen. Fungoval na
bazi pevnych devizovych kurzii v riznych cizich ménach. Centralni banky, velké narodni
banky a vyznamné investi¢ni spole¢nosti byly prvni, kdo se ucastnil trhu.

Od zalozeni trh proSel mnoha zménami. Na zéklad¢ Brettonwoodské dohody byl
systém vazan na mnozstvi zlata daného statu. Avsak prezident USA Nixon se rozhodl
opustit zavazek takzvaného zlatého standardu a pfistoupit k pohyblivym sménnym kurziim.

V dnesni dobé je nejpodstatnéjsim faktorem, ktery plisobi na sménné kurzy
jednotlivych mén, nabidka a poptavka po urcité meéné.

Mezi nejvice obchodovatelné mény patii takové mény, které reprezentuji

hospodarsky nejsilngjsi zemée a uzemni uskupeni na svété napi. USD, EUR a JPY.

3.1.2.4.3 Forex

Jelikoz zde neexistuje zadné urcité misto, kde se s forexem obchoduje, tak jako to
je u akciovych a komoditnich trhii, nefadi se mezi pravé burzovni obchody. K obchodovani
dochazi pomoci internetovych, telefonnich a poc¢itacovych siti na tisicich mist po celém
svété. Forex spojuje banky, makléte a zdkazniky. Jde jim o vyuziti vzdjemnych transakci
zahrani¢nich mén, sménnych kurzl k realizaci zisku, ktery zalezi na velikosti pohybu

predméta obchodu. (Hartman, 2013, s. 88).
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3.1.2.4.4 Hlavni Gcastnici forexu
Mezi hlavnimi ucastniky tohoto trhu jsou banky, makléfi a zékaznici. Pro
specifictéjsi rozdéleni se jedna o mistni a mezinarodni banky, narodni neboli centralni

banky, zakaznici bank, spekulanti, spravci fondi a forexovi makléfi.

3.1.2.4.5 Meénové pary

M¢nové symboly se vzdy skladaji ze tii pismen. Pocateni dvé pismenka oznacuji
jméno zemé a posledni pfedstavuje ménu zemé.

Nejpouzivangj$i ménou na svéte je Americky dolar. Povazuje se za hlavni svétovou
ménu a slouzi jako univerzalni méfitko pro ohodnoceni jiné mény, s kterou se obchoduje
na Forexu.

Nejvyznamnéj$i mé€nové pary na forexu jsou:
- Americky dolar (USD)
- Euro (EUR)
- Japonsky jen (JPY)
- Britska libra (GBP)
- Svycarsky frank (CHF)

Ceska koruna (CZK), Turecka lira (TRY), Mexické peso (MXN), Polsky zloty
(PLN) i Jihoafricky rand (ZAR) se fadi mezi exotické mény, jelikoz nejsou tak casto

obchodovatelné. (FXstreet.cz, 2016).

3.1.2.4.6 Vyhody forexu

Mezi vyhody, pro¢ vyuzivat forex, se fadi: obrovska likvidita, neustalé investiéni
ptilezitosti, mezinarodni ménovy trh, nejvétsi svétovy trh otevieny 24 hodin denné,
moznost vydélavat na vzestupu i poklesu kurzu, vysoky pakovy efekt, moZznost zacit

obchodovat s malym kapitalem. (Hartman, 2013, s. 98).
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3.2 Geneze burzovnictvi

3.2.1 Pojem burza

Termin burza je pouzivany témét po celé kontinentdlni Evropé. Pojem burza se
historicky vyvinul pro oznaceni zvlastniho druhu shromazd’ovani obchodniku, kde se
uskutec¢noval prodej a koupé zbozi. (D&di¢, 1992, s. 17).

Existuje n€kolik riznych nazoru, jak pojem burza vznikl. Jeden z nich fika, Ze pojem
pochazi ze sttedovekych ,,bursae®, coz byly kupecké koleje.

Podle jiného nazoru pochazi termin burza z feckého slova, které v piekladu znamena
kozeny méSec, ktery byl vytesan i ve §tité€ rodiny Van der Beurse z Brugg v Belgii.

Jméno rodiny mélo dat vznik dneSnimu pojmu burza, coz byl tfeti nazor vzniku
terminu burza.

Burza je specifickd forma trhu, ktera se od jinych trhii odliSuje diky svymi uréitymi
zvlastnosti:

— Pfedmétem obchodu je zbozi, které se da zastoupit a je uréitym zpisobem
standardizovano nebo normalizovano, tudiz je navzajem zaménitelné. Zpocatku se
jednalo o cenné papiry ve forme sménky. (Jan Dédi¢, 1992 s. 19).

— Pfedem musi byt vymezeny a piesné stanoveny podminky obchodovani, aby mohla
burza plnit svou funkci, na které se setkava agregovana nabidka a poptavka.
Vytvafi se ptislu$na cena predmeéti.

— Aby se dalo mluvit o burze, musi obchodovani zacit v pravidelnou dobu. Tim se
mysli pfesny den a Cas, aby kupujici a prodavajici méli pfedem jistotu, kdy se
obchoduje. Pro ptesny den se pouziva termin ,,burzovni kalendai a pro pfesny Cas
,burzovni hodiny*, které¢ ma kazda burza své vlastni.

— Krom pfesného dne a ¢asu musi byt stanoveno presné misto, aby t€astnici burzy se
mohli setkat na spravném misté a mohlo dojit k uzavieni zamyslenych obchodu.

— Zbozi, se kterym je obchodovéano na burze, nemusi byt na trhu fyzicky ptitomno.
TudiZ prodavajici nemusi zboZzi dovazet na trh a kupujici z trhu odvézet.

— Aby se trh mohl oznacovat za burzu, je nezbytné piesné vymezeni kruhu osob,
které mohou na burze obchodovat. (Pavlat, 1993, s. 89).
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Z pravniho hlediska se burzy oznacuji jako organizované regulované trhy. V Ceské
republice tuto definici najdeme v zakoné o podnikani na kapitalovém trhu ¢. 256/2004 Sb.

Cinnost burzy je organizovani trhu s investiénimi nastroji a parovani zavedenych
objednavek a zaopatteni jejich vypotadani. Coz se podili na tvorb¢ kurzii a ke zvySovani

likvidity trhu. (Rejnus, 2014, s. 123).

3.2.2 Historie

Jiz ve sttedovéku vznikaly pravidelné schiizky obchodniki na uréenych mistech,
jako jsou konkrétni ulice ¢i namésti. Obchodnici se schézeli v riznych méstech. V Italii
to bylo naptiklad v Benatkach, Milan¢ nebo ve Florencii. Mista, kde dochazelo
k pravidelnému obchodu se sménkami, Sse oznacovala terminem ,loggia®“ (Benes,
Musilek, 1991 s. 72).

Funkce burzy se rozvijely postupné, tudiz neni mozné piesn¢ stanovit okamzik, kdy
se tradiéni trhy zménily na dnes$ni definovanou burzu, ale odhaduje se 15. — 16. stoleti,
kdy se trzni hospodaistvi v Evropé velice rychle rozvijelo.

Na pocatku se obchodnici setkavali neformalng, jelikoz burza nebyla formalné
organizovana a nikdo nezajistoval jeji organizaci ani se obchody neuskutecnovaly
pravideln¢. Obchodnici nebyli schopni odhadnout, jestli jejich partnefi budou schopni za
své zbozi platit véas, jelikoz se pfedem mezi sebou neznali. Na zacatku se burzy poradaly
pod Sirym nebem. Postupem Casu se pienasely do budov, které byly piistupné vefejnosti.
To, ze se burzy zacaly provozovat VvV budovach, se stalo pocatkem pevné organizace
burzy. Pokud obchodnik zaplatil finanéni pfispévek, stal se z n¢ho ¢len a mohl vstupovat
do budovy burzy.

Kwviuli existenci burzovnich budov a omezeni osob, které mohli v burze obchodovat,
se vytvafela nova racionalni pravidla. Nad témito pravidly dohlizely burzovni spolky,
které fungovaly jako podniky. Déle rozhodovaly o tom, kdo smi a nesmi se zi¢astiiovat
obchodovani na burze. Piijmy burzovnich spolkii se ziskdvaly z €lenskych ptispévki,
Z poplatkli za poskytovani informaci o cendch a kurzech a také z poplatkii za povoleni
vstupu na burzu.

Stat pfimo nezasahoval do ¢innosti burzovnich spolkii, ale panovnik obvykle

potvrzoval vznik burzy.
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V burzach ve stfedovéku se zacinalo obchodovat nejprve se zbozim a pozdé&ji se
sménkami, obligacemi ¢i cennymi papiry.

Po vzniku prvnich akciovych spole¢nosti zapocal i obchod s akciemi. Rozvoj
tohoto druhu obchodu sméfoval k rozdéleni k obchodu s cennymi papiry od obchodu se
zbozim. Postupné vznikaly specializované burzy, tak jak je zname dnes:

- Burzy cennych papiru
- Devizové burzy
- Komoditni burzy

(Pavlat, 1993, s. 204).

3.2.3 Druhy burz

Véclav Benes a Petr Musilek déli burzy dle riiznych kritérii.
Prvni kritérium je rozdéleni dle hlediska pfedmétu burzovniho obchodu.
Tudiz ¢lenéni dle toho, s ¢im se na nich obchoduje. Z tohoto pohledu se burzy déli na

komoditni, penézni a burzy sluzeb.

3.2.3.1 Komoditni burzy

Na komoditnich burzach ¢i n€kdy nazyvanych burzach zbozi se obchoduje bud’
sjednim konkrétnim zbozim, nebo snékolika druhy zbozi. Nejcastéji se setkime na
komoditnich burzéach s ropou, zlatem, kukufici, sdjou, cukrem, zemnim plynem nebo se

stiibrem.

3.2.3.2 Penézni burzy

Pod penézni burzy spadad burza cennych papirti, terminové financ¢ni burzy a op¢ni
burzy. Na burze s cennymi papiry se setkdme s dluhopisy, statnimi ptjcky ¢i hypote¢nimi
zastavnimi listy. (Musilek, 199,1s. 79).

3.2.3.3 Burzy sluzeb

Diive nékde také definovano jako burzy lodniho prostoru ¢i lodni burzy, jelikoz
burzy sluzeb jsou spojovany s obchodem prostoru lodi a jejim prodejem. Ale tento druh
obchodu v dnesni dobé neni jiz tak velky. Obchody jsou uskute¢hiovany na

mimoburzovnich trzich. (Revenda a kol. 2014, s. 202).
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V publikaci Vladislava Pavlata Kapitalové trhy a burzy ve svété se nejprve burzy
déli z hlediska pfedmétu obchodu na vSeobecné a specializované. Jak uz z nazvii vyplyva,
vSeobecné burzy se vénuji riznym druhiim zbozi, zatimco specializované obchoduji
s konkrétnim typem zbozi. Posledn¢ zminéné burzy se pak nasledn¢ déli na burzy cennych

papirt, burzy devizové, burzy komoditni a ptipadné burzy lodniho prostoru.

3.2.3.4 Pravni forma

Klasifikace burz podle pravni burzy se ¢leni na burzy vefejnopravnich instituci a
samospravné organizace. Na burzach s vetfejnopravni povahou zasahuje stat, kdezto

soukromopravni burzy jsou samostatné.

3.2.3.5 Podle rozsahu, dosahu a vyznamu ¢innosti

Dle kritérii tohoto rozd€leni se burzy cleni na lokalni, regiondlni, nirodni a
mezinarodni. Pro lep$i orientaci je rozdéleni poukdzano v nasledujici tabulce.

(Pavlat, 1993 s. 91).

Tabulka 2: Druhy burz

DRUHY BURZ
Podle ptedmétu burzovniho L Podle rozsahu, dosahu
Podle pravni formy , - .
obchodu a vyznamu ¢innosti
Burzy: Burzy: Burzy:
- cennych papird - vefejnopravni - lokalni
- devizoveé - soukromopravni - regionalni
- zbozové - narodni
- lodniho prostoru - mezinarodni

Zdroj: viastni zpracovani dle Pavidt, 1993

3.2.4 Druhy burzovnich obchodu

Rozlisujeme dvé hlediska burzovnich obchodu. Dle ¢asového rozdéleni a z hlediska
umyslu kontrahenta.

Z hlediska casu rozdélujeme obchody na promptni a terminové. U promptnich
obchodii se zbozi dodava ihned po uzavieni obchodu, a naproti tomu u terminovych

obchodi je dalsi casova lhiita.
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U obchodu z hlediska kontrahenta se obchody ¢leni na efektivni neboli skutecné a
diferen¢ni neboli rozdilové. U skute¢nych obchodi, se jedna o skute¢ny nakup a prodej
zbozi. Na rozdil u diferenénich obchodi je cenovy rozdil, skterym se pocita ve
stanoveném obdobi. Tento rozdil nastava mezi dobou uzavieni obchodu a dohodnutym
terminem plnéni. (Pavlat, 1993, s. 101).

Jind publikace rozlisuje burzovni obchody podle zplisobu vytizovani a také podle
casového hlediska. Co se tyce cClenéni burz, podle zplsobu vyfizovani rozeznavame
obchody K uspofadani a obchody pifimé. K obchodim k uspofadani dochazi podle
usporadaného tadu, a to ve stanoveném Case a v ur¢eném penéznim ustavu. Pfimé obchody
probihaji mezi nakupujicim a prodavajicim. V této formé nefiguruje usporddany penézni

ustav. (Benes, Musilek, 1991 s. 37).

3.2.4.1 Promptni obchody

Promptni obchody se uskutecfiuji na promptnich neboli spotovych trzich za
promptni/spotové ceny. (Pavlat, 1993 s. 102).

Jiny zdroj uvadi, Ze tento typ obchodu se Casto oznacoval jako pokladni, jelikoz se
platilo hotov€ u pokladny. Toto zboZi bylo umisténo na misté ve skladisti k okamzitému
dodani nebo odbéru. Tento druh obchodu byl prvni druh obchodii na komoditnich burzach.
(Dedic, 1992 s. 163).

3.2.4.2 Terminové obchody

Lhita uzavieni obchodu je jind neZ stanoveny termin plnéni. Naplnéni pfedmétu
obchodu nabyva platnosti aZ po urcitém Casovém tseku. (Pavlat, 1993, s. 102).

V jiné literatufe se mizeme docist, ze terminové obchody se uskuteciiuji ve
stanovené lhiit¢ podle burzovnich pravidel. Tato burzovni lhiita mize nabyvat jednoho,
dvou, tii nebo i Sesti mesict. (Benes, Musilek, 1991, s. 38).

Terminové obchody maji vice forem, se kterymi se miiZzeme setkat. Mohou se ¢lenit
na obchody, které se nazyvaji fixni nebo také podminéné terminové obchody.

Fixni obchody predstavuji klasické podani terminovych obchodl. U této formy
obchodu je prodavajici povinen ke dni plnéni bez jakykoliv podminek dodat cenné papiry a
kupujici, ktefi nakupuji cenné papiry, museji tyto cenné papiry bez jakykoliv podminek

pfevzit a nasledné zaplatit.
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Podminéné terminové obchody se ¢leni na prémiové obchody, dontové obchody,
stelazové obchody, opcni obchody a jiné.

U dontovych obchodi neplati prémie piedem. Kontrahent se rozhoduje mezi dvéma
situacemi. Prvni, v den vyjadfeni cenné papiry proda levnéji, coz znamena, ze je draze
odkoupi, nebo za druhé, od obchodu odstoupi a zaplati takzvany dont, coz je odstupné.

U steldzovych obchodt se musi uskutecnit obchod bud’ ujmuti cennych papird za
vysSi kurz, ktery se nazyva horni stelazovy kurz, nebo odevzdéani za nizsi kurzy, coz je
spodni kurz.

Opéni obchod je specidlni typ prémiovych obchodd. U téchto obchodi neni
stanoven den vyjadifeni. Kontrahent mize cenné papiry odebrat nebo dodat ¢i bez ohlaSeni
odstoupit. Tato rozhodnuti mize provézt po celou dobu opéni lhity. Opéni lhita je doba
splatnosti opce. Je definovéana jako doba, ktera zbyva do posledniho dne, kdy je mozné
opci vykonavat.

Miuzeme se setkat sterminem nasobné obchody, coZz jsou obchody, kde se
kombinuji terminové a fixni druhy obchodii.

Pro lepsi ilustraci je zde vytvofena tabulka. (Pavlat. 1993, s. 105).

Tabulka 3: Druhy burzovnich obchodi

DRUHY BURZOVNICH OBCHODU
Z hlediska ¢asu Z hlediska umyslu kontrahenta

promptni terminoveé efektni diferencni

a) fixni

b) podminéné terminové obchody
- prémiové obchody

- dontové obchody

- stelazové obchody
Zdroj: viastni zpracovani dle Pavlata, 1993

3.2.5 Funkce a vyznam v trZzni ekonomice

Burzy maji svlij f4d a jsou usporadané. V trzni ekonomice ptedstavuji dilezitou
roli, jelikoZ se zde setkéavaji lidé, kteti maji dostatek svého kapitdlu a nabizeji ho tém, ktefi
tento kapitdl potfebuji. Nebyt burzy, nedochazelo by k financovani obséhlych a
dlouhodobych investic.
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Dalsi uloha burzy je uleh¢ovani umisténi novych emisi dluhopist a akcii. Kdyby
burzy nefungovaly dobie, neexistoval by kapitdlovy trh. Ukolem kapitdlového trhu je
shromazd’ovani upotiebitelného kapitalu a orientovat ho co nejucelné;i.

Cenné papiry jsou zastupitelné, navzajem nahraditelné, obchoduje se s nimi velice
snadno. Cenné papiry maji stejné pravo a povinnosti, pokud jsou vydané ve stejné emisi
cennych papiri. V podminkach jednotlivych emisi jsou uvedeny zvlastni znaky a jsou
zvetejiiované pii emisi. Tim dochazi k ulehcovani obchodovani na burze, protoze
Vv prub¢hu nékolika vtefin je mozné realizovat velké obraty.

Velmi dilezitou a podstatnou funkci burzy je stanoveni kurzu. Pti dikladném
zkoumani stfetu nabidky a poptavky, se ukaze jejich skutecny pomér a odrazi se v kurzu.
Ve zménach kurzli se ukdze soucasny a budouci vyvoj emitentil, a také zde zachytime
pomeéry jak na penéznim, tak i kapitdlovém trhu. Dale zde mlizeme posuzovat hospodaisky
proces V soucasnosti a budoucnosti a taktéz pusobeni vnitropodnikovych a zahrani¢né
politickych opatieni.

Funkce burzy klasifikujeme na trzni funkce burzy, konsolida¢ni funkce burzy, ktera
spo¢iva v konsolidaci kratkodobych dluhi bank, funkce vyrovnavani vztahi mezi
usporami a investicemi a funkce selekéni, coz je vybér tspéSnych emitentt.

Prvni funkci burzy v trznim hospodaistvi povazujeme za hlavni ulohu. Tato funkce
lze roz€lenit do tfi podfunkci, a to zabezpeCovani velkych objemli cennymi papiry,
stanoveni kurzi cennych papird a zajistovani likvidity. Hlavni funkce burzy, jak jiz bylo
zmingno, je trzni funkce. Trzni uloha je pivodni historicka funkce a nelze od ni oddélit
konsolida¢ni funkci burzy, funkci vyrovnavani vztahd mezi Usporami a investicemi a

funkci selekéndi, jelikoz vSechny tyto funkce spolu tizce souvisi. (Pavlat, 1993, s. 106).

3.2.6 Mimoburzovni obchodovani

Obchodovat s cennymi papiry lze i mimo burzy cennych papiria. JelikoZz se
obchoduje mimo burzu, nazyvaji se tyto obchody mimoburzovni.

Burzy cennych papiri nemaji za povinnost schvalit k obchodu vSechny druhy
cennych papiri.. (Musilek, Benes, 1991, s. 90).

Zajemci o koupi nebo prodej cennych papirti se obraceji na svou banku, nebo na
jiného obchodnika s cennymi papiry, ktery pozadovany obchod sjednava zpravidla pomoci

svych obchodnich partnerd. (Rejnus, 2014, s. 68).
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3.3 Systém burzy

Burzu cennych papiru Ize charakterizovat jako relativné autonomné fungujici slozZity
ekonomicky, organizacni a technicky systéem fungujici v ramci kapitdalového trhu. Funkci
tohoto systému je casovou a mistni koncentraci nabidky a poptavky po cennych papirech
umoznit tvorbu objektivnich cen (kursii) a zprostredkovavat uzavirani obchodit cennymi
papiry a jejich vyporadani. (Pavlat, 1993, s. 109).

Burzu cennych papiri miZeme rozc¢lenit na jednotlivé subsystémy podle kritéria
fungovani, déli se tedy na subsystém obchodovani, subsystém vypotfadani burzovnich
obchodd, subsystém informacni, subsystém regulacni a subsystém kontrolni.

Hlavni ukol subsystému obchodovani je zabezpeceni snadného pritbé¢hu operaci s
cennymi papiry na burze. Podstata této funkce zahrnuje n€kolik podminek. Prvni z nich je
zajistit prichod objednavek od zédkaznikl do subsystému, zaevidovani, roztiidéni a zarazeni
ptikazi do potadi podle urcit¢tho navodu. Tento navod je zapsan v podminkach
obchodovani na burze. Druhd podminka funkce subsystému obchodovéni je vyfizeni
objednavek, které se také fidi podle obchodnich podminek a jsou v sounaleZitosti S dalSimi
piedpisy burzy. Posledni podminka se tykd vystupu informaci o uzavienych transakcich.
Tyto transakce se obzvlasté tykaji objemu a cen. Informace se musi dostat do subsystému
vypotadani burzovnich obchodl a do informacniho subsystému.

Vyporadani burzovniho obchodu je funkce, ktera spada pod subsystém vyrovnani
finan¢nich zavazkli mezi stranami, které jsou spjaté smlouvou a uzaviely obchodni
transakci a pfevod cennych papird in natura, coz znamena Ve fyzické podobé cennych
papiru. Déle se tato funkce vyznacuje pfevodem vlastnickych prav na nalezejicich uctech
pti kratkodobém ¢i dlouhodobém znehybnéni cennych papirti v centralnim depozitafi nebo
pfevodem vlastnickych prav od prodédvajiciho na kupujiciho v centralnim registru.

Informacni subsystém zajistuje vSechny informacni vstupy z okolniho prostfedi do
systému burzy, jejich roztiidéni, zpracovani a uchovéni. Dale obstardva vystupy informaci
od jinych subsystému burzy, vystup informaci do relevantniho vnéjsiho okoli a informacni
propojeni subsystému vcetné zpétnych vazeb.

Funkei regulacniho subsystému je zajistit promitnuti platnych zakont a vSeobecné

zajisténi vSech zavaznych piedpisi, které se podileji na fungovani kapitalového trhu do
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systému burzy jako celku a do jeho jednotlivych subsystémil a zabezpeceni vypracovani a
plynulou novelizaci vlastnich burzovnich ustanoveni a norem, jakymi se spravuje chod
burzy.

Funkci kontrolniho subsystému je kontrola a prosazeni dodrzovani veskerych
ptredpist, pouziti vhodné sankce, pokud se tyto ptedpisy nedodrzi, a provadét urcitou
ochranu nedodrzovani ¢i zédmérného porusovani predpisi, a to provéfovanim
informovanosti piedpist ze strany zaméstnancu burzy ale i ostatnich osob, které jsou
opravnény K pobyti na burze.

Pro lep$i znazornéni systému burzy slouzi nasledujici obrazek. (Pavlat, 1993, s. 110).

Obrazek 1: Systém burzy

Piikazy

Obchodovani —
pa— — Regulace a kontrola) < _ ________ N
Vypotidani obchodu ™) .

=y Tok obchodnich transakci
—— > Informacni toky

> Zpétné vazby

Zdroj: vlastni zpracovani dle Pavlata, 1993

3.4 Obchodovani

Obchodovanim na burze se rozumi zpusob, kterym se uzavira obchodni transakce.
Tato obchodni transakce se nazyva trading systém a obstaravaji ho obchodnici s cennymi
papiry, jako jsou napiiklad makléfi i brokefi.

Trading ma presné stanovené podminky, pokud jsou tyto podminky poruSeny, jsou

nastavené urcité sankce.
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3.4.1 Informacni ¢innost

Kazda burza musi mit spravnou a bezchybnou funkci informacniho systému. V¢asné
¢1 nekdy pribézné zvetfejnovani informaci je podstatnd ¢ast uspéchu burzovni ¢innosti.
Burza pravidelné zvetejnuje:

- Vyvoj obchodovani cennych papirt béhem obchodniho dne

- Informace o dennich uzaviracich kurzech a zobchodovanych objemech
cennych papirt

- Burzovni indexy

- Ostatni burzovni informace (Rejnus, 2014, s. 448)

3.5 Burzovni indexy

Burzovni indexy jsou indexy akcii. Zastupuji obsihlé kategorie finan¢nich index,
podskupiny indexd cennych papirti a jinych riznych hodnot kotovanych na burzach. Na
burzach se setkavame mimo jiné také s valutami, divizemi ¢i obligacemi.

Je velmi podstatné rozliSovat burzovni neboli akciové indexy a ostatni burzovni
indexy. Co se tyce akciovych index, ty jsou samy o sobé pfedmétem obchodovani. Neni
mozné obchodovat s veskerymi burzovnimi indexy. Pfredmétem obchodu je ptiblizné 30
nejpodstatnéjSich indexii z celého svéta. V dne$ni dobé rozdélujeme burzovni indexy
hlavné na neobchodovatelné a obchodovatelné burzovni indexy a indexy z indexu.

(Gobry, 1996, s. 9).

3.5.1.1.1 Neobchodovatelné burzovni indexy

Neobchodovatelné burzovni indexy jsou obvyklé indexy. Jejich prototyp je Dow
Jonestiv index v New Yorku, ktery byl objeven koncem 19. stoleti s vyvojem burz cennych
papird. Maji jediny ukol, a to nejneutralnéji a nejobjektivnéji shrnout souhrnnou efektivitu
a tim 1 riziko dané akciové burzy do jedinecného ¢iselného vyjadieni.

Neobchodovatelné burzovni indexy se rozdéluji na oficidlni a soukromé

neobchodovatelné burzovni indexy. (Gobry, 1996, s. 11).

3.5.1.1.2 Obchodovatelné burzovni indexy
Oproti neobchodovatelnym burzovnim indexiim zde mame obchodovatelné
burzovni indexy. Tento typ burzovnich indexli je ve srovnani s neobchodovatelnymi

burzovnimi indexy ve vyhodg, co se ty¢e informativnosti. Kazdy den a kazdou minutu jsou
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pfedmétem trzniho koncesu, coz neobchodovatelné burzovni indexy nejsou. Kdyz trh
jakéhokoliv indexu prosperuje, znamena to, ze existuje mnoho investord, ktefi se rozhodli
neobchodovatelny index shromazd'uji informace, které se dostavaji na trh pomoci
jednotlivych ucastniki.

Obchodovatelné burzovni indexy se rozcleiiuji na soukromé indexy, domaci,
dovezené indexy, diverzifikované indexy, trzni indexy a digitologicky indexy. (Gobry,
1996, s. 13).

3.5.1.1.3 Indexy z indextu

U tohoto terminu je potieba hlavné porozumét indexové investicni spolecnosti
S variabilnim zakladnim jmenim (SICAV) nebo také investicni fondy (FCP). SICAV je
., kosem ™ financnich aktivit stejné jako financni inde X (Gobry, 1996, s. 14). Akcie maji byt
prodavany a nazpatek vykupovany cenou, ktera se kalkuluje stejnym zptisobem jako index,
jehoz ,,vzorovy ko§“ by se vytvarel ze stejnych financnich aktiv. Pokud vezmeme v potaz
investi¢ni a podilové fondy a klasicky burzovni index vyskytne se nam nékolik podobnosti.
Jedna se o dva tvary stejného pojeti.

Pouze ve dvou ptipadech mizeme definovat investi¢ni a podilové fondy jako ,,indexy z
indexti". Prvni pfipad nastava tehdy, kdyz portfolio fondu ptfesn¢ okopiruje vzorek daného
indexu. Nakup ¢i prodej indexti nasledné probihd ndkupem ¢i prodejem akcii, respektive
podilem fondl. Pokud je fond vytvaren pouze domécimi nebo dovezenymi indexy, které
byly nakoupeny na jednom nebo i vice indexovych trzich, nastava druhy ptipad. Pokud
nastanou tyto dva ptipady, mizeme definovat, Ze se jedna o indexovy fond. (Gobry, 1996,

s. 15).

3.5.2 Akciové burzovni indexy

Burzovni indexy maji za ¢innost koncentrovat hodnotu kurzii vybranych cennych
papird. Jednd se o konkrétni ¢islo, které vypovida o aktudlnim stavu burzovniho trhu a
vyvojovych tendencich, coz jsou statistické indikatory méfici vyvoj celého trhu. Dale
burzovni indexy slouzi jako ukazatelé pro investory, ktefi jejich pomoci posuzuji
vynosnost investic.

Setkame se s mnoha riznymi akciovymi indexy, které se svym obsahem a zplisobem

konstrukce rozlisuji.
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Akciové burzovni indexy se déli na vybérové a souhrnné. Rozdil mezi témito druhy
spociva v tom, ze vyberové akciové indexy obsahuji vyhradné akcie vybrané, které se
celou dobu aktualizuji, a souhrnné indexy obsahuji vSechny akcie obchodované na

prislusném burzovnim trhu. (Rejnus, 2014, s. 449).

3.5.3 AKkciové burzovni indexy v Evropé
Nejvyznamnéjsi evropské burzovni indexy jsou indexy Velké Britanie, Némecka a

Francie.

3.5.3.1 FTSE100

S

FTSE100 je nejprestiznéjsi burzovni index v Londyné, London Stock Exchange. Je
zalozen na akcii velkych britskych spole¢nosti. Dobie zachycuje hospodarskou strukturu

Velké Britanie.

3.5.3.2 DAX30

Jedna se o némecky akciovy index, ktery je zvefejiovan frankfurtskou burzou.

Pocitéa se na zdkladné cen v obchodim systému XETRA

3.5.3.3 CAC40

S timto indexem se shleddme ve Francii, publikuje ho pafizskd burza ,,Euronext

Paris®. (Rejnus, 2014, s. 454).
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4 Analyticka Cast

4.1 Burzy v Ceské republice

V Ceské republice pro vétsi investory je Burza cennych papirti Praha a burza pro
malé a stfedni investory je RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirt.
Dale zde najdeme nékolik komoditnich burz jako je Ceskomoravska komoditni burza

v Kladné ¢i Komoditni burza Praha.

4.2 Plodinova burza Brno

Plodinova burza byla zalozena 8. prosince 1992 a sidlo se nachazelo v Brné. Na
plodinové burze jsme se mohli setkat se zeméd€lskymi a lesnimi vyrobky, véetné produktt
vzniklych jejich zpracovanim.

Na burze $lo uzavirat promptni, terminové, opcni a pomocné (pojiStovaci, ptepravni,
zasilatelské a skladovaci) obchody.

Burze na zékladné rozhodnuti ministra zemédélstvi Ceské republiky byla odebrana
licence dne 29.7.2015 na ¢innost podle zakona o komoditnich burzach ¢&. 229/1992 sb.

Burza jiz nemuize provozovat obchody. (Plodinova burza Brno, 2016).

Obrazek 2: Plodinova burza Brno - vybrané plodiny

ROSTLINNE -

OBILOVINY KOMODITY DREVO
Je¢men krmny Lusténiny krmné Jehli¢nateé dfivi pro vyrobu dievoviny
Je¢men potravinafsky | Semeno soji Jehli¢naté diivi pro pilaiské zpracovani
Je¢men sladovnicky |Cocka jedla Listnaté diivi pro pilafské zpracovani
Kukuftice krmna Fazole jedla Jehli¢naté dfivi pro vyrobu sloupt
Oves krmny Semeno Inu Jehli¢naté dfivi pro vyrobu buniciny
Oves potravinaisky [ Semeno maku Listnaté diivi pro vyrobu buni¢iny
Psenice krmna Semeno fepky Palivo
PSenice potravinarska | Semeno slunecnice
PSenice tvrda Kmin tmavy
5 gty CUKR
Zito Kmin svétly
Kukuftice Cukr bily potravinaisky

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladné http://www.pbb.cz/cz_index.html
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4.3 Ceskomoravska komoditni burza v Kladné

Ceskomoravska komoditni burza v Kladng, zkratkou oznadovana jako CMKBK, byla
zalozena od roku 1994. Burza plsobi jako organizator burzovnich obchodu
s energetickymi, primyslovymi a agrarnimi komoditami v Ceské republice. Dale burza
zfidila samostatnou sekci Energetickd burza, Dievaiské burza a burza odpadu.

Pro obchodovani komodit priamyslového charakteru funguje sekce Primyslové
komodity. Pfedmétem burzovnich obchodt jsou:

- nerostné suroviny (upravené rudy, nerudy a paliva)

- produkty koksovacich peci a rafinérské zpracovani ropy

- chemické vyrobky a chemickd vldkna

- konstrukéni a obalové materidly na bazi pryze, plasti skla, keramickych hmot
a betonu

- zékladni kovy a jejich slitiny, v€etné hutnich vyrobkt

- kovové konstrukéni materidly a prefabrikaty, vyrobky z dratli, spojovaci
materialy

- odpady a druhotné suroviny

- polotovary a vyrobky zhotovené z vySe uvedenych surovin a materiala

- polotovary a vyrobky nabizené a poptdvané Spravou statnich hmotnych

rezerv

Agrarni sekce je vymezena pro obchodovani agrarnich komodit. Nachéazi se zde
produkty rostlinné a ZivociSné vyroby.

Od roku 2009 se Energeticka burza zabyva organizovanim obchodi s elektiinou a
zemnim plynem pro kone¢né odbeératele.

Ptedmétem obchodu Dievaiské burzy jsou lesnické a dievarské vyrobky. S timto
specifickym trhem se zac¢alo obchodovat v roce 2005.

Burza odpadii se zabyva obchodovanim s odpady ¢i druhotnymi surovinami.

(Ceskomoravska komoditni burza Kladno, 2016).
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4.4 Komoditni burza Praha

Komoditni burza Praha byla zalozena roku 2002. Zakladatel¢é burzy jsou

Ceskomoravska plemenaiska unie a.s., Odbytové druzstvo CENTRUM a RM-SYSTEM

a.s.

Burza ma tfi sekce. Sekce diivi a dfevni hmota, Sekce agrarnich komodit a Sekce

pramyslovych a ostatnich komodit.

Do sekce dfivi a dfevni hmoty se fadi:

drivi a dfevni hmota
fezivo,
konstrukéni a obalové materialy na bazi dieva

dfevéné odpady

Sekce agrarnich komodit se fadi:

produkty rostlinné a zivoc¢isné vyroby
krmiva

hnojiva

pesticidy

jiné ochranné prostiedky

Sekce primyslovych a ostatnich komodit:

nerostné suroviny véetné€ upravenych rud, nerud a paliv

produkty koksovacich peci a rafinérského zpracovani ropy

chemické vyrobky a chemicka vlakna

konstrukéni a obalové materidly na bazi pryze, plastu, skla, keramickych
hmot a betonu,

zakladni kovy a jejich slitiny, véetné hutnich vyrobkt

kovové konstrukéni materidly, vyrobky z dratu, spojovaci materidly, fetézy,
armatury, loziska, vldkniny, papir a vyrobky z papiru

elektfina

odpady druhotné suroviny

povolenky na emise sklenikovych plynt a souvisejici komodity

indexy vytvofené na zdklad€ cen komodit

(Komoditni burza Praha, 2016)
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4.5 Burza cennych papiri Praha

Burza cennych papiri Praha, a.s. (BCPP) je nejvétsi a zaroven nejstarsi burzou
s cennymi papiry v Ceské republice.

Na Burze mohou obchodovat pouze ¢lenové burzy, ktefi jsou soucasné licencovani
obchodnici s cennymi papiry. Napfiklad se jedna o Ceskou spofitelnu, a.s., Fio banku,
a.s., Komercni banku, a.s., CYPRUS, a.s. a jiné vyznamné banky ¢i maklétské firmy.
Seznam v priloze. Pokud by chtél obycejny investor obchodovat na burze, musi se
obratit na nékterého ze ¢lent burzy.

Burza cennych papirG Praha, a.s. je clenem Federace evropskych burz (FESE) a
americkou Komisi pro cenné papiry a burzy (US SEC) je zalenéna do seznamu burz

bezpecnych pro investory.

45.1 Historie

Historie spada jiz do doby Marie Terezie, kdy se uskuteCnily prvni pokusy o
zalozeni burzy. AvSak prvni zminka pochazi z roku 1871. Na prazské burze se zprvu
obchodovalo s cennymi papiry i s komoditami. V tomto obdobi byl pro prazskou burzu asi
nejvyznamngéjsi cukr, se kterym se zde nejvice obchodovalo v celém Rakousku - Uhersku.
Po skonceni prvni svétové valky se jiZ obchodovalo vyluéné s cennymi papiry.

V mezivale¢ném obdobi Prazska burza zaznamenala nejvEétsi rozkvét, avSak
s nastupem druhé svétové valky doslo k atlumu. Po nastupu komunismu v Ceskoslovensku
se na Prazské burze piestalo obchodovat Upln€. K znovuobnoveni Prazské burzy doslo az

6. dubna 1993. (Burza cennych papirt Praha, 2016).

45.2 Funkce burzy

Hlavnim ukolem burzy je posilovani ekonomiky. To burza plni tak, ze dava
dohromady investory a firmy. Tudiz investofi, ktefi chtéji zhodnotit své penize a firmy,
které naopak penize potiebuji. Pokud burza funguje spravné podniky prosperuji a tim se
zajiSt'uje dostatek pracovnich a novych mist.

Déle burza poskytuje obchodni platformy, zajiStuje transparentnost cen, pfijima

nové emise pro obchodovani na burze ¢i vypocitava indexy.
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45.3 Ukastnici burzy

Na kapitdlovém trhu se setkame se spolecnostmi Ci vefejnym sektorem, které
poptavaji kapital. Cht¢ji financovat své investicni projekty a dat do obéhu cenné papiry. A
s investory, coz jsou poskytovatelé kapitalu, kteti chtéji své penize investovat za Gcelem

zisku, a proto kupuji cenné papiry.

45.4 Obchodovani

Cena cennych papiri se urcuje dle nabidky a poptavky. Na burze se obchod
neuskuteciiuje pfimo mezi kupujicim a prodavajicim, ale pomoci ¢lent burzy. Investofi své

transakce neprovadi sami ani na misté, ale vSe zafizuje obchodnik s cennymi papiry.

4.5.4.1 Burzovni parket a elektronicka burza

Z anglické terminologie ,,floor v ¢eském znéni ,,burzovni parket* oznacuje misto,
kde probiha obchodovani na burze. Obchodnici se nachéazeji ptfimo na misté. Oproti tomu
na elektronické burze se obchoduje prostiednictvim systému. Parketové burzy nalezneme
jiz ziidka, vétSina svétovych burz ma podobu elektronické burzy. Na prazské burze je tomu

rovnéz tak.

4.5.4.2 Obchod s o¢ekavanim

Kli¢ k GspéSnému obchodovani na akciovém trhu je velmi jednoduchy: ve spravny
okamzik levn€ koupit spravnou akcii a ve spravny okamzik ji draze a se ziskem
prodat. Cenovy vyvoj na akciovém trhu je obecné vyjadiovan burzovnimi indexy. Jde o
hospodarskych cykld, nebot z empirickych studii vyplyva, Ze vyvoj akciového trhu
predbihé skute¢ny vyvoj HDP piiblizné o 6 mésict. Proto analyza a predikce vyvoje akcii
je dulezita pro pochopeni a prognézy vyvoje hospodaiského produktu.

Lze fici, Ze se vznikem trhil s cennymi papiry vznikly 1 prvni snahy o predikci
budouciho vyvoje kurzii. K rozmachu analytickych metod doslo zejména po druhé svétové
valce. To sebou pfineslo i novou specializovanou profesi akciovych analytikli. V bankach
vznikla specializovana oddéleni pro analyzu cennych papird (Research Departments) a
byly zakladany specializované analytické spolec¢nosti (Research Companies - napf.

Moody’s Investor Service a Standard & Poor).
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4.5.4.3 Kniha objednavek — srdce elektronické burzy

,Order* oznacuje ¢innost investora, ktery bud’ kupuje, nebo prodava cenné papiry.
Veskeré objednavky jsou evidovany v ,.knize objednavek*, kde jsou uspotfadany dle limitu
a okamziku zadani. Pokud jsou dvé objednavky duplicitni, automaticky se spoji.

(Burza cennych papirti Praha, 2016).

45.5 Indexy

Vyvoj jednotlivych dennich kurzt se uskute¢iiuje na burze cennych papird Praha do
burzovnich indexti. Témito indexy jsou PX a PX-GLOB. Formélnim indexem burzy je
index PX, jehoZ ptfedchiidce byl index PX-50 a PX-D. Prvni vypocet indexu PX se
uskuteénil v ruce 2006. (Cizanska, Reziidkova, 2007, s. 28).

Index PX, PX-TR a PX-GLOB jsou navrhovainy jako obchodovatelné indexy, které
[ze pouzit jako zdkladni hodnotu pro strukturované produkty a pro derivaity (Burza
cennych papiri Praha, 2016)). Indexy jsou vyjadieny v ¢eskych korunach a vzdy
zvetejnovany v realném case. Na prepoctu, licenci a zvetejnéni se podili videniska burza
(Wiener Borse).

Co se tyce licencovani, ndzvy indext jsou chranény, jelikoZ jde o obchodni znacky
BCPP. Pokud vyuzijeme index, je nutnd smluvni dohoda. Smlouvu dava jiz zminéna

videniska burza. (Burza cennych papirti Praha, 2016) (Wiener Borse, 2016).
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455.1 Index PX

Jedna se o oficidlni cenovy index BCPP. Prvni vypocet se uskutecnil 20. biezna
2006. Index PX je nastupcem indext PX 50 a PX-D.
Jedna se o oficialni cenovy index BCPP s vazenym pomérem nejlikvidnéjsich akcii,

ktery je pocitany v realném case.

Tabulka 4: Zakladni informace Index PX

Nazev PX

ISIN HCO009698371

Tvp indexu Cenovy index necbchodovanéjdich emisi
ViZzeni Trini kapitalizace

Maximalni viha 20 % (v rozhodném dnu)

Poéet bazickych emisi WVariahilni

Vychozi datum 541994 (index PX pfevzal historii indexu PX 50)
< (8 x FF, x RF,
T . i Py = i = i
Vzorec PX (1) = Base Value = =1 = A0
Start cap
Cas vypoétu 9:00 —16:28
Frekvence vypoftu v realném ¢ase

Prvni burzovni den nasledujici po tfetim patku v mésici bfeznu,

Periodicka aktualizace . e .
Zervnu, zafi a prosinci

Zdroj: viastni zpracovani dle Burza cennych papiri Praha: Indexy [online]. [cit. 2016-09-20]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/

Do indexu PX jsou zahrnuty pouze aktivné obchodovatelné ,,blue chips® emise
akcii, v ptekladu pielozeno jako modré zetony.

Zpusobilé akciové emise, které zle zakomponovat do baze indexu PX, musi
spliiovat:

- trZni kapitalizace emise k rozhodnému datu je vétsi nez 0,5 mld. K¢

- pramérny denni objem obchoda emise piesdhne v rozhodném obdobi 2 mil. K¢
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4.55.2 Index PX-TR

Prvni vypocet indexu PX-TR nastal ve stejny den jako Index PX 20. bfezna 2006.
Jednd se o oficidlni dividendovy index, tudiz dividendové vynosy jsou ve vypoctu
zohlednény.

Zkratka je odvozena z pojmu ,,total return®.

Tabulka 5: Zakladni informace Index PX-TR

Nézev indexu PX-TR

ISIN CZ0160000019

Typ indexu Dividendovy index neobchodovangjsich emisi
Vézeni Trzni kapitalizace

Maximalni vaha

20 % (v rozhodném dnu)

Pocet bazickych emisi Variabilni
Vychozi datum 20.3.2016
A NI
PX — 1R = Base Value = farketCap (1) w ALY
Vzorec MarketCap (0)

Nin
MarketCapit) = l [f’r' W Mw Pl H.l’-."]

Mir}
MarketCap (1) = 3" |(Pi — Di)x Qi x F'Ii % RFi |

MarkeiCap (1)

Al)y = AF (1) » S
MarkeiCap'(i)

Cas vypoétu

9:00 - 16:28

Frekvence vypoctu

V realném Case

Periodicka aktualizace

prvni burzovni den nésledujici po tfetim patku v mésici

bfeznu, ¢ervnu, zafi a prosinci

Zdroj: viastni zpracovani dle Burza cennych papirii Praha: Indexy [online]. [cit. 2016-09-20]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/

37




45.5.3 Index PX-Glob

Index PX-GLOB je souhrnny index Burzy cennych papirti Praha, a.s. Prvni vypocet
se uskutecnil 30. zati 1994. Jedna se o cenovy index a dividendové vynosy se ve vypoctu
nezohlediuji.

Index PX-GLOB zahrnuje vSechny obchodované akcie. Pocita se jednou denné po

ukonéeni burzovniho dne.

Tabulka 6: Zakladni informace Index PX-GLOB

Nézev PX-GLOB

ISIN CZ160000001

Typ indexu Cenovy index se Sirokou bazi
Vazeni Trzni kapitalizace

Maximalni vaha

20 % (v rozhodném dnu)

Pocet bazickych emisi Variabilni
Vychozi datum 30.9.1994
%-(Pusz R RE )
Vzorec PX - GLOB, = Base Vaiue x| I— < AF(3)
Start cap.
Cas vypoétu 9:00 - 16:28

Frekvence vypoctu

Po ukonéeni burzovniho dne na zakladné

zaverecnych kurzi

Periodicka aktualizace

Prvni burzovni den nésledujici po tietim patku

vV mésici bfeznu, ¢ervnu, zafi a prosinci

Zdroj: viastni zpracovani dle Burza cennych papirii Praha: Indexy [online]. [cit. 2016-09-20]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/indexy/popis-indexu/index-px/
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4.5.5.4 Burzovni indexy v mésici zaii 2016

Tabulka 7: Burzovni indexy v mésici zari 2016

ndex Hodnota Zﬁ:fla fn‘:ecrrl‘; Mésiéni | Datum | Mési¢ni | Datum
konec més. (%) (%) max. max. min. min.

PX 863,58 0,52 11,07 | 884,80 |8.9.2016 | 860,81 |16.9.2016

PX-TR 1386,27 0,54 6,09 | 1420,33 | 8.9.2016 | 1381,82 |16.9.2016

PX-GLOB | 1124,00 0,91 953 | 1148,22 | 8.9.2016 | 1116,26 |16.9.2016

PX, PX-TR, PX-GLOB

Zdroj: zpracovano dle Burza cennych papirii Praha: Statistika, Statistické soubory [online]. [cit. 2016-10-
10]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-soubory/

4.5.5.5 Vyvoj indexii PX, PX-TR a PX-GLOB (za 12 mésict)

Graf 1: Vyvoj indexi PX, PX-TR a PX-GLOB
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Zdroj: zpracovdno dle Burza cennych papirii Praha: Statistika, Statistické soubory [online]. [cit. 2016-10-
10]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-soubory/

V indexech PX, PX-TR i PX- GLOB jsou siln¢ zastoupeny spolec¢nosti z finan¢niho

sektoru (Erste Bank, Komer¢ni Banka, Moneta Money Bank a VIG) s celkovou véhou

v indexech bliZici se 60% a energeticky sektor (CEZ) s téméf 19,5% zastoupeni

Vv indexech. Tedy vySe zminéné indexy jsou velmi citlivé na volatilitu jednotlivych emisi
pfedevsim z finan¢niho ale i energetického sektoru. Pokles kurzu indext od zati 2015 do
z4i 2016 je tak spojen tedy piedevsim s poklesem kurzu akcii CEZ, které si pohorsily

Vv tomto obdobi o 130 K¢ za akcii (zde je hlavnim diivodem pokles cen elektiiny), a také

s poklesem ceny akcii VIG, které propadly z hodnoty okolo 750 K¢ za akcii na hodnotu
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okolo 470 K¢ za akcii (zde je na viné predevsim slabsi vyhled spole¢nosti na budouci

ziskovost v disledku vysokych investic do novych informaénich systémi).

456 BCPP, a.s. —vyvoj kurzu akcii vybranych spole¢nosti

45.6.1 Komer¢ni banka, a.s.

Komeréni banka, a.s. (KB) sidli na Praze 1. Jedna se o matetskou spole¢nost skupiny
KB a je soucasti mezinarodni skupiny Société Générale, coz je jedna z nejvétSich
evropskych finanénich skupin. Radi se mezi pfedni bankovni instituce na tizemi Ceské
republiky a v regionu stiedni a vychodni Evropy. Jedna se 0 univerzalni banku s rozsahlou
nabidkou sluzeb v oblasti retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi.

Akcie Komerc¢ni banky jsou obchodovany na Burze cennych papird Praha, a.s., a
RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti Praha, coZ jsou vefejné kapitalové trhy
v Ceské Republice.

Komer¢ni banka za¢ala obchodovat dne 22.06.1993. Ma regulovany trh a trzni
segment je Prime Market. Nachazime zde cenné papiry ve formé akcii, jedna se o
zaknihovany cenny papir. Pocet cennych papirt je ve vysi 190 049 260.

S obchodovanim na trzich se mizeme setkat s fadou rizik, které mohou investice
ohrozit. U akcii se jedna o riziko spolecnosti, riziko ceny a riziko vyplaceni dividend.

(Komer¢ni banka, a.s., 2016)
Graf 2: Vyvoj kurzu akcii Komer¢ni banky, a.s. od prosince 2015 do listopadu 2016

Prosinec  Leden Unor Bfezen Duben Kwvéten Cerven  Cervenec Srpen Zafi Rijen Listopad

Zdroj: vlastni zpracovani dle Burza cennych papirit Praha: Akcie; Komercéni banka [online]. [cit. 2016-11-
03]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-
trhu/akcie/prehled/?1D_NOTATION=111264&ISIN=CZ0008019106
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Graf nam znazoriuje vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Komeréni banka, a.s.

Na zacatku sledovaného obdobi byl kurz akcii ve vysi 1045 CZK, a od této hodnoty
kurz akcii klesal az do 20. ledna 2016 k cen¢€ 929 CZK, poté nasledoval vzestup k nejvyssi
hodnoté 1091 CZK které bylo dosaZzeno 21. biezna 2016. Naopak nejnize graf dopada 29.
srpna 2016, kdy hodnota kurzu byla 818 CZK. Dne 1. listopadu 2016 je hodnota kurzu na
Castce 890 CZK.

4.5.6.2 Pegas Nonwovens SA.

Pegas Nonwovens je pfedni evropsky producent netkanych textilii, jejichz vyrobou
se zabyva od pocatku devadesatych let. Spolecnost se zabyva vyrobou netkanych textilii
pouzivanych pro ucely vyroby jednordazovych hygienickych vyrobki, jako jsou napf.
détské plenky, zenské hygienické potieby, hygienické ubrousky. Vyroba vétSiny produkce
je realizovana ve dvou tuzemskych zavodech u Znojma (celkem devét vyrobnich linek).
Od roku 2010 se management Pegasu rozhodl expandovat na exotické trhy, které sice
pfindSeji vyssi rizika, ale zase slibuji niz8i penetraci trhu konkurenty v odvétvi, nizsi
naklady a vys$$i marze. V ramci této mezinarodni expanze Pegas investoval do vystavby
vyrobniho zdvodu v Egypté, kde je od 2. poloviny roku 2013 v provozu jedna vyrobni
linka. DalSimi chystanymi mezinarodnimi investicemi je expanze do Jihoafrické republiky.

Akcie Pegasu byli upsany na prazskou burzu 18. prosince 2006 a celkové bylo
vydano 9 229 400 akcii. Na pocatku listopadu 2016 je trzni kapitalizace emise zhruba 7,2
miliardy CZK, coz Pegas fadi k mensim emisim na prazské burze. (Pegas nonwovens,
2016).
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Graf 3: Vyvoj kurzu akeii Pegas Nonwovens od prosince 2015 do listopadu 2016

prosinec leden tnor biezen duben fvdten Cerven tervense stpen zifi fijen listopad

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Burza cennych papirii Praha: Akcie; Pegas Nonwovens [online]. [cit. 2016-11-
03]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-0-
trhu/akcie/prehled/?1D_NOTATION=16376750&ISIN=LU0275164910

Vyse uvedeny graf zobrazuje vyvoj hodnoty akcii Pegas. Kurz akeii 1. prosince
28.ledna 2016 a to 685,30 CZK. Od tohoto dne emise postupné rostla az k maximu 838,9
CZK 14. dubna 2016. Aktualné se akcie spole¢nosti Pegas nachazeji mirné pod hranici 800
CZK.

4.6 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri

RM-SYSTEM vznikl v roce 1993 a jedna se o projekt mimoburzovniho trhu.
Zatazuje se jako automatizovany elektronicky trh.
(Cizanska str. 31)

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s., je trh, na kterém se obchoduje
s mnoha akciemi. Nalezneme zde velké ¢eské i zahrani¢ni spole¢nosti. Z ¢eskych
spolec¢nosti naptiklad CEZ, Unipetrol, Komeréni banka, 02, ale také se zde setkdme
s akciemi, které se neobjevi na prazské burze jako naptiklad Cukrovar Vrbatky &i Ceska
spofitelna. Co se tyce zahrani¢nich spole¢nosti nalezneme zde naptiklad Google, Apple,

Facebook, Nokia, Microsoft a jiné. Emise akcii jsou vyjadieny v ¢eskych korunéch.
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Ceska burza RM-SYSTEM se pfednostné zaméfuje na malé a stiedni investory, ktefi
projevuji zajem o investovani na kapitdlovém trhu. Mezi velké vyhody obchodovani na
tomto typu burzy patii:

- velka nabidka akciovych titult, které se obchoduji v ceské méné

- nejdelsi doba obchodovani v CR

- obchodovani pokynem EasyClick

- inteligentni pokyny Stoploss a Stepper

Jedna se o jedinou burzu s on-line vypofadanim cennych papirti, coz znamena, ze pti

realizaci obchodu se investor stava oficialnim majitelem cennych papira.

Tabulka 8: Vybrané akcie on-line

NAZEV KURZ NAZEV KURZ
ALPHABET (GOOGLE) 19 944,40 MCDONALDS CORP. 3 054,00
APPLE INC. 2715.10 MICROSOFT CORP. 1 559,90
CESKA SPORITELNA 1416,90 MONETA MONEY BANK 828
CEZ 428,7 NOKIA CORPORATION 109.8
ERSTE GROUP BANK AG 717,5 02 C.R. 236,5
FACEBQOOQEK INC. 3 079,70 PHILIP MOERRIS ('fR 12 940,00
FORTUNA 88.4 UNIPETROL 1825
KOFOLA CS 385 VITKOVICE 109
KOMERCNI BANKA 845.8 VOLKSWAGEN AG 3530.40

Zdroj: zpracovino dle RM-SYSTEM, ceskd burza cennych papirii: Kurzy on-line [online].
[cit. 2016-11-03]. Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/kurzy-online/akcie/easyclick

4.6.1 Kurzy akcii v RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri

4.6.1.1 CEZas.,

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoz hlavnim pfedmétem podnikani je
vyroba, obchod a distribuce elektrické a tepelné energie, obchod a prodej zemniho plynu a
rovnéz t&zba uhli. Matefskou spoleénosti celé Skupiny je CEZ, a. s., jehoz hlavnim
akcionafem je prostiednictvim Ministerstva financi Ceska republika s podilem na
zakladnim kapitdlu témét 70 %. Skupina provadi svoji podnikatelskou Cinnost jak na
izemi Ceské republiky, ktera je jejim hlavnim trhem, tak v zahrani¢i. Mezi hlavni
zahrani¢ni trhy, ve kterych CEZ vlastni energeticka aktiva, patfi Polsko, Bulharsko,
Rumunsko a Turecko. Podnikani spole¢nosti je rozdéleno do segmentl vyroba a obchod,

distribuce a prodej, tézba a ostatni. Segmenty jsou déle rozdéleny do dvou oblasti, a to
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sttedni Evropa (SE) a jihovychodni Evropa (JVE). Segmenty vyroba a obchod SE a
distribuce a prodej SE jsou nejvyznamnéj§imi segmenty spole¢nosti.

S akciemi CEZ se zapo¢alo obchodovat 22. ¢ervna 1993 a k dne$nimu dni bylo
vydano 537 989 759 akcii. V indexu PX, PX-TR i PX-GLOB zaujima dlouhodobé podil
okolo 19 %.(Skupina CEZ, 2016).

Graf 4: Vyvoj emise akci CEZ a.s., od prosince 2015 do listopadu 2016
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Zdroj: vlastni zpracovani dle RM-SYSTEM: Akcie, CEZ [online]. [cit. 2016-11-03]. Dostupné z:
http://www.rmsystem.cz/akcie-11392-cez

Na podatku obdobi cena akcii spolenosti CEZ byla 469,3 CZK a od tohoto data

Cv v

dosahla 1. biezna 2016. Nasledoval pozvolny rist ceny k hodnotdm na pocatku obdobi

(okolo 470 CZK). Konec obdobi je opét ve znameni poklesu k irovnim 420 CZK za akcii.
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4.6.1.2 Philip Morris CR a.s.

Spolecnost vznikla béhem privatizace v roce 1992, kdyz mezindrodni tabakovy
holding Philip Morris Companies Inc. ziskal vétSinovy podil ve statnim podniku Tabak a.
S. Ob¢ spolecnosti spolupracovaly uz fadu let pted privatizaci a diky této spolupraci se na
Cesky trh dostaly zahrani¢ni znacky (napiiklad svétova jednicka Marlboro v roce 1987) 1
mnohé¢ technologické inovace vyrobniho procesu.

Spolecnost vlastni tovarnu v Kutné Hofe, jejiz vznik se datuje do roku 1812, a v
soucasnosti se jedna o jedinou tovarnu na zpracovani tabaku v Ceské republice, ktera diky
znaénym investicim za poslednich 20 let zné¢kolikanasobila svoji ro¢ni vyrobni kapacitu.
Spolecnost také vlastni 99% podil ve své dcefiné firm¢e Philip Morris Slovakia, obsluhujici
slovensky trh. Philip Morris CR celkem zamé&stnavé okolo 1200 osob.

Spole¢nost nabizi tabakové vyrobky jako napiiklad Marlboro, L&M, Red & White,
Petra, Sparta atd.

Trzni kapitalizace spoleénosti Philip Morris CR na po&atku listopadu 2016 se blizila
k 25 mld. CZK a bylo vydano 1 913 698 akcii. Akcie TABAK dlouhodob¢ v indexech PX,
PX — TR a PX — GLOB zaujima podil pies 3 %. V systému RM-SYSTEM se fadi mezi

stiedné veliké spolecnosti.(Philip Morris international, 2016).

Graf 5: Vyvoj akeii Philip Morris CR a.s. od prosince 2015 do listopadu 2016
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Zdroj: zpracovani dle RM-SYSTEM: Akcie, Philip Morris CR [online]. [cit. 2016-11-03]. Dostupné
z: http://www.rmsystem.cz/akcie-374-philip-morris
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Vyse uvedeny graf zobrazuje vyvoj kurzu spoleénosti Philip Morris CR. Do
sledovaného obdobi spole¢nost PM CR od prosince 2015 do listopadu 2016 vstoupila na
nejnizsi hodnoté v celém obdobi okolo 11 690 CZK. Nésledné cena akcii rostla az
k hodnoté¢ 13 540 CZK v dubnu letosniho roku. Na konci obdobi byla hodnota emise
12 254 CZK.
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5 Vysledky a diskuse

Burzy v Ceské republice (Sastecnd jesté v Ceskoslovensku) se zataly obnovovat aZ po
sametové revoluci a k jejich vyznamnému rozvoji doslo pfedevsim po prvni a druhé
kuponové privatizaci, kdy vznikla potieba ziskané akcie podniki néjakym zptisobem
obchodovat. Internet a dals$i moderni technologie zpfistupnily obchodovani i drobnym
investortim a také piispély k vy3si rychlosti a efektivité burz. V Ceské republice mezi
nejvyznamnéjsi burzy patii Burza cennych papirti Praha a RM-SYSTEM, éeska burza
cennych papira.

Na Burze cennych papirti Praha mohou obchodovat pouze ¢lenové burzy, kteti jsou
soucasné licencovani obchodnici s cennymi papiry. Tuto burzu vyuzivaji predevsim
institucionalni investofi, ktefi obchoduji ve vyssich finanénich objemech, a tudiz naklady
spojené s jednotlivymi obchody jsou pro né zanedbatelné. Burza cennych papiri Praha
také sestavuje a upravuje slozeni a provadi vypocty hodnoty indexti PX, PX-TR a PX-
GLOB. Index PX k 28. listopadu 2016 zahrnuje 13 cennych papirt, kdy nejvyssi
Kofola Ceskoslovensko. Index PX je sektorové velmi nevyvazeny, protoze pies 60 %
indexu je tvofeno institucemi z finanéniho sektoru, ¢imz je i ohrozena jedna z jeho funkci
predstihového ukazatele ekonomiky. Ackoli index PX se snaZi reprezentovat 13
nejsilnéjSich vetejné obchodovanych akciovych spolecnosti na ¢eském trhu, najdeme
v ném tituly, které pro instituciondlni investory jsou velmi nelikvidni a obchoduji se pouze
ve velmi nizkych objemech.

RM-SYSTEM je online systém, ve kterém mohou investofi obchodovat, aniz by
museli vyuzit nékterého z licencovanych obchodnikti. Jeho hlavnimi vyhodami oproti
Burze cennych papirit Praha je niz$i nakladovost a rychlejsi vypotfadani obchodii a
v nékterych ptipadech i jednodussi pfipisovani dividend na ucty investort.. Hlavni
nevyhodou RM-SYSTEM je nizky objem obchodi, nicméné pro drobného investora ani
toto riziko nemusi hrat vyznamnou roli. RM-SYSTEM sestavuje a provadi vypoéty indexu
RM, ktery je oproti indexu PX o mnoho §irsi a zahrnuje i n€které zajimavé zahranicni

tituly, jako je naptiklad Volkswagen, Facebook, Twiter, Intel atd.
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6 Zavér

Cilem bakalaiské prace bylo definovat a seznamit se s burzovnim trhem. Termin burza
je zndm po celé kontinentalni Evropé. Jedna se o specifickou formu trhu, kterda ma své
urCité zvlastnosti. Existuje n€kolik druhti burz, s kterymi se miizeme setkat. Jedna se o
burzu komoditni, penézni a burzu sluzeb. V trzni ekonomice ma burza dileZzité postaveni,
jelikoz diky ni dochazi k financovani obséhlych a dlouhodobych investic.

V praci jsme se seznamili s burzou cennych papirti Praha, a.s. a RM-SYSTEM, &eska
burza cennych papiri a.s., na kterych jsme za jeden kalendaini rok sledovali vyvoj emise
akcii vybranych spolecnosti. Jednd se o spolenosti Komeréni banka, a.s., Pegas
Nonwovens SA obchodované na burze cennych papirti Praha a CEZ a.s., a Philip Morris
CR a.s. obchodované na RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirtL.

Komer¢ni banka, a.s. se fadi mezi pfedni bankovni instituce a jedna se o univerzalni
banku s rozsahlou nabidkou sluzeb v oblasti retailového, podnikového a investi¢niho
bankovnictvi.

Akcie Komeréni banky na poc¢atku obdobi dosahovaly vysoké valuace, predevsim
v disledku evropské makroekonomické politiky, ktera do bankovniho sektoru v ramci
pomoci bankam v jizni Evropé nastavila velmi vstiicnou monetarni politiku. Na pocatku
srpna 2016 probéhly napii¢ Evropou zatézové testy bank a management Komer¢ni banky
vyhodnotil, Ze je zapottebi navysit kapital Tier I. Dal§im faktorem byl silny ekonomicky
rust, a tedy 1 vysSi poptavka po levnych tvérech. Nicméné v dal§im priibéhu roku 2016 se
postupné vyhled pro makroekonomicky riist v CR sniZil a zaroven dal$i monetarni pobidky
ze strany Evropské centralni banky jiZ mnohymi investory byli vyhodnoceny jako
negativni faktor budouci ziskovosti, protoze zaporné urokové miry ECB stlacuji tirokové
marze komercnich bank, ¢imz se investofi zacali obavat o vysi vyplacené dividendy za rok
2016.

Pii obchodovani na trzich se miizeme setkat s fadou rizik, které mohou investice
ohrozit. U akcii se jedna o riziko spolec¢nosti, riziko ceny a riziko vypléaceni dividend.
Navic finan¢ni instituce jsou vysoce cyklické odvétvi, protoze finan¢ni sektor je jeden
Z nejvice propojenych sektort a siln€ zavisly na makroekonomické situaci ve svete.
Nicméné Komer¢ni banka je dlouhodobé ziskova spole¢nost se zkuSenym managementem,
a predevsim oproti mnoha jinym bankam je velmi dobfe vybavena nerizikovym kapitalem.

Z tohoto diivodu bych doporucila akcie Komer¢ni banky k nakupu a dlouhodobému drzeni.
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Pegas Nonwovens je ptedni evropsky producent netkanych textilii. Akcie Pegas v roce
2015 byly silné ovlivnény rozhodnutim managementu spustit zpétny odkup akcii, coz
zpusobilo vyrazny nartist kurzu akcii, jejichz hodnota piesdhla 950 CZK ke konci srpna
2015. Po ukonceni tohoto programu nasledoval vyprodej akcii Pegas, a to az do konce roku
2015. Od tinora roku 2016 se opét mezi investory obnovila diivéra v emisi Pegasu a znovu
zacalo byt pfihlizeno k silnému fundamentu spole¢nosti.

Hlavni podil vynost spolecnosti Pegas je z prodeje netkanych textilii urCenych k
vyrob¢ hygienickych produktl a na celkovych trzbach spolec¢nosti se dlouhodobé pohybuje
kolem 90 %, tedy do ziskovosti spole¢nosti se silné promita cena polymert na svétovych
trzich. Spole¢né s propadem cen ropy klesaji postupn¢ i ceny rafinerskych produktt, tedy i
polymert, které snizuji spoleCnosti Pegas naklady, ¢imz pozitivné ovliviiuji marze a
ziskovost spolecnosti. Cena polymerd v roce 2015 se pohybovala okolo 1400 EURL,
v roce 2016 se pohybovala okolo 1200 EUR/t. Dal§im divodem pro postupny opétovny
rast vroce 2016 bylo uspésné dokonceni nového skladu ve Znojmée a také potvrzeni
vyhledu na otevieni dalsi linky ve Znojmé, coz umozni zvysit produkci o dalSich 10 tisic
tun netkanych textilii rocné. DalSim ristovym faktorem bylo ozndmeni managementu, ze
ptipravy dal$i mezinarodni expanze do Jihoafrické republiky uspé$né pokracuji. Poslednim
ristovym faktorem je i skutecnost, Ze spole¢nost dosahuje dlouhodobé siln€é pozitivniho
cash flow a silné ziskovosti a management dlouhodobé& prosazuje mirné progresivni
dividendovou politiku. Spolecnost ma silnou rozvahu a dobrou hotovostni pozici, tedy 1
v budoucich letech miize zachovat progresivni dividendovou politiku.

Akcie spolecnosti Pegas se fadi mezi necyklické akcie se zajimavym dividendovym
vynosem 4,2 %. Mnozi investof1 spatfuji jako pfiliSné riziko mezindrodni expanzi do
Jihoafrické republiky, nicméné dle mého nazoru tato rizika bohaté vyvéazi mozné vynosy
z této expanze. Management Pegasu ukdzal, Ze je vice nez schopny fidit spolecnost
v kontextu silného politického rizika v ramci svého projektu v Egypté. Zda se, Ze |
v piipadé neuspéchu nového projektu v Jihoafrické republice to spole¢nost nikterak
neohrozi. Na zaklad¢ téchto informaci spatiuji ve spolec¢nosti Pegas silny ristovy potencial
a doporucila bych tuto akcii ke koupi a dlouhodobému drzeni.

Spole¢nost CEZ je dlouhodobé silné spojena se dvéma faktory. Prvnim z nich je vyvoj
ceny elektfiny na burze, ktera z dlouhodobého hlediska velmi negativné ovlivnila vyvoj

ceny akcii. V pololeti roku 2008 se cena elektfiny pohybovala okolo 80 EUR za MWh,
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zatimco na pocatku roku 2016 se pohybovala cena okolo 21,5 EUR za MWh. Od pocatku
roku se sice ceny elektrické energie ¢asteCné zotavily a ustalily nad hranici 30 EUR za
MWh, nicmén¢ dlouhodob¢jsi vyhledy na dalsi posileni jsou znacné nejisté.

Druhym faktorem je dividendovy vyplatni pomér. V minulosti management
spolecnosti CEZ planoval rozsifit Jadernou elektrarnu Temelin o daldi dva jaderné
reaktory, nicméné pravé v disledku nizkych vykupnich cen elektfiny na burze doSel
management K rozhodnuti, Ze tato planovana investice byla odsunuta na neuréito, protoze
rentabilita celého projektu byla velmi nizka.

Akcie spoleénosti CEZ se fadi mezi dividendové tituly, které jsou investory drzeny
predevsim jako dlouhodoba investice. Dle mého nazoru jsou daleko podstatnéjSim
cenotvornym faktorem skutecnosti tykajici se ceny elektfiny na svétovych trzich nez
dividendovy vyplatni pomér. Rizika spojend s cenou elektrické energie jsou dle mého
nazoru prili§ vysoké a necitelna a z tohoto diivodu bych nékup akcii nedoporucila.

Spoleénost Philip Morris CR vystupuje v pozici dominantniho (az monopolniho) hrace
na tabakovém trhu v Ceské republice a na Slovensku. Do budoucna se oviem
nepiedpoklada, Ze by tyto trhy vyrazné rostly. Dosazeni nadpolovi¢niho podilu je pro PM
CR vrchol byznysu v tuzemsku. Spoleénost na tento fakt reaguje stale rostoucim podilem
vyvozu svych vyrobkl, coz je hodnoceno jako logicky krok, ktery umozni firm¢ se dale
rozvijet a rist.

Jedna se o finanén€ zdravou firmu, nezatizenou dlouhodobym dluhem a s vybornou
likviditou. Stale se nenachazi na vrcholu své produkce, tudiz je zde stale prostor pro rist
trzeb bez nutnosti velkych investic, coZ se spolecnosti i pies snahu Evropské unie 0
omezeni koufeni dafi.

Riziko je shledavano ve zptisobu zachazeni se spolec¢nosti z hlediska matetfské firmy.
Pokud bude nadéle dochézet k vybirani veskerych ziskii na dividendach existuje obava, Ze
se spole¢nosti nepodafi razantnéjsi rlist ¢i prinik na nové trhy. K tomu by ji mohl pomoci
dlouhodoby uvér.

DalS§im vyznamnym rizikem je riziko politické, kdy politici se stale vice vyhrafnuji
vuci koufeni ve spolecnosti a snazi se tabdkové vyrobky stale vice regulovat. Nicméné zde
je tteba taky pfipomenout, Ze tyto snahy v Evropské unii jsou dlouhodobé bez vyraznéjsiho

uspechu.
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Dalsi, jiz mén¢ vyznamna rizika, jsou rizika technologické (elektronické cigarety) a
taky riziko priniku nelegalnich cigaret na tizemi Ceské republiky a Slovenska. Nicméng
s vyssi efektivitou celni spravy toto riziko pfinasi i ptilezitost pro posileni svého trzniho
podilu.

Spole¢nost podnikd v atraktivnim sektoru, ktery pfiliS nepodléhd hospodaiskym
cyklim a krizim a tato emise je investory vyhledavana pfedevsim z divodu své velmi
atraktivni dividendové politiky. Spolecnost je vedena zkusenym managementem a ackoli
prostor pro dal$i rist je velmi omezeny, skrze snizovani nakladi a dobrou marketingovou
strategii dosahuje harmonického ristu. Tuto emisi bych doporucila investoriim spise ve
sttednédobém horizontu (1 az 5 let), v obdobi dlouhodobého horizontu nabyva riziko
socialniho pfijimani koufeni spolecnosti vysSich hodnot, a proto je tfeba ho i pravidelné

vyhodnocovat.
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P¥ilohy

7.1 Nejzajimavéjsi fakta

e nejvetSimi burzami cennych papird na svété jsou v soucasné dob¢ NYSE Euronext a
NASDAQ OMX ve Spojenych statech a Tokijské burza cennych papirt,

e denni obrat celosvétového akciového trhu se pohybuje okolo 250 miliard americkych
dolard,

e Cerné pondéli, které nastalo dne 19. ¥{jna 1987, predstavuje nejvétsi jednodenni
procentni propad v historii akciovych trhid, jenz dosud nebyl zdsadnim zpiisobem
vysvétlen,

e rychly hospodaisky rist Ciny se odrazi v silném postaveni Sanghajské a Senzenské
burzy cennych papirt ve svétové vrcholové desitce,

e Vv srpnu 2010 dosahl trzni obrat Sanghajské burzy cennych papir dvou a piil nasobku

burzy NYSE Euronext v Evropé, piestoze ma vyssi trzni kapitalizaci

Zdroj: zpracovano dle HighSky: brokers [online]. ©2016 [cit. 2016-10-20]. Dostupné z:
https://www.highsky.cz/trhy/akciove-trhy#buttonsTop

55



7.2 Kompletni seznam svétovych burz

American Stock Exchange
Amman Stock Exchange
Amsterdam Stock Exchange
Arizona Stock Exchange
Athens Stock Exchange
Australian Stock Exchange
Bahrain Stock Exchange
Beirut Stock Exchange
Belgrade Stock Exchange
Bermuda Stock Exchange
Bolsa Boliviana de Valores
Bolsa de Barcelona - Spain
Bolsa de Bogota - Colombia
Bolsa de Comercio de Buenos
Aires

Bolsa de Comercio de Santiago -

Chile

Bolsa de Madrid - Madrid Stock

Exchange

Bolsa de Valores de Caracas -
Venezuela

Bolsa de Valores de Guayaqui -
Ecuador

Bolsa de Valores de Lima - Peru

Bolsa de Valores de Nicaragua
Bolsa de Valores de Quito -
Ecuador

Bolsa de Valores de Sao Paulo -

Brazil

Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro

Bolsa de Valores Nacional S.A.
Guatemala

Bolsa Electronica de Chile
Bolsa Mexicana de Valores
Bombay Stock Exchange
Boston Stock Exchange
Botswana Stock Exchange
Bourse de Paris

Borse Berlin-Bremen
Borse Miinchen

Borse Stuttgart

Bratislava Stock Exchange
Brussels Exchanges
Bucharest Stock Exchange
Budapest Stock Exchange
Bulgarian Stock Exchange
Canadian Venture Exchange
Cayman Stock Exchange
Chicago Board of Trade
Chicago Mercantile Exchange
Chicago Stock Exchange
Cincinnati Stock Exchange
Colombo Stock Exchange
Copenhagen Stock Exchange
Cyprus Stock Exchange
Dhaka Stock Exchange
Egyptian Stock Exchanges
Euronext

Ghana Stock Exchange
Gruppe Deutsche Borse
Helsinki Stock Exchange
Hong Kong Stock Exchange

Inter-Connected Stock Exchange

of India

Irish Stock Exchange

Istanbul Stock Exchange
Italian Stock Exchange - La
Borsa Valori Italiana

Jakarta Stock Exchange
Jamaica Stock Exchange
Johannesburg Stock Exchange
Karachi Stock Exchange
Korea Stock Exchange

Kuala Lumpur Stock Exchange
Lisbon Stock Exchange
Ljubljana Stock Exchange
London Stock Exchange
Luxembourg Stock Exchange
Macedonian Stock Exchange
Malaysian Exchange of

Securities Dealing & Automated

Quotation (MESDAQ)
Minneapolis Grain Exchange

Montreal Exchange (ME)
Nagoya Stock Exchange
Namibian Stock Exchange
NASDAQ

Nasdaq Europe

National Stock Exchange of India
National Stock Exchange of
Lithuania

New York Stock Exchange
(NYSE)

New Zealand Stock Exchange
OMX Exchanges

Oslo Stock Exchange

OTC Bulletin Board

Pacific Exchange

Palestine Securities Exchange
Philadelphia Stock Exchange
Prague Stock Exchange

Riga Stock Exchange

San Diego Stock Exchange
Singapore Stock Exchange
Stock Exchange of Thailand
Stockholm Stock Exchange
Surabaya Stock Exchange
Swiss Stock Exchange (SWX)
Taiwan Stock Exchange
Tallinn Stock Exchange
Tehran Stock Exchange

Tel Aviv Stock Exchange
Tokyo Stock Exchange
Toronto Stock Exchange (TSE)
Trinidad and Tobago Stock
Exchange Ltd.

Vienna Stock Exchange

virt-x

Warsaw Stock Exchange
Winnipeg Stock Exchange
Zagreb Stock Exchange
Zimbabwe Stock Exchange

Zdroj: zpracovano dle EAkcie: burzovni informace[online]. WEBALL, ©2007-2016 [cit. 2016-10-20].
Dostupné z: http://www.eakcie.cz/svetove-burzy/
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http://www.amex.com/
http://www.ammanstockex.com/
http://www.aex.nl/
http://www.azx.com/
http://www.ase.gr/
http://www.asx.com.au/
http://www.bahrainstock.com/
http://www.bse.com.lb/
http://www.belex.co.yu/
http://www.bsx.com/cgi-win/bermuda-inc.exe/bsx
http://bolsa-valores-bolivia.com/
http://www.borsabcn.es/
http://www.bvc.com.co/
http://www.merval.sba.com.ar/
http://www.merval.sba.com.ar/
http://www.bolsantiago.cl/
http://www.bolsantiago.cl/
http://www.bolsamadrid.es/homei.htm
http://www.bolsamadrid.es/homei.htm
http://www.caracasstock.com/
http://www.caracasstock.com/
http://www.ccbvq.com/
http://www.ccbvq.com/
http://www.bvl.com.pe/
http://bolsanic.com/
http://www.ccbvq.com/
http://www.ccbvq.com/
http://www.bovespa.com.br/
http://www.bovespa.com.br/
http://www.bvrj.com.br/
http://www.bvrj.com.br/
http://www.bvnsa.com.gt/
http://www.bvnsa.com.gt/
http://www.bolchile.cl/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.bseindia.com/
http://www.bostonstock.com/
http://mbendi.co.za/exbo.htm
http://www.bourse-de-paris.fr/defaultgb.htm
http://www.berlinerboerse.de/
http://www.boerse-muenchen.de/
http://www.boerse-stuttgart.de/
http://www.bsse.sk/
http://www.stockexchange.be/
http://www.bvb.ro/
http://www.bse.hu/
http://www.bse-sofia.bg/
http://www.tse.com/
http://www.csx.com.ky/
http://www.cbot.com/
http://www.cme.com/
http://www.chicagostockex.com/
http://www.cincinnatistock.com/
http://www.cse.lk/
http://www.xcse.dk/
http://www.cse.com.cy/
http://www.dsebd.org/
http://www.egyptse.com/
http://www.euronext.com/
http://www.gse.com.gh/
http://www.exchange.de/index.html
http://www.hex.fi/
http://www.sehk.com.hk/
http://www.iseindia.com/
http://www.iseindia.com/
http://www.ise.ie/
http://www.ise.org/
http://www.borsaitalia.it/
http://www.borsaitalia.it/
http://www.jsx.co.id/
http://www.jamstockex.com/
http://www.jse.co.za/
http://www.kse.com.pk/
http://www.kse.or.kr/
http://www.klse.com.my/
http://www.euronext.pt/bvlp/homepage_en.html
http://www.ljse.si/
http://www.londonstockexchange.com/
http://www.bourse.lu/
http://www.mse.org.mk/
http://www.mesdaq.com/
http://www.mesdaq.com/
http://www.mesdaq.com/
http://www.mgex.com/
http://www.me.org/
http://www.nse.or.jp/
http://www.nsx.com.na/
http://www.nasdaq.com/
http://www.nasdaqeurope.com/
http://www.nse-india.com/
http://www.nse.lt/
http://www.nse.lt/
http://www.nyse.com/
http://www.nyse.com/
http://www.nzse.co.nz/
http://www.hex.com/en/
http://www.ose.no/
http://www.otcbb.com/
http://www.pacificex.com/
http://www.p-s-e.com/
http://www.phlx.com/
http://www.pse.cz/
http://www.rfb.lv/
http://database.sddt.com/sdse/search.cfm
http://www.ses.com.sg/
http://www.set.or.th/
http://www.xsse.se/
http://www.bes.co.id/
http://www.swx.ch/
http://www.tse.com.tw/
http://www.tse.ee/
http://www.tse.ir/
http://www.tase.co.il/
http://www.tse.or.jp/english/index.shtml
http://www.tse.com/
http://www.stockex.co.tt/
http://www.stockex.co.tt/
http://www.wienerborse.at/
http://www.virt-x.com/
http://www.wse.com.pl/
http://www.wse.ca/
http://www.zse.hr/
http://www.zse.co.zw/

7.3 Seznam ¢lenu prazské burzy

Kod Nazev

ABN ABN AMRO Bank N.V.

AFT ATLANTIK financni trhy, a.s.
BAAD Baader Securities, a.s.

BBG BBG Finance a.s.

BHS BH Securities a.s.

BIB BODY INTERNATIONAL BROKERS a.s.
FINN Bradley, Rosenblatt & Company, a
CAIB CA IB Securities, a.s.

CAPP CAPITAL PARTNERS a.s.

PP Charles Bridge Securities, a.s.
CITI CITICORP SECURITIES (CR), s.r.o.
CONQ Conseq Finance, a.s.

CYR CYRRUS, as.

DB Deutsche Bank Aktiengesellschaft
EPIC EPIC Securities, a.s.

EQUI Equilor Investment Ltd.

FIO Fio banka a.s.

GLOB Global Brokers, a.s.

HBS Harvardska burzovni spole¢nost,
ING ING Bank N.V.

ING ING Bank N.V.(CZ)

JT J & T BANKA, a.s.

JT J&T SECURITIES (CZECH REPUBLIC),
KB Komeréni banka, a.s.

BWG LBBW Bank CZ a.s.

OES OESTERREICHER & spol, s.r.o.
PF Patria Finance, a.s.

PPFB PPF banka a.s.

PPF PPF burzovni spolecnost a.s.

RB Raiffeisenbank a.s.

SATI Sati, a.s.

uUCB UniCredit Bank Czech Republic
UCB UniCredit Bank Czech Republic
UB Union banka, a.s.

WOOD WOOD & Company Financial Service
WOOD Wood & Company, S.r.0.

CZRB Ceskomoravska zaruéni a rozvojov
CSOB Ceskoslovenské obchodni banka, a
CKA Ceska konsolida¢ni agentura

CS Ceska spofitelna, a.s.

CS Ceska spofitelna, a.s.

ZB Zivnostenska banka, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Akcie.cz: akcie online[online]. ©2013 [cit.

http://www.akcie.cz/clenove-burzy.php?Z=
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