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Abstrakt

Bakalafskd prace je zpracovdna na téma Kapitdlovy trh v souvislosti s lesnicko-
dievaiskym komplexem.

V prvni casti prace se nachazi teoreticky popis kapitdlovych trhit a burz a
mimoburzovnich trhli a charakteristiky nejvyznamnégjSich svétovych burz, déale je v praci
teoreticky popsan obchod s komoditami. Nasledné se prace vénuje nejvyznamnéjsi komoditni
burze zaméfené na obchod se dievem v CR — Ceskomoravské komoditni burze Kladno a
charakterizuje komodity obchodované na této burze. Prace také popisuje ulohu maklétre a
nasledné rtizné investi¢ni produkty, kterymi jsou podilové fondy, akcie, komoditni akcie a
ETF akcie. V praci také nalezneme popis klasifikace diivi a obchodovaného sortimentu diivi.

V casti diskuze a vysledky prace analyzuje pohyb cen akcii nejvyznamnéjSich firem
obchodujicich se dfevem a produkty z n¢j v pétiletém obdobi. Je zminén i Timber &Forestry
Index, z jakych akcii je slozen a jaky mél prabéh v dusledku svétové hospodaiské krize. Pro
stejné obdobi je provadéna i analyza obchodovani na Ceskomoravské komoditni burzy
Kladno. Dalii ¢asti je srovnani cenového vyvoje vybranych komodit na Ceskomoravské

Komoditni Burze Kladno a Chicago Board of Trade.

Kli¢ova slova

Kapitéalovy trh, dfivi, akcie, podilové fondy, komodity, komoditni burza, komoditni obchod



Abstract

This  thesis deals with the capital market in  connection with the
forest-timber complex.

The first part is a theoretical description of capital markets and stock
exchanges and OTC markets and the characteristics of the world's leading
exchanges. Further work theoretically describes the trade in commodities.
Thereafter, the work deals with the most important commodity exchange
focused on the timber trade in the CZE - the Czech-Moravian Commodity
Exchange of Kladno. It characterizes the commodities being traded with on
that exchange. The work also describes the role of the brokers and then a
variety of investment products, which are mutual funds, equities and equity
and commodity ETF shares. Inside the thesis can be also found a description
of the classification range of traded timber and wood.
In the results and the discussion part it analyzes the most significant
movement in stock prices of companies dealing in wood and its products in a
five year period. The thesis also mentions Timber & Forestry Index. It also mentions the
shares of which the index is composed. And what was its course due to the global economic
crisis. For the same period there is also carried out an analysis
of trading on the Czech-Moravian Commodity Exchange of Kladno. Next part is
comparing  the  price  development of selected commodities on  the

Czech-Moravian Commodity Exchange of Kladno and the Chicago Board of Trade.

Keywords

Capital trade, timber, stock mutual funds, commodity, commodity exchange, commodity trade
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1 Uvod

Prace se zamétfuje na zhodnoceni kapitdlového trhu v souvislosti s lesnicko-dievarskym
komplexem (sektorem ¢i odvétvim), dale jen LDk. V praci bude nejprve uvedena zakladni
terminologie zaméfujici se na dané téma. Uvedeny budou tyto pojmy: kapitalovy trh,
komodita, komoditni burza, ¢eské a svétové komoditni burzy, svétové burzy, podilové fondy,
maklér, broker, akcie, komoditni akcie, ETF akcie, atd.

Déle bude zhodnocen stav feSené problematiky, popsan bude historicky vyvoj dievaiskych
burz, uveden by mél byt vycet soucasnych nejcastéjsich komodit LDk, jejich obchodovani na
burzach. Bude zhodnocen vyvoj trhu se diivim na Ceskomoravské Komoditni Burze Kladno
mezi lety 2005 az 2012. Vzpomenuta by méla byt i krize na burze, kterd nastala v roce 2008.
Rovnéz budou zminény 1 akcie ETF (Exchange Traded Fund) neboli indexové akcie a jejich
vztah k LDk a dalsi podily LDk na kapitalovych trzich.

V praci bude dale provedena analyza pétiletého vyvoje velkych spolecnosti obchodujici
v dfevarském primyslu. Ve vysledcich prace bude také zhodnocen cenovy vyvoj vybrané
devaiské komodity za asové obdobi vramci Ceské republiky na burze v Kladnd a ve
svétovém ramci na burze v Chicagu. Vysledky této prace budou vychézet ze studia odborné
literatury zamétfené na lesnickou a drfevafskou ekonomiku, investicni trh, a studia
internetovych zdroji obsahujici data a ptehledy jiz zobchodovanych komodit v ramci LDk,
analyzy vyvoje trhu a praktické poznatky.

V zavéru bude vyhodnocen kapitalovy trh se diivim v ramci Ceské republiky. Také bude

vyhodnocen podil lesnicko-dievarského komplexu na kapitalovych trzich.



2 Cil a zaméreni prace

Cilem této prace je popis a zhodnoceni vyvoje kapitdlového trhu v souvislosti s lesnicko-
drevaiskym komplexem. Bakaléaiskd prace ma objasnit problematiku podilovych fondd na
kapitdlovém trhu v kontextu participace lesnicko-dievairského komplexu na trhu téchto aktiv.
Popsat fungovani Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno a vybranych burz svétovych.
Déle provedeni srovnani klasického obchodu se diivim v Ceské Republice s obchodem na
komoditnich burzach a kapitalovym trhem. Bude obsahovat vlastni vysledky, jejich srovnani s
dosavadnimi poznatky a zavér. V zavéru prace uvést a diskutovat mozny vyvoj kapitalového

trhu v ramci LDKk.



3 Metodika prace

3.1 Sbér dat

Pro zpracovani vysledku této bakalaiské prace bylo pouzito primarnich a sekundarnich zdroja
dat. Za primarni zdroje dat jsou zde povazovédna data ¢i informace vychdzejici ze studia
odborné literatury ¢i prispévkll uvedenych souhrnné v kapitole ,,Seznam pouzité literatury a
internetovych zdroja®.
Za sekundarni data jsou povazovana data pouze pfevzatd a zvefejnéna na internetovych
portalech Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno a na vybranych svétovych komoditnich
burzach:

e New York Stock Exchange

e Chicago Board of Trade

e Stockholm Stock Exchange
Svétové spolecnosti zamétrené na drevarsky prumysl zpracovavané v kapitole vysledky jsem
vybral dle vlastniho uvaZeni po prostudovani jejich aktivity na akciovém trhu uvedené
v mési¢niku Lesnicka prace. Pro mé vysledky byly pouzity grafy prevazné z portalu
finance.yahoo.com. Analyzu mnou vybranych spoleCnosti jsem po jejich stru¢ném
predstaveni demonstroval prostfednictvim grafu, ktery jsem u kazdé spolecnosti podrobné
popsal a vyzdvihl urc€ité situace ovliviiyjici jejich fungovani na kapitdlovém trhu. U kazdé
spole¢nosti je vybrano pétileté obdobi od roku 2007 do soucasnosti.
Pro popsani ¢eského trhu v rdmci obchodovani s diivim jsem vybral nejvétsi burzu, na které
se stouto komoditou obchoduje, tedy Ceskomoravskou Komoditni Burzu Kladno. Své
podrobnéjsi vysledky jsem zacal popisovat rokem 2007. Pouzival jsem data zvetfejnénd na
oficialnim portalu Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno a urdité zajimavosti uvedené
v Casopise Lesnicka prace.

Cast metodiky je uvedena v kapitole 4.



3.2 Zpracovani dat

Pro zpracovéani dat bude pouzito softwarového prostiredi Microsoft Office 2007, zejména
Microsoft Office Word pro zpracovani textli a Microsoft Office Excell pro zpracovani tabulek
a grafickych vystupti.

Data budou zpracovana zakladni popisnou statistikou s grafickymi a tabulkovymi vystupy.



4 SoucCasny stav reSené problematiky a zakladni

terminologie

V této kapitole popisuji zdkladni pojmy a utvaiim platformy a rdmec zdrojii v této praci.
4.1 Kapitalovy trh

Dle Jilka (1998) se kapitdlovym trhem rozumi nejobecnéji trh s vyrobnim faktorem, jehoz
vynosem je zisk nebo uUrok. VyuZzivaji ho podniky nebo vefejné instituce, aby mohly
financovat své podnikatelské zdméry nebo plany. Jsou na strané poptavky po kapitalu ve
form¢ dluhopisovych uvért, pijcek a investic. Tyto jsou poskytovany proti cennym papirim.
Na kapitalovy trh mohou vstoupit jak jednotlivei, ktefi potiebuji ziskat zdroje na svij
individualni zamér, tak tfeba vlady stata, které tak ptichazeji, aby mohli financovat své plany.
Nejcastéji se vSak na kapitalovém trhu setkdvame s podniky, a to vSech velikosti, které hledaji
penize k ndkupu n¢jakého zatizeni nebo vystavbé apod. Podle typu cenného papiru lze
kapitalovy trh délit na trh akcii a trh dluhopisti. Dale jej 1ze délit podle vztahu investora a
emitenta cenné¢ho papiru na primarni a sekundarni. Nebo lze kapitadlovy trh dé¢lit podle doby,
ktera déli uzavieni obchodu od jeho plnéni na promptni a terminovany.

Podle Kolektivu autori (2004) pro kazdé zbozi existuje specificky trh. Cenné papiry maji sviij
trh, kde se nachézi nabidka a poptavka — trh cennych papirti nebo kapitalovy trh. Trh cennych
papirQ je casti kapitdlového trhu — na kapitdlovém trhu se nabizeji a poptavaji dlouhodobé¢ a
kratkodobé zdroje kapitalu v nejriznéjSich forméch. Na primarnim trhu jsou cenné papiry
vydavany poprvé (emitovany). Emitenty jsou spolecnosti nebo instituce, které hledaji kapital.
Proti nim stoji kupujici (investofi), ktefi chtéji vhodné ulozit své prostiedky. Zatimco
prodéavajici ziskavaji prostiedky na dlouhou dobu, investofi mohou diky existenci
sekunddrniho trhu pfeménit svoje cenné papiry zpét na penize prakticky kdykoliv. Na
sekundarnim trhu se obchoduje s tim, co bylo na primarnim trhu vydano. Na primarnim trhu
se tedy setkavaji emitenti a investofi. Emitenti ziskavaji na burze finan¢ni prosttedky pro své
podnikani, investofi maji moznost své volné financni prostiedky zhodnotit. Jednim
z predpokladt zdravé ekonomiky je tedy dobte fungujici kapitdlovy trh, dochéazi zde ke sméné

sttednédobého a dlouhodobého kapitalu prostiednictvim cennych papirG. Na kapitalovy trh

5



vstupuji emitenti (statni a verejné instituce, podniky a finan¢ni instituce), aby formou emise,
to jest vydanim cennych papirti, ziskali zdroje pro financovéni vlastni Cinnosti ¢i rozvoje.
Vedle toho sem vstupuji investofi (fyzické osoby, banky, podilové a penzijni fondy a
pojistovny), aby zde zhodnotili své volné penézni prostifedky. Kapitalovy trh tak zabezpecuje
pohyb kapitalu mezi ptebytkovymi a deficitnimi subjekty.

Oproti trhu Gvérovému, kde dochazi k pohybu kapitalu ve formé bankovnich uvéri, a to
pouze mezi véfiteli a dluzniky, ma kapitalovy trh vyhodu v tom, Ze zde kapitdl existuje ve
formé cennych papirii, jeZ je mozné smenovat mezi investory navzajem. S kapitalem, 1épe
feCeno s drzbou cennych papir je spojen pravidelny vynos - dividenda v ptipad¢ akcii a
kuponova platba v pripad¢ dluhopist, takZze jde z pohledu investorii o zadany investi¢ni
nastroj.

Kapitalovy trh mizeme rozdélit podle druhu cenného papiru na trh akciovy a trh dluhopisti.
Akciovym trhem se zpravidla rozumi vSechny vefejné obchodované, tedy registrované akcie a
podilové listy. Trh dluhopisii potom ptedstavuje vSechny vetejné obchodované dluhopisy

statnich a vetejnych instituci a dluhopisy podniki, té¢z zvané korporatni dluhopisy.

4.2 Burzy a mimoburzovni trhy

Dle Turka (2008) tvofi asi nejdilezitéjsi ¢lanek kapitalového trhu burza cennych papird.
Jedna se o obchodni misto ur¢ené k emisi, ndkupu a prodeji cennych papirt. Diky burze se
vzajemné naleznou zajemci o ndkup a prodej cennych papiri. Na burze se mj. utvafi cena
kapitalu, coz je hlavni informace, kterou ekonomické subjekty vyuzivaji pro své rozhodovani.
Burza plni také roli spekulacni, kdyz umoziuje investoriim piebirat rizika plynouci z nejistoty

vyvoje ekonomiky a jednotlivych spole¢nosti vyménou za moznost vynosu.

Obchodovat na burze je mozné pouze prostirednictvim ¢leni z fad bank a makléfskych firem.
Obchodovani probihd budto formou prezencni nebo elektronickou. Prezencni forma se
vyznacuje obchodnim parketem, kde zastupci Clenskych instituci nahlas vyjedndvaji s
burzovnim specialistou ndkup a prodej cennych papirti. Tomuto zpiisobu obchodovani se fiké
vetejny vykiik (open outcry). Pro elektronickou burzu je potom typické uzavirani obchodt
automaticky prostfednictvim pocitacového systému, do n€jz jsou vkladany nadkupni a prodejni

ptikazy, které se podle urcitého kritéria vypotadaji.



Vedle burzy existuje dalsi typ trhu cennych papirt, a to trh mimoburzovni (over-the-counter,
OTC). Zde se obchoduje s cennymi papiry, které nesplnily kritéria pro pfipusténi k
burzovnimu obchodovani. Mimoburzovni trh miiZze byt organizovany nebo neorganizovany.
Organizovany mimoburzovni trh pfedstavuje organizovany obchod s akciemi, které nebyly
pfipustény k burzovnimu obchodovéni. V poslednich letech se vsSak organizované
mimoburzovni trhy vyvinuly natolik, Ze tfada z nich dnes pfedstavuje konkuren¢ni a
plnohodnotné trhy cennych papirii. Pfikladem muize byt americky mimoburzovni trh Nasdaq,
kde se obchoduje pfedev§sim s akciemi technologicky orientovanych spolecnosti jako

Microsoft, Intel nebo Dell.

Pojmem mimoburzovni trh se proto spiSe rozumi trh neorganizovany mimoburzovni,
zahrnujici akcie, které nesplnily kritéria pro pfipusténi na néktery z velkych trhii cennych
papirt, tedy vcetné trhu organizovaného. Mezi takové patii zejména haléfové akcie (penny
stocks), které byly vylouceny z burzovniho ¢i mimoburzovniho obchodovani pro jejich nizky
kurz. N¢kdy se jim také fikd pink sheets (ty z rizovych stranek) podle rtizové barvy
novinovych stranek, na nichZ jsou uvadény jejich kurzy ve finan¢nim tisku. Ani na
organizovaném mimoburzovnim trhu zpravidla nemtize obchodovat kdokoliv, ale pouze jeho
ucastnici, opét vétSinou z fad financ¢nich instituci. Ti plni zéroven funkci tvarch trhu, protoze
v pocitacovém obchodnim systému pribézné uvadéji ndkupni a prodejni kurzy, za néz jsou
ochotni a také povinni cenné papiry nakoupit ¢i prodat. Tak zajiStuji dostatecnou nabidku a
poptavku po cennych papirech, tj. likviditu, a diky tomu i sami utvaieji trh. Jako zvlastni druh
burzy cennych papiri mizeme potom oznacit burzy derivatové, kde se obchoduje s

finan¢nimi derivaty, tedy instrumenty odvozenymi od akcii, dluhopisti nebo komodit.

4.3 Svétové burzy

Server penize.cz (2012) popisuje vybrané svétové burzy takto..

4.3.1 New York Stock Exchange

Nejznaméjsi burzou na svété je pravdépodobné newyorska burza. Jeji historie sahd do roku

1792, kdy se né€kolik obchodniki z Manhattanu seslo na ulici Wall Street a sepsalo tzv.

Buttonwoodskou dohodu. V ni se zavazali pravidelné se schazet a sménovat mezi sebou

cenné papiry. Na zaklad¢ této dohody pozdé&ji zalozili burzu cennych papirtt New York Stock
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& Exchange Board, ktera se roku 1863 piejmenovala na New York Stock Exchange. Prvnimi
tituly, které se zde obchodovaly, byly akcie bank a pojisStoven a také dluhopisy vydané
méstem pro financovani vetejnych staveb.

V soucasné dob¢ je na newyorské burze registrovano zhruba 2 800 spolecnosti. Primérné se
zde za den uskute¢ni 2 miliony transakci s akciemi. Newyorska burza funguje formou aukce,
tzn. veSkeré obchody se odehravaji na jednom konkrétnim misté - na burzovnim parketu. Nad
obchodovanim kazdého akciového titulu dohlizi burzovni specialista, ktery je povinnen v
pfipadé piebytku ndkupnich a prodejnich ptikazti udrzovat likviditu, tedy nakupovat a
prodavat neuspokojené prikazy. Vedle specialisty zde dale funguji makléfti, ktefi vyjednavaji
vetsi obchody pfimo se specialistou, a to formou vetfejného kiiku (open outcry). Pocet Clent
newyorské burzy je omezen na 1 366, Clenstvi je vSak mozné odkoupit nebo pronajmout od
n¢kterého ze stavajicich ¢lent.

Na NYSE se obchoduji akcie spolecnosti jako General Electric, McDonald's, Citigroup, Coca-
Cola nebo Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial Average.

Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.nyse.com/

4.3.2 Frankfurtska burza

Druhou nejvétsi burzou na svété, zaloZzenou roku 1585, je burza frankfurtska - Frankfurter
Wertpapierborse (FWB). Patii do skupiny Deutsche Borse AG, ktera sdruzuje 18 prevazné
evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a finan¢nimi
derivaty, a to prezen¢né nebo na zékladé elektronické platformy Xetra. Existuje zde nékolik
segmentl - DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichz kazdy je ur¢itym
zpisobem specializovan. Burza ma 450 ¢lenti z fad bank a obchodnikl s cennymi papiry, z
nichz vétSina plisobi v elektronickém systému Xetra také jako tvtirci trhu.

Na frankfurtské burze je registrovano zhruba 600 spolecnosti. Reprezentativnimi indexy jsou
DAX, ktery zahrnuje tficitku nejvétsich spolecnosti a NEMAX 50, ktery sleduje vyvoj cen
akcii padesati riistoveé orientovanych spole¢nosti zaclenénych v segmentu Neuer Markt.

Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.boerse-frankfurt.de/




4.3.3 Nasdaq

Akciovy trh Nasdaq je nejvétSim elektronickym trhem akcii na svété. Jde o pocitacovou a
telefonni sit’, ktera spojuje jednotlivé finan¢ni instituce. Zalozen byl v roce 1971 poté, co
makléfi neformalné obchodovali pres telefon, na zakladé¢ cehoz byla sit’ formalizovana a
vybavena pocitatem. Nasdaq, jehoz nazev pochdzi ze zkratky automatického kotac¢niho
systému narodni asociace obchodnikii s cennymi papiry, nema zadné centralni stanovisté ani
burzovni parket, pouze velkou obrazovku na namésti Times Square. Nezaméstnava ani
specialisty, ktefi by vyrovnavali nepomér mezi ndkupnimi a prodejnimi piikazy. Poskytuje jen
technologické zdzemi jednotlivym ucastniklim, z nichz nékteti plni zaroven i roli "tvirct
trhu". Pocet tCastnikti Nasdaqu neni omezen, mtize se jim stat kdokoliv po splnéni zdkladnich
kritérii. Nasdaq ma dva segmenty - Nasdaq National Market a Nasdaq SmallCap. Rozdil mezi
nimi spociva v kritériich, které musi spolecnosti na nich registrované spliovat, at’ uz jde o
minimalni vysi zdkladniho jméni, trzeb a zisku, minimalni pocet vydanych akcii ¢i minimalni
pocet akcionari.

Na obou trzich je v thrnu registrovano zhruba 4000 spole¢nosti. Reprezentativnim indexem je
Nasdaq Composite, ktery zahrnuje akcie vSech obchodovanych spole¢nosti a index Nasdaq
100, ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem.

Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.nasdagomx.com/

4.4 Komodity a komoditni obchodovani

Dle Turka (2008 jsou komodity (futures) — velkym potencidlem pro zkuSené. Za komodity
povazuje piedevsim suroviny, tedy zeméd¢lské produkty, jak rostlinné tak i zivocisné (bavlna,
kakao, maso, pSenice), dale pak nerostné suroviny — drahé kovy (zlato, platina), energetické
suroviny (ropa, zemni plyn), ale také primyslové produkty (kovy, benzin).

Tyto komodity — suroviny — nemizeme na komoditnim trhu piimo fyzicky ihned zakoupit.
Napft. v hypermarketu miizeme fyzicky nakoupit kukufici, kdvu, kakao, maso, mléko, vedle
hypermarketu benzin, v klenotnictvi zlato, stfibro. Na trhu vSak komodity mizeme nakoupit,
prodat jen prostiednictvim komoditnich kontaktli. Komoditni obchodovani tedy znamena

kupovat a prodavat tyto kontrakty na komodity /suroviny.



Za komoditu diivi Turek (2008) povazuje dievo z listnatych a jehlicnatych stromt. Navzdory
vyvoji stavebniho pramyslu je po dievé vetsi poptavka nez kdykoli pied tim. Dievo najdeme
na celém svété a jeho nejvetSsimi producenty jsou Spojené staty americké, Kanada a Rusko.
Podle Nesnidala a Podhajského (2006) jsou komodity zjednoduSené suroviny a jsou jednim
z naprostych zaklada Zivota na nasi planeté a dokud bude existovat lidstvo, bez pochyb zde
budou i nejrizné€jsi komodity. Dle nich je komoditni trh mozna jednim z nejvétsSich trhli na
svété¢ — mnozstvim nakoupenych a prodanych komodit — kazdy je bezesporu mnohem vétsi,
nez denni mnozstvi nakoupenych a prodanych spole¢nosti ve formé akcii.

Podle Eldera (2008) se za komoditni obchodovani povazuje kupovani a prodavani

komoditnich kontrakt( na suroviny. Komoditni kontrakt je smlouva o budoucim dodani nebo

pfijeti dodavky specifikovaného mnozstvi komodity k ur€itému datu.

Dle zékona €. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jSich predpist se
komoditou rozumi ,,komodita podle primo pouzitelného predpisu Evropské unie, kterym se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady upravujici trhy financnich nastrojii “.

V pravu CR je komoditni burza definovana zakonem ¢. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach
(komoditni zédkon), ve znéni pozdéjsich piedpist takto: Komoditni burzou je pravnicka osoba
zFizenda podle tohoto zdakona (dale jen "burza") k organizovani burzovnich obchodu se zbozim
(dale jen "komodity"), derivaty vztahujicimi se ke komoditam, které jsou predmétem
obchodovani na burze (ddle jen "komoditni derivaty"), pokud nejsou investicnim ndstrojem
podle zvlastniho pravniho predpisu, nebo se zemédeélskym skladnim listem podle zvlastniho
pravniho predpisu.

Nesnidal a Podhéjsky (2006) také definuji komoditni burzy (commodity exchange) jako misto,
na kterém se za striktniho dohledu kontrolnich orgdnt provadéji jednotlivé obchody. Pokud
chce nékdo jakoukoli komoditu nakoupit nebo prodat, kontaktuje svého brokera, zadd mu
ptikaz k nadkupu ¢i prodeji patfiéného mnozstvi konkrétni komodity a broker pak tento piikaz
pfeda na obchodni parket (téz pit ¢i aréna), kde jeho clovek pro vas danou komoditu nakoupi

nebo exekuuje (vyplni) vas prikaz.
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4.5 Ceské komoditni burzy

Se zménou rezimu po revoluci v listopadu 1989 se dle Tomana (2006) u nas brzy objevuji
snahy o obnoveni organizovanych burzovnich trhii. Na rozdil od pfedchoziho vyvoje se vSak
toto snazeni vyviji dvéma samostatnymi, lehce odlisnymi sméry. Jde o rozdéleni druhli burz
na burzu cennych papirt a na komoditni burzu. Toto rozliSeni se projevuje predevsim v pfijeti
dvou samostatnych burzovnich zakont, které mimo jiné upravuji odlisné pojeti obou druhii
burz jako pravnickych osob. Vice o téchto odliSnostech, které stoji na pocatku odlisného
rozvoje komoditnich burz oproti burze cennych papirti, je uvedeno v nésledujici podkapitole.
Jako prvni po zméné poméri v Ceskoslovensku tedy zadaly piipravné prace na vytvoreni
burzy cennych papira, které nakonec, po vzniku zakona o burze cennych papirti, vznikly dvé,
v Praze a Bratislave.

Prazské komoditni agrarni burzy a postupné se objevovaly snahy o piipravu vzniku dalSich
burz se zemédélskym zbozim v Brn€, Olomouci a Bratislavé. Situace byla také komplikovana
piijatym zdkonem o komoditnich burzach (komoditni zakon), ktery neurcuje, ktery statni
organ ma vznik komoditnich burz povolovat. Tato skutecnost byla urCena az pozd¢jSim
zdkonem &. 474/1992 Sb. o opatieni v soustavé Ustfednich organtl statni spravy Ceské

republiky.
4.6 Ceské dievai'ské komoditni burzy

Ceské dievatské burzy byly ziizovany vétsinou v ramci plodinovych burz. Prvni takova burza
byla ztizena pied druhou svétovou valkou v Praze v roce 1922, dalsi pak v Olomouci v roce
1923 a tieti v Brné o dva roky pozdéji. Po druhé svétové vélce byly tyto burzy zruSeny.
V roce 2002 se objevuje obchodovani s diivim diky zalozeni Komoditni burzy v Praze.
V roce 2005 zagala obchodovat s diivim Ceskomoravska komoditni burza Kladno. Tuto burzu

jsem si také vybral pro sviij popis trhu se dfivim na uzemi Ceské Republiky.

11



4.7 Ceskomoravska Komoditni Burza Kladno

Tato podkapitola popisuje, s ¢im a za jakych pravidel se na této burze obchoduje.

Ceskomoravska Komoditni Burza Kladno (2012) definuje komodity nasledovné:

4.7.1 Obchodované komodity

4.7.1.1 Drivi

S komoditou diivi se na této burze zacalo obchodovat v srpnu roku 2005. Zpocatku byly
aukce organizovany v intervalu dvou tydnd, koncem roku 2005 se pteslo na tydenni cyklus
obchodovani.

Ptedmétem obchodu je fada produktli, mezi nejvyznamnéjsi patii jehlicnaté a listnaté vytezy
pro pilafské zpracovani (v rlznych jakostnich ttidach, tloustkovych stupnich a délkach) a
jehlicnaté a listnaté dfivi pro vyrobu vlakniny a buniCiny. V praci se zabyvam touto

komoditou v kapitole vysledky.

4.7.1.2 Rezivo

Do komodity fezivo patii diivi, opracované v podélném sméru pilami nebo rotujicimi kotouci.
Mezi hlavni produkty této komodity patfi: prkna, profilova prkna, fos$ny, laté, hranolky a
hranoly, vyrabéné z jehli¢natych a listnatych druht devin.

Zakladni m&rnou jednotkou pro obchodovani s touto komoditou je m”.

M¢énou pouzivanou pro obchodovani s komoditou fezivo je CZK a EUR, kurz je dle platného
kurzu stanoveného CNB v den uzavieni obchodu.

Obchodovani s touto komoditou vSak nebylo dosud na této burze zahéjeno.

Touto komoditu v praci uvedu vramci burzy Chicago, jeji cenovy vyvoj a porovnani

s vybranou komoditou v ramci Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno

4.7.1.3 Sypané materialy

Tuto komoditu tvofii stépka papirenské, stépka energeticka, piliny a kiira. Zakladni jednotkou

pro obchodovani s komoditou sypané materialy je prostorovy metr (prm).
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Minimalni obchodované mnozstvi pro tuto komoditu tvoti 100 prm a dale nasobky 10 prm.
M¢éna pro obchodovani s komoditou sypané materidly je opét CZK a EUR, kurz je dle
platného kurzu CNB v den uzavieni obchodu.

Vyvolavaci cena za 1 prm je vzdy stanovena v celych korunach nebo EUR 0,10. Minimalni
krok pro obchodovani s touto komoditou je 1 K¢ nebo 0,10 EUR a jeho celé nasobky.

Na tuto komoditu neni prace v mych vysledcich zaméiena. Jedna se o velké mnozstvi

informaci, které bych mohl popsat v diplomové praci.

4.8 Svétoveé komoditni burzy

Dle instituce Ardeus (2012) nartst objemu nakupovanych a prodavanych futures kontrakta
také dal za vznik potfebé mit centrdlni misto, kde se tato aktivita bude provadét. Také bylo
zadouci mit transakce na ocich, aby je vSichni vidé€li a slyseli, aby se mohli zGc¢astnit cenové
soutéze a aby se eliminovaly tajné obchody. A tak se zrodila komoditni burza, kterych je na
svéte nekolik. V USA jsou nejvétsi komoditni burzy v Chicagu a New Yorku, na evropském
kontinentu napft. burza Euronext, ¢i asijskd Tokyo Stock Exchange.

Instituce Ardeus (2012) zminila a popsala nejvetsi svétové komoditni burzy nasledovné:

4.8.1 Chicago Board of Trade

Nejvétsi komoditni burzou na svété je Chicago Board of Trade (Chicagska obchodni tabule).

Obchodni burza Chicago. Chicagskd burza byla oficidlné zalozena v roce 1848 celkem 83
obchodniky na 101 South Water Street. Prvnim prezidentem byl zvolen Thomas Dyer. V
cervenci 2007 byla dokoncena fuze Chicago Mercantile Exchange a Chicago Board of Trade,
¢imz byla vytvotfena celosvétové nejvEétsi a nejrozmanitéjsi burza. Vice nez 3,600 clent /
akcionaii obchoduji 50 raznych futures a opcnich kontraktii na CBOT jednak na otevienych
aukcich, ale také elektronicky. Objem obchodil v roce 2006 presdhl 805 milioni kontrakti,
nejvyssi rocni celkovy objem zaznamenany v celé historii této burzy. V ranné historii CBOT
obchoduje pouze zemédélské komodity, jako je obili, kukufice, sojové boby atd. Futures
kontrakty se na burze objevily jiz pted lety, aby bylo mozno zahrnout obchodovani s
komoditami, které se nedaji dlouho skladovat. V fijnu 2005, CBOT oslavila 30.vyroci vzniku

prvniho futures kontraktu. Od té doby vzniklo mnoho futures kontrakti mnoha finan¢nich

instrumentd, véetné U.S. Treasury bonds a notes (urokové miry), akciové indexy, swapy atd.
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Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.cmegroup.com/

4.8.2 NYMEX - New York Mercantile Exchange

New York obchodni burza, je nejvétsi svétova komoditni burza a piedni obchodni forum pro
energie a vzacné kovy. Je zaloZena na trzni jednot€ a cenové transparenci po vice nez 130 let.
Obchodovani probihd prostiednictvim dvou ¢asti, kterymi jsou NYMEX, misto pro
obchodovani energii, platiny a paladia a COMEX divize, kde jsou obchodovany vSechny
ostatni kovy. Tato burza je prukopnikem v oblasti vyvoje futures a op¢nich kontraktl energii,
coz se udalo pted 26 lety ve smyslu vneseni cenové transparence a risk managementu do
tohoto ,,zivého* trhu. Co se zde obchoduje? Obchoduje se Siroka tada futures a opcnich
kontraktti jako dievo, ropa, plyn, benzin, topny olej, elektfina, zlato, stfibro, méd’, hlinik,
platina a futures kontrakty pro uhli, propan, paladium atd.

Webove stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem:

http://www.cmegroup.com/company/nymex.html

4.8.3 Euronext

V lednu 2002, kdy byla LIFFE pievzata Euronext, doSlo ke spojeni burz v. Amsterdamu,
Bruselu, Patfizi a Lisabonu. Spolu s derivaty kontinentalnich evropskych burz vznikla
Euronext.liffe. Nektefi analytici fikaji, Ze LIFFE se musela vzdat své nezavislosti, protoze
nebyla schopna pojmout tolik technologickych zmén v nutné mife.

Obchodovat muzete na LIFFE CONNECT obchodni platformé s dostate¢nou rychlosti
exekuce a flexibility. Platforma byla vytvorena LIFFE aby nahradila jeji obchodovani v ramci
otevienych aukci na parketu.

Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.euronext.com/

4.8.4 TSE — Tokyo Stock Exchange

V roce 1878 vznikly Stock Exchange ptedpisy, na jejichz zaklad¢ vznikla v kvétnu 1878
samotnd burza. Burzu fidi Spravni rada, ktera je tvofena 16 Cleny a déle je zde 8 vykonnych
ufednikd, celkem je zde zaméstnano 775 osob. Kapital burzy je ve vysi 11.5 miliard jeni a
zapsanych akcii je 2.300.000. Dalsimi organy jsou nomina¢ni komise, komise pro audit,

kompenzacni komise. TSE je akciova spolecnost, kterd provozuje akciovou burzu pod
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kontrolou premiéra zemé&. TSE byla ptivodné ¢lenskou organizaci, ale v Listopadu 2001
vznikla akciova spole¢nost. TSE ma své pobocky v New Yorku, Londyné a Singapuru.

Webové stranky burzy jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.tse.or.jp/

4.9 Maklér a broker

Podle instituice GWO (2012) je tkolem burzovniho makléie je obchodovat s cennymi papiry
(akcie, obligace apod.). Pracovni naplni je sledovani a analyzovani vyvoje trhu s cennymi
papiry, provadéni analyz vybranych sledovanych spole¢nosti, pfijem a posuzovani
nejpresnéjSich informaci o aktudlnim déni na kapitadlovych trzich (tj. na trzich s cennymi
papiry). Zajistovani trvalého ptimého kontaktu s ptislusnymi kapitdlovymi trhy, obchodnimi
partnery a spolecnostmi, Informovani zakaznikli o situaci na kapitdlovych trzich a o
perspektivach jejich vyvoje s piipadnym doporucenim pftislusnych obchodnich transakei.
Také dojednavani a uzavirani vSech druhti obchodli s cennymi papiry pro jednotlivce i firmy
na kapitalovych trzich - ziskdvani vSech potfebnych informaci pro pfislusné transakce, vedeni
dokumentace a specialnich databazi o klientech, pro které jsou obchody uzavirany, o cennych
papirech a o provedenych operacich snimi, vcetné zpracovavani potiebnych tiskovych
vystupli -navrhovani, zpracovavani a posuzovani strategie a planu obchodu s cennymi papiry

ptislusné banky nebo investi¢ni spolecnosti.

4.10 Podilové fondy

Ze zadkona €.189/2004 sb. vyplyva definice kolektivniho investovani. V tomto zakoné se
rozumi kolektivnim investovanim podnikéni, jehoz piedmétem je shromazd’ovani penéznich
prostiedkli upisovanim akcii investicniho fondu nebo vydavanim podilovych listi podilového
fondu, investovani na principu rozloZeni rizika a dal$i obhospodatfovani tohoto majetku.
Synonymem investi¢niho fondu je tedy podilovy fond.

Definice podilového fondu:

Podilovy fond je majetek, ktery nalezi podilnikim a to v poméru podle vlastnénych
podilovych listi. Podilovy fond neni pravnickou osobou a je vytvaren investi¢ni spolecnosti
na zéklad¢ povoleni Komise pro cenné papiry. Investi¢ni spole¢nost obhospodaruje majetek v

podilovém fondu svym jménem a na ucet podilnikti (Zakon ¢.189/2004 sb.).
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Investice se samozfejmé Fidi pravidly. Cinnost investi¢nich a podilovych fond upravuje
zékon ¢. 248/1992 Sb. o investicnich spolecnostech a investi¢nich fondech ve znéni
pozd¢jSich novel. Investiéni spole¢nost nesmi pii propagaci pouzivat nepravdivé nebo
zavadéjici informace nebo zamlcovat dilezité skute¢nosti. Zakon omezuje riziko ztrat
investorl tim, Ze stanovuje limity pro drzbu cennych papirti od jednoho subjektu (firma, obec,
stat, centralni banka) v portfoliu fondu. Manazer fondu smi investovat jen v ramci danych
pravidel.

Investi¢ni fond funguje na principu ,,velkého hrnce”. Vkladem svych penéz do spole¢ného
,hrnce (fondu) se stdvame investorem. Spole¢né s dalSimi investory vytvatime fond. Majetek
v tomto fondu je spravovan profesionalnimi manazery. Tito lidé se nezabyvaji ni¢im jinym
nez vyhledavanim nejvyhodnéjsich investi¢nich ptilezitosti pro "sviyj" fond. ManazZeti provadi
za vas naro¢ny vybér jednotlivych cennych papirt, které byste radi méli ve svém vlastnictvi.
V zavislosti na jejich zkuSenostech a s ohledem na situaci na kapitalovych trzich roste nebo
pada hodnota vaseho majetku ve fondu. Investice do investicniho fondu neni bez rizika, ale
prave diverzifikace rizika je z hlediska investi¢niho rozhodnuti zasadni. Je tedy ziejmé, Ze pfi
vybéru vhodného podilového fondu vybirdme ptfedev§im fondovy management a jeho
historické dovednosti, stupenn diverzifikace, volume (kapital) fondu a doporuceny casovy

horizont.

4.10.1.1 Historie kolektivniho investovani

Prvopocatky kolektivniho investovéani je mozno datovat do obdobi konce 17.stoleti, kdy se v
tehdejSim Holandsku zacaly objevovat prvni néstroje, které reprezentovaly spole¢ny zajem
vice osob ve vlastnictvi a spravé financniho a nefinan¢niho majetku. Ackoli byly tyto prvni
formy kolektivniho investovani odlisné od soucasnych, byly zalozenych na podobnych
principech. Pro pfedstavu uvedu dva typy pfedchiidcti podilovych fondt. Jako prvni vezmu za
ptiklad tzv. Tontinu, neboli rentu na pieziti. Podle Cermaka (2008) se vznik tohoto
instrumentu se datuje do sedmnéctého stoleti. Dluznik se zavaze, ze bude platit véfitelské
skupin¢ pravidelné ¢astku, kterd bude rozdélena mezi jeji Cleny. Tim padem v piipadé tmrti
¢lena se zvysi suma, kterou budou pobirat zbyli ¢lenové. Existovaly dvé formy — vefejna a
soukroma tontina. Vefejnd byla relativné bezpecna, nebot’ byla kryta schopnosti vlady

zdanovat obCany. Soukroma byla zajisténa aktivem, do kterého investovala. Napftiklad v roce
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1746 deset podilniki investovalo do dluhopist cisafe Svaté fise fimské Karla VI., které
vynésely pravidelnou ¢astku a byly zajistény cisafovym majetkem. Pokud tcastnici nakoupili
akcie spolecnosti, doufali, Ze ta bude i v budoucnosti pokracovat se svoji dividendovou
politikou. Naproti tomu bylo ale v tontin¢ ustanoveno, ze podily budou prodany, kdyz umfte
dany pocet podilnikd. Obecné byl ale problém s tim, Ze ucastnici byli pevné specifikovani, a
proto bylo velice obtizné pievést podil na nékoho jiného.

Jako druhy typ predchiidce podilovych fondil uvedu tzv. piijéku na plantaz. Podle Cermaka
(2008) tuto praxi transformovani soukromych pijcek na vefejné obchodované cenné papiry
razil od konce sedmnactého stoleti Gideoun Deutz. Zatizoval prostiednictvim své firmy
emitovani dluhopisti, aby mohl nasledné ptijcovat penize vlastnikim plantazi. Ti pak zbozi v
Evropé prodavali pfes tu samou firmu, kterd jim pujcila finan¢ni prostiedky. Z prodeje pak
firma realizovala zisk. Obchodnici si takto opatifovali potiebné penize, neslo o prostfedek k
diverzifikaci rizika.

Jak jsem uvedl, myslenka spolecného investovani neni nikterak nova, avsak prvni instituce
kolektivniho investovani se objevuji az ve druhé poloviné 19. stoleti v Anglii. Roku 1868 je v
Britanii zaloZena investi¢ni spolecnost Foreign and Colonial Government Trust, obdoba
dnes$nich uzavienych podilovych fondd, kteréd slibuje "investorim se skromnymi prostfedky
stejné vyhody jakym se t&si velci kapitalisté rozdélenim investice mezi rizné akcie". Spolu s
dalSimi britskymi a skotskymi trusty pozdé€ji pomahd financovat ekonomicky rozvoj
Spojenych statl, kde investuje zejména do hypoték, Zeleznic a primyslovych spole¢nosti.
Roku 1893 potom vznika prvni uzavieny fond i v USA, kde financuje plisobeni profesord na
Harvardové univerzité.

V roce 1924 je v americkém Bostonu zaloZzen prvni otevieny podilovy fond s nazvem
Massachusetts Investors Trust, ktery nelimituje pocet podilnikli, vydava novym zijemcim
dalsi akcie a na pozadani odkupuje své podilové listy zpét. Do roka ziskava majetek ve vysi
392 000 dolarti od 200 podilnikt. Celé fondové odvétvi, kde je pfevazna vétSina uzavienych
podilovych fondd, v t€¢ dobé spravuje zhruba 10 milionti dolar. Oteviené podilové fondy si
ziskavaji oblibu pomaleji oproti fondim uzavienym, které zaznamenavaji diky rostoucimu
akciovému trhu rozmach, protoze pouzivaji pii svych obchodech techniky spekulace jako jsou
obchody s vyplijcenymi cennymi papiry a obchody s vyuzitim uvért. Diky tomu se i v fijnu
1929 krach newyorské burzy vazné podepisuje na osudu mnoha téchto uzavienych fondt.

V 50. a 60. letech nastavd v USA boom podilovych fondii a objem spravovanych aktiv roste

meziro¢né 1 o 600 %. Objevuji se prvni "technologické fondy" investujici do akcii firem
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vyvijejicich moderni technologie jako je jaderné energetika, chemicky a elektronicky primysl
nebo vyroba proudovych motort. Zaroven vznikaji prvni fondy orientované na investice do
statnich dluhopisii (1969).

V sedmdesatych letech se objevuje nékolik novinek - jsou piedstaveny prvni podilové fondy
penézniho trhu (1972), prvni vysoce vynosové dluhopisové fondy, které investuji do
spekulativnich dluhopisti ("high-yield bond funds"), dale indexové fondy (1976) a fondy
municipalnich dluhopisti. Atraktivitu investic do podilovych fondi pouze snizuje
dlouhotrvajici pokles akciového trhu. Osmdesata léta charakterizuje opétovny rozmach
podilovych fondl zejména v souvislosti se schvdlenim programu individudlniho penzijniho
spofeni (IRA), ktery dovoluje jednotliveim pfispivat uréitou ¢astkou na sviij penzijni ucet
prostfednictvim podilovych fondi. Fondy také zacinaji vyuzivat distribu¢ni sit¢ financnich
zprostiedkovatelli a zavadéji vystupni poplatky. V roce 1984 je rovnéz zavedeno hodnoceni
podilovych fondi (téz "rating") nové zalozenou firmou Morningstar.

Pro devadesata léta je potom typicky dlouhotrvajici rist akciovych trhl, pod jehoz vlivem
piesunuji domdacnosti do podilovych fondl znacnou ¢ast svého bohatstvi, takze ve Spojenych
statech je na pfelomu tisicileti 60 % vSech finan¢nich aktiv uloZeno pravé v podilovych
fondech. Na celém svété v t€ dobé existuje zhruba 53 tisic otevienych podilovych fonda s
celkovymi aktivy ve vysi témef 11 bilionti americkych dolara.

V Ceské republice je rozvoj investi¢nich fondii v na$i zemi je neodmyslitelné spjat s
kupdénovou privatizaci a jejimi dvéma vinami, které se pifehnaly v letech 1992 - 1994. Prave ta
totiz méla rozhodujici a klicovy vyznam pro podobu a vyvoj ceského kolektivniho
investovani. V této dobé se nase hospodaistvi ménilo z centralné planovaného na trzni a vice
nez 1700 statnich podnikdi se transformovalo na akciové spolecnosti s vefejné
obchodovatelnymi cennymi papiry. B€Znému obc¢anovi se tak oteviela moznost investovat své
prostiedky do nékteré z téchto spolecnosti a ziskat v ni podil. Nechtél-li se do tohoto kroku
poustét na vlastni pést, mohl své prostfedky svéfit do rukou fondu, které se staly feSenim pro
,hezkusené investory*.

Prvni viny privatizace se zucastnilo vice nez 400 fondu, které ziskaly asi 73 % celkového
majetku pfidéleného pro prvni vinu. V druhé viné na 353 fondh ptipadlo 65 %
privatizovaného majetku. Zatimco prvni viny privatizace se podle zdkona smély zucastnit
pouze investi¢ni fondy majici formu akciové spolecnosti (a tedy pravni subjektivitu), do druhé
vilny smély vstoupit i fondy podilové, tj. subjekty bez pravni subjektivity zaloZené

investi¢nimi spole¢nostmi.
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Po privatizaénim obdobi nastava ,,hluché misto®, kdy zajem drobnych investorti o déni na
kapitalovém trhu je prakticky nulovy a pocet uskutecnénych obchodt se dé spocitat na prstech
jedné ruky. Obchodovani tak ziistdva prav€ na bedrech investi¢nich fondd. V této dobé
dochdzi, Casto za ne pfili§ pravné srozumitelnych podminek, k pfeménam fonda na jiné pravni
subjekty. Na scénu i do podvédomi lidi se dostava termin ,tunel v jiné nez dopravni
souvislosti, kdy na fadu fondi je uvalena nucena sprava a nékteré se potykaji s konkurzem a
naslednou likvidaci. Tyto zalezitosti pak na delsi dobu uvrhly $patné svétlo na veskeré formy
investovani a viibec pojem “fond*.

Vyraznéjsi posun v investorské nalad¢ je patrny az koncem druhého tisicileti, kdy k nam
zaCaly masivnéji pronikat zahrani¢ni subjekty kolektivniho investovani. Novela zdkona o
investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech z roku 2001 podminila jejich pisobeni v
CR ziskanim povoleni od Komise pro cenné papiry. V této dobé také nastava proces otevirani
investi¢nich a uzavienych podilovych fondi, kdy zdkonnd lhlita pro otevieni je stanovena na
rok 2002.

Zlomovym rokem v oblasti kolektivniho investovani se stal rok 2004, ktery pifinesl do oblasti
fondového investovani fadu novinek. Na svédomi to méa predevSim vstup do EU a
harmonizace Ceské legislativy s evropskou. Nejpozitivn€j$imi zménami jsou snizeni dani u
fondl, zvyseni ochrany investori a rozsifeni nabidky fond i investi¢nich moznosti.

Pfestoze v oblasti kolektivniho investovani doSlo za poslednich par let k velkému boomu, v
porovnani s vyspélymi staty, resp. jejich kapitdlovymi trhy, je investi¢ni historie podstatné

kratsi a ¢esky fondovy byznys je teprve na zacatku.

4.11 Akcie a komoditni akcie

v

Podle institutu Ardeus (2012) patii akcie urcité mezi nejzndméjsi instrumenty finan¢niho trhu.
Samotna akcie pfedstavuje majetkovy podil na vlastnictvi podniku, firmy, ktera ma statut
akciové spolecnosti. Zakladni jméni takovéto spole¢nosti mize byt rozdéleno na libovolny
pocet podill - akcii. Majitel akcie je de facto investor. Jako investor ofekava zhodnoceni
svého vkladu, majetku, bud’ jako hodnotu riistu ceny firmy a tim i ristu ceny svych akcii, dale
muze oCekavat financni vyplatu na podilu ze zisku z podnikani vlastnéné akciové spolecnosti
- dividendu. Akcie miize byt vypsana na jméno osoby, ktera je vlastni (akcie na jméno), nebo
muze byt vystavena jako cenny papir, k némuz vlastnicka prava vykonava ten, kdo jej dorucil

na valnou hromadu spole¢nosti (akcie na dorucitele, majitele). Velké akciové spolecnosti za
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ptisnych regula¢nich podminek mohou emitovat své vefejné obchodovatelné akcie na
akciovych burzach. D¢je se tak zejména za ucelem kapitalizace spolec¢nosti.

Akci je tedy cenny papir, ktery zakldda svému majiteli (akcionafi) podil na majetku akciové
spoleCnosti. Prava a povinnosti majitele akcie upravuje kromé¢ obchodniho zdkoniku také
zakon o cennych papirech. Akcionai ma kromé jinych prav i pravo na podil ze zisku akciové
spolecnosti — na dividendu. O jeji vysSce rozhoduje kazdy rok s ohledem na dohodnuty
hospodaisky vysledek valné shromazdéni slozené z akcionatti. VySe dividendy je proménliva,
s tim jak se akcie odliSuje od cennych papirti s pevaym a pravidelnym vynosem (vkladni
knizky, terminové vklady ¢i obligace). V letech, kdy hospodafeni akciové spolecnosti
dosahne zisku, pfevySuje vétSinou dividendovy vynos zhodnoceni instrumentl s pevnym
vynosem.

Komoditni akcie maji sva vyrazna specifika, jednd se o rastové akcie. Pfi jejich hodnoceni
vstupuji do hry faktory, které se akcii firem jinych odvétvi nevyskytuji. Zasoba jejich

produktu je koneéna. Cim mensi firma, tim vétsi roli tato specifika hraji.

4.12 ETF akcie

Exchange Traded Funds (ETF) je oznafeni moderniho investicniho produktu, ktery
v soucasné dob¢ ziskavd na popularité. Nazev lze doslovné pielozit jako ,.burzovné
obchodované fondy*. Jedna se o specializované fondy, které se od klasickych otevienych
podilovych fondi 1isi tim, Ze vydavaji akcie, se kterymi je na burzach obchodovano jako
s béznymi akciemi. Investovani ETF fondt probiha na zakladé kopirovani slozeni vybraného
indexu podle zndmého sloZeni aktiv, které se v tomto indexu nachézeji. Tento fakt napoméha
zejména investorim, ktefi maji zdjem sledovat svym portfoliem urcitou skupinu akeii, které
vSak do svého portfolia nemusi sam nakupovat, nybrz mu sta¢i pouze obchodovat akcie
odpovidajiciho ETF.

Cena ETF se neodviji pouze od vlastni hodnoty indexu, nebot’ jako akcie obchodovana na
burze podléha také zméndm zpiisobenym nabidkou a poptavkou, kdy pfi nesouladu mize dojit
k vychyleni ceny od hodnoty indexu.

ETF akcie jsou obchodovany na riiznych svétovych trzich, nejvetsi popularité se vsak tési

v USA - na zdejSich burzadch maji investofi k dispozici asi 130 Exchange-Traded fondd a
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jejich mnozstvi stale nartistd. Zajimava nabidka ETF je vSak i na vyznamnych evropskych
burzach. Mezi indexy ETF existuje také velka riiznorodost ve vazani na jednotlivé ¢asti svéta.
Exchange Traded Funds se stavaji velmi zajimavymi také v oblasti investic do feziva.
Vzhledem k vyznamnym piekazkdm vstupu na trh a vysokym investicnim nakladim byly
investice do dieva v minulosti k dispozici pouze instituciondlnim investorim. I kdyz se dievo
nemusi zdat prili§ atraktivnim cilem investic, stdva se ¢astou volbou zejména pro penzijni a
jiné fondy. S pfichodem ET fondl se pak tyto, dfive nepfistupné investice rozsifily 1 mezi
bézné investory.

Drievo je pro investory zajimavé zejména vzhledem k nizké korelaci s ostatnimi aktivy, ¢imz
investorim napomahd dosahnout spravné miry diverzifikace portfolia. Atraktivita dieva se
projevuje zejména u investorti preferujicich del$i drzeni akcii, nebot’ poptavka po tomto

aktivu je pomérné stala — sleduje totiz populacéni rist.

4.13 Klasifikace diivi a obchodované sortimenty diivi

Dle Ondracka a Jandka (2008) sortimentem surového diivi rozumime diivi specifického
uréeni, vyhovujici dfevinou, rozméry a jakosti danym pozadavkli stanovenym napf.
technickou normou, uzanci nebo dohodnutym smluvné. V soucasné dobé neni tvorba a
definovani sortimentli jen vysadou norem, ale i nastrojem odbératelii k vytvoreni presného
popisu diivi, ktery obvykle uvadi ve svych obchodnich smlouvach. V tomto popisu definuji
odbératelé jednoznacné optimalni podobu diivi, které pozaduji a potiebuji pro svoje
zpracovani, mluvime potom o obchodnich sortimentech. Kazdy sortiment surového diivi, at’
je dodavany v jakékoliv formé — $tépky — poleno — vytez — kulatina — kmen, je pti dodavce
charakterizovan tfemi zakladnimi znaky, tj. dfevinou, rozméry a jakosti.

Dale dle Ondracka a Janaka (2008) pfi nakupu a prodeji surového diivi se v CR ustélily urité
zvyklosti, které byly nasledné zakotveny v normach. Vytvofila se tedy soustava norem, ktera
pfimo feSila problematiku vyjadfovani vad na surovém dfivi a na né¢ navazovaly ostatni
normy, které definovaly sortimenty surového diivi. Proces transformace evropskych norem
(EN) na ceské technické normy umoznil jejich pfevzeti do soustavy Ceskych norem (tedy
oznaceni CSN EN).

Problematika sortimentace dfivi je v soucasné dob¢ uréovana napt. t€mito normami:

CSN EN 844-7 az 12. Kulatina a fezivo — Terminologie.

CSN 48 0203 az 05 Surové dfivi. Kulatina.
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A mnoh¢é dalsi normy, které jsou zdvazné pro uzavieni obchodu jen tehdy, pokud se na tom
ob¢ smluvni strany dohodnou. Vyuzivaji se napi. pro definice ¢i ocenéni konkrétnich
sortimentil (stanoveni zakladnich cen dfivi).

Vyrobené diivi se na zéklad¢ vlastnikli lesa, obchodnikii se dfivim nebo odbérateld tfidi a
dodava se vytiidéné. Moznosti tfidéni jsou uvedeny napt. v CSN 48 0050. Jiné tfidéni lze
dohodnout v kupni smlouvé na zaklad¢ pozadavkl odbératele (Ondracek a Janak, 2008).

Tedy nyni nejvice pouzivana a platna norma pro sortimenty surového diivi v CR je CSN EN
13 556 Kulatina a fezivo - Obchodni ndzvy dfeva pouzivaného v Evropé.

Soucasné realizované ceny diivi vyplyvaji ze zpracovaného ¢&tvrtletniho vykazu Ceského
statistického ufadu Ceny Les 1-04 Ctvrtletni vykaz o cenach d¥ivi v lesnim hospodaistvi a
vyjadiuji primérné realizované ceny jednotlivych sortimentl surového diivi na lokalité
odvozni misto bez DPH. Vykaz je soucésti Programu statistickych zjisStovani. Zjistovani cen
vybranych druhii surového diivi (dale reprezentantu) slouzi pro vypocet indexu cen prodeje
surového drivi. Provadi se u vybranych ekonomickych subjektd, které realizuji prodej
surového diivi pro odbératele v CR. Zjist'uji se realizaéni — smluvni ceny bez DPH na lokalité
odvozni misto vybranych reprezentantii klasifikace CZ-CPA 02.20, které zaplatil prvni
odbératel v tuzemsku. Vykizani cena za 1m’ prodaného sortimentu surového diivi
neobsahuje odbytové a dopravni naklady za lokalitou odvozni misto. Pro vypliovani daji ve
vykaze plati ptislusné normy a publikace od kolektivu autorii: Doporucena pravidla pro
méfent a tiidéni diivi v CR (dale jen ,pravidla©). V CR se obchoduje s difvim napf. na
Ceskomoravské komoditni burze Kladno. Ta rozli§uje obchodované sortimenty jehli¢natych a
listnatych vytezi diivi podle riznych jakostnich tfid, tloustkovych stupni a délek a dale
jehli¢naté a listnaté diivi pro vyrobu vldkniny a buniCiny. Obecné plati rozliSeni na dfivi,
fezivo a sypané materidly (kam napf. patii energetickd a papirenska Stépka, piliny a kira).
Pfedmétem obchodu je fada produktli, mezi kterymi jsou nejvyznamnéjsi jehli¢naté a listnaté
vyiezy (prkna, profilova prkna, fosny, laté, hranolky a hranoly) pro pilaiské zpracovani (v
ruznych jakostnich tfidach, tloustkovych stupnich a délkach) a jehli¢naté a listnaté diivi pro

vyrobu vldkniny a buni€iny.
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5 Diskuze a vysledky

5.1 Analyza obchodu sdfivim zvysledki velkych dfevatskych
spole€nosti za obdobi 2007 az 2012

V ramci této podkapitoly jsem tyto vybrané akcie spole¢nosti( Stora Enso, Svenska Cellulosa
AB, Sappi Limited, International Paper, Weyerhauser, Louisiana-Pacific, Universal Forest
Products, Kimberly-Clark) podrobil analyze, kdy jsem se zabyval obdobim 5 let a u kazdé
z vybranych spolec¢nosti jsem strucné charakterizoval jeji historii. Zdrojem bylo
finance.yahoo.com a pokracoval jsem ve vlastnim Setfeni za pomoci odborné zaméieného
mési¢niku Lesnicka Prace. Pro své Setieni jsem zvolil 5 leté obdobi, od konce roku 2007 do

soucasnosti. Vysledky jsou zobrazené na ¢arovém typu grafu.

5.1.1 Stora Enso

STORAENSO)

Firma Stora Enso byla podle vlastniho vyjadfeni (2012) zaloZena v roce 1998 spojenim
Svédské firmy Stora a finské firmy Enso-Gutzeit. Firma sidli v Helsinach a ma pftiblizn¢ 28
tis. zaméstnancii a funguje ve vice nez 35 zemich svéta, je to vefejné obchodovatelna
spolec¢nost kotovana v Helsinkach a Stockholmu. Trzby v roce 2011 ¢inily 11,0 mld. K¢.
Firma se zaméfuje na vyrobu papiru, obalil, desek a vSeobecné vyrobkil ze dieva. Poslanim
firmy Stora Enso je vyuzit a rozvijet své odborné znalosti v oblasti obnovitelnych materiald,
aby vyhovovaly potfebam svych zédkazniki a byly Setrné k zivotnimu prostiedi.

Webové stranky spolecnosti jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.storaenso.com/
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Stora Enso Qyj (STE-A.ST)

Yeek of Apr 16, 2012: == STE-A.ST 57.00
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Na grafu miZeme vidét pétilety vyvoj firmy na Stocholmské burze. Na prudkém poklesu
v pritbéhu prvni tfetiny sledovaného obdobi nese velkou vinu hospodaiska krize. Od konce
roku 2007 mizeme pozorovat zacatek poklesu, ktery pokracoval znaénym propadem v roce
2008 a minima hodnoty firmy dosahuje na zacatku roku 2009, kdy vrcholi hospodarska krize.
Opétovny narast pfichdzi znovu v patém mésici roku 2009, kdy se trhy zacinaji
vzpamatovavat z krize. Postupny nartst je znovu zastaven az na konci roku 2009. Pokles je
zde zpusoben mimo jiné vyjedndvanimi s pfistavnimi dé€lniky ve Finsku, ktery konci
v Ctrnactidenni stdvkou v bieznu, ktera téméi zastavila export ze zem¢ a donutila firmu
znatné omezit vyrobu. Od této chvile trh znovu pokracuje v riistovém trendu, ktery je narusen
na zacatku roku 2011 zejména evropskou dluhovou krizi a vlnou nejistot, které s ni na trhy
ptrichazeji. Vyrazny nartist miizeme pozorovat znovu az na zacatku roku 2012 kdy, od té

chvile vSak firma pokracuje v mirném sestupném trendu.

5.1.2 Svenska Cellulosa AB

A\
SCA

Svédska spolednost byla Svenska Cellulosa AB, dle serveru en. wkipedia.org (2011) zaloZena

v roce 1929, se sidlem ve Stockholmu, ¢itajici priblizn€ 45 tis. zaméstnancl s ro¢nim obratem
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okolo 11 mld. EUR. Vytvaii hodnotu tim, Ze uspukojuje potfebu svych zakazniki a
spotfebiteli v duchu inovace, a to prostiednictvim prubéznych zvySovanim ucinnosti a
s jasnym cilem pfispét k udrzitelnému rozvoji. Firma Svenska Cellulosa AB se zaméfuje na
vyrobu hygienickych potieb, papiru a celkové obalovych feseni, své trzby ma ve vice nez 100
zemich svéta a patii pod ni mnoho silnych znacek.

Webové stranky spolecnosti jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.sca.com/

Cellulosa Svenska AB (SCA-A.ST)

Week of Apr 23, 2012: == SCA-A.5T 107.00
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obr. ¢. 2 Svenska Cellulosa AB zdroj: finance.yahoo.com (vlastni Seti'eni)

Na tomto grafu vidime, jak se vyvijela spolecnost Svenska Cellulosa AB na akciovém trhu za
obdobi od roku 2007 do roku 2012. Akcie této spolednosti, jez ma své sidlo ve Svédsku a je
pfitomna ve vice, nez Ctyficeti zemich si pied velkou hospodéiskou krizi udrzovali hodnotu
kolem 11 EUR za akcii, samoziejm¢ ani této spolecnosti se nevyhnul velky propad, ktery
nastal hlavné v druhé poloviné roku 2008. Nejnizsi hodnota za akcii byla 17. listopadu 2008,
kdy hodnota jedné akcie byla pouze néco pies 5 EUR. Nasledovalo slozité obdobi, trvajici do
dubna roku 2009, kdy se cena za akcii vyhoupla na 8 EUR a do sou¢asnosti uz nizsi nebyla.

Spole¢nost oznamila na pfelomu zaii a fijna odkoupeni brazilské hygienické spolecnosti Pro
Descart, s ro¢nim obratem cca 40 mil EUR. Nasledovalo velké posileni ceny akcii, které se
udélo mezi 10. fijnem a 7. listopadem lofiského roku. Hodnota akcie byla 7. Rijna 9,78 EUR a

7. listopadu uz 11,69 EUR, to znamenalo sluSny narist asi o 19,5 %
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5.1.3 Sappi Limited

|
Inspired by life
Spolec¢nost Sappi dle vlastniho vyjadieni (2012) byla zalozena v roce 1936 v Jizni Africe se
sidlem v Hong Kongu. Firma Sappi ¢itd okolo 15 tis. zaméstnancti. Jeji vyroba je
specializovana na vyrobu papiru, asi 5,1 mil. TPA (tun ro¢n¢), 2,8 mil. TPA bunicCiny a asi 0,6
mil. chemické vyroby celuldzy. Provozovny jsou v deviti zemich na ¢tyfech kontinentech,
nejvetsi trzni podil mé spolecnost Sappi v Evropé (56%).

Webové stranky spolecnosti jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.sappi.com/

Sappi Limited (SPP)

Week of Apr 23, 2012: =™ SPP 3.60
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obr. ¢. 3 Sappi Limited zdroj: finance.yahoo.com (vlastni Seti‘eni)

Na tomto grafu vidime pétilety vyvoj spolecnosti Sappi Limited. Tato spolecnost patfila na
akciovém trhu vzdy k mensSim hracim. V nejhorsi dobé krize byla hodnota akcie necelé 2
USD.

Tato spolecnost se od rapidniho propadu na akciovém trhu v dobé krize do dne$ni doby

poradné nevzpamatovala a od roku 2009 az do soucasnosti nebyla hodnota akcie vyssi, nez 6

USD.
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5.1.4 International Paper

INTERNATIGNAL@ PAPER

Spolecnost International Paper dle portalu en.wikipedia.org (2011) byla zaloZzena v roce 1898
v Memphisu, zabyvajici se vyrobou papiru, buniiny a riznych primyslovych obalt.
Spole¢nost zaméstnavajici na skoro 60000 zaméstnanct, kterd vykazala na konci roku 2010
pfijem 644 mil. dolari se miize pysnit vyrobou papirovych kelimkd pro takové tetézce,
jakymi jsou McDonald, Subway, ¢i Starbucks.

Weboveé stranky spole¢nosti jsou dostupné pod timto odkazem:

http://www.internationalpaper.com/

International Paper Company (IP)

Week of Apr 23, 2012: == IP 33.85
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Na tomto grafu z burzy New York vidime vyvoj americké spole¢nosti International Paper.
Hodnota akcii byla pied krizi a v uvodu hospodaiské krize na solidni priméré urovni
spolecnosti. Obrovsky propad nastal az koncem roku 2008. Nejhorsi vysledek, co se tyce
hodnoty akcie je zaznamenan v bieznu roku 2009, kdy hodnota akcie byla 4,09 USD, to je o
88% mensi vysledek, nez jaky firma primérné vykazovala v mésicich roku 2012.

Kdyz opomineme tento fakt, tak si mizeme vSimnout, Ze tato spolecnost se s krizi a tim
spojenymi problémy vypotadala vcelku rychle a dobte. Uz na podzim roku 2009 byla hodnota
akcie kole 25 USD.

Velkého propadu cen akcii si miizeme vSimnout také na jate roku 2010. Hodnota akcie byla

jesté na konci dubna skoro 29 USD a za necely mésic byla tato hodnota zhruba o 7 USD
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s vysSimi ndklady. Ztraty spolecnosti dosahly celkem 162 mil. USD, coz znamenalo ztratu 38

centl na akcii.

5.1.5 Weyerhauser Company

A Weyerhaeuser

Weyerhauser Company je dle vlastniho vyjadieni (2012) spole¢nost zalozena v roce 1900 ve
Washingtonu a je jednim z nejvétSich vyrobct buniCiny a papiru na svéte, dale je také
vyznamna stavebni firma reziden¢nich domu. Spole¢nost vyrabi ve 13 zemich a mé okolo 15
tis. zaméstnanc.

Webové stranky spole¢nosti jsou dostupné pod timto odkazem:

http://www.weyerhaeuser.com/

Weyerhaeuser Co (WY}

Week of Apr 23, 2012: == WY 20.85

A 80
I| Ay
i \/‘/ W \ﬁ -0
II I
f\/v"*\.\ it .
\ |'||'\"J |
e *hu 50
| W
| VA
1 | 40
W M | AN \.l
I ‘\\ L/II.,.”.-' | 30
| A
|.I e A 30
L\.,__.,_f-'/v J_\z—ﬂ_/\,«/
2007 Dct 2008  Apr Jul Oct 2009  Apr Jul Oct 2010 Apr Jul Oct 2011  Apr Jul Oct 2012 Apr
obr. ¢. 5 Weyerhauser zdroj: finance.yahoo.com (vlastni Seti‘eni)

Na grafu vidime vyvoj spole¢nosti Weyerhauser, u které vidime jak moc svétova krize
ovlivnila jeji zisky.

Na pocatku grafu v roce 2007, tedy obdobi pied velkou hospodéiskou krizi akcie vykazovala
hodnotu 82 USD. Postupné sestupna tendence této spolecnosti se zastavila 2. biezna 2009,
kdy hodnota jedné akcie byla néco malo ptes 19 USD. U spole¢nost Weyerhauser se zdalo, ze
se z krize dostava pomérné rychle a dobfe, protoze cena jeji akcie méla o mésic pozdeji skoro

dvojnésobnou hodnotu. Paradoxem u této spoleCnosti je, Ze za pétilety vyvoj, ktery jsem
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ukazal na grafu z burzy v New Yorku dosahla nejhorSiho vysledku hodnoty akcie v dobé
daleko od krize. Nejslabsi hodnota akcie je datovana na 18. Rijen roku 2010 a to 18,72 USD,
spolecnost Weyerhauser za ctvrté Ctvrtleti tohoto roku oznamila ¢istou ztratu 175 mil. USD,
neboli 83 centll ztrdtu na akcii. Za timto nevalnym vysledkem hospodateni, ktery trva do

soucasnosti stoji zejména slaby trh s nemovitostmi.

5.1.6 Louisiana-Pacific

Spole¢nost Louisiana-Pacific je dle portalu en.wikipedia.org (2012) pfednim vyrobcem
kvalitnich stavebnich prvki. Spolecnost byla zalozena v roce 1973 v Portlandu, nyni sidli
vyrobu stavebnich prvki. Spole¢nost Louisiana-Pacific se také hodné orientuje na udrZitelny
rozvoj a je aktivni v mnoha ekologickych programech. Se svymi 5 tis. zaméstnanci doséhla
v roce 2011 zisku 179 mil. USD.

Webové stranky spolecnosti jsou dostupné pod timto odkazem: http:// www.lpcorp.com/

Louisiana-Pacific Corp. (LPX)

Week of Apr 23, 2012: == | pX 0,11
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Na grafu vidime vyvoj na akciovém trhu spole¢nosti Louisiana-Pacific. V dob¢ pted krizi se
cena akcii pohybovala okolo 19 USD za akcii. Sestupna tendence, kterou méla za nasledek
velkd hospodéiska krize skoncila 2. Btfezna roku 2009, hodnota akcie byla pouhych 1,27
USD, to byl zatim nejhorsi vysledek spole¢nosti, co se akeii tyce.

Na tomto grafu si mizeme v§imnout velkého narlstu cen akcii ve druhém ctvrtleti 2010. Za
toto Ctvrtleti oznamil vyrobcee Cistou trzbu 447 mil. USD, coZ bylo asi o 67% vice, nez ve
stejném obdobi minuly rok. Stalo se tak hlavné diky naristii bytové vystavby v USA. Cisty
zisk byl za druhé¢ ¢tvrtleti 22 mi. USD, neboli 0,16 USD na akecii.

5.1.7 Universal Forest Products

@_ Universal Forest Products

Spole¢nost Universal Forest Products je dle vlastniho vyjadieni (2012) matefskou spolecnosti
fady firem, zaméfujici se na stavebnictvi a a firem, orientované pro domaci kutily. Zalozena
byla vroce 1955, ve mést¢ Grand Rapids, kde dodnes sidli. Je to spoleCnost, s ro¢nim

obratem vétSim neZ 1 mld. USD a zaméstnavajici asi 5,5 tis. zamé&stnancil.

Webové stranky spolecnosti jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.ufpi.com/

Universal Forest Products Inc. (UFPI)

Week of Apr 23, 2012: == UFPI 38.43
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Na grafu vidime vyvoj spolecnosti Universal Forest Products. Tato spolecnost hlasi na

akciovém trhu pravidelné velké vykyvy. Nejhorsi vysledek je datovan na 17. Listopad 2008,
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kdy hodnota akcie byla 15,90 USD, pficemz o mésic pozdé&ji byla hodnota akcie cca o 10
USD veétsi.
Nutno podotknout, Ze tato spolec¢nost se s krizi vyporadala vcelku dobfe. V soucasné dobé je

hodnota akcie asi 38, 43 USD.

5.1.8 Kimberly-Clark

€ Kimberly-Clark
Kimberly-Clark, ktera vznikla v roce 1928 dle serveru en.wikipedia.org (2011) a dle vlastniho
vyjadieni (2012) je globalni spolec¢nost zamétend hlavné na hygienické a zdravotni vyrobky.
Pod jeji kiidla patii celosvétové znamé firmy — napt. vyrobce pro damskou hygienu Kotex,
détské plenky Huggies, nebo toaletni papir Kleenex. Kimberly-Clark, zaloZzena v roce 1872
v americkém mésté Neenah, ma 56 tis. zaméstnanci. Nyni sidli v texaském Irvingu a
dosahuje ro¢niho obratu okolo 2 mld. USD

Webové stranky spole¢nosti jsou dostupné pod timto odkazem: http://www.kimberly-

clark.com/

Kimberly-Clark Corpeoration (KMB)

Week of Apr 23, 2012: == KMB 78.68

A
\ A . o
| _,J/\Ir/‘qlﬂ Wmlll \ - ‘.,-'F\II V‘/_/ll I|"\'I
|\| ! Ml, ,",Wh‘ II-' \I /‘\/\ /\4 II \\J/\ \/‘f 'VJ [
N Ao |
Y ik / \;’“PM\'N 60
| III Llllkllll |
V { ”ll { 55
U, W
L — 50
\I ."N
Iur' a5
2007 Oct 2008 Apr Jul Oct 2000  Apr Jul Oct 2010  Apr Jul oct 2011 Apr Jul Oct 2012 Apr
obr. ¢. 8 Kimberly-Clark Corp zdroj: finance.yahoo.com (vlastni Seti‘eni)

Z grafu pétiletého vyvoje akcii firmy Kimberly-Clark obchodovanych na New Yorské burze
muzeme videt, Ze mezi mnou porovnavanymi firmami patii, v boji s ekonomickou krizi v roce
2009, praveé tato k tém nejlepsSim. Pokles ceny akcii v obdobi 2007 — 2008 je v porovnani
s ostatnimi firmami také relativné mirny. Shodné€ s ostatnimi grafy miizeme pozorovat ndhly
prudky pokles v poloving roku 2008 a nasledny kratkodoby rdst cen na maximum tohoto
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roku. Nasledné vSak mlizeme pozorovat nevyhnutelné disledky svétové ekonomické krize.
Firma celila poklesu hodnoty akcii zhruba o 40% v porovnéni se zacatkem sledovaného
obdobi. Firmé se vSak v porovnani s konkurenci podafilo velmi rychle tento propad ptekonat
a to zejména diky zisku (528 mld. dolarii ve tfetim kvartalu), ktery pred¢il veskera o¢ekavani
analytiki. Vedeni spole¢nosti také navysilo odhad celoro¢niho zisku, cozZ ji pomohlo, spolu se
znovu rostouci poptavkou po dievu, ziskat diveru investort a pokraovat v rostoucim trendu.
Tento rlst se zastavuje az na konci roku 2009, kdy dochazi zhruba k desetiprocentnimu
poklesu ceny akcii spolecnosti. Firmé se vSak i ptfesto podafilo znovu navratit k rostoucimu
trendu, ktery si drzela také po cely rok 2010, ktery byl celkové naklonén dfevozpracujicim
firmam. K dalSimu zajimavému poklesu hodnoty akcii dochazi ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2011,
kdy firma nedosahla o¢ekavaného zisku, celkovy trend byl vSak i nadéle rostouci. Na zacatku
roku 2012 se firmé podafilo dokonce piekrocit hodnotu akcii na zac¢atku sledovaného obdobi

a 1 nadale pokraCovat ve velmi pfiznivé rostoucim trendu.
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5.2 Timber & Forestry Index

Podle spolecnosti Standard & Poor Financial Services LLC (2012) se index sklada z 25
nejvetSich a nejlikvidnéjSich vetejné obchodovanych spolecnosti, které se zabyvaji
vlastnictvim, spravou nebo tézbou a dodavkami dfeva a feziva. Nachazi se mezi nimi, jak
spolecnosti vyrabéjici vyrobky piimo ze dieva, nebo papiru, ale také firmy zabyvajici se
prodejem zemédélskych produktl. Jednotlivym spolecnostem je v tomto indexu ptidélovana
procentni vaha podle objemu prodeje a velikosti zisku spolecnosti.

Mezi nejdalezitéjsi spoleCnosti vtomto indexu patii napf.: Weyerhauser, Rayoner,
International Paper, Nippon Paper Group, ¢i Sappi Limited.

iShares S&P Global Timber & Forestry ldx (WOOD)

Week of Apr 30, 2012: = WOOD 39.67
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obr. €. 9 Timber&Forestry Index zdroj: finance.yahoo.com (vlastni Seti‘eni)

Vzhledem k tomu, Ze se index sklada z akcii nejvétSich firem na trhu, miizeme na tomto grafu
pozorovat, ze tyto firmy, se vzhledem ke své velikosti a trznimu postaveni s ekonomickou
krizi vyrovnavaji vcelku obstojné a dokazi v pomérné kratkém case odvratit nejhlubsi propad
cen akcii, ze kterych se tento index skladd. Diky tomu, Ze index akumuluje veskeré pohyby
vSech zcastnénych akcii, mzeme pozorovat velky propad, ktery nastal pfed zacatkem roku
2009, coz znaci, ze pozice velkych firem pied krizi byla na podobné trovni. V obdobi od
vrcholu krize, zhruba do Gnoru roku 2011, miZeme pozorovat nartst, misty az 150%, oproti
hodnoté v minimu. Vzhledem k tomu, Ze index zahrnuje také evropské firmy, miizeme od
bifezna 2011 pozorovat relativn¢ mirny pokles indexu, zplsobeny nejistotou vyvolanou
evropskou dluhovou krizi. V soucasné dobé index udrzuje viceméné vyrovnany pohyb, bez

tendence k velkym deviacim, at’ jiZ smérem k vzriistu nebo poklesu.
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5.3 Analyza obchodu se difivim na ceském trhu dle statistik

Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno

Obchodovani s komoditou dfivi se na Ceskomoravské Komoditni Burze Kladno (dale jen
CMKBK) za¢alo obchodovat v roce 2005, kdy bylo uskuteénéno pouze 115 aukci a ze 63
uzavienych obchodi bylo zobchodovano 16 743 m” za necelych 25 miliont korun.

Rok 2006 byl, co se ty¢e obchodil se diivim vyrazné aktivnéjsi a na konci roku bylo uvedeno
6133 piihlasenych aukci, z toho uskutecnénych 6072 a uzavienych obchodli 899. Prodano
bylo 459 500 m’ dieva za vice nez 750 mil. K&.

Pro podrobnéjsi statistické zpracovani jsem zacal rokem 2007, kde ptedstavim, jak moc je

CMBK ve svych obchodech aktivni.

5.3.1 Rok 2007

Y i rw . x . Povc': et’ Zobchodovan | Zobchodovan
prihladenyc | uskuteénényc | uzavienyc
; . o vm3 o) v CZK
h obchodu
Colkem ;g(;.; Ctvrtleti 746 739 36 13550 29 093 000
R ;302.; Clurtletl 1855 1855 36 97 100| 160 336 000
R ;gé’; Clurtletl 975 898 39 65020| 92603 100

4. Gtvrtleti - Pocet Pocet Pocet Zobchodovan | Zobchodovan

o vm3 0] v CZK

podrobny prihladenyc | uskuteénényc | uzavienyc
rozpis h aukci h aukci h obchodu

4.10.2007 24 24 5 4200 7716 000
11.10.2007 20 20 0 0 0
18.10.2007 26 26 1 300 585 000
25.10.2007 49 49 6 2710 3 898 000

1.11.2007 50 50 5 2200 3 860 000

8.11.2007 43 43 2 1750 2870000
15.11.2007 55 55 7 4 050 2842000
22.11.2007 42 42 9 3660 3768 000
29.11.2007 29 29 4 1350 1399 500

6.12.2007 27 27 4 11 580 19 954 600
13.12.2007 8 8 0 0 0
20.12.2007

‘tab. & 1rok2007 tab. & 1rok2007 zdroj: www.cmkbk.cz ]
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V této tabulce, ktera nam shrnuje rok 2007, co se tyée obchodu se difvim na CMKBK vidime
celkovy pocet ptihlasenych, uskute¢nénych a zobchodovanych aukci. Vidime, ze rok 2007 byl
oproti ptedesSlému roku vyrazné méné aktivni a kdyz se podivame v podrobnéj$im rozpise
uskutecnénych obchodli ve ctvrtém Ctvrtleti, vidime, Zze tfi tydny byly =z hlediska

uskute¢nénych obchodt nulové.
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V téchto grafech jsem popsal vyvoj cen vytfezl pro pilaiské zpracovani smrku. Je to
druh se kterym se na této burze nejvice obchoduje. MiiZeme si v§imnout, Ze nejvice obchoda
probéhlo v prvnim c¢tvrtleti roku 2007, kdy cena za kubik piesdhla i 2500 korun ceskych.
Nejmensi cena naopak byla ve druhém &tvrtleti, kdy nejvétsi nabidka byla 1800 CZK/m® a
nejmensi nepfesahla 1200 korun ¢eskych. Je to hlavné kvili nizké poptavce po této suroviné

v tomto obdobi.
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5.3.2 Rok 2008

2008

Pocet Pocet Pocet
pfihladenych | uskuteénénych | uzavienych
aukci aukci obchodi

Zobchodovano | Zobchodovano

v m3 v CZK

Celkem ;3(;8 Ctvrtleti 257 256 15 12 750 16 995 000
Celkem ;(a) 028 Ctvrtleti 891 890 43 46 850 58 046 500
Celkem ;(a) (;38 Ctvrtleti 686 683 23 26 600 37 661 500
Celkem ;(a)(;ls ctvrtleti 750 746 79 49 200 72 339 500

Celkem za rok 2008 2584 135 400 185 042 500

tab. ¢. 2 rok 2008 souhrn zdroj: www.cmkbk.cz

Z tabulky, kterda nam v Cislech piredstavuje rok 2008 jasné muzeme vidét, ze velkd
hospodarska krize, ktera zasahla svét se nevyhnula ani tomuto sektoru a oproti roku 2006 bylo
v tomto roce zobchodovano na CMKBK 4 krat méné a také skoro o polovinu méné, nez

v roce 2007.

vyrezy pro pilafské zpracovani SMRK (SM), vyrezy pro vyrezy ro pilarké zpracovini SMRK (SM), vyezy pro
pilarské zpracovini DUB (DB) - wyvoj cen pilaiké zpracovani DUB (DB)
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obr. ¢. 11 porovnani cen smrku a dubu - vyi‘ezy pro pilaiské zpracovani zdroj: www.cmkbk.cz

Pro zajimavost jsem ukézal na téchto grafech rozdil ceny nejprodavanéjsiho druhu na
CMKBK - vyifezli pro pilaiské zpracovani u smrku a také vyfezi pro pilaiské zpracovani u
dubu. Vzal jsem v potaz pouze prvni a tfeti Ctvrtleti, protoze se jindy se sortimentem dubu
neobchodovalo. Jednd se o pomérné drahou zéleZitost, kdy cena za Im® je zde o vice nez 1000

A4

korun Ceskych vyssi nez u smrku.
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5.3.3 Rok 2009

V roce 2009 bylo hlavné kvili trvajici hospodaiské krizi zobchodovano pouze 105 400m’
dreva, za celkem 157 858 500 CZK, tedy o necelych 30 milioni CZK méng¢, nez v roce 2008.
Nejslabsi bylo druhé ctvrtleti roku 2009, kdy se wuskutecnilo pouze 11 obchodu,

nékolikanasobné méné nez v ostatnich kvartalech tohoto roku.

2009
.. nget . Pos:etv , PO,C et' Zobchodovan | Zobchodovan
prihladenyc | uskute€nényc | uzavienyc o vm3 ° v CZK
h aukci h aukci h obchodu

g&')';e'“ 22 it 1526 1524 74 45500| 68 015 500
g&')';em e 2 i 448 448 11 4200| 5432000
g&')';em e el i 1220 1219 96 38050| 57 298 500
gg(')';em za 4. Ctvrtleti 470 470 17650| 27 112 500
Celkem za rok 2009 3 664 3661 - 105 400| 157 858 500

tab . 3 rok 2009 souhrn zdroj: www. cmkbkez

Nejvice obchodovatelnou dievinou v tomto roce byly vyiezy pro pilatské zpracovani smrku —
probéhlo celkem 171 obchodt (soucet kvalit B,C,D) za celkem 127 638 000 CZK. Tedy skoro
81% veskerého obchodu vtomto roce na CMKBK. Velkou poptavku vtomto roce
zaznamenaly 1 vyfezy pro pilafské zpracovani borovice (jakost III. B). Uskute¢nilo se celkem
25 obchodti za 11 596 000 CZK. Vyftezy pro pilaiské zpracovani modfinu byly, s 18 obchody
za celkem 7 196 000 CZK, tietim nejvétsim obchodovatelnym typem na CMKBK v roce
2009.
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Obchody s diivim na Drevarské burze CMKBK od 1. 1. 2006 do 15. 12. 2009 po évrtletich
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obr. ¢. 12 ukazka poptavky di‘eva v zavislosti na cené zdroj: Lesnicka prace (1/2010)

Na tomto grafu vidime obchody s difvim od 1.1.2006 do 15.12.2009 na CMKBK — mnozZstvi

zobchodovaného didvi v m’/tis. CZK.

5.3.4 Rok 2010

2010

Pocet Pocet Pocet Zobcho ,
v o . .. X Zobchodovan
prihlaSenych | uskuteCnénych | uzavienych | dovano ° v CZK

aukcei aukcei obchodl v m3
Celkem za 1. ¢étvrtleti 2010 400 399 71 18 100 28 248 000
Celkem za 2. ¢tvrtleti 2010 461 461 125 32150 53 996 500
Celkem za 3. ¢tvrtleti 2010 702 688 88 35150 70 391 000
Celkem za 4. ¢tvrtleti 2010 1149 1135 216 122 560 | 247 462 200
Celkem za rok 2010 2712 2683 207 960| 400 097 700
tab. ¢. 4 rok 2010 souhrn zdroj: www.cmkbk.cz

Muizeme si vSimnout, ze v prvnich tfech kvartdlech roku 2010 byly vysledky podobné
s predeslym rokem. Ve c¢tvrtém kvartdlu se situace vyrazné zmeénila a zobchodovéano bylo
celkem 122 560 m’ dieva za celkem 247 462 200 mil. K&.

Zpocatku roku 2010 se cena nejprodavanéjSiho sortimentu smrkové kulatiny pohybovala
v rozmezi 1790-1870 CZK/m’, zatimco v roce minulém se prodavala za 1470-1620 CZK/m”.
U smrkové kulatiny tlouStkového stupné 3 je pak nariist jest€¢ vyraznéjsi - z arovné 1480-
1620 K&/m® v prvnim kvartdlu roku 2009 vzrostla cena na 1880-2010 K&/m3 — coZ je asi o
30% vice.
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Podle Soukupa (2010) je jasné, Ze na trhu se surovy diivim dochazi k oziveni. Mezi

zpracovateli roste hlad po dievatské suroviné a umérné s tim roste i cena.
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Ce engvj vyvoj nejobchodovanéjsiho sortimentu na Dievarské burze v letech 2006 a3 2010 - smrkovd kulatina, 111, jakostni trida,
kvalita A/B, toustkovy stuperi 2b, EXW

obr. ¢. 13 cenovy vyvoj smrkové kulatiny zdroj: Lesnicka prace(2010/7)

Z grafu je patrné, Ze cena smrkové kulatiny pro pilaiské vyfezy mirné piekrocila cenovou
Grovei z tmora aZ bfezna 2008. Tehdy &inila 2 200 CZK/m’. V disledku odbytové krize na
americkém trhu, kterd se poté prelila i do Evropy, se ale béhem nasledujicich dvou mésicii
propadla o tfetinu. V kvétnu 2008 byla cena uZ jen 1331 CZK/m’, coz byl druhy nejvétsi
propad za dobu existence této burzy.

Podle Soukupa (2010) névrat ceny smrkové kulatiny zp&t na uroveii okolo 2200 CZK/m? dosti
presné kopiroval proces stagnace a oziveni v LDk. Teprve koncem roku zacalo byt ziejmé, ze
trend rlstu je trvaly a prodej surového drivi se odrazil ode dna.

Podobna4 situaci vedla i1 k zahéjeni obchodovani Drevaiské burzy v roce 2005 v dobé velkého
previsu poptavky po diivi nad nabidkou, ¢emuz odpovidal i cenovy rist. Zatimco v prvni
poloviné roku 2006 ceny smrkové kulatiny kvality B, tloustkového stupné 2b byly mezi 1 800
az 2 080 CZK/m’, v druhé poloviné roku atakovaly hranici dokonce 2 600 CZK/m® . Aviak
v nasledujicim obdobi, kdy po orkanu Kyrill byly na trh vrZzeny stovky tisic kubika
roveit 1150 CZK/m’ . I nadile pak burzovni ceny kopirovaly situaci na &eském trhu
s dfivim, charakterizovanou zprvu pomalym riistem poptavky a cen v poloviné roku 2007 a

poté novym propadem v souvislosti s odbytovou krizi na trhu USA na jate 2008.
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5.3.5 Rok 2011

2011

e Face P Zobchodovano | Zobchodovano

v m3 v CZK

prihlasenych uskuteénénych uzavienych
aukci aukci obchodu

Celkem za 1. Cturtleti 1797 1797 322 163607 | 284 532 230

Celkem za 2. Cturtleti 1774 1772 272 175900 288 434 500

ggﬁem st 1468 1468 166 110850 | 201 776 000

g::l:em za 4. ctvrtleti 915 915 139 93050 177 927 900
tab. ¢. 5 rok 2011 souhrn zdroj: www.cmkbk.cz

Rok 2011 zaznamenal rekordni sumu v obchodovani, bylo zobchodovano bezmala 1 mld.
CZK a je to od doby, co CMKBK funguje absolutné nejvyssi &astka, zhruba o 200 mil. K¢

vice, nez co zaznamenal dosavadni rekordni rok 2006. Tato vysoka suma je bezesporu diky

cené sortimenttl, které¢ se vesmeés drzely na vyssi hranici své prodejnosti a poctem uzavienych

obchodu.

Datum | pfihlaSenych | uskuteénénych uz:/?gﬁ;ch AR e O A elellgeloI1le
obchodu
6.1.2011 55 55 6 3500 5634 000
13.1.2011 196 196 118 47 307 78 237 630
20.1.2011 145 145 29 15 390 27 236 000
27.1.2011 129 129 24 7720 13 800 500
3.2.2011 137 137 12 2970 4 801 500
10.2.2011 68 68 0 0 0
17.2.2011 156 156 30 12 540 21 029 500
24.2.2011 128 128 26 17 450 36 573 100
3.3.2011 123 123 15 6 950 10 084 000
10.3.2011 156 156 22 19 000 33 240 000
17.3.2011 197 197 19 14100 25 829 000
24.3.2011 167 167 10 9100 17 177 000
31.3.2011 7 580 10 890 000

140 140 11
celkem
- 1. . 1797 1797 322 163 607 284 532 230
Ctvrtleti
2011

tab. ¢. 6 prvni ¢tvrtleti 2011 zdroj: www.cmkbk.cz
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Tabulka ndm znazoriiuje aktivitu burzy v prvnim ctvrtleti roku 2011. Uz vysledek na konci
tohoto kvartalu je vyssi, nez v roce 2005, kdy burza zacala s diivim obchodovat, nebo v letech
2008 a 2009. V dal$im, tedy druhém kvartdlu je suma za uskute¢néné obchody jesté asi o 4
mil. CZK vyssi.

Nejvic obchodovanou komoditou byly smrkové kulatiny pro pilafské zpracovani kvality 3 B,

tloustkového stupné 2b. Cena tohoto sortimentu v roce 2011 neklesla pod 2000 K&/m® .

5.3.6 Rok 2012 ( prvni ¢tvrtleti)

Datum | pfihlasenych | uskutegnénych uz;/?gﬁ;ch ADTEEUNETS | ZBBENDID LD
obchodu
512012| 39 39 9 6600| 14090 000
1212012 42 42 10 8500 16105 000
1912012 53 53 10 5200| 10 407 500
26.1.2012| 40 40 5 2000| 4006000
222012| 220 220 4 2800 6226000
9.22012| 539 539 12 7750| 12 345000
1622012 517 517 9 4900 10475000
2322012| 193 193 10 9100| 19 843 000
132012 278 278 13 9030| 18 559 400
832012| 132 132 13 8200| 17 690 000
1532012| 205 205 16 12800| 20 544 000
2232012 286 286 18 15900 26 514 000
29.3.2012 1100| 1465000

83 83 3
celkem
. 1. ., 2 627 2 627 132 93 880 178 269 900
Ctvrtleti
2012

tab. €. 7 prvni ¢tvrtleti 2012 zdroj: www.cmkbk.cz

Z této tabulky vyplyva, ze za obdobi prvniho Ctvrtleti bylo na burze zobchodovéano diivi za
necelych 180 mil. CZK. Nejvétsi objem zobchodovaného diivi pfipadl na 22. Bfezen, kdy
zménilo majitele 15 900m’ za vice nez 26 milionti CZK.

Podle Soukupa (2012) je nyni na trhu Dievaiské burzy dobie zastoupena nabidkova i
poptavkova strana. Do nabidky vchézeji objemy cca 15 — 17 tis. m® na burzovni shroméazdéni

a pomérné rychle nalézaji protistranu.
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5.4 Srovnani  vyvoje ceny vybranych  komodit v ramci

Ceskomoravské Komoditni Burzy Kladno a Chicago Board of

Trade.

V této podkapitole uvedu srovnani cenového vyvoje nejprodavanéjSiho sortimentu na

CMKBK smrkové kulatiny, III. jakostni t¥idy, kvalita A/B, tloustkového stupné 2b a

komodity Lumber, neboli fezivo z burzy v Chicagu.
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obr. & 14 cenovy vyvoj smrkové kulatiny na CMKBK zdroj: Lesnicka prace(7/2010)
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obr. ¢. 15 cenovy vyvoj komodity Lumber na CBOT zdroj: www.penize.cz
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Na tomto grafu vidime cenovy vyvoj komodity Lumber za obdobi 5 let. Mizeme si v§Simnout,
ze v obdobi ekonomické krize, v dobé nejvétSiho utlumu, vidime velky propad ceny této
komodity. Cena se propadla témét o 50% dolt, nez v obdobi pfed vypuknutim krize
V soucasné dobg je cena okolo 270 USD/m’, tato cena se odviji hlavné podle vy3e poptavky
velkych drevaiskych spolecnosti, které kupuji tuto komoditu. Kdyz porovname tyto 2 grafy,
vidime jistou podobnost, co se tyCe prodejni ceny téchto komodit. Stejné¢ jako u smrkové
kulatiny obchodované na CMKBK, tak i u komodity Lumber obchodované napf. na burze
v Chicagu. Zjevnou korelaci miZzeme pozorovat zejména v obdobi od poloviny roku 2009,

kdy ceny na CMKBK kopiruji pohyb cen na burze v Chicagu, nedosahuji v$ak natolik
velkych vykyvt.
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6 Zavér

Moje prace se zabyva kapitdlovym trhem v souvislosti s lesnicko-dfevarskym komplexem. Na
zacatku své prace popisuji zakladni pojmy, jako je kapitalovy trh obecné, co to je komodita a
komoditni obchod. Dale jsem popsal a charakterizoval, co to je burzovni trh a uvedl ve
zkratce nejvetsi burzy svéta. Ve struénosti jsem charakterizoval historii ¢eskych komoditnich
burz a podrobnéji rozebral pravidla obchodovani na CMKBK, déle jsem zminil nejvétsi
komoditni burzy svéta a popsal ulohu burzovniho makléfe. Definoval jsem podilovy fond a
odkazal jsem na dlouhou historii tohoto instrumentu kolektivniho investovani. Dale jsem
formuloval pojem akcie, komoditni akcie a ETF akcie. Pravé akcie a obchod s nimi jsem také
hodnotil v mé prvni analyze.

Do mé prvni analyzy jsem vybral osm nadnarodnich spolecnosti, které patii k nejvétsim
spolecnostem v dievaiském a papirenském primyslu. Dale jsem se vénoval jejich analyze
v pétiletém obdobi. Nejzajimavéjsim jevem sledovaného obdobi je velky vykyv v disledku
hospodarské krize, ktery miizeme pozorovat bez vyjimky u vSech mnou analyzovanych firem.
Je zajimavé povsimnout si rozdilného vyvoje a schopnost vyporadani se s timto propadem u
jednotlivych spolecnosti. 1 pfes to, ze se objem obchodl v dobé krize razantné snizil,
s postupnou konjunkturou mizeme pozorovat u vétSiny spolecnosti, ndvrat k podobné trovni
cen akcii jako v dob¢ pred krizi.

Dale jsem analyzoval Timber&Forestry Index a to zejména z jakych akcii se sklada a popsal
jeho vyvoj na akciovém trhu, kde jsem poukazal na obdobi hospodaiské krize.

Moje dalsi vysledky zjisténé z Ceskomoravské Komoditni burzy Kladno nam jasn& ukazuji,
ze obchod s dfivim je na ¢eském trhu stale pomérné v zacatcich. Vidét ve vysledcich miizeme,
ze nékdy se za bursové shroméazdéni neucini zadny obchod. Pozitivni zpravou vsak je, ze
pokud vezmeme v uvahu porovnani let minulych s rokem 2011 vidime velky vzestup v ramci
provedenych obchodt, coz znamena vyrazné zvyseni likvidity. Mohli jsme také pozorovat,
jak moc hospodaiska krize ovlivnila obchod se diivim. V letech 2008 a 2009 se uskutecnilo
asi pétkrat méné obchodi, nez za rok 2011 a uz i prvni ¢tvrtleti roku 2012 ptineslo stejny
objem obchodi.

Moje dalsi analyza byla zaméfena na porovnani a ukézani podobnosti cenového vyvoje mou
vybranych komodit. Jednd se o smrkovou kulatinu uréenou pro pilaiské vytfezy, ktera je
nejcastéji obchodovanou komoditou na kladenské burze a komoditou Lumber, obchodovanou

na burze v Chicagu. Mezi vyvojem cen na téchto burzach miizeme pozorovat jistou korelaci.
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Bohuzel vzhledem k naro¢né dosazitelnosti informaci a moznych podkladi jsem do prace
nemohl zahrnout vyvoj na trhu podilovych fondl a ETF akcii v souvislosti s LDk.

Az v prubéhu zpracovani mé prace jsem zjistil, o jak sloZité a rozsahlé téma se jednd. Studium
problematiky a zpracovani vyznamného mnozstvi dat pro dosazeni ptivodné planovaného cile
presahuje ramec bakalaiské prace. Dle dostupnych a zjisténych informaci odhaduji podil LDk
na kapitalovych trzich do 1 az 2 %. V mém planu je, vénovat se tomuto tématu konkrétnéji

v diplomové préci.

45



7 Seznam pouzité literatury a internetovych zdroji

7.1 Literarni zdroje

BARTUNEK, J., KELBLOVA, H.: Obchodovani s diivim. 1. vyd. Lignum. Pisek. 1999. 167 s.
ISBN 80-86271-01-3.

ELDER, A.: Vstupte do mé obchodni mistnosti: Kompletni privodce obchodovanim. Praha:
Centrum finan¢niho vzdélavani, s.r.o., 2008. 321 s. ISBN 978-80-903874-3-0

GLADIS, D.: Naucte se investovat. 2., rozS. vyd. Grada, Praha. 2005. 174 s. ISBN 80-247-
1205-9.

GRAHAM, B.: Inteligentni investor. S dodatky J. ZWEIGA; [pfeklad R. LANiK]. 1. vyd. Grada,
Praha, 2007. 503 s. ISBN 978-80-247-1792-0

JILEK, J.: Kapitélovy a derivatovy trh. 1. vyd.. Praha. Bankovni institut, 1998. 370 s.
KOHOUT, P.: Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti. 6., pfeprac. vyd. Grada, Praha. 2010. 292 s.
ISBN 978-80-247-3315-9.

KOLEKTIV AUTORU: Prvodce kapitdlovym trhem pro stfedni a vysoké Skoly. 1. vyd.. Praha.
Fortuna, 2004. 158 s. ISBN: 80-7168-883-5

KUPCAK, V.: Ekonomika lesniho hospodafstvi. Vyd. 2., nezmén. Mendelova zemédélska
a lesnicka univerzita v Brné€. Brno, 2006. 257 s. ISBN: 80-7157-998-X.

NESNIDAL, T., PODHAJSKY, P.: Obchodovani na komoditnich trzich: privodce spekulanta. 2.,
rozs. vyd. Praha: Grada, 2006. 200 s. ISBN: 80-247-1851-0

ONDRACEK, K., JANAK, K.: Produkce dfevni suroviny /. -- Vyd. 1. Mendelova zemédélska a
lesnickd univerzita. Brno 2008. -- 129 s ISBN: 978-80-7375-142-5

1198.777PAVLAT, V.: Kapitdlové trhy. 1. vyd. Profesional Publishing. Praha. 2003. 296 s.
ISBN 80-86419-33-9.

TOMAN, J.: Komoditni burzy ve svété a v CR. Zavére¢na prace. Masarykova univerzita
v Brné. 2006. 54 s.

SYROVY, P.: Investovani pro zacatecniky. 2., pfeprac. vyd. Grada, Praha. 2010. 105 s. ISBN
978-80-247-3486-6.

VRONKA, K.: Obchodovani se diivim. Diplomové prace. Mendelova zemédélska a lesnicka
univerzita v Brné. Brno. 2005.

TUREK, L:. Prvni kroky na burze. 1. vyd. dotisk, Brno: Computer Press, a.s.,

2008. 154 s. ISBN 978-80-251-1915-0

Zakon €.189/2004 sb., o kolektivnim investovani, v platném znéni

46



Zakon ¢&. 474/1992 sb., o opatfenich v soustavé ustfednich organt statni spravy Ceské
republiky, v platném znéni

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist

Zakon €. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach, ve znéni pozdéjsich predpist

Soukup T., 2010: Dievarska burza. Lesnicka prace ¢ervenec 2010. 48-49

Soukup T., 2012: Dfevatska burza. Lesnicka prace unor 2010. 44-45

47



7.2 Internetové zdroje

CMKBK, 2012, Ceskomoravska Komoditni Burza Kladno, Kladno, online:
http://www.cmkbk.cz/?page id=61, cit. 20.4.2012.
Ardeus, 2012, Akcie Komodity Forex: e-burza, Praha, online: http://www.e-burza.cz/AKCIE-
KOMODITY-FOREX/Akcie.html, cit. 18.4.2012.

Ardeus, 2012, Akcie Komodity Forex: e- burza, Praha, online: http:/www.e-
burza.cz/AKCIE-KOMODITY-FOREX/Komoditni-burzy.html

Penize.cz, 2012, Praha, online: http://www.penize.cz/15868-svetove-burzy, cit. 18.4. 2012
The McGraw-Hill Companies, 2012, Standard & Poor's Financial Services LLC, New York,

online:

http://www.standardandpoors.com/indices/sp-global-timber-and-

forestry/en/us/?indexld=spgbthsutfusdw---p-rgl---, cit. 25.4.2012

Cermak P., 2008: penize.cz, Praha, online: http://www.penize.cz/podilove-fondy/41905-

prvni-podilovy-fond-jehoz-vynos-urcovala-loterie, cit. 20.4.2012

GWO, 2012, occupationsguide.cz, Praha, online:

Stora Enso, 2012, storaenso.com, Helsinky, online: http://www.storaenso.com/about-

us/Pages/welcome-to-stora-enso.aspx, cit. 23.4.2012

en.wikipedia.org, 2011, online: http://en.wikipedia.org/wiki/Svenska Cellulosa_Aktiebolaget,
cit. 23.4.2012

Sappi Limited, 2011, sappi.com, Hong Kong, online:
http://www.sappi.com/regions/eu/Pages/default.aspx, cit. 23.4.2012

en.wikipedia.org, 2011, online: http://en.wikipedia.org/wiki/International_paper, cit.

23.4.2012

Weyerhauser, 2011, weyerhauser.com, Washington, online:

http://www.weyerhaeuser.com/Company, cit. 23.4.2012

en.wikipedia.org, 2012, online: http://en.wikipedia.org/wiki/Louisiana-Pacific , cit. 24.4.2012

Universal Forest Products, 2012, ufpi.com, Grand Rapids, online: http://www.ufpi.com/about-

ufp/history , cit. 24.4.2012
En.wikipedia.org, 2011, online: http://en.wikipedia.org/wiki/Kimberly_clark , cit. 24.4.2012

Kimberly-Clark, 2012, kimberley-clark.com, Irving, online: http:/www.kimberly-

clark.com/newsroom/media resources.aspx , cit. 24.4.2012

48



7.3 Seznam obrazku

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

OBR.

. 1 STORA ENSO ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI).eeeeuvreeeiitieeeeiieeeeeteeeesteeeestreeeeseeeesavaeeessseeeenns 24
. 2 SVENSKA CELLULOSA AB ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) ...eeeeuieeeiiiieeeciieeeecieee e e e 25
. 3 SAPPI LIMITED ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI)..cuvveeveeeieeeiieesieeeiteesireesaeessneessnesseesnsnesnseeens 26
. 4 INTERNATIONAL PAPER ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) ceeuvveeeeeieeesiveeeeiieeeeeeeeeeseeeeeseveeeeenens 27
. 5 WEYERHAUSER ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) 1.eeeeuvieeeetieeeiiteeeeitteeeeeiteeeesireeeesaraeesensaeeeeanes 28
.6 L-P Corp. ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) ..eevveesrreeteeeiieesteesiteesteesreesnaeesneeensneessneenseesnens 29
.7 UFP ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) ..veeeeeuvreeeetrerestieeesiereeeeseeeeessnseesesnseeessnssesssnnnesesnssneens 30
. 8 KIMBERLY-CLARK CORP ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) 1euvveeeeieieieeciiieeecreeeeeveeeesveeeeeveeeennns 31
. 9 TIMBER&FORESTRY INDEX ZDROJ: FINANCE.YAHOO.COM (VLASTNI SETRENI) .eeeecuvieeiiiiieeeiiieeeeieeeeevee e e e 33
. 10 VYVOJ CENY SMRKOVE KULATINY ZA JEDNOTLIVA CTVRTLETI  ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ ...evvvrreerereriireeeeeeessinnneeess 35
. 11 POROVNANI CEN SMRKU A DUBU — VYREZY PRO PILARSKE ZPRACOVANI  ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ...ceerruvrrernnreeenannen 36
. 12 UKAZKA POPTAVKY DREVA V ZAVISLOSTI NA CENE  ZDROJ: LESNICKA PRACE (1/2010) ..eeecveeerieereeireeeiveeeireeeveeenns 38
. 13 CENOVY VYVOJ SMRKOVE KULATINY ~ ZDROJ: LESNICKA PRACE (7/2010).....ccecviereerieieitreiteeereeeeeeesteesreeneeanens 39
. 14 CENOVY VYVOJ SMRKOVE KULATINY NA CMKBK ~ ZDROJ: LESNICKA PRACE(CERVENEC 2010) ... 42
. 15 CENOVY VYVOJ KOMODITY LUMBER NA CBOT ~ ZDROJ: WWW.PENIZE.CZ c.uevveeeuereeeenieeeenrreeesneeessnreeessnreeesneeens 42

49



7.4 Seznam tabulek

TAB. €. 1 ROK 2007 ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ «.eeeeeeruinreeeeeseaaunnteeeesssaaneteeeeesesasnnreeeesesanseeeeeeesesannseneeeesesaasnnneesens 34
TAB. C. 2 ROK 2008 SOUHRN ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ «.tetteeeeeeeeiietteeeeeeeeiieteeeeaeseauustteeeeesaannseeeeeeeseannreneeeeesanunnees 36
TAB. €. 3 ROK 2009 SOUHRN ZDROJ: WWW.CIMKBK.CZ .eveverererereererreeeeeeeeererererereserereteteteeeeeteeaeeeeeeeseeesesessseseseesasesesens 37
TAB. €. 4 ROK 2010 SOUHRN ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ .t envveeureeneeenieessueeesteessseesbeesseesaseesuseessseesssesssesesseesssessnseesssesss 38
TAB. €. 5 ROK 2011 SOUHRN ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ «.eeuuerieereeeeeiunteeeeesseaaunreteeeessesnereneeessaannreneeeessasnnreneeessasnnnnee 40
TAB. C. 6 PRVNI CTVRTLET 2011 ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ eevevererererreeeeeeeeeereeeeereeererereeereteteteteeeeeeeeeeaeaeseeeeeseeeeeeeeeesesenes 40
TAB. C. 7 PRVNI CTVRTLETI 2012 ZDROJ: WWW.CMKBK.CZ wvveeeuerreeeureresanreeesneeessneeessnreessaneeesssseessnseessasenesessseeesannnes 41

50



