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Abstract

This diploma thesis deals with stock — exchangenless on European continent, especially
on organised markets. Main goal is to underlinelzock market, its financial derivatives.

In the theoretical part chosen general topics cmirng stock-exchange business on organized
markets are characterized. Importace of stock haxge, its structure, principles of business,
history of stock — exchange business are descridegt chapter deals with czech market
(organised Prague stock exchange and an orgarfisérexchange trading RM — system), its
comparison, the new financial derivatives markewa$f. As compared markets are chosen:
London, Wien, Warsaw, Budapest, Italian Stock Erdgea Deutsche Borse, cross border
exchange organisation NYSE EURONEXT and Praguekstgchange. The application part
is based upon information gathered from web sitegarticular stock exchanges and
international organisations. Chosen figures conngrposition of stock exchange markets on
international market with securities are: organaat! structure, way of trading and clearing,
trading hours, distributing information, tradinghdincial derivatives, statistical indicators:
number of members, market capitalizaton, trademelunumer of transactions and evaluation

of futures trades.

Key words: STOCK EXCHANGES, EXCHANGES BUSINESS, FINANCIAL

DERIVATIVES, PRAGUE STOCK EXCHANGE, HISTORY OF
STOCK EXCHANGE
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1. Uvod

Predkladana diplomova prace se zabyva kapitadlovymentth gesrgji  teceno
obchodovanim cennych paibina organizovaném trhieské republiky, blize zatfena je na

obchody s finatnimi derivaty vCeské republice.

Burza cennych papirje mistem, kde se setkava nabidka a poptavkamuoyck papirech.
Na zaklad stetu nabidky s poptavkou se stanovuje kurz jednativiinarénich instrumerni.
Burza je finakini instituci, ktera mdtyii zakladni funkce: obchodni, cenotvornou, alttoka
a spekulani, jeji fungovani je vymezeno zakony a stanovaBiekul&ni uloha burzy je
zantiena na trh s akciemi a podporuje dynamiku trhier@ispekulénich obchod je vynos
v co nejkratSim obdobi. Alokai funkce je sousgdina na usmrnovani investic, zajigni
emise cennych papirV neposlednfad pini burza roli neustdléhaghodnocovatele a detin
piepaitava investice na aktualni ceny.

Burzovni obchodovani je pro investoriitpzlivé, jelikoz pro & investice na burzovnim
trhu predstavuje lepSi zhodnoceni uloZenych fimaoh prostedki, snadné sledovani vyvoje

investic, moznost diverzifikace rizika a vyuZitinowé arbitraze.

Mimoburzovni obchodovani s cennymi papiry je takgvanestandardizovany trh,
na kterém jsou zpravidla obchodovany figieinnastroje, které nesplinilykterou z podminek
stanovenou burzou cennych pdpifunkce, které pini jsou srovnatelné s burzovnimi,

a ve své podstase tyto trhy cennych pagidophuiji.

Finartni derivaty pedstavuji finatni instrumenty, které maji terminovy charakteraujs
odvozeny od podkladového aktiva. Mezi ta j$ameny akcie, akciové indexy, dluhopisy atd.
S finarénimi derivéaty I1ze obchodovat jak na standardizowaniék na mimoburzovnim trhu.
Za zakladni druhy derivatovych kontraksou oznaovany financial futures, opce, forwardy
a swapy. Na rozdil od klasickych cennych papizaveni terminového kontraktu nevyzaduje
vysokou pdateni investici a v dob jejich splatnosti nedochazi k fyzickému vyadani.
Oproti klasickym cennym payim maji ,derivatové” obchody nizSi dobu splatnosti

a umo#uji zaujimat rozkné pozice v ramci smluvnich obchiod



Hlavni tlohou této diplomové prace je vyzvednouwstpeeni Burzy cennych papiPraha
a.s. na evropském trhu s cennymi papingedRladana prace zachycuje vyvoj obchodovani
s finartnimi instrumenty a burzovniho obchodovani agdehidci pres prvni skuténé
burzovni domy po saasnou elektronickou podobu étginy burzovnich obchdd
na evropském kontineht Zarover postihuje téma nejn@jgich finarénich
instrumend-finanénich derivat, jejich vyvoj, specifikaci a vymezeni obchiosha Uzemi
Ceské republiky jak na burzovnim, tak na mimoburZowvrrhu a srovnani s evropskym
burzovnim trhem.

Je Zejmé, Ze v ramci rozsahu této prace neni moznévhraahu veskeré burzy cennych
papiii, a proto je prace pojata jak@imy pohled do zakouti burzovnich obclpdhistorie
burzovnictvi a terminovych kontrakéa srovnani vybranych ukazatel

Diplomova prace masholik st¢Zejnich bod a je roZlenéna na jednotlivé kapitoly,
které na sebe systematicky navazuji. Hlavnimi kdgoii jsou metodika prace, teoretickist
a praktickacast, ze kterych je vyvozen zévprace. Kapitola metodika prace jénevana
popséani podrobného postupti pypracovavani zadaného tématu, jsou zde vymeh&wni
pojmy pouZivané ve vybranyctastech prace. Teoretick&ast je zamfena na principy
burzovniho obchodovani, na jeho historické etapywvaj finanénich derivai, jejich vyznam
a zakladni principy obchodovani&rito finannimi instrumenty.

Nemaly prostor je wWlenén pro obchodovani naeském kapitalovém trhu, v rdmci
standardizovaného trhu zastoupeného Burzou cenpgphi Praha a.s. a mimoburzovniho
obchodovani, ktery je ng&eském trhu fedstavovan RM-systémem. Jednd se o sondu
do minulosti kapitalového trhu giplédnutim k politickym a ekonomickym hledigk.
DalSimi okruhy prace je obchodovani s fitiimi derivaty naceském trhu cennych papjr
sowasnost obchodovani cennych péapijejich vyvoj kthem 20. stoleti a prognostika

budouciho vyvoje.

StZzejnim bodem diplomové prace je komparace vybranijaratel obchodovani
cennych papir. Jako protipdl Prazské burze jsou polozeny datBbpské burzy a v ramci
deského kapitalového trhu, vySe citovany RM-systdikolem této prace je, krodn
jiz zminovanych specifik, analyza jednotlivych organizatobchodovani s cennymi papiry
a ziskat tak uceleny obraz o postaveni jednotlivguatz na evropském kapitalovéem trhu.

Pro komparaci byly vybrany nasledujici bur&ynsterodamska burza aizska burza, které
je v komparanich datech spojeny jako nadnarodni sgabstvi burz NYSE EURONEXT,

Londynska burza, Budap&ska burza, Milanska burza, VarSavska burza, nskié burza,



Frankfurtska burzaCesky kapitalovy trh je zastoupen Burzou cennychirpaPraha, a. s.

a RM-systémem, a. s.

Cilem této prace je seznamitend&e s dlouhou tradici burzovnich obcliod stim, Ze
technicky pokrok satasnosti napomah&éi transparentnosti burzovnich obctoshadgjsi
komunikaci, rychlejSimu obchodovani, coz se prgewe tSi dynamice trhu a vytva
prostor pro vznik novych finagnich néstraj. DalSim Ukolem této prace je vyzdvihnout
desky kapitalovy trh a postaveni organizatohu cennych papirv Ceské republice v ramci
Evropy a vyhodnotit nedlouho probihajici obchodfnanénimi derivaty na Uzemi nasi

republiky.



2. Metodika

Metodika definuje jednotlivé cile fpdkladané prace a popisuje postupy jejich
Zpracovavani.

StéZejnim cilem této diplomové prace je analyza trhuifianénich derivati, zachyceni
vyvoje obchodovéani s timto druhem finadnich instrumenti. Zhodnocuje historické etapy
burzovniho obchodovani a figpeni  technickych novinek k snag8im zpisolim
obchodovani. #cemz diraz je kladen naesky organizovany trh cennych pdapizastoupeny
Burzou cennych papirPraha, a. s..

Prace se zabyva vymezenim specifik burzovniho obdbavani s modernimi
finanénimi nastroji a zachycuje rozdilnosti obchodovani a evropském organizovaném
trhu cennych papini, veSkeré Gdaje jsou srovnavany s Prazskou burzowenych papini.
Stejné tak je posouzeno obchodovani s fin&nimi derivaty na ¢eském trhu — Burza
cennych papimi Praha, a.s., RM-systém, a. s.. Na zakladvybranych ukazatek jsou

porovnavany evropské trhy cennych papi.

2.1. Jednotlivé kapitoly a dil ¢€i cile

Prvni kapitola m& za ukol vymezit pojem organiazgéfzo obchodovani. Zachycuje
principy burzovniho obchodovani a organizaci buprgyidla jejiho obchodovani i podminky
¢lenstvi na burzovnim trhu. Pro zpracovani této tkdypbylo postupovano vékolika fazich.
Zaprvé byla prostudovana odborna literatura, speoisna na oblast burzovniho
obchodovani, poté byla data pouzita pro sepsaririgdsni casti prvniho oddilu prace.
Na vSeobecny popis burzovniho obchodovani navazag zabyvajici se historickym

vyvojem burzovnictvi a detailnim rozpracovanim gt evropskych burz.

Do vybérového souboru evropskych kapitdlovych trii  byly zvoleny:
Amsterodamska burza, P#&iZzska burza, Londynska burza, Budapelska burza,
Milanskéa burza, VarSavska burza, Viddiska burza, Frankfurtska burza, Burza cennych

papira Praha a. s.

Problematika historického pohledu byla nejprve mdstvana v ekonomicke literatu

a doplrgna greesnymi historickymi daty tak, aby byl historickyral obchodovani s cennymi



papiry komplexni. Krom zmirené literatury, ktera je odcitovana v seznamu peéuZzit
literatury, byly prostudovany i samostatné strapkgluSnych finatnich instituci.

DalSi dw kapitoly jsou ¥novany modernim finamim instrumentm — finarnim
derivAtim. V Gvodu jsou popsany vlastnosti a specifikechto finarénich nastraj.
Po vSeobecném vy&tleni zakladnich pojin je pozornost &ovana diverzifikaci
jednotlivych drult derivdti. Pro lepSi pochopeni problematiky §&st textu zamgiena
na historicky vyznam a vyvoj fingnich derivat a zachyceny jsou vyhody terminovych
obchodi s finartnimi derivaty a vytyeni pouziti jednotlivych finatich instrumerit
terminového charakteru. Nasleduji@st textu, ktera je &ovana zpsohim obchodovani
finanénich derival. Nejedna se pouze o0 popis postupil gbchodovani s derivaty, ale
zarovés 0 rnizné moznosti hodnoceni uzaviranych fitrdioh kontraki a to nejen na
organizovaném burzovnim trhu ale i nestandardizgstarmimoburzovnich trzich. | tato
kapitola byla sepsana na zakiagrostudované odborné literatury a doposud dosabeny
znalosti.

V dalSi¢asti diplomové prace je pozornost sdedina nacesky kapitalovy trh. Pro jeho
zpracovani byly pouzity zakony vymezujici obchoddvé cennymi papiry na tuzerGeské
republiky, literatura zabyvajici se standardizovanynestandardizovanym trhem s cennymi
papiry vCeské republice. Jako standardizovana instituceupyg Burza cennych papir
Praha, a.s.. K jejimu podrobnému nastudovani byliziy vySe zmitné materialy dopkné
o stanovy burzy, vyrni zpravy za &kolik poslednich let a statistickédgenky nevyjimaje ani
internetové stranky www.bcpp.cz. Oslovena bylamsetna Prazska burza v Rybné ulici,
ktera poskytla dopiujici material, zabyvajici se historii burzy i gasnosti této finami
instituce. Ochota za¥stnané umoznila postihnout v tétéasti diplomové prace i zény,
které prolshly v pribéhu rekolika poslednich let na Burze cennych papiHraha, a. s..
Veskeré informace byly vyhodnoceny na zaklalilezitosti a ¥rohodnosti a sepsany do
uceleného textu, ktery mé za ukol vymezit specibikezovniho obchodovani &ipomenout
dlouholetou tradici burzovniho obchodovani na (ze@Eské republiky. DalSi¢ast
je wvénovana mimoburzovnimu obchodovani cennych papitCeské republice, tedy
RM-systému, a. s.. Pro zpracovani organizovanéhmoimirzovniho trhu byly pouzity
prislusné zakony, literaturaénujici se obchodovani s cennymi papiry a interretstvanky
WWW.rmsystem.cz.

Navazuje kapitola, kde je popsan trh s fitrd@mi derivaty nateském kapitalovém trhu,

regulace obchodovani ,derivatovych* kontiakprincipy obchodovani €mito finantnimi



nastroji na vySe zmémych ¢eskych trzich. Jejim cilem je zmapovat fungovanmhieovych
obchod: a porovnat obchodovani na burzovnim a mimoburzovrtiu vCeské republice.
Sowasnému burzovnimu trhu jeénovana nasledujici kapitola, ve které jsou vys§Zzen
sowasné znaky obchodovani cennych papdr finartnich derival, odliSnosti princig
burzovnich styk na souboru vybranych burz. Pozornost j&iewana na moderni burzovni
elektronické systémy, typy cennych papiorgany, které finami institucetidi a dohlizeji
na dodrZzovéani pravidel a stanovenydedpisi obchodovani. Pro ziskani a vyhodnoceni dat
byly pouzity internetové stranky jednotlivych firguich instituci.
V navaznosti nafedchozi obeaf)Si charakteristiky, jsou porovnavany burzy na adkl
vybranych ukazatél Pro tento &el byly vybrany ukazatele:
% objemy obchod na burzéch, objemy futures obclipd
« pocet transakci, pet futures transakci,
< pocetclena burzy,
% trZni kapitalizace.
Hodnoty #chto ukazatél byly mapovany wasovém rozmezi 8 let tedy mezi lety
1999 - 2007. Jednotlivécasové fady byly zpracovany na zakkaddat zjisSénych
na internetovych strankach mezinarodnich organiagednotlivych burz. Préesky trh byly
pouzity informace ze statistickych cenek Burzy cennych pagir Praha, a.s.
a RM-systému, a. s.. Vyhodnoceny byly metodou koage
Ziskana data byla uvéda v narodnich #mach, a proto byla podle katre¢ého kurzu
sledovaného kalen#@ho roku pepaitena do stejnych jednotek, v tomtidgact do evropské
meény EURO. Ukazatele proigpaet menovych kurd byly ziskdny na internetovych
strankachCeské narodni banky. Poté za pomotizévého pravidla fepasitany na kurzy

vyjaditujici narodni néna/EURQ podle nasledujiciho vzorce:

kurz C/B

kurz A/ = ——
Al kurz C/A

CZK/EUR

CZK /narodni ména

kurz (narodnimena/EUR) =



Tabulka ¢. 1
V konkrétnim gipact nAm gepaitené udaje vystihuje nasledujici tabulka:
kurzy mén v letech 1999 - 2007
roky/mény | CZK/EUR |HUF/EUR | PLN/EUR | GBP/EUR
1999 35,420 260,500 4,013 0,615
2000 35,090 265,600 3,850 0,622
2001 31,980 245,600 3,495 0,609
2002 31,600 235,900 4,018 0,650
2003 32,405 262,500 4,702 0,705
2004 30,465 245,800 4,084 0,705
2005 28,975 252,682 3,850 0,679
2006 27,777 265,377 3,812 0,673
2007 26,300 253,152 3,601 0,720

Prvnim srovnavanym ukazatelem je objem uzaviraopcodh.
objem obchodt = Z(obchodumné cenné papiry X kurzovni cena)

Jde o sumu obchodovanych cennych gapiynasobenych kurzovni cenou. Druhym
smerodatnym Gdajem je et ¢leni burzovnich dorin. Clenem burzy se rozumi osoba, ktera
ma povoleni obchodovat na burzovnim trhu cennygbirpaa sphuje burzou stanovené
podminky.

Jeden z hlavnich ukazaieha burzovnim trhu cennych pabpife trzni kapitalizace,
ta je stanovovana k burzovnim index Vypcita se jako satin celkového p&tu akcii
a aktualni trzni ceny.

trini kapitalizace = trini cena X pocet akcii

Jedna se o podil jednotlivych obchodovanychitind burzovnim indexu. Je tedy logické,
Ze menSi spotmosti maji mensSi podil na trznim indexu a naopadk® spolénosti oproti
tomu ovliviiuji indexy mnohem vice a maji é&t&i vliv na ekonomiku statu. DalSi hodnocené
ukazatele jsou zaggeny obchodm s finargnimi derivaty, sledovany jsou @ty terminovych
transakci a objemy obchidiskut€néné v ramci jednotlivych burzovnich trhVVzhledem
k tomu, Ze mezinarodni organizace uyjadstatistické ukazatele tykajici se firgaich
derivati pouze v USD, byla tato datatgpciitdna na EURO, a to z tohoiwbdu, aby
komparatisticka na byla v celé praci jednotna.



Tabulka ¢. 2 kurzy CZK/USD v letech 1999 - 2007

Rok/mény | CZK/USD
2003 26,320
2004 22,870
2005 24,439
2006 21,022
2007 18,040

kurz CZK/USD
kurzCZK/EUR

nominaini hodnota futures v EUR = nominaini hodnota futures v USD X

VySe zmirné ukazatele byly rozpracovany do tabulek jedngatlivburz a posléze podle
ukazatel prevedeny do souhrnnych tabulek ve sledovar@sovém rozmezi. Poté byly
vygenerovany grafy znazarjici trendy jednotlivych burz v fibehu sledovaného obdobi,
na jejichz zaklad je mozné odhadovat budouci vyvoj.

V ramci absolutnich ukazatebyla paitana procentualni kolisani dat, aby bylo mozné
lépe simulovat vyvoj burzovnich obchiogak s klasickymi cennymi papiry tak s derivaty.
K vypoctu procentudlniho kolisani byly pouzity nize uveslgnorce aplikované na jednotlivé

burzovni ukazatele.

U . . : objem B
procentualni narust objemu obchodu mezi lety A/B = (

~1)x 100
objem A )

trzni kapitalizace B
trini kapitalizace A

procentualni narist trzni kapitalizace mezi lety A/B = { — l) * 100

V rdmci praktickétasti a porovnavani burzovnich ukazateéjsou opomenuty ani sy
burzovnich dni, harmonogramy burzovniho dne. Ul@dzaiitu uzaviranych obchad
dopkuje hodnotu objerinuzaviranych obchdd & uz se jedna o obchody veskerych cennych
papifi nebo o hodnoty ,derivatovych obchindS tim rozdilem, Ze ukazatel o transakci
neni ovliviovan cenovymi odchylkami a jedné se o absolutnzateh nezavisly na zénéach
cen.

Analyza vesSkerych zménych ukazatél byla provedena na zakkadrySe uvedenych
postum a v navaznosti na teoretickdast. Analyza poskytuje kompletni pohled na burzovni
obchody na evropském trhu, teziuje trhy finagnich derival a podava celistvy obraz
obchodovéani cennych pagjifinarcnich derival na tzem{eské republiky.
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3. Specifika burzovniho obchodovani, kategorizace b urz

3.1. Uvod

Burza je finagni instituce, ktera zajisije specifickyfad na trhu obchodovani s cennymi
papiry. PRedstavuje vysoce organizovanou formu trhu, jejiavipla pesré stanovuji
podminky, za jakych je mozné na trhu obchodovat.

Jedna se o misto, kde se mistdasow setkava znané mnozstvi nabidky a poptavky po
burzovnim zboZi.(JIRVKOVA, 1995)

Predmétem obchodovani, ta uz z hlediska historického¢i toho sowasného,
na finaknim trhu je moZnost obchodu s cennymi papiry, s®Zigh, s peé&zi
¢i sluzbami, podminkou vSak je, Ze tyto objekty mudi substitdni efekt. Zmigna vlastnost
je davodem pro zavedeni specifickéféamu a pedntty obchodu standardizovat a vymezit tak
presre jejich vlastnosti.

Na burzach se setkava zpravidla nabidka a poptaxddaého pdétu kupujicich
a prodavajicich. Kdyby irpdem nebyly fesré stanoveny podminky obchodovani, burza
by nemohla pinit svou funkci mista, na kterém siée agregovana nabidka a poptéavka,
a kde se vyt piisluSna cena stiovanych pedméti. Nezbytnou podminkou, ptanazyvat
burzu burzou, je mimo jiné pravidelnost obchodowapfedem stanovenou dobu. Kupujici
a prodavajici musi mit jistotu, Ze se obchodujevigen¢ v urtenych dnech
a hodinach.(PAVLAT, 2003a) Prévtento divod obhajuje existenci tzv. burzovnich
kalend@i a burzovnich hodin, i proto ma burzéeg® stanovené misto, kde se obchody
uskut€nuji. V dnesSni dob jsou takto upraveny i elektronické podoby burzbeni
obchodovani. Mezi dalSi znaky uniofici pouZiti ndzvu burza se zahrnujieg® urceny
okruh lidi, kt&i smgji na burze obchodovat. Jako autonomni instituce pmé&vo utovat
vlastni gedpisy pro fungovani burzy. Jedna se zejména oowarburzovni pravidla,
burzovnitad, jednacitad burzovni komoryjad burzovniho rozh@tho soudu, podminky
piijeti cenného papiru a podminky pro registraci rfau tkotovanych cennych papjr
sazebnik. Z¢ehoz burzovni pravidla se zabyvajitugpbem obchodovani, burzoviéd
upravuje burzovnic¢lenéni, fad burzovniho rozh@tho soudu ufuje postup fi feSeni
burzovnich spdr. VySe zmigna pravidla musi schvalit valna hromada jako n&ivggravni
organ. (HLACINA, 2004)
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3.2. Organizace burzy

Pokud se jedn& o organéa strukturu burz cennych papjrobecr plati, Ze nejvySSim
spravnim organem je vySe zrafd valnd hromada, na kterou v hierarchickém téani
navazuji burzovni komora jako statutarni organodfbzada coby kontrolni organ, jednotlivé
burzovni vybory a v neposledidd® aparat burzy, jenz zabezpge fadny chod a funkci
burzy. VySe zmiované organy v3ak nejsou jediné, které jsou naebtirmé, mimo burzu

dale existuji burzovni rozhétlsoud, burzovni registr cennych pdpdrgaratni fond.

Obchody na burze by neprobihaly bez obchodujidien sochotnych uzavirat kontrakty.
Jednotlivymi stranami na burzovnim poli se rozuetinak — invest® ktefi nemaji pravo jit
na burzu obchodovat, nejsou tedyeny burzy, avSak vyuzZivaji moznost obrétit se
naclena burzy, ktery se po uzani vzajemné smlouvy stava zpiestkovatelem obchodu.
Clenstvi na burze je mozné ziskat na zadost a perstanovenych pozadaviednotlivych
burz. Obchod se z@astuji také maklé, burzovni dohodci, emitenti cennych pdpidealéi,
ktefi obchoduji na své jméno a naipucet, brokéi, ktefi na zaklad smlouvy obchoduji za
nékoho jiného za pefini poplatky a banky, obchodujici pro klienta naj sket. (HLACINA,
2004)

3.3. Clen éni burzy

Na zaklad vySe uvedenych udajje Zejmé, Ze burzy @ standardizovany nejsou
unifikovany, je tedy mozné jélenit podle utitych specifickych vlastnosti, mezgh pati
druh pravni formy burzy, Zigob obchodu, fiedntt obchodu, typ obchodu, podle rozsahu,
dosahu a vyznamtinnosti burzy.

V zavislosti na pravni forth podnikani se rozliSuji burzy na iegnopravni
a soukromopravni instituce. ¥&gnopravni instituci se rozumi organ, v jehidzeni hraje
rozhodujici roli stat a jeho vrcholn&atly zastavaji &Sinou zamistnanci statni spravy.
V souasnosti je dominujici formou soukromopravni institu tedy podoba obchodni
spole&nosti a to ve #Sin¢ pripadi akciové spolénosti. Jejich fun&ni uspdadani zajiuje
VEtSi pruznost P rozhodovani, ale i véthto strukturach je nezbytny vliv statni regulace

v oblasti &etnictvi, hospodani, vykaznictvi, vysledku auditu a dalSich. V &mné dob je
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vykazovan trend povazovat burzy za seberegulujigarozace, ale pouze v ramci platnych
narodnich zakan(LEKS, 2004)

Z pohledu zpsobu obchodovani diverzifikujeme burzy na préména elektronicke,
z nichZz prezetni vyuZivaji systémiizeny cenou, ikazy, aukni systém, oproti
elektronickému zfisobu, kde je zaveden systéiizeny kvotami, centralni objednavkové

knihy, jednotné cenové aukce, kombinovany obchegstiém.

Dukladrgjsi rozctleni podle pedmétu obchodovani je na burzy vSeobecné
a specializované. VSeobecné burzy se koncentrujedkeré druhy zboZi obchodovaného na
burzach naopak burzy specializované, jak vyplyw#zvu, se zadiuji na utitou skupinu
zbozi. Zakladnimélenénim podle pednttu obchodu jsou zbozové burzy, peni burzy
a burzy sluzeb, ty v dnesni dobtraceji na vyznamu. Do p&mich burz je mozné gadit
burzy cennych papir na nichZ se obchoduje se zastupitelnymi cennyapirp, tj. dluhopisy,
statni m@ij¢ky, hypoté&ni zastavni listy, akcie, fin&ni derivaty, podilové listy investiich
spole&nosti a fond. Na burzach s cennymi papiry je mozné uzavirahothg jak prompta,
tak termino¥. Devizové burzy, jejichZz ipdmétem obchodovani jsou hla¥rbezhotovostni
zahranéni platebni progedky (likvidni pohledavky v zahrati mené), se zabyvaji
obchodem se standardizovanymi terminovymi kontra&tyog@ni burzy, tedy obchody
s ognimi kontrakty. (PAVLAT, 2003a) Zbozové burzy, talané komoditni burzy, jsou
piistupné jak promptnim, tak terminovym obcitiod Na promptnim trhu jsouéhem
obchodovani k nahlédnuti vzorky zboZzi, kterych aeydobchod tyka. Zbozi, které je ve velké
miie obchodovano na&dhto burzach, jsou nerostné suroviny a dalSi dalhgzi, jeZ jsou
standardizovany co do mnozstvi. Oprdist¢ obchodni funkci promptnich obchid
terminové kontrakty maji za uUkol zabowat nerovnorrnym cenovym vykyum, nejisté
Grock afack dalSich faktai.

Dalsim mozZnym druhentleréni je dle typu obchodu. V tomto og#tvi rozliSujeme
promptni, terminové a smiSené burzovni obchodicemZz na promptnich trzich je
podminkou uzaieni kontraktu realné dodani zbozi a &mmné zaplaceni pini vyplyvajici
z uzavené smlouvy. Naopak terminové obchody jsou chariaktké ukitou, ve smlouw
stanovenou, dobou odkladu, takzvanou dobou splitapaweného obchodu, coZz znamena,
Ze v dolk uzaweni kontraktu nemusi dojit k @ni ani na jedné ze dvou smluvnich stran.
(PAVLAT, 2003a)
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Z hlediska regionalnihalleréni se rozliSuji 3 zakladni typy burz anglo-americky
sttedoevropsky a francouzsky. Anglo-americky typ buptgdstavuje soukromopravni typ
organizace, fistup je omezen na majitelédsel, burzuidi jeji clenové, ovSem obchodovani
se miZe (Eastnit Sirok& viejnost, ale fes burzovni zprostdkovatele. Sedoevropsky typ
burz je specificky tim, Zeifstup maji pouzeélenové burzy, dohled nad burzou vykonava jak
sprava burzy, tak zakonemcany statni organ. Francouzsky typ burzy je vSeabpiiatupné
shromazdni. Obchody mohou uzavirat pouze émni sensalové, kte jsou jako
zprostedkovatelé jmenovani spravou burzy. (INNKOVA, 1995)

Ve vztahu k rozsahu, dosahu a vyznamu se béleyi na lokélni, regionalni, narodni
a mezinarodni. Je vSak nezbytné poznamenat, Zewém stoleti vyznam a rozsah mensSich
a uz lokalnich nebo regionalnich burz Zn& poklesl a postupentasu byly pohlcovany
burzami narodniméi mezinarodnimi. Posledni zngima tendence je¢lina i v sodasnosti na
pocatku 21. stoleti. Neni vSak skatesti, Ze by burzy s menSim oblastnim dosahem lganik
uplrg, v rekterych oblastech pouzéimzere splynuly do ¥tSich celki.

3.4. Systém burzy

Zakladnimi prvky burzovnich systémjsou burzovni fikazy, burzovni &astnici,
produkty obchod, standardizace obchidobchodni systém, druhy obchigdvyparddani
obchod: a burzovni informace. (HLAINA, 2004)

Ze systémoveho hlediska je mozné burzu cennychripgpdvazovat za systém
koordinujici ¢innost jednotlivych funénich subsystéin pokryvajicich zakladni aktivity
nezbytné prcacinnost burzy jako celku. Jivkova ve své knize ,Banky, bankovni sluzby,

burza“ uvadi, Ze mezi zakladni subsystémy burzyyempapit pati:

& Burzovni obchodni systémy.
&  Burzovni kot&ni systém.
& Burzovni clearing - settlement systém.

& Burzovni informé&ni systém.

Autori vSeobecn definuji zakladni funkci obchodniho systému jakabezpe&ovani

plynulého ptibéhu transakci. Pro zabezpai plynulosti je nutné zajistit povoleni emise
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cennych papir jejich kotaci v ramci burzovnich pravidel, vstugexnavek na trh, ¥izovani
objednavek a zaji&hi vystupu informaci o uzéenych obchodech.

Systém pro vypi@dani burzovnich obch@de zangien na Uhradu finamich zavazk
mezi smluvnimi stranami agvod vlastnictvi dodanim cennych pdgir natura.

Burzovni inform&ni systém obnasSi raidiéni, zpracovani a uchovavani informaci dle
piedpidi, dale gedavani informaci do ostatnich subsystémo vigjSiho okoli, zajisuje také
zpétnou vazbu mezi jednotlivymi subsystémy.

Systém regukani a kontrolni se zabyva tvorbou a novelizatédpisi burzy, aplikaci
novych zakof, kontrolou dodrZzovani momentélplatnych pedpidi, preventivni kontrolou,
provétovanim jednotlivychtlent burzy ze znalosti platnychrgdpigi. (JIROVKOVA, 1995),
(HLACINA, 2004)

3.5. Charakteristika burzovniho obchodovani

Jak jiz bylo uvedeno obchodovani na burze je omezednak mistem obchodu, dale
dobou obchodu¢i osobami oprawnymi k obchodovani, fisluSsnymi dokumenty
a predepsanymi sankcemiimesplréni danych podminek.

| v tomto gipadt je nezbytné nejprve pojmenovat jednotlivé typy hadmbovani,
Oldiich Rejnus je ve své publikaciéldna zaklad nékolika charakteristik:

& Rozdilné zpsoby stanovovani kuiiz

& Rozdily v tloze burzovnich dohaolpii sjednavani obchdd
& Rozdily v paibéhu obchodovani.

& Rozdily v obchodovanych cennych papirech a jepché.

3.5.1. Prubéh obchod U

Pribéh burzovnich obchad je mozné rodenit na 3 zakladni faze. Prvni z nich
je takzvana faze ifpravna. Jeji podstata sfigd v predani objednavky klientem
obchodnikovi. Investor ve svém vlastnim zamu vyimez predloZzené objednavce
COo nejiresrji své pozadavky. K nejjednodussimigphim pati identifikace cennych papgir
pomociciselnych kod (ISIN). Na druhou stranu je obchodnik povinen steea upozornit na
rizika, ktera obchod obnasi, zardvge povinen potvrdit fjatou objednavku obratem
a v plném zani, v sodasné dob elektronickou postou. Po daeni objednavky ji postoupi

burze, zjisob nakladani se lisi podletgmbu obchodovani na burze. Tedyl’lu prezegini
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forma nebo elektronicka, kterd v dnesni &gbeviada. Timto okamzikem konpiipravna
¢ast. (REINUS, 2001)

Ve druhé fazi obchodovani je burza povinna shromé?doztidit veSkeré obdrzené
objednavky. Nasleduje burzovni seance, na zékfahto shromazghi se stanovuje vychozi
kurz jednotlivych obchaotl ProtoZe jednou z povinnosti burz je zabéepé rovnych
podminek, musi byt vymezena pravidla uspokojovdnédnavek. Mezi & pati pravidlo
cenové priority, které sgéva v tom, zZe kupujici, kie nabidli vysSi cenu poptavky, maji
prednost ped kupujicimi, kt& nabidli nizSi ceny poptavky a naopak, pravidldonpy
obchodovani
na sekundarnim trhu ¢&uje pdadi objednavek podidgithledisek z hledisk&asu, velikosti
objednavky a pogrého uspokojeni objednavek. i Pelektronickém obchodovani
je popisovany model modifikovan funkci dohddma v tomto pipadt patitac, sam porovna
objednavky ped burzovni seanci podlgigraveného algoritmu, provede sparovani a kurzy
cennych papir. Tieti faze zahrnuje vyhotoveni petbné dokumentace, tedy i Zékové listy,
které slouzi jako informani zdroj obchodovani. (PAVLAT, 2003a)

Vyporadani je dalSi s@dasti obchodu, jedna se o figanh dhradu zavazka gevod
vlastnickych prav k cennému papiru. V Uvahurgba vzittasovou prodlevu mezi uzsanim
obchodu a jeho vygédanim, ktera je vyuZzita pro &eni obchodnich nélezitosti. Vlastni
vyporadani zahajuje takzvané porovnani, v rdmgi se gekontroluji potebné informace,
slouzici ke spravnému tdchu obchodu. V tomto sénu jsou zaznamenany dva druhy
systént.. Jednostranny systém gitacove propojuje vSechnydastniky obchodu a umamije
v realném case mdnit Udaje tykajici se ifslusného kontraktu. UZzivasi je systém
dvoustranny, ten sgétva v @gimém spojeni mezidgastniky trhu hnedip uzaweni obchodu,
mozné zabranit naddmym odkladim. Navazuje clearing, ktery zaji§e denni vygtovani.

Nasleduje jiz plani obchodu.

3.5.2. Obchodni systémy

Trendem burzovnich obchodnich systémsowasné dob jsou moderni technologie.
Diive nepostradatelné burzovni parkety zanikaji nar Okypaietni techniky. Vyhodou
novych metod je rychlost obchodovand{si prtihlednost, snizeni nakladsnazsi rozgovani

informaci a propojeni jednotlivych burz.
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3.5.2.1. Obchodni systénmrizeny prikazy

Jedna se o prez&mi obchodni systém, jehoz zakladni charakteristiljey
Ze objednavky se soitistli jiz gred burzovni seanci u jednoho zpredkovatele. Jeho Ukolem
je stanovit kurz, P némz se uskutsi maximalni mozné mnoZstvi transakci. Jedna se
o takzvany jednotny kurz, opakem k tomuto kurzwjkarzy jednotlivé manici se &kolikrat
do dne. (VESELA, 2005)

3.5.2.2. Obchodni systém s centralni fikazovou knihou

Jde o elektronickou podobitguiesiého systému, rozdil je pouze v tom, ze @y
zadavaji do centralni objednavkové knihy, kde jsmutomaticky ftazeny podle vySe
zminovanych pravidel. V tomto systému tedy neexistujrdi trhu, pouze obchodnici. Rin
automaticky systém vytv burzovni ceny na principu maximalizace transakalochazi
i k matchingu. Toto automatické&ifazeni zajiguje naprosto neutrdlni uzavirani obctod
Zabezpéuje obchody s vice likvidnimi cennymi papiry a obj€jsi obchody. (MUSILEK,
2002)

3.5.2.3. Obchodni systén¥izeny cenou

Prezekini obchodni systém typicky decentralizovanym charakn. Jednotlivi
Uc¢astnici obchoduji sami mezi sebou a podstatu trbiti takzvani market-makers.
Prednosti tohoto systému je moznost celkem pruzngmovemavani nabidky a poptavky
a tedy i vysoka likvidita trhu. Tento systém je ilderisticky tim, Ze v jeden okamzik mohou
mit cenné papiry &olik obchodovatelnych cen a pgaproto jsou zde twci trhu, jejichz
Ukolem je eliminovat nad&nné rozdily v jednotlivych cenach cennych papiVESELA,
2005)

3.5.2.4. Obchodni systén¥izeny kotacemi

Obdoba systémuizeného cenou pro elektronickou podobu obéhadbchodnici
a tvirci trhu jsou vzajemh propojeni pditacovymi siEmi a moderni technologie tak
umoziuje obchodovani v redlnétase a na velkou vzdalenost. Tento systém je typicky
mere likvidni cenné papiry. Obchodnim systémem tohgputje i segment prazské burzy
SPAD. (REJNUS, 2001)
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3.5.2.5. Auk¢éni obchodni systém

Jedna se o prezémi systém. Jehoz podstatou jénpé obchodovani bez vyuziti sluzeb
zprostedkovatele, tedy tzv. metodou fegého kiku. (MUSILEK, 2002) Jde o velmi

prahledny systém s vysokou efektivitou. Pouziva serdaa burzach s fin&gnimi derivaty.

3.5.2.6. Auk¢éni obchodni systém s jednotnou cenou

Elektronicka podoba systému vyuzivajici centrgpiikazovou knihu a systém
jednotnych kuré, ktery je stanovovan na principu maximalniho alraBurzovni
zprostedkovatelé jsou nahrazenidi@ci a modernimi technologiemi. (VESELA, 2005)

3.5.3. Indexy kapitalového trhu

Burzovni indexy jsou statistické indikatory, ktesé pouZzivaji k analyzadm vyvoje
a stavu kapitalového trhu. Smyslem intlg& zndzornit pohyby cen akcii do jedinétisla.
Pro vypovidaci schopnost kazdého indexutjiedté, kolik akcii, a s jakou vahou je zahrnuje.
Akciovy index je ukazatelem vyvoje na kapitalovénnut nefitko pro srovnani zhodnoceni
variantnich investic, vzor pro inve&ti portfolia, baze pro terminové obchody, nastmj k
zvySeni zdmu o kapitdlové trhy, instrument k pdepdkvidity a objemu obchad na
kapitalovych trzich. (PSE.CZ, 2007) Vzhledem k torde Ukolem burzovnich indéxe
odrazet sotasny stav vyvoje kurzu cennych pdpirdlouhodobé trendy, pouZzivaji se pro
posuzovani dlouhodobych vynoskapitalu. Pro jednotlivé druhy cennych pdapir
obchodovanych na burze se utja zvlastni indexy. Nejvyznandjsi jsou indexy akciové,
jedna se o indexy vytvéné gimo na burze.

Existuji #i zakladni metody konstrukce cerovazeny index, hodnotévvazeny
index, stejd vazeny index. Cen@éwazeny index pouziva jako vahy aktualizované awuyi.
Hodnotow vazeny index spidva ve vazeni trzni kapitalizace na celkové traydriot vSech
firem. Stejk vazeny index je zaloZzen na principu portfolia, téerzpisob je nejméa
rozsteny. (REJNUS, 2001)

Vyznam jednotlivych indek je dan mezinarodnim vyznamem jednotlivych burzelzoz
a jsou kalkulovany v realnétrase. Mezi nejzna#si evropské burzovni indexy gadi index
FTSE 100, tedy ukazatel vykonu velkych spgalesti na londynské burze. Véhecku
je nejvyrazijSi index frankfurtské burzy DAX. Ve Francii je zemmenan index CAC 40.

Prazska burza pouziva od roku 2006 index PX.
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4. Historie burz

4.1. Vyvoj burz na evropském kontinent &

Vzhledem ke své sloZité pevrstanovené organizai struktde neumoZznila nérazovy
vznik, a tak se burzy jako takoveé vyvijely vapghu fady let. Je nutné si gdomit, Ze jiZ ped
samotnym vznikem burz zde existoval trh s jasnymaky fadu a organizovanosti.
A to proto, Ze v ramci jakéhokoliv obchodu bylo méidodrzet wita pravidla pro bezgaost
obou stran. Cileméthto omezeni bylo snizit mozZnosti Sizeni a poduwéddV podstat
je mozné nazri@t vznik burz jiz od tzv. jarmark - vyrocnich trth — aZz po sotasnou
elektronickou podobu jednotlivych burz. (PAVLAT, 28R)

Prvni zminky o burzovnim obch&de mozné nalézt jiz ve stargku, mluvi se o tzv.
kupeckych kolegiich, ovSem to byli pouzi obchodrmsgistym fddem ne vSak pravé burzy
v daném slova smyslu. Ty secady rodit v piibéhu stedowku v rdmci rozvojeremesel
a obchodu ve wstech. Setkavani obchodfikiehdy probihalo &sSinou u pileZitosti
jarmarl.

Vyvoj burz na evropském kontingénbyl zna&né nerovnondrny a odpovidal ekonomicke
situaci jednotlivych¢asti Evropy. NejfihodrejSi podminky pro jejich vznik se vytiidy

v oblastech s dlouhod®brozvinutym obchodem. WeZitym stimulem byl pedevSim
zamdsky obchod. V zapadni Evrédplochazelo jiz od 16. stoleti ke vzniku prvnichzour

Predchidce burz nalezneme v lItalii, Francii a Belgii a &udsku, v &chto gipadech
mluvime pouze o burzach pgmich, burza do jisté miry byla v italskéméstt Lucca
a jednalo se o burzu se zbozimil€Zité postaveni ve vyvoji gatbance sv. 3i v Jano¥,
zalozené jiz roku 1407. Benatkycele s doZzetem, vedly nakladné valky arebbovaly velké
sumy petiz. Ty poskytovali jednotlivi &itelé, kté¢i se spojovali do skupin, tzv. montes.
Podle vySe vkladu obdrzeli cenné papiry, kterégyly pozdji proplaceny.

Samotny nazev burza mauagwavod v dilezitém obchodnim sdisku Bruggach,
ve kterych Zila bohata patricijska rodina van derd®. Pra¥ v jejich dong, ozn&eném
trojici mésai, secile obchodovalo. Slava domu van der Burse se ryobestila do okoli
a pro mista, na nichz se obchodovalo, se vZil ndzeza. V tomto fipac se jednéd o rok
1409. Bhem rekolika dalSich desetileti se burzy vyvijely ve walk obchodnich stdiscich

po celé Evrop.
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Vzhledem ke slozitosti burzovniho uspdani je velmi &ké stanovit fesny udaj
0 jejim vzniku, a proto se \fipact burzy jako organu trzniho hospasi&i jeji vznik datuje
v rozmezi 15. - 16. stoleti. Po Upadku Brugg v ppoloving 15. stoleti seé¢ZiSt obchodu
pieneslo do Antverp, kde byla v roce 1531 postavem@$na burzovni budova.u@zité
bylo, Ze se burza konala na staléem #ikteré pitahovalo stale &Si paet kupdi, a z\¥tSoval
se i objem zboZi. Antverpska burza jkdy povazovana za prvni v dnesSnim slova smyslu
na s¥té. Nebyly to jen Antverpy, kterélle obchodovaly, alefiddvala se i dalSi bohat&sta
ve Francii, Anglii a Nmecku. (BENES, 1992)

Ve Velké Britanii probihala setkavani v kavadonathan’s Coffee House v Londyn
zanedlouho byl omezeriptup na tato setkani pro zafist solventnosti. Nedlouho nato bylo
obchodovani feneseno do samostatnych budov tzv. gild atkltion dostala burza pevnou
organizaci. Do &chto organizaci s#hi jen zaregistrovanilenové, kt& zaplatili ¢clensky
poplatek. Toto uzaeni jednotlivych spolik a tim vylokeni nezfisobilych osob umoznilo
dat obchodovani jasny a pevigd. Jednotlivé spolky zaznamenavaly pohyb cen aikur
a napomahaly stanovovat podminky pro uzavirani atichFunkce panovnika v té dob
v oblasti burzovnictvi byla zaé¢ omezena a &Sinou pouze schvaloval jeji zalozZeni.
(PAVLAT, 2003a)

Co se tye predméti obchodovani ve stdowku, se jednalo o zbozi, gmky, devizy,
pozckji se pipojily dluhopisy a akcie. V pibéhu let dochazelo postuprk diverzifikaci
piredmétu obchodovani. V 16. a 17. stoleti se obchodowédont se smdnkami a mincemi,
jednalo se tedy o burzy p&mi a ngnové, dnes nazyvané devizové burzy. Tyto burzy
puvodné slouZily pouze jako afna berla pro obchod se zboZzim a usioadly zahranini
obchody mezi jednotlivymi obchodniky. Netrvalo dmua tyto dive jen pomocné burzy
se definitivie¢ odcElily a staly se samostatnymi. Za prvni zaznamy d&wych burz je mozné
povazovat zaznamy o $mecnych kurzech, stistem trhu se roz8i i predmét burzovnich
obchodh na statni dluhopisy, dvorni dluhopisy a jiné oltig. Tyto obchody té# vymizely
po druhé sgtové valce. Nejednalo se vSak pouze o tento tyhadhe ale také o zUEdelné
statni dluhopisy, které se daly velkého rozketu na péatku 17. stoleti. | ony tedy dostaly
prilezitost a oddily se jako samostatné oélvi burzy. V pfibéhu 18. stoleti pbyly jesg
zéastavni listy. (BENES, 1992)

Na pa@&atku 17. stoleti, if@sreé v roce 1600 byla zaloZena Vychodoindicka sfmbest.
Obdrzela monopol na obchod s Vychodni Indii, kigylynesmirg vynosny. Kolem velkych

obchodi se p@ali sdruzovat neftzn€jSi kupci, a tak byla kratce nato, v roce 1608 zata
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amsterodamska burza, ktera je dalSim vyraznkgEfem ve vyvoji burzovnictvi. Protoze byl
obchod s Indii nejen vynosnou, ale také drahoubeznou zalezitosti, nebylo mozné, aby
byl vkladatel pouze jeden, ale qgad se wibec poprvé na $® sdruzovat do akciovych
spolenosti.

Obchody se ttily kolem podifi na Vychodoindické spateosti, ale dlezitou roli
piedstavovaly také dovazené plodiny nebo kovy, kiere Evrop negstovaly a byly vysoce
cerény. Namatkou uwéme pep, indigo nebo cin.

Do obchodovani s celym &em, ktery se nahle roz&l pred Evropany, se zapojovali vedle
Holandan téZ Spadlé, Portugalci, ale i rychle se rozvijejici AngliRraw posatek 17. stoleti
je obdobim zné&ného tistu kolonialni expanze, z niz profitovalyimporské staty. Ziskavaly
nejen plodiny a suroviny, ale i otroky. VSechno wgchlilo, vzdalenosti mezi #sty
se rapidd zmenSily a pokrgoval dlouhotrvajici blahobyt, naruSovany pouze lokai
konflikty. Brzy m¢lo dojit ke zngné. Na scén déjin se objevil dosud neftSi konflikt,
nazyvany jiz svymi satasniky Ticetileta valka. Série té# negetrzZitt se vinoucich valek
a potyek zmnenila nejen mapu Evropy, ale zasahla hluboce i édskSleni a naruSila slibn
se rozvijejici obchodni kontakty.

Na paatku 17. stoleti se zapalo poprvé obchodovat s pevadrciitelnymi statnimi
dluhopisy. O stoleti pozfl bylo obchodovéani se statnimi dluhopisy jiz natalozSiené,
Ze se stalo samostatnym &tiim burzovnich obchad Jen pro zajimavost byl samostatny
obchod se statnimi dluhopisy zahajen tigglv Amsterodamu a Eai roku 1672 a o sedm
let pozdji byla stejna burza otégna téz v Londyh Fri stale &tSim objemu burzovnich
obchodi dochazelo i k postupnému rosiani jejich drub. V pribéhu 18. stoleti se jako
dalSi forma cennych pafiizaalo obchodovat se zastavnimi listy.

Se stale #Sim obchodovanim jsou spojené i burzovni podvddgré prokhly
souwasre v roce 1720 a protoze jde o prvni udalosti tohdtohu, podivame se na n
podrobrji. Odehrdly se ve Francii a Velké Britanii. ProtoZrancouzsky dluh¢inil
uctyhodnych 3,5 miliardy liber, byl diela Banque Royale povolan finam expert skotského
puvodu John Law. Jeho Ukolenglo byt ozdraveni financi a vyrovnani statniho dluhu

Aby toho dosahl, zvysil get bankovek v akhu a vysoko vyhnal hodnotu akcii
Banque Royale, kterou vedl jako soukromy podnik.y Atbosahl svého cile, zalozil
Zapadoindickou spodtmost a spojil ji s narodni bankou. Zvysil i akciépadoindické
spolg&nosti faleSnou zpravou o objeveném &lat severni Americe, ipsrEji ve stat

Louisiana, ktery pail francouzskému krali. Kdyz doslo k bankrotu, bgkjvice posSkozeni
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vkladatelé-pedevsSim bohatSi #8tanstvo a Slechtii velkostatk&. Naopak francouzska
koruna se diky nastalé inflaci zbavila Zné@c¢éasti svého dluhu.

V téze dob se podobnyifbéh odehral i ve Velké Britanii. Obchodni spi&est South
Sea Companypcila panovnikovi astronomickosiastku 10 milioid liber a obdrzela zaén
monopol v obchodovani s Jizni a&ini Amerikou. Spotaost se dostala do velkych potizi,
jez zastirala rozsdhlymi machinacemi s akciemi.cKrapolénosti a aféra, do niz byly
zapojeny osoby z nejvySSich kfuharistokracie, zasahla celou britskou spotest.
Do vSeobecného poddomi vstoupila jako South Sea Bubble.( HARENBERZ98)

Na paéatku 18. stoleti ®la zapadni Evropa ¢etne Némecka a Italie rozvinuté
bankovnictvi s pé&inajici nebo jiz dlouhotrvajici tradici. Zatimcadalle, kolébka burz,
stagnovala, Zmla zapadni Evropa &govat swj pokrok ped zbytkem séta.

Vzhledem k rychlému vyvoji obchodu atpnyslu se burzy staly hybnou silou pro ziskavani
potrebného kapitalu. V jibé¢hu 18. a 19. stoleti se dikygonyslovym revolucim z&ly burzy
zakladat po celém st&, & uz v Americe, v Evropci v Asii a Africe.

V 19. stoleti se dostalo velkého vyznamu jiz #owanému obchodu s akciemi
a to hlave ve vysglych ekonomikach zapadni Evropy a Spojenychistijich velky rozvoj
souvisel s rozggénim komunikanich tras zejména Zeleznic.

Do poloviny 19. stoleti #ly burzy zardenou uéitou autonomii a vyuzivaly prava
jistych vyhod, které v té debjeSt udéloval panovnik. Tyto vysady zahrnovaly oprémh
k prijmuti nebo zamitnuti Zadosti @enstvi a jejiclenové sami wovali pravidla burzovnich
obchodi. OvSem postupnstaty z#&aly na burzovnich trzich intervenovat a v druhépiok
19. stoleti z&alo vznikat burzovni zéakonodarstvi. (PAVLAT, 2008a)acété stoleti je mozné
periodizovat na dvobdobi od prvni tové valky do 70. let a od 70. let do gasnosti.

Béhem prvnich dvou desetileti 20. stoleti bylo cheraktické tzv. obchodovani
s parketem, na kterém probihaji hl&ayromptni a ty jednodussi terminové obchody. Znakem
parketovych obchadje, Ze se obchody vyvolavaji a agenda je vedefré& raarova je nutné
upozornit, ze vyptadani takovychto obchéde zdlouhavé a slozité. Co se tyka techniky,
obchody se na dalku uzaviralyep telegraf a telefon. Coby komuniké& prostedek pro
Sirokou véejnost a pro zvejnovani oficialnich burzovnich zprav se vyuzivalium&noviny.
UZ z tohoto stréného popisu je patrné, Ze ani do dnesni doby nedogbzsahlym zrmam
v tomto systému.

Zlom nastal po prvni $tové valce, kterd trh s cennymi papiry amapoznamenala,
a jen se burzy ap rozekghly k tradgni ¢innosti, gisla druha sstova valka.Cinnost burz

cennych papir se obnovila ghem 60. let 20. stoleti. A je mozitiki, ze az do 80. let
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se tradice burzy nezmila oproti dold konce 19. stoleti, tedy Ze burzy nachazelyigt®
ve velkych budovéach, zdanéipripominajici chramy, i technika do té dohystavala stejna,
tedy WwtSina obchodl byla vyvolavana na parketu. Znmy zaznamenaly burzy z hlediska
komunikace, jako prostdky se zéaly pouZivat psaci stroje, dalnopis...V ramci réa&ni
objemu obchotl se k &feni informaci z&al kroms tisku pouZivat také rozhlas. (PAVLAT,
2003a)

Do té doby stale viadl jakysi Uzus, @enové burzy byli vyjimé&né osobnosti a péit
mezi ré¢ bylo povazovano za velkou poctu, tento trend sdopril masivni informatizaci
ve 20. stoleti.

V tomto snéru je nutné zminit i tzwerny patek, krach na NY burze roku 1929, ktery
ovlivnil stav burz po celém gt a znamenal zémy v dosavadnich burzovnich pravidlech.
Tento krach zfsobil nutnost striktni regulace, vzniklo tedy bumb zakonodarstvi, jeho
zékladnim ukolem bylo chranit investora a umozZnéjlapSi a nejrychlejSi ffstup
k informacim.

VSechna tato doposud zioivana kritéria se samigme odviji od stupt vyvoje
ekonomiky. Zlom v obchodovani nastal tehdy, kdysgel&€nost zgala zabyvat modernimi
technologiemi, coz pro burzytipeslo urychleni, gihlednost a zvySeni spolehlivosti
jednotlivych obchodl.

Nové technologie jako gitace, satelity, telefax, skenery, kopirovaci strojarmenaly
pro burzy nové moznosti z hlediska rdegi obchod, jejich regulace a novychigdmeti
obchodu. To vSechno vyustilo v nutnou &m zakonodarstvi a organiéza struktury,
reorganizaci informéniho systému. Burzy se zmly od zékladu tedy i pravni forma
z veejnopravni na akciovou spdlest a jako takové si burzy muselyizana svowinnost
vydélavat. Sodasny rychly vyvoj technologii nuti burzy ¢tat dogedu s obnovou
softwarovych systéfv pribéhu 4 let a ani Zivotnost hardwanentize byt ilis dlouha.

V 90. letech 20. stoleti se burzy definittviodklargji od parketovych obchdd Velikost
a rozsahlost burzovnich obchiodi vyzadala ufity stuper centralizace. Postuprse mensi
burzy z&aly vstebavat do velkych a sijsich burz.

V poslednich 20. letech byl zaznamenan vznik bumoavojovych zemichiétiho
SWta, coz v &chto oblastech souvisi s rozvojem trzni ekonomiéypve je nutné zdraznit
inovace burz v byvalych kolonialnich statech. V&mné dob je statistiky odhadovan pet
burz na s¥té na 200. Rozvoj techniky pro jednotlivé burzy ndpgare znamend &tSi diraz

na mezinarodni obchod, ktery péayto technologie umaiji. | z pohledu burz jev séasnée
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dob® mozné mluvit o integraci a globalizaci trhu, v &mymeény informaci a propojeni burz
do witSich seskupeni. (PAVLAT, 2003a)

4.2. Stru éna charakteristika historického vyvoje vybranych

burz

4.2.1. Londynska burza

Londynsky trh cennych pafiije jednim z nejstarSich naés¥ a se svou vice jakista
let starou tradici zaujim&gdni postaveni ve &té.
Jiz v letech 1564 - 67 byla v Londyzbudovana samostatna burzovni budova. Nazyvala se
The Royal Exchange. Budova byla ptma velkym pozarem, ktery propukl v roce 1666
a zntil znatnoucast Londyna. Jiz nasledujiciho roku byla na roZzkada Il. vysta¥na nova
budova, ktera slouzila svémdalu az do roku 1838, kdy byla také piama pozarem. Rychly
rozvoj Anglie a vznikajici kolonialni panstvi dabkaklad obrovskému obchodu a staly
se hlavnim dvodem k tak ranému zalozZeni burzy. V pol@vir8. stoleti vznikly pedpoklady
pro vznik dalSi burzy. Nazyvala se The Stock Exgeaa sidlila ve Sweeting Alle. K naprosté
centralizaci po jistych peripetiich doslo az vehdryolovirg 19. stoleti, kdy Stock Exchange
Briténie, vzniklo pes ti desitky burz v ostatnich ostrovnickstech.

DalSi nevyhnutelny posun nastal na konci 20. dtol&tena se tykala samotného
zakladu spolénosti, zngn se dostalo burzovnim stanovam, kteréowvaly pravidlaclenstvi
a techniky obchodovani. Pravidla péeny burzy v té dob poprvé dovolovala vstup
mimobritskych spolénosti na burzu, coz vyrazrrozsfilo financni trh. Londynska burza
reagovala na vSeobecny rozvoj figafth instrumenit a roku 1978 otdela samostatnou
opcni burzu. O rok poziji zavedla i péitacovy vypaadaci systém pod nazvem TALISMAN.

Londynska burza zaujima dodnegefité postaveni ve stovem neritku. Fred dvma
lety Londynska burzaipsidlila do nové budovy na Paternoster Square. EBENL992),
(PAVLAT, 1993), (LONDONSTOCKEXCHANGE.COM, 2008)
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4.2.2. PaFizska burza

Ve Francii jsou zaznamenany zarodky burzovniho obdohani jiz ve 13. stoleti
v Pdizi. Jiz za Filipa Krasného jim byl vyhrazen Pont@hange v R#&i. Burza v pravém
slova smyslu vznikla jiz v roce 1563, a nebylanprve Francii. Spolu s ni, nebo jeskive,
vznikly dalSi v Lyonu /1546/, Besancon /1552/ atBalSiho rozvoje se burza dala, kdyz
byl na gikaz krale roku 1774 zaveden burzovni parkéeny pro uzavirani obchadjak je
znam dodnes. OvSem netrvalo dlouho a vlivem pé&iitib zne€n a nastalé revoluci byla burza
roku 1793 uzakena. Po uklidéni situace bylo mozno burzoviinnost obnovit. PidZzska
burza proSla dynamickym vyvojem v 19. stoleti, wwily ji technické vynalezy a objevy
stejre tak jako stabilizovana politicko-ekonomicka sitea¥e dvacatém stoleti se burza dale
rozvijela a roku 1967 ve Francii vznikla burza m#io ktera pedstavovala slaieni vSech
francouzskych burz a umoznila lepgilgZitost konkurovat &Sim s¥tovym trhaim. VSechny
operace byly provashy c¢lenskymi firmami, které byly saasti Sociétés de Bourse. Jejich
Ukolem bylo zprosedkovavat burzovni obchody. Roku 1988 pgida rozsahla reforma
burzovnictvi, kterd znamenala novou organizaci @wmich obchod tedy burzovni
spoleénosti, acleny burzy se tak stavaji firmy a ne jednotlivcial® byla #izena Rada burz
cennych papir, ktera stanovuje burzovni pravidla. Spolest francouzskych burz, jejimz
Ukolem bylo zabezg@ plynuly pribéh obchodovani, vykonavala rozhodnuti rady.
Francouzskad asociace burzovnich spudsti fungovala coby reprezentant burzovnich
spole&nosti. V pfibchu dalSich let dochazelo k modernizaci obchodréchriik a v dsledku
vétSich nérokt investofi k dalSim zminam. Jednou z nich byldizeni specializovanych burz
MATIF, urcené pro obchod s futures, a MONEP;ame pro obchodovani opci. Roku 1987
byl zaveden elektronicky systém CAC. Terminal toh®ystému byl v kazdé firera centralni
pacitat ve spolénosti francouzskych burz. Rokem 1996 doSlo ke gjedni obchodovani na
evropském trhu v rdmci Evropské Unie podiesiuSnych srérnic. Proces internacionalizace
byl dovrSen roku 2000, kdy se 22.iz#a&izska burza podilela na zaloZzeni spotesti
EURONEXT spoléng s burzou Amsterodamskou a Bruselskou. (BENES, 14BAVLAT,
1993), (EURONEXT.COM, 2008)
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4.2.3. Amsterodamska burza

Amsterodamska burza je jednou z nejstarSictratiggiié existujicich burz na s&.
Jeji vznik je spojen se zaloZzenim Vychodoindickélamosti na poatku 17. stoleti. Vznikla
jiz roku 1611. Po celé 18. a 19. stoleti hrali hditi investé dilezitou roli @i financovani
zahrantnich obchod. Vyznamnym pedmétem obchodovani na burze bylo dovazené zbozi
ze zamiskych cest. V roce 1876 vznikla dnesSni podoba aowéenské burzy pod ndzvem
Vereniging voor de Effectenhandel. Poprvé bylo aoldvani s cennymi papiry na burze
oSeteno zakonem roku 1914. Tento zékon je dodnes zdiktadilitem burzovnictvi. JeStha
konci 80. let 20. stoleti si burza udrzoval&iteu pozici mezi s¥tovymi burzami, v ramci
obchodi byla na 6. mist

Roku 1973 roku byl zaveden novy systém obchodovetipZz zakladem bylo
automatické obchodovani, a zardusyla zavedena funkce uvelmého pedsedy. Spotmost,
ktera v té dob zabezpeovala vypdadani burzovnich obchéd se jmenovala
Effectenclearing. Smyslem spot®sti bylo rozvijet trh v zajmu narodniho hospisth.
V sowasné dob ma spolénost velmi silnou pozici v obchodovani s derivag, kterymi se
v Amsterodamu zsmlo obchodovat roku 1978 na specializovangnopurze. Od roku 2000 je
souasti nadnarodni spdleosti EURONEXT. Stejhjako ostatni burzy i Amsterodamska
burza je¢lenem mezinarodnich organizaci zabyvajicich se atmbanim s cennymi papiry.
(BENES, 1992), (EURONEXT.COM, 2008)

4.2.4. Videnska burza

Pro stedni Evropu o velky vyznam Ezeni prvni burzy v habsburské monarchii
v hlavnim nmgst Vidni. K jejimu zaloZeni doSlo v flbchu reformnicinnosti Marie Terezie
roku 1771. Burza byla statnim izzenim v ¢ele s komisgem. Burza mla monopol
na obchodovani se statnimi dluhopisy. Jeji rozpajda do poloviny 19. stoleti a je spojen
piedevsSim se stavbou Zeleznic. O vylosti Vidaiské burzy v monarchii $dci i fakt,
Ze byla témsr jedno stoleti jedinou v rakouském soustati. Mezmike vyvoji, ktery sriroval
k jeji autonomii, byl burzovni zakon z roku 185%dje kterého stala ¥ele burzy burzovni
komora s 18 burzovnimi rady jmenovanymi viadoted®lem, ktery ukosiil mohutny rozkwt
burzovniho obchodovani, byl krach na Midké burze roku 1873. Velké &asto
nepromyslené zakladani podaikedly ke krachu velkéasti spekularit na burze, prodeji

a zn&nému peskupovani majetku. Jako reakce vznikl roku 1878%ynlourzovni zakon,
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pozmenény na elomu stoleti. Burzaistala autonomni organizaci, ale stat si nad nigrale
pravo dohledu. (BENES, 1992), (PAVLAT, 1993), (WIERBORSE.AT, 2008)

4.2 5. Frankfurtska burza

Vyznam ngsta Frankfurt coby centrum obchodu je mozn#adia jiZ do poloviny
9. stoleti, kdy cigaLudvik Némecky progjc¢il méstu privilegium p#adat podzimni trhy.
V polovirg 14. stoleti bylo toto pravo ro#¥8ho na jarni trhy. Migrace v 16. stoletilfkala
do Frankfurtu bohaté obchodniky z Francie a Holkadsm se dleZitost nésta jest zvysila.
Roku 1585 se vyznamni obchodnici sjednotili a zhldiurzu, jeji ¢lenové dodrzovali
pravidla jednotného kurzu, ktery byl na trzich ddimat. Koncem 17. stoleti se obchodovani
rozstilo na obchod s dluhopisy a @kolik desitek let pozfji se burza stala wejno-pravni
organizaci. Rmyslova revoluce v Bmecku objevila vyhody obchodu s akciemii p
financovani nakladnych projekt V roce 1820 byla na Frankfurtské burze jako prvni
obchodovana akcie Rakouské narodni banky. Zakkamnen byl gmeckym burzam polozen
roku 1896 zakonem, jehozé&ni bylo rekolikrat poznénovano a novelizovano.

Ve 20. stoleti byla burzackolikrat uzawena a znovu otevirdna. To jeji pozici na trhu

znané oslabilo. Teprve po smové reforné 1948 z@&ala Frankfurtska burza pozvolna nabirat

viv s

......

némeckymi burzami. Roku 1990 prohloubila Frankfurtdikdrza své fisobeni a otaela
terminovou burzu pro obchodovani s futures a opcéRAVLAT, 1993), (DEUTSCHE-
BOERSE.COM, 2008)

4.2.6. VarSavska burza

VarSavska burza pdla mezi nejstarSi burzy veistini Evrog. Vznikla roku 1817
a fungovala negtrzit vice jak jedno stoleti.iBd 2. s¥tovou valkou obnaSela VarSavska
burza 90 % celkového burzovniho obchodu v PolskastpZe v zemi existovalo dalSich
5 burz s cennymi papiry. lhned po vypuknuti valkjabburza zruSena a k jejimu obnoveni
doSlo az roku 1991. Znovuobnoveni burzovniho obokédi fedchazela z#ma legislativy,
ktera probihala od roku 1989. VarSavska burza bglaZzena jako pravnicka osoba akciova
spolenost. (BENES, 1992),
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4.2.7. Budapes t'ska burza

Druhou nejstarSi burzou v rakouské monarchii bylddpesska burza, zaloZzena roku
1864. Brzy ziskala ve igdni a vychodni Evr@pznany vliv, ktery pramenil pedevsim
ze silného postaveni nfiarského kapitalu po vzniku rakousko-uherské moneanaku 1867.
Svoje postaveni si udrZzovala i po rozpadu monarchierzniku nastupnickych stat
S prevzetim moci komunistickou stranou roku 1948 dd&ozruSeni burzy a jeji obnova
se uskuténila az po padu totality, 1%ervna 1991. Budapé&ska burza byla zaloZena jako
akciova spolénost zcela nezavisla na vliadni moci. Zakladnim keme obchodovani jsou
burzovni zakony z roku 1990, podle nichz édms cennymi papiry obchodovat pouze
licencované spotmosti. (BENES, 1992)

4.2.8. Milanska burza

Italské burzy hraly five velmi vyznamnou roli v mezinarodnim obchkpd to hla¢
diky geografické poloze Italie na c&sto Asie. Vznik severoitalské burzy v Mil&souvisi
s Napoleonovou agresi a obsazenigstan na pdatku 19. stoleti. Podle pravidel if¥zské
burzy byla roku 1801 zaloZena i Burza milanskapstku fungovala jako zakonentizena
vefejna burza dohodc a obchodovalo se na parketu éuikn vyvoldvacim zfisobem.
V prvnim pilstoleti byl obchod velice nizky a burza skomiraldeprve pokusy
0 sjednoceni Italie imesly touzeb& ocekavané oziveni. iBsto se burza dkala vlastni
budovy azZ stoleti po svém zaloZeni. Dlouho byldatnpsti stara pravidla obchodovani z roku
1913, jejich zmina prokghla teprve nedavno. (BENES, 1992), ( BORSAITALIAN2)08)
(DVARAKOVA, 2006)
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5. Finan éni derivaty

Finartni derivaty jsou finafni nastroje pouZzivané vramci terminovych obdhod
na sekundarnich trzich s cennymi papiry.

Pro definovani finainich néstraj, jako jsou derivaty, je ptgba vzit v potaz dkolik
zakladnich aspekt na jejichz zaklaglje mozné je rozeznat. Ekonomicky aspekt doklada, z
pro charakterizovani derivatje poteba znat fednEt obchodu, jeho objem, #pob
obchodovani a nasledné vyadani atd.. Betnim aspektem se rozumitspb zadtovani
ve vykaznictvi. Wetnictvi derival je vymezeno Mezinarodni ¢étni standardou
IAS 39 - Finagni nastroje: ttovani a ocgovani a IAS 32 - Finami néstroje: zviejiovani
a prezentace. Poslednim vymezujicim aspektem jenpaspekt, ktery duje regulatorni
normy pro obchodovani s finemimi nastroji. Jako takovy tpdstavuje derivaty coby
ekonomické nastroje nebo hazard. Rozdil meémitb dwma skupinami se vyziaje
napiklad podkladovym aktivem, u tzv. ekonomickych déti je nezbytné, aby jim byl
finanéni instrument, oproti tomu u hazardnich her je néojpovaZzovat za bazi cokoliv.
Odlisnosti jsou patrné i v oblasti zisku piggact ztraty, u ekonomickych deriviate zisk
stanoven zpravidla rozdilem mezi aktuélni cenotrmaa cenou sjednanou v kontraktu, u her
tomu tak neni a navic u hazardnich her je &sto odvisly od p&iu z(&astrénych osob.

Ekonomové se ve vymezeni derivdiSi, a proto je v nasledujicich odstavcich uveden
nekolik citaci vyswtlujicich pojem ,derivat‘.(DVARAK, 2006)

,Derivatovy finareni instrument je, jak jiz ndzev prozrazuje, od kad leZici hodnoty
odvozeny produkt, ktery se uskiitge prostednictvim smluvni dohody meziémha
kontrahenty.” E. Muller-Mohl

.Derivaty jsou finareni produkty, které se odvozuji od jinych ficiaich produkd,
nebo lépe: Derivaty jsou findgni produkty, v jejichz zakladezi jiné finadni produkty.”:
R. Beike, J. Scliutz

~Finan¢ni instrumenty jsou ozdavany jako derivatové cenné papiry pokud je jejich

hodnota zavisla na hodnione¢jakého jiného podkladového aktiva, to znamena, aiindia

derivatu je derivovana od hodnotyjakého jiného podkladového aktivaT. Watsham
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5.1. Specifikace a charakteristika finan  €nich derivat a

Vzhledem k tomu, Ze fin&ni derivaty jsou mlady a dynamicky nastroj kapitéloeo trhu.
Neustale se objevuji nové podobyasto nepatrnymi odliSnostmi od jiz existujicich
financnich instrumerit.

Derivat Ize oznét jako specidlni druh investice s nizkymcéateEnim nakladem, jehoz
vynos (pakovy efekt) je tovan podkladem, na jehoz bézi derivat vznikl. Dé&jpvse mohou
vazat na aktiva, jako jsou cenné papiry, tedy akaihopisy, urokové sazbygnové kurzy,
raznorodé druhy komodit, ekonomické indexy — indeatigbitelskych cen, burzovni indexy
atd...

Hlavnimi typy derivai jsou:

& futures — smlouva vyjdadjici povinnost koupit/prodat podkladové aktivum
k urcitému datu,

& forwardy — smlouva vyjadijici povinnost koupit/prodat podkladové aktivum
k urcitému datu,

& opce — kontrakt, na jehoZz zaktadznikd pravo koupit/prodat podkladové
aktivum k ugitému datu,

& swapy — kontrakty vyjadjici povinnost vyminy peréZznich toki k urcitému

datu.

Finartni derivaty jsou finagni nastroje, jejichz podkladovymi aktivy jsou zpda jiné
cenné papiry jako akcie, dluhopisy. Existuji ve cvBerySe zmisnych typech. Finami
derivaty obec#é predstavuji narok na budoucitipm emitenta (aktiva). Cenny papir
je aktivum kupujiciho a zavazkem pro prodavajicikinartni derivaty jsou smlouvy,

JO TR

piredem stanovenych podminek, je mozné kontraktiitzgNLEK, 2002)

Derivaty lze¢lenit na zaklad nékolika kritérii:
& na zaklad typu obchodovani,
& dle druhu rizika,
& podle podkladového aktiva, ke kterému se derivaéya
& podle typu transakce,

& podle doby splatnosti.
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Typem obchodovani rozumime misto uzavirani ob&hodedy burzovni
a mimoburzovni derivaty. Mimoburzovni obchodovarinancnimi derivaty pedstavuje
terminové obchody uzavirandippo mezi déma smluvnimi stranami. Mezi mimoburzovni
derivaty pati forwardy, swapy a d&které druhy opci. Burzovni terminové obchody
se uzaviraji mezi dwyna stranami diky zpragtdkovateli. Tyto smlouvy jsou standardizovany
podle pravidel derivatovych burz.

Podle druhu rizik&lenime derivaty dort skupin:

& (Owvérové riziko — umot#uji derivaim vazanym na rating sniZeni &evého
rizika zajisSénim, plreni u €chto derival je vazano derivovano od pravni
skute&nosti,

@& trzni riziko — oproti U¢rovému riziku se pkni odvozuje od ceny bazického
finanéniho nastroje, je mozné je daldenit podle podkladového aktiva
na komaoditni, trokove, akciow® ménove

& ostatni rizika — jako pm@si, politicka situace atd.

Derivaty lze¢lenit podle typu podkladového aktiva. Jako podkladaktivum pro
finan¢ni derivaty je mozno povazovat akcie, dluhové cepagiry, akciové indexy, dluhy,
devizy. Derivaty, které nejsou zalozeny na fitdm podkladu, mohou byt spjaty
s ekonomickymi operacemi, cenami komodit, vyvojrekmickych ukazatélatd...

Dale je mozné kontrakty rozliSovat na podém@ (ogni) a nepodmikné (pevné)
obchody, toto roz#leni sp@iva v pravech a povinnostech plynoucich ztermihové
obchodu. Mezi nepodméné kontrakty pat forwardy, futures a swapy. U pevnych konttakt
nesou ob obchodujici strany stejnou miru rizika. &p kontrakty jsou takzvané podngire.
Dale rozlisované jako kupni a prodejni opce, coliap, floor, exotické opce. (ZASKODNY,
PAVLAT, BUDIK, 2007)

5.1.1. Forward — forward rate agreement

Jedna se o mimoburzovni kontrakt na fixni Urokoveazbu k danému datu
v budoucnosti, v ramci smlouvy se sjediti@dmet, na ktery je dohoda uzgena, cena a doba
splatnosti. Nevyhoda tohoto typu kontraktu &ga v nemoznosti odstoupeni od smlouvy bez
oboustranného souhlasu. Smlouva jefeepsna a tudiz i riziko z jejiho uzawi, z toho
vyplyva i rostouci riziko s dobou splatnosti jedivgich kontrakti. (ZASKODNY, PAVLAT,
BUDIK, 2007)
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5.1.2. Futures

Futures pedstavuji terminové dohody mezi 2 stranami, nachéjizaklad dojde
k danému datu v budoucnosti ke & urcitého druhu aktiva. Futures jsou obchodovany
na standardizovaném burzovnim trhu. To znamen&gZkeré podminky&thto smluv jsou
piredem stanoveny zasadami burzovniho obchodovaniistye které jsou tégt tytéz pro
veSkeré derivatové burzy a podminkami obchodovanidané burze. Finani futures
se zabyvaji vyrnou finargnich nastraj, tedy podkladového aktiva, kterymuge v tomto
piipack byt cenny papir burzovni index atdEutures, jako naysi finartni nastroj a zarove
jako nastroj obchodovany na standardizovaném wigteSily nedostatky idve zmirgnych
kontrakti forward a to prosednictvim vyp#adacich sedisek, stanovenim cenovych stipp

platbou krycichtastek nebo systémemgpa:ta na trh.

Typické pro kontrakty typu futures je vyfamlani. Je totiz mozné vyfamlat obchod
jeS€ pred dobou splatnosti a to uzeamim op&né pozice. Finami futures nebyvaji obvykle
uzavweny fyzickym dodanim, protoZe jejich zakladnim viyimz je spekulace na ziny kurzu
nebo zaji&ini proti riziku.(DVORAK, 2006)

5.1.3. Opce

Opce jsou asi nejvariabiljgim derivatem ze vSech. Poprvé se objevily v 86dh
20 stoleti na Svycarském kapitalovém trhu. Jsou hotbovatelné na burzovnim
i mimoburzovnim trhu. Jedna se o kontrakt uzavirarezi déma stranami. Tato smlouva
dava zdastrenym pravo na sinu predem stanoveného podkladového aktiva za stanovenou
cenu po utenou dobu nebo ke dni. Pokud neni pravo vyuZitopgda a stane se bezcennym.
V souvislosti s opcemi Jilek publikaci ,Finari a komoditni derivaty” vymezuje zakladni
pojmy:
& Evropska opce — typ opced@p pravo lze vyuzit pouze v den splatnosti
& Americka opce — typ opce, je mozné&nppravo vyuzit kdykoliv v prbé¢hu
trvani kontraktu tzn. do doby splatnosti
& Kupujici — majitel opce, tzv. dlouha pozice
@ Kupni opce — tzv.call option, je pravo koupit sjadf pa@et finartnich
instrument za dohodnutou cenu ve stanoveném obdobi. Prodavaji
je ze sveého pohledu povinen prodat respektive dddanini nastroj

za shodnych podminek
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& Prodavajici — vypisovatel opce, tzv. kratka pozice

& Prodejni opce — tzv. put opce, opak kupni opceadasjiteli pravo prodat
piedem stanoveny pet finartnich aktiva dojednanou cenu. Z druhé strany
prodavajici této opce je povinen instrument kouliipujici tedy své pravo
uplatni pouze vifpact, Ze realizéni cena zainteresovaného instrumentu bude
vétSi nez aktudlni cena fin&miho nastroje.

& Exotické opce

5.1.4. Swapy

Swapy jsou finatnim nastrojem mimoburzovniho trhu. Poprvé byly peady
na americkém trhu v 80. letech 20. stoleti. Swatejminova dohoda o vyn¢ cash-flow
k danému datu. Zaroiige nutné poznamenat, Ze swapy jsou instrumengyé kt sob spojuji
nekolik financnich nastraj nagiklad dluhopis a futures. Swapexistuje rkolik druhi
v zavislosti na druhu bazického instrumentu. Triingi je organizovan Mezinarodni asociaci
swapovych dealér(JILEK, 2002)

5.2. Vznik finan énich derivat a

Prvni zminky o terminovych obchodech spadaji doydsibrowkého Egypta. Informace
o jednoduchych amich kontraktech jsou popsany v Chammurabiho z&korpro gipady
nesplaceni dluhu, nedrody atd.. V pramenechisst@ jako fivodce klasické opce uvadi
stardecky filozof Thales z Milétu. Forwardové obchodgyspoprvé zmiovany v souvislosti
stimskym trhem obili.

V novowké historii se pojem terminové obchody, objevuje p@atku 17. stoleti
na uzemi Velké Britanie v rdmci Royal Exchange.

Vznik ,derivatovych* obchod je spjat s ekonomickymi krizemi,iazem toho je
tzv. Tulipanova horeka. Tulipanova horé&a probihala v letech 1634 - 1637 v Holandsku.
Jednalo se o spekdlda bublinu na trhu s cibulemi tulip@n které byly obchodovany
na holandském trhu. V té dbbze v pramenech najit zapisy o terminovanych obebb
na nakup a prodej jisttho mnozstvi vzacnych dralbuli za gedem stanovenou cenu
s dobou splatnosti ¥adu nesiai. Tzv. horéka spdivala tedy v tom, Ze cibule j€Shez

vykvetla, zngnila nekolikrat majitele. Vrcholu dosahla v okamziku, kdiglé byli pro
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uzaweny obchod ochotni prodat vlastnfesthu nad hlavou. Konec nastal v okamziku, kdy
slad& piiSel o pivovar a celozivotni Uspory prii tibule tulipari. Tato situace vyvolala
pievis nabidky nad poptavkou a ceny cibule se rapsahizily. Holandska ekonomika udip
propad a nadkolik let zastala v ekonomické krizi. Jiz patkem 18. stoleti nasledoval velky
burzovni skandal v Anglii a ve Francii.(PENIZE.C08)

Moderni doba dava stale viceilpzitostem pro terminové obchody. Jejich znovu
vyuzivani je spjato s komoditami v USA. ukazem toho je, Ze jiz v polownl9. stoleti
po zalozZeni obilné komoditni burzy v Chicagu sehaloinici okamzit uchylili k terminovym
obchodi. Standardizace¢¢hto kontrakli prokehla roku 1865, spovala ve sjednoceni
mnozstvi, ceny termindodani a Urovh kvality dodavek zbozi. OvSem prvni clearingovée
centrum pro terminové obchody vzniklo az o 60 letzgdji, tyto kontrakty jsou
jiz plnohodnotnym pedchidcem dneSnich futures.

Pouzivani finaénich derivat bylo v minulosti mnohokrat zakazano,tkvnedostatené
transparentnosti obchtéda moznym protizakonnym machinacimiiklkadem toho byly
spolg&nosti, které byly zakladany zacalem uzavirani terminovych obchigdz klienti
vyladkaly nemal&astky a poté svoje sidlo jednodugegunuly a teoretickyipstaly existovat.
Jedny z prvnich futures jejichz podkladovym aktivaebyly komodity, ale finammi aktiva
vznikla na zaklad zruSeni bretonwoodskych dohod a zavedeniéplavoucich ninovych
kurzi, tehdy se spotmosti z&ali zabyvat otdzkou, jak dostate zabezpéit portfolio
cennych papir. Presré se jednalo o ®moveé futures v 70. letech 20 stoleti na Chicago
Mercantile Exchange. Oc¢hkolik let pozdiji se na trhu zéaly objevovat derivaty, jejichz
podkladem byly drokové miry, futures jejichz podidaym aktivem byly pokladdni
poukéazky, futures na obligace. Posléze byly v Ghicaavedeny tzv., Eurodolarové futures
a na poatku 80. let obchodni smlouvy zaloZzené na akciowyatexech (napS&P 100).

V té dok& byla publikovana rozsahla studie americkych ekohddlacka a Scholese pro
ocaiovani opci.

80. léta 20. stoleti znamenala boom fitrdioh derival. Na trzich se zZmlo castji
obchodovat sitve mér vyuzivanymi nastroji, jako byly swapy a dalSi. R@xh derival
znamenal i ¥tSi propracovanost fingnich instrumerit, proto si firmy najimaly zkuSené
matematiky, ktd vyvijeli stale slozijSi finartni derivaty, tento trend dal vzniknout
tzv. exotickym opcim. Kazdy rozmach maigvrchol a naslednou stagnacikteré firmy
doplatily vtomto ohledu na maélo zkuSené zamance, kté je svymi nepimérenymi

! http://www.penize.cz/15739-tulipanova-horecka-1830
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spekulacemi na derivatovych trzichivedli na pokraj krize, v horSim fipact rovnou
k bankrotu. To doklada, jakiteZité je g obchodovani s derivaty dbat na kvalitu a odbarnos
pracovnich sil. (ZASKODNY, PAVLAT, BUDIK, 2007)

5.3. Pouziti finan énich derivat a

Finartni derivaty jsou ozr@vany jako dohody s &itou dobou splatnosti tj. s odloZenou
splatnosti a pouzivaji se tedy na terminovych hrzidegastji se tyto finagni nastroje
pouZzivaji na spekulace, arbitrdz nebo n&nist

5.3.1. Spekulace

Z&kladem spekulativnich obchibde pozorovani a odhad vyvoje trhu vybranych
finanénich instrumenit. To znamend, Ze obchodnici sleduji¢eam cen a na zakl&dsveého
posouzeni prodavaji nebo nakupuji cenné papiryudPpiedpokladaji pokles cen, prodavaji
finanéni nastroje, a ogagé. Jedna se o rizik@ysi obchody s ¢ekavanym ¥tSim vynosem.
Spekul&ni obchody pedstavuji moznost velkého zisku na druhé strarelké ztraty. | z toho
divodu jsou obchody na této bazi co nejrychlejsi, kefati obchoduji ¥tSinou
se zapjcenym kapitadlem a tstavaji v otetené pozici zpravidla jen ¢kolik minut.
Spekulativni obchody zajigji dva nepostradatelné prvky finamho trhu, jednat rychlost
téchto obchod zabezp&uje dostatenou likviditu trhu a zarove ochota spekulant
predstavuje moznost vyuZzivat f&i proti riziku, protoze na trhu je vzdykdo, kdo je

ochotny gejimat utitou davku nejistoty.

5.3.2. Jist éni

Takzvany hedging, sptva v gesunu rizika na jiné osoby, jde o kompenzaci rizik
vzniklych z obchodovani s cennymi papiry. Rrdvtomuto @elu se pouZzivaji finami
derivaty. Redpokladaji-li obchodnici pokles cen podkladovélkbiva (nag. akcie), Ize
uzawvit terminovy obchod — prodeje futures nésjuSnou akcii. Hodnota futures reaguje

opang, nez je vyvoj cen akcii na trhu a sniZuje tak néoitiini riziko obchodnika.
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5.3.3. Arbitraz

Arbitraz na kapitdlovém trhu spiwa v rozdilnych cenach stejného figafho
instrumentu na odliSnych trzich, jednd se zéatowedikaz, Ze finatni trhy nejsou zcela
efektivni. Za skuténosti, které Ize ozt jako picinu nedokonalé efektivnosti trhu, je mozné
povazovat to, Ze nakup a prodej cenného papiru obémji sodasre. Finartni
zprostedkovatelé vyuZivaji cenové arbitraze, protoZzeedad o malo rizikové obchody. Ceny
cennych papir se obvykle pohybuji v pasmu, které zavisi na aktréch nakladech. Kdyz se
cena odchyli od stanoveného pasma, pak dochaditkédi. Cim etsi jsou transali

naklady, tim ¥t3i je rozgti mezi horni a dolni limitou. (JILEK, 2002)

5.4. Obchodovéni s finan ¢énimi derivaty

V Ceské republice jsou finani derivaty zmiovany v rekolika zékonech. Hlavnim
je zakon o podnikani na kapitalovém trhu, pro jately jsou definovany jako:
@ Opce na investni nastroje.
& Finartni terminové smlouvy na inve&tii nastroje.
& Rozdilové smlouvy a obdobné nastroje prenms urokoveého nebo kurzového
rizika.
& Nastroje umoitujici prenos U¥rového rizika.
< Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na wgodni v peéeich a jejichz
hodnota se odvozuje zejména z kurzu in¢aegio cenného papiru, indexu,
urokové miry, kurzu gny nebo ceny komodity.
V Zakorg o cennych papirech je mozné nalézt obecnou defieiivati. V Obchodnim
zakoniku jsou specifikovany opi listy, ovSem pouze profipad, Ze jeho emitentem

je akciova spokenost v souvislosti s emisi novych akcii. (DREAK, 2006)

5.4.1. Vyhodnoceni velikosti kontrakt U

Z casového hlediska se daji kontrakty vyjadstavovou vellinou — pdtem
oteenych pozic nebo tokovou vé&iou — obratem. Obrat je vyjgeh v nominalni hodnét
a je zaznamenavartipsjednani obchodu. Velikost derivatovych obchge mozné vyjatit

nekolika zpisoby jednak nominalni hodnotou,gem kontraki nebo trzni hodnotou.
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Nominalni hodnota derivatuigdstavuje objem bazického nastroje, agf rje derivat
odvozen. Vzhledem k tomu, Ze v rdmétainy terminovych kontraktnedochazi k fyzickému
pInéni, termin nominalni hodnota byl nahrazen pojmemysina hodnota, ktera je pouzivana
pro obchody, ve kterych dochazi k figaimu plreni. Nominalni hodnota se pouziva pro
vyhodnoceni hodnoty obchodu a vyvoje trhu. Nevyhodistava, Zze touto metodou nelze
definovat rizika spjata s kontraktem.

Hrub& trZzni hodnota: vzhledem ke své podsfatmozné tuto hodnotu vyuzivat pouze
u nestandardizovanych obcliodHruba trzni hodnotaipdstavuje naklady vifpact, Zze by
byla dohoda vyp@dana za ifpsluSnou trzni cenu ké&enému dni. Vyjatlje aktualni
hodnotu zisku pafpact ztrdty a zaroveé vyjadiuje miru 0¥roveho rizika. V ramci
standardizovanych obchdddochazi k dennimu vypédani, a proto je na konci kazdého
burzovniho dne hodnota kontraktu nulova. Z hruldéithodnoty lze vyp@tat ¢istou trzni
hodnotu, kteraigdstavuje sumu vSech hrubych trznich hodnot vSesliemych pozic.

Pattem kontrakt se rozumi velikost kontraktna burzovnim trhu. Tento ukazatel slouZzi
hlavre pro (tely komparativnich analyz burz. Vzhledem k varigbitohoto ukazatele jeip
analyze pdtba vzit v potaz moznosti rozdilnych nominalnickdriai kontraki a jejich
zmen. (DVORAK, 2006)

5.4.2. Obchodovani derivat 0 na burzovnim trhu

Jak jiz bylo uvedeno, na standardizovaném trhu yenrpapitt jsou obchodovany
kontrakty typu futures a opce.

Hlavni funkce derivatovych burz jsou obdobné jako klasicky burzovni trh. Jedna se
o centralizovany organ, kde se sdéedtje nabidka a poptavkaiqastavuji regulatorni organ
pro sjednavani obchéd vedou statistiky a sleduji vyvoj obchodovani r&fEnimi
instrumenty atd.(ZASKODNY, PAVLAT, BUDIK, 2007)

Obchody na derivatové burze mohou uzavirat pourbypsterym byla k tomuto d@lu
pidélena licence, a zaroiigsou ¢leny burzy.Clenstvi burzy se da ziskat &aa zgisoby,
nadkupem burzovnihor&sla (fyzické osoby) nebo sphim stanovenych podminek (pravnické
osoby).Clenstvi na burze je sice nakladné ale¢ssu piinasi vyhody. Jednakenové burzy
maji moznost imé (Easti a zasahovani do burzovnich obahatéle jsou v imém kontaktu
s vyvojem trhu, psobi jako zprogedkovatelé obchddpro jiné investoryClenstvi na burze

jim davéa hlasovaci pravo v otdzkédheni burzy.
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Zajistnim a uskuté&nénim vSech smluv derivatovych obchicse zabyva ,clearing house*
i ten funguje natlenském principu. Jeholeny je mozné diferencovat podle pravomoci
a bonity. Podstatné je, Ze hfenem burzy automaticky neznamefi@nstvi ve vyptadacim
stredisku. Bytc¢lenem clearing centra vypovida o solventnosti &nis zpisobem by se
¢lenstvi dalo povazovat za goodwill spaiesti. | vtomto pipad znamen&lenstvi nizsi
transakni naklady s phlédnutim k vynog8m a ¢lenskému poplatku, fgstup k informacim
a pipadny zisk z vybranych popldtkza zprostedkovani obchad Clenstvi sebou nese
povinnost periodického vykazovaginnosti a zarové jsou ¢lenové omezeni stanovami.
Vyporadaci stedisko niize byt na burze zcela nezavislé, nebo byt&stil ,matéské” burzy.
Jako sotiast burzy cti burzovni pravidla a strategiicvaci stedisko se zapojuje do vSech
kontrakti jako aktivni @astnik a tim sniZuje riziko, tebird roli zprosedkovatele mezi
prodavajici a kupujici stranou. &@dvaci stedisko vystupuje jako garant vipad
terminovych obchad v pripact Ze investor neni schopen dostat sjednanym podminka
obchodu. Proto, aby bylotstlisko schopno zajistit plynuly séh obchodovani a spbvat
tak zaji¥ovaci funkci, na své&leny klade vysoké podminky ohletlbonity, obchod se
Ucastni pouze jako zprdasdkovatel a imo do obchodu zasahuje az tpact, Ze jedna ze
smluvnich stran neni schopna dostat svym zawazkKazdy vypeéadaci dm vytvai
garargni fond, ktery je vyuZzit v situaci, kdy je geba zajistit vyptadani obchodu. Kazdy
obchodnik musi na &y ucet v clearingovém centru skladat marzi, kterd nmkdueliminace
rizika. Marze pedstavuje zalohu na kryti moznych ztrat, kterynclgaringové sedisko
vystaveno. Z pohledu prodavajiciho (short positiaigiko, Ze nebude schopen dodat
podkladové aktivum v dabsplatnosti kontraktu, z pohledu kupujiciho nesclogp dodat
sou sestavovany marze pnizmé kombinace kratkych a dlouhych pozic, zavisaidol
kontraktu a @elu sjednavané dohody a mozné kombinace. Smyslstérnsu marzi je snizit
na minimum povinnosti zalohovych vkiadzvysit likviditu trhu a zvySeni efektivnosti trhu

je treba upozornit i na moznost vy3sinho rizika v kontekrytim ztrat. (DV®AK, 2006)

Prib¢h derivatového obchodu mékolik fazi. Prvni z nich je itkaz k obchodu, ktery
od jakehokoliv obchodnikaripme obchodnik s derivaty, ktery ma pravo obchodoeaaburze,
a preda obchodniifkaz burze a jejim obchodnim systém Kontrakt je sjednan vipad,
Ze se sejdou vhodné protipozice, na koupi a prddagho finatniho instrumentu. V tom
piipadt dochazi k matchingu. Paifazeni je kontraktiedan vypeadacimu sedisku, které
ma za ukol danéifkazy sparovat. Z tohoastodu si je poet dlouhych a kratkych pozic vzdy
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shodny. Aby byly napkny podminky kryti rizik, poZadujefpuzavirani smlouvy tzv. margin,
tedy kryci¢astku, ktera je stanovena jako pevna centrem ngbattena jako wfité procento
ze zainteresovanych obchiodSlozit marzi je mozné dwma zpisoby b’ zastavou cennych
papift, nebo v hotovosti. Pokazdé se&pé celkovy pdet pozic a hasobi se stanovenou marzi
pro jednu dohoduU pevnych kontrakt lezi riziko jak na strahkupujiciho, tak na str&n
prodavajiciho, proto je marze kalkulovana jako mrathi potencialni ztrata s obchodem
spojena. Clearing house kazdy deepmitava klienfiv i¢et po uzakeni obchodovani na
zakladt ziski ¢i ztrat daného dne, tzvigpaset trhu. V gipad, Ze splacena zakladsastka
neni na kryti dennich obchbdiost&ujici, clearing house klienta vyzve k dorovnani tieon
v hotovosti. Pokud k dorovnani nedojde clearing@eitrum ma pravomoc uzil bez
védomi klienta obraceny obchod a dorovnat tak konto.

Systém cenovych strépje vyuzivan v pipac neungrnych cenovych zem a fistu
avérového rizika. Zminy cen futures kontrakt jsou zmsobeny vykyvy v kurzech
podkladovych aktiv, od jejichZz sen je odvozena cknares. V zasad plati pravidlo,¢im
kratSi je doba splatnosti nebo se doba splatndiii, bim se piblizuji ceny podkladového
aktiva a futures. Ke dni splatnosti je pak cenarieg odvozena od ceny podkladového aktiva
na promptnim trhu. Zakladem tohoto systému je stamiofluktua&niho pasma, jehoz spodni
limita je odvozena od ceny futures kontfakiedchoziho dne. Pokudhiem obchodovani
vzroste, ¢i klesne cena mimo fluktdai pasmo, je obchodovani pozastaveno, k obnoveni
obchodovani dochazi wipac, Ze se cenova hladina vrati do fluktméno pasma.

Pokud jde o obchodovani sdammi kontrakty, jejich pibéh je velmi podobny
obchodovani s futures stim rozdilem, Ze smluvréngt nenesou shodné riziko, z toho
vyplyva i odlisSny zfisob zaji&ni proti riziku. Obchodnik v kratké pozici je v gtené pozici
vystaven rizikm v pgipad, Ze obchodnik v protipozici své pravo vyuzije. Jalavre
0 zmeny cen, picemz pra¥¢ obchodnik v kratké pozici je povinen koupit nebodat za
stanovenou realizai cenu dany podkladovy instrument bez ohledu nejvgen v piibéhu
kontraktu. Vypisovatel opce séildoni bud’ ke kryté (disponuje kompletnim objemem baze)
nebo nekryté pozici. Vifpad nekryté pozice se ép uchyli k vySe popsanému principu
marzi. JednoduSeéeceno, pokud je peteni marze nedostated, je obchodnik vyzvan
k dorovnani, tzv. margin call, pokud obchodnikijsiket nedoplni, clearingovéistlisko ma
pravo uzatit jeho pozici. (DVARAK, 2006)

Z pohledu strany obchodnika v dlouhé pozici. Obclilodna pravo opci vyuzit, svou
volbu pretlumaii vyporddacimu centru a to na zakdadtanovenych podminek dir

vypisovatele, ktery bude povinen obchod uskoite Druhou moZznosti je prodej opce to
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Zznamena zaujmout of@ou pozici ovSem afp je poteba dodrzet veSkeré stanovené
podminky kontraktu. Posledni moZnosti je nechat ppapadnout. Ztraty z obchodu jsou pro
kupujiciho dany zaplacenou®p prémii, tudiz jsou jeho ztraty omezené.

Jak jiz bylo zmigno, obchody jsou degrmprehodnocovany a marze uloZené dtauaciho
strediska jsou fepcaiitavany v kontextu s dennimi fluktuacemi cen. Kazn pracovnici
strediska stanovuji vygédaci cenu, podle které jsowepaiteny vSechny otdené pozice
jednotlivych obchodnilk Nasled® jsou vyhodnoceny denni zisky a ztraty. Pro obchian
v dlouhé pozici znamena pokles ceny ztratu. Totvigio plati zrcadlo¥ pro obchodnika

v dlouhé pozici a vzestupu ceny.

V rdmci burzovnich obchdd je prevladajici podil arokovych deriv@tpri vyjadieni
v nominalnich hodnotach. Pokud je nahlizeno narkéty z pohledu p&iu kontrakfi, pak
prevladaji kontrakty akciové. Nutno poznamenat, Z@gib& podil zaujimaji kontrakty
na meénu.(JILEK, 2005)

5.4.3. Obchodovani derivat G na mimoburzovnim trhu

Jako mimoburzovni trhy jsou oztwvany nestandardizované ale organizované trhy
cennych papir, které obdrzely licenci od regulatora obchodowcarinych papir, a takzvané
OTC trhy (banky, obchodnici s cennymi papiry).

Cinnost na organizovaném mimoburzovnim trhu je sat®im& s burzovnim
obchodovanim dokonce i v objemech obdhddivodem vzniku mimoburzovnich tihbyla
skute&nost, Ze ne vSechny spét®sti byly schopny vstoupit na standardizovany bunz trh
vzhledem ke stanovenym podminkam. Na emise v ramonoburzovniho trhu nejsou
kladeny tak vysoké podminky, hlavnpokud jde o bonitu klienta. DalSi sk&testi
umoziujici vznik nestandardizovaného trhu tkvi v burzevmozvrhu obchodovani, tedy jisté
casové omezenosti obchodovani. Obchodovani je &ama mist, diky modernim
technickym vymozZenostem se s cennymi papiry da admbat ténsi kdekoliv a kdykoliv.
Pro menSi spotmosti je vstup na burzu i velmi ndkladny. Na mimovnich trzich jsou
uzavirdny kontrakty i#mo mezi d¢ma smluvnimi stranami bez zasahovani

zprostedkovatele. Obchodovani je regulovano zakonkedmisy jednotlivych stét
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Mimoburzovni trh pedstavuje konkuremi prostedi pro burzy, obchodovani mimo burzu
ma4 jisté vyhody, najiklad:
& Nizké poplatky
& QdlisSny rozvrh obchodovani
& Obchodovat s cennymi papiry, které nejsou obchadbwv@ana burzach

& Reagovat na pozZzadavky obchodnik

Skut&nost, Zze ve &Sin¢ stafi neexistuje povinnost vykazovat sjednané obchody na
mimoburzovnim trhu, nelze tedy zcela jedn@mdahodnotit obchody s derivaty.rgme je,
Ze rozsahlejsi je obchodovani mimo burzu v zenkdb,burzovni systémy nejsou dostate
dynamické a efektivni. Proétsi transparentnost aétéi konkurenceschopnost se dnes
mimoburzovni obchodovani zelektronizovalo a vyaiwahoto trhu je svym systémem velmi
jiz bylo uvedeno, jedna se o smlouvu na ¥on budoucich pefinich tok. V pripadc
mimoburzovniho obchodovanitqvladaji smlouvy na Urokové derivaty. Jako druhé
nejpouzivagjsi derivaty se uvadi gnové instrumenty. (MUSILEK, 2002)
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6. Obchodovéani cennych papir @ v Ceské republice

Kapitalové trhyCeské republiky jsou regulovadigdou zakod, stanov a vyhlasek:
< Zakong¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech.
% Zakon¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.
% Obchodni zakonik.
s Zakon ¢. 57/2006 Sb., o z#émé zakori v souvislosti se sjednocenim
dohledu nad finatnim trhem.
% Stanovy BCPP, a.s.
% Ceska narodni banka, dohled nad kapitalovym trhem.

V Ceské republice je trh cennych pdpiozilerén klasicky na burzovni a mimoburzovni
obchody. Burzovni obchody se sdeduji na Burze cennych papirPraha, a. s..
Mimoburzovni trh probih& jednak organizovany trhregch papit tj. takzvany R-M systém,
ktery dostal povoleni k provozovaginnosti od Komise pro cenné papiry (dnébliB),

a licencovani obchodnici cennych pagioTC).

6.1. Burza cennych papir & Praha, a. s.

6.1.1. Vznik a vyvoj Prazske burzy

Protoze ¥tSina obchodl snmeétovala do Vid#, ktera byla hlavnim gstem monarchie,
byla Praha dlouho opomijena. Prvni ndznaky leps#ckituace se objevily az nacpatku
50. let 19. stoleti, tedy v démeoabsolutismu, ktery sice omezoval osobni svolmixigna,
ale na druhé str&modporoval podnikani. Proto vznikly roku 1850 obahi a Zivnostenské
komory, které chranily zajmy obchodiikO pit let pozdaji byla v Praze kon#¢ ziizena
prozatimni burza, na které se obchodovaby@zr s valutami a semkami. (REJNUS, 2001)
Pavodre se obchodovalo s obilim a zéddlskymi plodinami na tydennich trzich - n#je na
Konském trhu a od roku 1882 na SenovaznémésérK prvnimu organizovanému obchodu
se zbozim doSlo v Praze v roce 1861 zalozenimRevduktenhalle. Za dasti Obchodni
komory byla v témzZe rocefiptéto spolénosti zalozena burza p&mi, na zbozi a plodiny.
Vzhledem k nizkému ptu (Gastniki vSak byla jiz po roce uzéna.(BCPP.CZ, 2008)
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Na Zzizeni skuténé burzy si museli afané pcokat jest dalSich 16 let. Teprve
za Hohenwartova kabinetuigsré stoleti po #zeni Vidéiské burzy, byla otéena i Burza
prazska. Vynosem Ministerstva financi a obchodw3zt®ezna 1871 byla burza povolena
a 0 necely risic pozdji také slavnosté otevena. Hlavni zasluhu na vytteni burzy ndli
obchodnici a politikové -fedevsSim Oliva a jeden zidci star@éeské strany SkrejSovsky.
AvSak jeji vyznam byl zastén cinnosti burz #ive vzniklych, tedy Vidi&skou
a Budapesskou. (PAVLAT, 2003a)

Mozny rychly rozvoj Prazské burzy poznamenal kraahvideiské burze roku 1873.
Prazska burza byla na Vitské sil zavisld a nejgtSi vyznam milo umig’ovani emisi
statnich dluhopis Nové ozZiveni fiSlo na sklonku stoleti, kdy siliciesky kapital zé&al
nakupovat akcie novych podiiksirsiho vyznamu - Poldiny hyt Skodovych zavaid
a dalSich. V roce 1892 byla v Prazézena samostatna plodinova burza, takze obchod se
zenedélskymi produkty byl vyiat z kompetence Prazské burzie$vSechny zemy si burza
zachovala aZ do véalky regionalni charakter. (BENES?2)

V roce 1914 byla burza uzéna a k novému otésni doSlo po valce 3. Unora 1919,
ale jiz za necely #sic bylo obchodovani ¢fvre pieruseno, tentokrat kli ménové odluce
vedené Aloisem Rasinem a dalSim radikalnim fepéin, a i diky tomu nedoSlo k inflaci
a Prazska burzafithkala cizi investory. Burza byla znovu otema 4. srpna 1919.
(PAVLAT, 2003a) Vzestupna tendence, kulminujici skdonku 20. let, definitivéa zrusila
podiizenost na Videské burzeCerny patek na Newyorské burze ochromiininost v Praze.
Jiz na pdatku roku 1933 vSak doSlo k postupnému zlepSenacsH, ale posty ovliviujici
obchodovani na burze vzeSly tentokrat z politickéase a stufiujiciho se mezinarodniho
napsti. Nekolik dni pred podepsanim Mnichovské dohody byedni obchod na burze
zastaven. Mistodj byl povolen soukromy obchod s akciemi, ktery ewal i v protektoratu.
Po skowteni valky nebyla jiz burza obnovengkali nebyla oficiali nikdy zruSena.

Ceska burzovni tradice nasla své pokkaini az v 90. letech 20. stoleti, kdy wtw 1991

vznikl Pripravny vybor pro zalozZzeni burzy cennych papir

Burza cennych papirPraha, a. s. byla zaloZzena zakladatelskou smlozeodne
24. ¢ervence 1992 v souladu se zakonerb13/1991 Sb., obchodnim zakonikem a zakonem

¢. 214/1992 Sh., o burze cennych papie zréni zakori pozdjSich. Nova spoknost, kterou
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tvorilo osm bankovnich dofp se 24. srpna 1992 transformovala na sdruzenzaBuznikla
dnem zapisu do obchodniho réjeti pii Obvodnim soudu pro Prahu 1 dne 24. listopadu
1992. Zakladateli bylo 12 bank a 5 obchodni& cennymi papiry. Burza je pravnim
nastupcem zajmového sdruzeni Burza cennych (papiPraze, které vzniklo uzgenim
spole&enské smlouvy o zajmovém sdruzeni ze dne 26zna 1991 a bylo zapsano do
podnikového rejstku pri Obvodnim soudu pro Prahu 1 dne 21¢tha 1991.(STANOVY
BCPP, a.s., 2008) Ve velmi kratkéuth zvladla burza vSechny fipravné prace a jiz
6. dubna 1993 se na jejim parketu uskuoite prvni seance.

V dalSich ndsicich za pomoci francouzskych burzovnich zinglobhla piiprava na
vlastni obchodovani na parketu s francouzskym atiimo systémem upravenym na naSe
pongry dne 6. dubna 1993. O rok p@fd presrEji 6. dubna 1994, byl zahdjen vy
vlastniho burzovniho indexu PX-50 na hladir®00 bod.

Burza byla velmi ovliveina porevoldnimi zmgnami, a to hlavér kupdnovou
privatizaci, kterd znamenala enormnidasarobchodovanych akciichem let 1992 - 1994.
Pritrz n&fistu akcii zfisobil vznik Komise pro cenné papiry roku 1998. (E2B05)

Pokud se jedna o sidlo Burzy cennych pafraha, a. s. zgatku byla umistna
v dome ¢. p. 384 v ulici na Mstku, pronajaté budeévod Prazského magistratu. Najemni
smlouva byla uko¥ena v eznu 1996, a tak se burzéegthovala do nového burzovniho
domug¢. p. 682 v Rybné ulici, ktery i vlastnila ne vSakdiouho, protozZe jiz v roce 2003 tuto
budovu prodala. Sidlo burzy se vSak néaito, a Zistava nadale, dnes jiz v pronajaté bugov
v Rybné ulici. (EZR, 2005)

Obchodovani s cennymi papiry je v gasné dob na UzemiCeské republiky
regulovano Zakonent. 591/1992 Sb., o cennych papirech, Zakon&éml5/1998 Sb.,
o0 Komisi pro cenné papiry a o 2n¢ a dopl@ni dalSich zakaln Zakonemg. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovém trhu, Zakonem 190/2004 Sb., o dluhopisech, Zakonem
¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonikigsfuSnymi vyhlaSkami.

Komise pro cenné papiry zanikla k 1. 4. 2006 agevomoci od té doby spadaji pod
Ceskou narodni banku. Nadéale se tedy dohled naatmirn trhentidi Zakonems. 57/2006
Sb., o zmin¢ zakormi Vv souvislosti se sjednocenim dohledu nad fnan
trhem.(DVARAKOVA,2006)

1. kwétna 2004 se, vzhledem ke vstuPeské republiky do Evropské Unie,iadila

mezic¢leny mezinarodni federace evropskych burz (FESE).
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Burza cennych pagpiirPraha, a. s. neustale rag§e trh kotovanych cennych paijpir
Od roku 2006 se stala ofici&lderivatovou burzou. Ofijna toho roku se obchoduji na burze
investiéni certifikaty, futures a waranty. O rok p@fddostala PraZzska burza povoleni
k oteweni energetické burzy. Prvni den obchodovani nardetieké burze Praha byl
17. 7. 2007. Sowire byly zprovozgny internetové stranky www.pxe.cz, které informuji
0 Vyvoji trhu.

V unoru roku 2008 spustila Burza cennych papiraha, a.s. televizni Studio Burza ve
spolupréaci £eskou televizi, které vysila ze sidla burzy. Teeijrenosy je mozné sledovat
nékolikrat den na CT1, CT24, i v televiznim archivuCeské televize. V jednotlivych
vstupech se divaci dogdi, jaky je vyvoj obchodovani na kapitalovych ttgiczneny
makroekonomickych ukazatglvyvoj obchodovani v ramci Prazské burzy, vyvajeru PX,
atd.(BCPP.CZ, 2008)

Prazska burza se roku 2008 spojila ssnoaloZenou vysokou Skolou Unicorn College,
ktera se ¥nuje managementu a komunikaci.

V dubnu letoSniho roku oslavila Burza cennych papPinaha, a. s. 15 let své novodobé

existence.

6.1.2. Clenstvi na burze

Clenstvi na burze ffe ziskat obchodnik s cennymi papiry nebo zatmardsoba
poskytujici investini sluzby. VSichni musi shodnsphovat veSkeré podminky stanovené
burzovnimi pravidly, a posléze jimtbe byt Burzovni komorou @teno¢lenstvi a zaroveje
jejich povinnosti zaplatittlensky poplatek. Statutlena burzy, danou osobu opiiaye
k obchodovani na burze a to vlastnim jménem pedaictvim maklée. Clenem burzy se
muze stat pouze osoba, kterd ma povoleni k obchodevévesténimi nastroji od Komise
pro cenné papiry, v séasné dob od Ceské narodni banky, nebo zahtamhiosoba sidlici
v ¢lenském st&t s povolenim poskytovani investich sluzeb uglené dozorovym ifadem
domovského statu. Povinnostiena burzy je mit splaceny cely zakladni kapital wii
alespa 10 milionmi K¢&. Zadost o udleni ¢lenstvi na burze se podava pisemnou formou,
kterou posuzuje Burzovni komora, ta ji naskeg@ostoupi burzovnimu vyboru. Po spoilé
porad rozhodnou o fijeti novéhoclena na burzu.

Mezi pravaclena burzy cennych pagirpati pravo uzavirat burzovni obchody
a moznost fistupu ke sluzbam poskytovanym burzou. Povinndstia burzy je plnit své

zavazky v rdmci burzovnich pravidel.
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Clenstvi na burze zanikne démnim pisemného oznamemiena burzy komie
a ukorgeni svéhailenstvi, odgtim ¢lenstvi z fiznych divoda (¢len nespiuje obecs platné
podminky ¢lenstvi, ¢lenovi bylo pozastaveno povoleni invésii ¢innosti, F neplreni

zavazk, ¢len vyuzije ve siij prosgch interni informace). (STANOVY BCPP, a. s., 2008)

6.1.3. Organiza €éni struktura BCPP,a.s

Jak jiz bylo vySe zmino, organizéni struktura burzy se sklada z:
& Valné hromady.
& Burzovni komory.
& Dozorki rady.

& Burzovnich vybaoi.

Valna hromada je nejvy$Sim organem burzy. Mezi @maaci ji swiené seiadi
schvalovani burzovnich stanov, schvalovaketdi zaérky, jmenovanic¢lena burzovni
komory a dozati rady, rozhodovani o pod®lakcii burzy, rozhodovani &innosti burzy,
rozhodnuti o zaniku burzy, rozhodovéni o ¢méch zékladniho kapitalu, rozhodovani
o prodeji burzy nebo jejiciktasti, rozdlovani zisku, pofipad vyporadani ztraty, dalsi
pravomoci vymezené v obchodnim zakoniku.

Valnou hromadu svolava burzovni komo€ni tak rozeslanim pozvanek kazdému
akcion&i burzy. Setkani probiha jedenkrat do rokaasinit se zasedani valné hromady,
podéavat vlastni navrhy je prdvem kazdéhena burzy. Ddle ma na jednéni valné hromady
pristup generalnfeditel burzy s poradnim hlasem a jakykatien dozoti rady a zastupci
Ceské narodni banky. Na z#je treba zminit, Ze vyjimkou nejsou ani pozvani hosigchz
Gcast musi stvrdit akciomié Jednotliva usneseni valné hromady jsou platokyug se jednani
Gcastnil alespd takovy pd@et akcion&, ktei svymi podily dosahuji 30% z&kladniho kapitalu
burzy. Z kazdého zasedani sefipgie zapis, ve kterém jsou obsaZzena vSechna prajed
usneseni, ta se naslédiavaji k o¢ieni notdi a tim vstupuji v platnost.

Statutarnim orgadnem burzy je burzovni komora. @stéva ze &lena, ktefi jsou
voleni na 5 let, zvoleni musi byt 2/3 hiaa stejnym p&tem mohou byt z funkce odvolani.
Burzovni komora zasiuje tyto funkce:

& Jmenovat burzovniho generalnitealitele.
& Schvalovat a dbat na dodrZzovani burzovnich pravidel
< Prijimat nové obchodované cenné papiry.
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& Schvalovat burzovni indexy.

& Zfizovat burzovni vybory a schvalovat jeji¢imnost.
@ Stanovit burzovni poplatky.

& Prijimat novécleny.

& Stanovit harmonogram burzovniho dne.

& Vydavat ¥stnik burzy.

Zasedani burzovni komory se kona minindajednou za 2 ®sice. Rozhodnuti
burzovni komory jsouifjimana prostou &Sinou hlag a zasedani musi bytifppmna alesp®
polovina jejichélend.

Dozoki rada je sloZena, totoZrjako vySe zmiénéd burzovni komora, ze &ena,
rovreéZz na 5 let. Zvoleni jsou vifpadt, Ze pro & zvedne ruku vice jak polovina akcigha
piitomnych na daném zasedani. Pokud jde o frekvexsgdani dozoér rady, jejiclenové se
musi setkat minimatdvakrat r@éng.

Cinnost dozoti rady je zan¥ena na:

& kontrolu¢innosti burzy v ramci danych zakiba pgredpigi.
& kontrolu vedeni zapisz jednotlivych zasedani orgaburzy.
& pirezkum uzasrky.

Clenové rady maji pravo nahlizet do veSkeré dokuaventykajici se burzy a zardve
se mohou &astnit zasedani valné hromadyj kterém je jejich povinnosti obeznamit jeji
¢leny s vysledky své kontroldinnosti.

Burzovni vybory jsou #izovany burzovni komorouClenové vybol jsou z fad
burzovni komory a odbornikv daném oboru. V s@¢asné dob jsou na BCCP, a. s. tyto
vybory:

& Burzovni vybor proclenské otazky — se¢muje znénam v podminkach
¢lenstvi a kontrol€lena burzy.

& Burzovni vybor pro burzovni obchody — se zabyvazbunimi obchody,
jejich pribéhem, schvaluje harmonogram a burzovni indexy.

& Burzovni vybor pro kotaci — rozhoduje dijpti ¢i vylouceni cennych

papiiti z burzovniho obchodovani.

DalSimi gedstaviteli Prazské burzy jsou generdieditel, burzovni rozhad soud,
jenz zajisuje ieSeni pipadnych spdr z burzovniho obchodovani, gatainfond burzy, jehoz
Ukolem je =zajiSovat zavazky a pokryvat rizika a clearingovy soudurzly.
(STANOVY BCPP, a.s., 2008)
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V ramci organizéni struktury Burzy cennych pafiirPraha, a. s. jefdba zminit
spol&nost UNIVYC, a. s.. Jedn& se o 100% iilueu spolénost Prazské burzy, kterd byla
zaloZzena k 1. 6. 1996. Vznikla aymdniho Burzovniho registru cennych péps. r. 0. Mezi
jeji pravomoci paf vedeni dta cennych papir ¢lenam burzy a vyp&adani burzovnich
obchodi prostednictvim Z@tovaciho centra ip Ceské narodni bance. Krémvyse
zmirnych ma UNIVYC, a.s. i vedlejsi funkce. Jednou @hnje sprava Gargniho fondu
burzy protizeni rizik a zaji&ini zavazk. Roku 2006 se spairost UNIVYC, a.s. (dale jen
UNIVYC) stalaclenem ECSDA — Evropska asociace centralnich degdéziennych papir.
Je zahodno se zminit o doRochezi Burzamiclenskych stat Evropské Unie, které sepsaly
kodex tykajici se clearingovych center a jejictorefy. Na zaklad kodexu by se #a zvysit
transparentnost fp obchodech mezi jednotlivymi burzami a to diky aletimu
rozpracovavani nakléada nadale poktmvat v planu integrace a harmonizace v oblasti

vyporadani burzovnich obchad

6.1.4. Index PX

Oficialnim indexem Prazské burzy je index PX. Ind®X je cenovy index, ktery navazal
na tradici svych fedchidci indexu PX-D a PX 50. Poprvé byl vy @ithn v ldeznu 2006.
Bézi indexu bylo v té da® emisi blue chips.

V soutasnosti je zakladem indexu jiz 11 emisi, a to:

& CETV @ PHILIP MORRIS
= CEZ = PEGAS

& ECM NONWOVENS
& ERSTE BANK & TELEFONICA O2
= KB @ UNIPETROL

& ORCO & ZENTIVA

Aktualni hodnoty indexu jsourepaitavany kazdou minutu v fiibéchu obchodovani, tedy
od pil 10 do 16 hodin. (BCPP.CZ, 2008)
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6.1.5. Principy burzovnich obchod

Momentald se na Burze cennych papiPraha, a. s. obchoduje na principu
elektronického objednavkového obchodniho systéromcklujiciho se na 3 zakladni typy
obchodadh:

& Automaticky obchodni systém.
& Systém pro podporu akcii a dluhajpis
< Blokové obchody.

Automaticky obchodni systém se zabyva promptninghoby, uskutéiuji se bu’

v aukénim nebo kontinualnim rezimu. Aéki reZzim zahrnuje obchodyfippevné ced.
Kontinualni rezim pak obchody s préntivou cenou. Cenné papiry jsou dhto skupin
piitazovany s ohledem naiglusné obchodni skupiny cennych papir

Auk¢ni systém je zaloZzen na zpracovani objednavek tapagrodej k danému
okamziku. Na zaklatvySe zmignych objednavek se ¢ircena pro dany obchod s ohledem
na princip maximalniho @tu zobchodovanych cennych pdpirSowasti objednavky musi
byt ISIN, snér objednéavky, tedyiftkaz nakup nebo prodej, gt kugi cennych papir, cena,
identifikaceclena burzy, kod &u acislo (ttu, identifikatni ¢islo zaznamu o obchodu a datum
zadani pokynu, ffjpadré dalSi nepovinné udaje.

KOBOS, takzvany kontinualni burzovni systém, je hdruforma automatického
obchodovani, { kterém majiclenové burzy moznost fio¢zrné kontrolovat aktualni stav na
burze, aktualizace informaci probihaji po kazdérgnv realnémcase. Bhem této faze jsou
cenné papiry obchodovany v tzv. lotech. Jedna sgdootku minimalniho mozného
obchodovaného mnozstvi cennych pépiPi tomto zpisobu obchodovani se dodrzuji

principy cenoveé gasove priority.

SPAD, systém pro podporu trhu akcii a dluhpje zaloZzen na principu dvcia trhu
(market makal), jimiz jsou c¢lenové burzy s povolenim pro tutdnnost. Obchodovani
v tomto systému probiha ve dvou fazich. Podstateviené faze je povinnostixci trhu
uzavirat obchody pokud je jejich kotace “nejlepsivsak pouze vifpac Zze se svou kotaci
neodchylil vic jak 0 0,5 % a@na snéry. Behem uzavené faze mohou byt uzavirany obchody

v rozsahu daném ,nejlepSi* kotaci v okamziku uleni otewvené faze. Tento rozsah je dan
5% olEma sniry.
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Blokové obchody se zaftuji na obchody s bloky, tedy minimalnim mnozstviemmych
papifi nebo minimalni hodnotou.

Po skokeni doby vymezené k obchodovani jsou kurzyeweny v kurzovnich listcich,
vychazeji mimo jiné ve wejnych médiich. (BCPP.CZ, 2008)

V ramci simplifikace obchodovaniétsi pehlednosti a vikledku roz&eni finargnich
instrument na BCPP, a.s. se vedeni burzy rozhodlo upraukistru burzovniho trhu. Zéma
spaiiva ve spojeni vedlejSiho a hlavniho trhu. Na diagr je aktualni rozdeni segmerit

trhu nazora nazn&eno.

Obrazek:. 1 segmenty trhu na BCPP, a. s.

[ Burzovni trhy ]
| 1
[ Regulovany trh ] [ Neregulovany volny trh ]
I
I 1
Oficialni trh Specidlni trh
FUTURES
( Hlavni trh ]
( Oficialni volny trh ]
(.
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6.2. Mimoburzovni trh v Ceské republice — RM-systém, a. s.

Mimoburzovni organizovany trh cennych papirCeské republice zahrnuje obchodovani
v podol# neorganizovaného trhu, to znamena obchody uzawimapiimo mezi nakupujicim
a prodavajicim, a organizovany nestandardizovamyktery je zprogedkovavan takzvanym

RM — systémem, a. déle jen RM — systém)

6.2.1. Vznik a zakladni charakteristiky RM-systému

RM-systém, stejnjako tSina finagnich instituci, je akciova spaleost. RM-systém je
dcdinou spolénosti spolénosti PVT, a. s.. Licenci koprémému obchodovani
s investénimi nastroji udlilo RM-systému Ministerstvo financi roku 1993, gakrganizator
mimoburzovniho trhu cennych pajpiKazdou takto udenou licenci musela schvalit Komise
pro cenné papiry, to se stalo roku 1999. Ta takéadovala, Ze RM-systém splje podminky
dané zakoners. 256/2005 Sb., o podnikani na kapitdlovem trhu082dst. 5.

Roku 2006 zazadal RM-systém o rdefi své licence, a to smem tykajicim
se vypdadani obchoil a moznosti vlastni evidence. Toto rdeai bylo schvalen@NB,
kterd fevzala Ukoly @ive s\w¥tené Komisi pro cenné papiry.

RM-systém sidli v Praze 9, Podvinny mlyn 2178.dbchodniho rejstku byl zapsan
jako akciova spolmost 28. ledna 1993. OvSem aZz roku 2005 licengliladiz zminovana
Komise pro cenné papiry, kterd oZiea RM-systém za organizatora mimoburzovniho
obchodovani s cennymi papiry. Posledni novinkascfevaleni licence k vypadani obchoil
tykajicich se investnich nastraj. Roku 2006 byl RM-systémuipknut statut oprawijici ho
k vyporadani nejen obchodnich transakci ale i k vgdéani tzv. Exchangergvodi, buy-sell
operaci mimo trh repo operaciyijgky financnich instrumenit a dalSich transakci. DalSi
novinkou je povoleni k vedeni samostatné evidensgpaiadani obchoi Roku 2007 se
RM-systém stal¢clenem CLEARSTREAM BANK LUXEMBOURG. Vzhledem k vyse
zmirenym zngnam se vedeni RM-systému rozhodlo pozadat o #eESi spektra

obchodovanych cennych pap obchody s derivatovymi instrumenty.
Krom¢ zékori a pravnich fedpidi je RM-systém regulovan vlastnim trznigdem.

Spolenost je zaloZzena na zakaznickém principu. To znaméa obchodovani seude

Ucastnit kdokoliv bez zprostdkovatele. Zakaznici jsodleréni na zvlastni a dZné.
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Zvlastnimi zakazniky se rozumi jednak obchodni®@rnymi papiry — drzitelé licence, a nebo
zékaznik, ktery podepise s RM-systémem konkrétiowm, pro tuto moznost musi gplat
piedem stanovené podminky. Mezi ty fpadostaténé znalosti v oblasti cennych papir
kvalitni zazemi pro obchodovani, technické pexdity...Kazdy zakaznik obdrzi registra

¢islo, pod kterym v gibéhu obchodovani vystupuje.

Organizé&ni struktura RM-systému ma klasickou formu. Nejiys®rganem je valna
hromada, jejim hlavnim Ukolem je v souladu s ostatmosti schvalovat Trzrfad. Statutarni
organ — pedstavenstvo je péien kontrolou dodrzovani pravidel, vyivéavrh trznihaadu,
rozhoduje o uéleni registraci pro obchodniky s cennymi papiryjiSgaje plynulost
obchodovani. Dozér rada je vrcholnym kontrolnim organem RM-systému.

Struktura obchodovani je vymezena jednim centralrsibediskem, kterému jsou
podiizena obchodni mista a specializovana vstupni pisteo Centralni gedisko je hlavni
vykonnou sloZzkou RM-systému. Mezi zakladni pravomacpovinnosti pat zpracovani
dokument pro vrcholné organy spalrosti, zabezpmvani pokyri predstavenstva, vedeni
centralni evidence, zafigje spojeni mezi zakazniky. Obchodni mista jsowaeddami, ktera
prijimaji pokyny zakaznik, zadosti o registrace. Na konci roku 2006 jiocfieské republice
bylo 57. Specializovana pracovidegistruji zvlastni zdkazniky dijmaji obchodni pokyny

podavané na jiném principu nez-li obchodnim listem.

Hlavni funkce RM-systému, coby organizatora mimabuniho trhu, jsou nakupy
a prodeje cennych papjrprimarni emise cennych papirposkytovani a spravaijiek
cennych papir. V rdmci RM-systému se obchoduji akcie, zatinstylidluhopisy, investni
certifikaty, derivaty, podilové listy, atd..(RMSY&M.CZ, 2008)

6.2.2. Obchodovani v RM-systému

Obchodovani vramci RM-systému je moZznékalika zpisoby. Prvni moznosti
je obchodovani na principu kontinudlprobihajici aukce, dale pak moznoginE koug ci
prodeje.

Pred samotnym obchodovanim p&ébbe takzvana fiedobchodni validace, tj. kontrola
solventnosti a likvidity zakaznika, stéjmak jako nahlédnuti dofislusneho JUMBO konta
u CSOB. Témito kontrolami dociluje RM-systém bezproblémovépeiaidani obchoil mezi
zékazniky. Obchodovéani na trhu je organizovano mecipu auknich kol pro jednotlivé
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cenné papiry. Pro kazdé &uak kolo je stanovena atiki cena, ktera je povaZzovana za kupni
cenu Vv pipac, Ze se spoji dv protipozice. Lze vSak provédi operace neanonymni
tzv. gimé koug a prodeje. | v tomto ffpact nejprve probhne zmihovana pedobchodni
validace, poté realizace na zaklateanonymni smlouvy, cenu sikuji sami zakaznici, s tim
Ze RM-systém ma moznost tuto cenu regulovat, albakod bd’ podpdit, nebo mu zabranit.
Trh je elektronicky. Obchoduje se v realnéase a obchody jsou okam&Zivyporadany.
Samozejmé, Ze obchodovani podléha Xg@ovacim povinnostem, to probiha v ramci

ekonomickeho tisku nebo na internetovych strankach.

Zakladem obchodovani je stanoveni pasma, ve ktesénmmohou pohybovat ceny
jednotlivych tituli. Pokyny, na jejichz zakl&dkse uskut&iuji obchody, jsou zaznamenavany
v Trznim fadu. Obchodni list musi obsahovat Udaje stanovem&nim fadu, jedna se
0 registrani ¢islo, gresny cas podani pokynu, popis pokynu, podpis. DalSi mstingro
podani pokynu je pragtdnictvim datového média nebo modemu. V ramci Glrapokynu
probiha takzvana validace, ktera &pa v kontrole a o¥teni spravnosti dat. Nasleduje faze
vyhodnoceni a realizace aukce. Obchodckatyparadanim fungujicim na principu dodani
proti zaplaceni.

V pripact nerovnovazné nabidky a poptavky jsou pokyny usjpeiémy hierarchicky
podle stanovenych pravidel:

& Cenova dispozice — prioritni je ten s vySSi limitténou v pipadt
koups a naopak,
& objemova dispozice,
& ¢as podani,
& |os.
Vysledky jsou kazdodernzverejnovany. DalSi moznosti uzavirat obchody jsou blokové

obchody, kdy mezi sebodimo obchoduji dva subjekty.
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6.3.

Burza cennych papir d Praha, a.s. versus RM-systém, a.s.

Burza cennych papi
Praha

RM-systém

Pravni forma podnikani

akciova spolénost

akciova spotmost

Zakladni kapital

265.216.000 K

15.000.000 Kk

Vynosy pro rok 2007

425.000.000 K

62.904.000 K

Princip pFistupu na trh

¢lensky princip

zékaznicky princip

Vznik

24.11. 1992

19. 3. 1993

Vyporadani

Dcefina spolénost
UNIVYC, a.s.

konto JUMBO uCSOB

dodani proti zaplaceni

Pravni normy

Zakong¢. 214/1992 Sb., o
burze cennych paiiy Zakon
¢. 256/2004 Sb.,

o podnikani na kapitalovén
trhu, zékore. 15/1998 Sb.,
0 dohledu v oblasti
kapitalového trhu, Stanovy
atd.

Zakong¢. 256/2004 Sb.,
0 podnikani na kapitalovén
trhu, zakore. 15/1998 Sb.,
o dohledu v oblasti
kapitalového trhu, Trznfd,
atd.

Objem obchodi za rok
2007

1.524.987.000,6 K

7.665.074.000 K

Rozdéleni trhu

Regulovany (oficialni,

specialni) trh, neregulovany Normativni trh, ostatni trh

volny trh

Cenné papiry

Kotované cenné papiry,

rozc&klené do skupin

Cenné papiry i regionalnihg

charakter

Kontrolni organ

Ceska narodni banka

Ceska narodni banka
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7. Obchodovani s finan énimi derivaty v Ceské republice

Pravni vymezeni derivat- zakon o podnikani na kapitalovém trhu.
Derivaty se rozumi:

@ Opce na investni nastroje.

& Finartni terminové smlouvy,

& Rozdilové smlouvy a obdobné nastroje ptenps urokového nebo
kurzovniho rizika.

& Nastroje umoitujici prenos U¥roveého rizika.

< Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na \godni v peézich
a jejichz hodnota se odvozuje zejména z kurzu inrébo cenného
papiru, indexu, urokové miry, kurzuény nebo ceny komodity.

Zakon o cennych papirech se o derivatechiajaiv souvislosti s devizovymi hodnotami.
Obchodni zakonik upravujeGeské republice tzv. @pi listy.
Ceské detni standardy rozumi finanim derivatem instrumenty spljici nasledujici:

& Jeho realnd hodnota seémn v zavislosti na z#n¢ urokové sazhby,
cenného papiru, ceny komodityémového kurzu, cenového indexu,
na ratingu atd.

& Tento typ smlouvy vyZaduje nulovou nebo zanedbatelpaateni
investici.

& Kontrakt bude vyptAdan v budoucnosti, doba splatnosti smlouvy
je delsi, nez jak je vymezeno pro spotové obchody.

7.1. Finan éni derivaty na burzovnim trhu ~ Ceské republiky

JiZz roku 1998 fevzala Burza cennych papiPraha, a.s. systtm PROMSY Seany pro
obchodovani s derivaty. Poté nastala testovaei, fédy se zkuSeknobchodovalo s futures
na PRIBOR a na burzovni index tehdy §eBX-D. Roku 2001 bylo Prazské burzesietho
povoleni pro obchodovéani s finarimi derivaty, jejichz podkladovym aktivem mohl byt
index nebo dluhopisy. Posléze se muséékat na obdobné povoleni pro spolest
UNIVYC, aby mohlo dochazet i k vypadani ,derivatovych” kontrakt Poslednim ne vSak
meére dialezitym krokem byla skutmost udlovat povoleni k obchodovani derivat

jednotlivym obchodnikm s cennymi papiry, novelizace zakona vymezujigmdinartnich
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derivati a obchodovani s nimi. Samotné obchodovani sdimam derivaty bylo spusho
roku 2006. Nejprve byly zavedeny obchody investh certifikati, poté futures
a warranty. Podminky obchodovani jsou stanovenyigisaburzovnich obchaia pravnimi
predpisy. Skuténost, Ze se jedna o burzovni obchody, napovida,oliehody jsou

standardizované, co se tyka objemu fitraho nastroje, data, terminové ceny, atd.

Futures obchody:

Obchodovani futures kontrdkt probiha bd na burzovnim parketu, nebo
elektronickou podobou. | zde plati, Ze obchodova@onimoci elektronickych systém
je rychlejsi a dynanitéjSi. Obchodovani futures je koncipovano na prindiginca trhu, ktei
maji za Ukol udrZzovat poptavku a nabidku na trzaraves v pribéhu otewené faze dohlizet
na udrzeni tzv. fluktumiho pasma kotace oproti fazi utené. Trhu s futures kontrakty se
mohou @astnit jen oprawni clenové burzy, ktg splni stanovené ipdpoklady pro
obchodovani derivt Na Prazské burze probihd obchodovani s futuresegalovaném
specialnim trhu a pouziva priosdi technologického systému SPAD. Obchodovani tedy
probihd, jak jiz bylo zntiovano, ve dvou fazich. Do obchodovani s futurezgpojen
Garargni fond burzy, ktery je zaji®vacim organem obchéd Vyporadani stejé jako
u ostatnich obchddprobiha pes spolénost Univyc. Momentakhje na burze vypsano 6 sérii
futures, vSechny emitované Burzou cennych papiraha, a. s.. vz nich maji jako
podkladové aktivum burzovni index, zbyddyti akcie. Zarove je treba podotknout, Ze
futures kontrakty jsou standardizované obchodyréktausi splovat edepsana pravidla,

zverejnéna v Burzovnich pravidleckast 23.

Investi¢ni certifikaty a warranty:

Investieni certifikaty a warranty se obchoduji na oficiainvolném trhu burzy. Jedna
se 0 obchody zagasti tzv. specialisty na stejném principu jako stéynu SPAD. Specialistou
(zpravidla emitent) rive byt pouzeclen burzy na zéklad zvlastni smlouvy. Specialista
stanovuje ceny kotaci tak, aby byla z&jst potebnda likvidita finakdniho nastroje. Stefn
jako pro ostatni obchody v systému SPAD, probih&hotiovani ve dvou fazich, tedy
v otevené a uzaeneé. Specialista plni rolitivce trhu a jeho povinnosti je udrzovat kotace ve
stanovenych pasmech. Obchoduje geskych korunach. | vifpad finantnich derivat plati
zajiseéni Garadnim fondem burzy a o vypadani se stara spoteost UNIVYC. Investini
certifikaty je mozné rozdit do dvou hlavnim skupin pakové a nepakové. Nepék

instrumenty kopiruji cenovy vyvoj podkladového walati Ceny pakovych instrument
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se paitaji jako sodin zisku podkladoveého aktiva a pakového koeficieMomentalg se na
Prazské burze obchoduje s 53 inasthi certifikaty a 2 warranty, émto obchodm

se ¥nuji celkem 4 specialisté, jejich seznam je moZaiéat v filoze diplomové prace.

7.2 Finan éni derivaty na mimoburzovnim trhu

Patatek obchodovani s derivaty taském mimoburzovnim trhu spada do roku 1997, kdy
RM-systém zahdjil spolupréaci s Vitgkou burzou na projektu pojmenovaném DERIVATY.
Projekt byl legislativa dovrSen 30. 8. 1998, k samotnému obchodovani ddSio dva roky
pozdji, kdy RM-systém dostal souhlas od Komise s ceringapiry na zakla& novelizace
zékona o cennych papirech. Nadale vSaitrpavaly problémy s wtbvanim licenci pro
obchodovani s derivaty. Cilem projektu je mozndsthodovat progednictvim RM-systému
opce a futures kotované na Vid&é burze. Projekt se vztahoval na derivaty odvézsh
CTX (Cesky akciovy index), HTX (Mdiarsky akciovy index), PTX (Polsky akciovy index),
STX (Slovensky akciovy index). Toto obchodovanilpha es on - line stanice spojené
s Vidaiskou burzou. Mozné je zadavat 3 typy pakyn

& Koupit-prodat terminovy kontrakt.
& Koupit-prodat opce call.
& Koupit-prodat opce put.

RM-systém si stanovuje podminky, které musi klieggihhovat pro obchodovani
s derivaty. Jednak musi mit vdrZzeni licenci prochmglovani s derivaty @tenou
Ministerstvem financi, dale byt maké#&n nebo mit makié, coby zastupce, a dalsi
piedpoklady technického, administrativnino razu. Rlenta méa zapojeni se do tohoto
zprostedkovaného trhu hnedekolik vyhod, napiklad moznost obchodovat na Vickké
burze, bezpmost a transparentnost obclipdkuSenosti ze strany Viteké burzy, ktera neni
na poli derival nov&kem, a samotny fakt, Ze jde p&aw Vidaiskou burzu, zattuje kvalitu
sluzeb.

Obchodovani probiha v obchodni dny od 10:00 doQ, &fy je RM-systém napojen na
elektronickeé systémy zabezjpgici obchodovani s cennymi papiry na Misleé burze.

Samostatny trh s fingnimi derivaty byl v RM-systému spéétaz 1. kétna 2008, jedna
se o trh sinvesthimi certifikdty, respektive o indexové certifikatpponus certifikaty
diskontni certifikaty. Jmenovitcertifikat Index PX, Europa Bonus CZKEZ discount, KB

discount, Telefonica O2 discount.

57



Obchodovani probiha v systému EASYCLICK (EasyWolghojde o program
spoleé&nosti FIO, ktery umaiuje snadny a rychlyifstup na trh RM-systému. Jediné, co je
potteba k gistupu do systému, je mit uZamou smlouvu s licencovanym obchodnikem
s cennymi papiry FIO. Diky tomuto systému je mogmhle vytvdit analyzu trhu a okamit

reagovat na zemy na trhu.

7.2.1. Charakteristika investi €nich certifikat O RM-systému

Certifikat Index PX:

Podkladovym aktivem tohoto certifikatu, jak jiz \ypa z ndzvu, je index Prazské
burzy, coZz znamena, Ze tento certifikat je owivivyvojem celéhaeského trhu s akciemi.
Obchodovani s timto certifikatemcado 5. kwtna 2008, celkova emisgta 100 tisic kus.
Nastaveno bylo 300 kisakcii jako jeden lot. Ma neomezenou dobu splainGstrtifikat neni
pakovy, coZz pro jeho vyvoj znamena, Ze pokud klesdex PX o 10% poté i certifikat
reaguje poklesem o 10%. Kurz certifikatu je stamojako desetkrat nizSi nez podkladové

aktivum. Aktuéli je zakladem indexu a tedy i certifikatu 14 sgolesti.

Certifikat Europa Bonus CZK:
Podkladovym aktivem certifikatu je index DJ EuBtoxx 50. Jedna se o finam
instrument s dobou splatnosti 3 roky. Bonus cédtfi je 21,75%, ale pouze Yipadt, Ze
v pribéhu doby do splatnosti index nefirati ochrannou bariéru stanovenou na 65%
pocateeni fixované hodnoty indexu. Pokud nastane situkdg, hodnota indexu klesne pod
bariéru, stane se certifikattipou investici u¢i podkladovému aktivu, coZ je i jedna
z nevyhod tohoto typu certifikatu. Na druhou stramezi vyhody certifikatu p#t potencialni

zvySeni zisku, tegt bezrizikoveé investovani.

Diskontni certifikaty:

Vramci RM-systému se obchodujiii tdruhy diskontniho certifikatu, jejich
podkladovym aktivem jsoweské akcie a indexy. Jedna se o diskontni cettiftaz,
TELEFONICA 02 a Komemi banka. Tyto certifikaty maji stanovenou dobwaspdsti, ktera
neni delSi nez 1,5 roku. Vyhodou diskontnich d&éttfi je skuténost, Ze je diky nim mozné
dosahnout zisk i vijpad nerostouciho trhu a to bez zvySeného rizika. Zdrqge treba

podtrhnout fakt, Ze cena certifikatu je niZSi négstni podkladové aktivum. Oproti tomu je
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nutné podotknout skuteost, Ze zisk je omezen shora, takzvany CAP. Rnalioou nastat dv
situace v dob splatnosti. Bd’ je podkladové aktivum pod hranici CAP a poté saosy
z certifikatu rovna cehaktiva zohledéné emisnim kurzem, na druhou stranu pokud je cena

vys8Si nebo rovna pak se hodnota certifikatu linsituyySe zmidnou hranici.

(RMSYSTEM.CZ, 2008)
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8. Evropskeé burzy a jejich srovnani

Tato kapitola diplomové prace je z&fena na aktudlni situaci burzovniho obchodovani
na vybranych evropskych burzachurBz je kladen na nevyhnutelné &my v principech
obchodovani zjsobené vyvojem novych inforri@ich technologii na jedné stéaa na druhé
straré zmény vyvolané zélenénim dané zethdo Evropské Unie a zapojenim samotné burzy
do rekterych z mezinarodnich organizaci kapitalovéha.tifato skuténost pro mnohé burzy
znamena feformulovat pravidla obchodovani na burze cennyepifp a pizpasobit

je direktivam Evropské Unie.

Kazda organizace mé& svou tradici, vyjimkou neni lamiza cennych pair Z tohoto
historického pohledu je oviiovana ekonomickym a politickym vyvojem dané zef@bjem
obchodi na zmhovanych burzach je svym agobem dan velikosti tohoto statujeFitou roli
hraje ale i politicka situace v zemi, ktera oiilije ochotu investdr podstupovat rizikogjsi
obchody, obchody s velkymi objemy cennych pap@oZz jim @i piiznivém ekonomickém

VYVOji zaji&’uje vysSi vynosy.

Jednou z podkapitol téiasti diplomové prace je porovnani vybranych evrgpskourz
z pohledu zakladnich statistickych ukazatglatu burzovnichileni, zpisobu obchodovani,
objemu obchoidl v intervalu kalend&iho roku. ZvlaStni pozornost je¢novana Burze
cennych papir Praha, a. s. Zaroiige zdec¢ast wnovana obchodovani s finarimi derivaty,
a to jak na poli burzovniho evropského trhu, tak Gmemi Ceské republiky v ramci

obchodovani na trzich Burza cennych papiraha, a. s. a RM-systém.

Jak jiz bylo kkolikrate zmirno, pro srovnani burz a vymezeni situacéaském trhu byl
pouzit vykErovy soubor. Pro péeby praktick&asti byly vybrany evropské burzy, které svou
tradici vyznama podtrhuji burzovnictvi na evropském kontineniedna se o burzu Praha,
Londyn, Budapd§ VarSava, Vide dale pak pan-evropska spiest NYSE EURONEXT,
Deutsche Boerse AG a burzu Italskou.
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8.1. Zakladni charakteristika evropskych burz

Kapitalové trhy cennych pajgirmaji mnoho spol@ého. Pedmétem obchodovani na
téchto trzich jsou roztné druhy cennych papira jejich ¢innost je podloZena celotadou
zékori a norem. Trh cennych papise sklada z organizovaného a neorganizovaného trhu
Diplomova préace je séiiovana k trfim organizovanym a to hlagrk trhu burzovnimu. Burzy
cennych papir jako organizované standardizované trhy si jsounelm@m velmi podobné.

Predmeétem jejich obchodl jsou finagni instrumenty, standardizované &kalika pohled.

8.1.1. Pravni forma burz

Prevladajici pravni formou podnikéani na trhu cenngabii je akciova spokanost, kterd
svymi znaky nejlépe vyhovuje podminkam obchodovardennymi papiry. iednosti
akciovych spolénosti je celkem snadna moznost nashrorrédzena&ného mnozstvi kapitalu
a pongrné snadné operace s nim, navysovashiZzovani.

Dulezitym znakem akciovych spdieosti je, Ze jednotlivi akciofianerwi za zavazky
spol&nosti a tim diverzifikuji riziko, které lezi na satnych investorech. Je jasné, Ze tato
forma podnikani méa i své nevyhody. Mez paki vySe dani, statni regulovani, vysoké
provozni naklady aasté neshody mezi vedenim sgalesti a jejimi akciond OvSem
i akciové spol&nosti maji sva specifika a mohou se od sebe KazliSujeme kontinentalni
a anglosasky model.

Panevropska spaleost, vystupujici pod nazvem NYSE EURONEXT, je apsém
moderniho srru burzovnictvi v kazdém siru. Jedna se o0 nejvyznaisi a nejétsi
burzovni trh na evropském kontinenSpolé&énost NYSE EURONEXT fedstavuje sdruzeni
n¢kolika evropskych burz, které fazi splynuly v jedorganizaci. Pokud jde o pravni formu
podnikani, NYSE EURONEXT je akciovou sp&hesti zapsanou do holandského
obchodniho rejstku se sidlem v New Yorku, dmi mezinarodnimi sidly v R&i
a Amsterodamu a dalSimi patkami viadk evropskych zemi. Cti holandské legislativni
Upravy, s ohledem na to, Ze musinspiat pravni pozadavky Evropské Unie. Pan - evropskéa
organizace byla zaloZzena 22. 9. 2000. \Kasné dob spole&nost sdruzuje R&skou,
Amsterodamskou, Bruselskou, portugalskou burzu, stdterivaty Velké Britanie LIFFE
a nej¥tsi novinkou je zapojeni burzy New York, stim Zevgmanila gizpisobeni
spoluprace i nazev, ktery je od doby uUzké spolwrtYSE EURONEXT, sidlo se
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z Amsterodamuigsunulo za ocean do New Yorku, a spolupracujeai¢atiou dalSich burz
nevyjimaje ani ty sstové nejobjemnjSi jako je Burza v Hong Kongu nebo Tokiu. Toto
spojeni znamenalo vytyeni nejétSiho trhu s cennymi papiry naésy Burzovni aliance
NYSE EURONEXT pevzala majoritni podil provozovatele elektronickébbchodniho
systému MTS, a jako point venturggwjil Borsu Italianu, S. p. A.

Stejre tak jako je tomu u dalSich burzovnich trh organiz&ni struktura NYSE
EURONEXTU odpovida standaih a podminkam pro akciové spaesti s pislusnymi
Upravami podle legislativnich podminek daného stétdele NYSE EURONEXTU stoji
generalnireditel, ktery zastupuje valnou hromadu. Valna hrdanena obdobné pravomoci,
jako je tomu podleceské Upravy o kapitdlovych spéitmstech. Mezi ty hlavni pat
jmenovani ¢lend burzovni komory a dozdr rady, schvalovani burzovnich stanov,
rozhodovani o zémach zakladniho kapitalu, rodvani zisku, schvalovanicétni zavrky,
rozhodovani @innosti burzy, o podabakcii burzy, o prodeji burzy nebo jeji¢hsti a dalsi
pravomoci vymezené obchodnim zakonikem. Jednadseoténterkontinentélni typ akciové
spole&nosti s drobnymi odliSnostmi. Aliance ma sgolé obchodni podminky, ale cti vlastni
podminky emise, tudiz sifipadny emitent rize sam rozhodnout, ktery trh mu svymi
regulatornimi pravidly bude nejvice vyhovovat. tomto snéru se da éekavat postupna
harmonizace.

Italsk& burza vystupuje pod nazvem Borsa ltalianp. 3. Byla zaloZena roku 1997,
jedna se tedy o pa¥mé mlady trh ovSem i zde je pgeba si u¢édomit, Ze Borsa Italiana
S. p. A. cti sotasny s¥tovy trend a propojuje trhy s cennymi papiry ce#did. V sodasné
dohs Borsa ltaliana S. p. A spojuje 5 spiiesti, z nichZz nejvyznandjsi je Milanska burza.
Hlavni strategickou funkci této spotesti je kontrola a stanovovanfeplpii a pravidel
burzovniho obchodovani. &le burzy stoji generaliteditel, ktery zastava funkciigdsedy
v rack feditelr jednotlivych oddleni. Jejich funkni obdobi trva dva roky. Ostatni organy jsou
v podstat stejné jako na Prazské burze a i jejich Uloha hdobna, viz vySe kapitola
vénované PraZzskeé burze.

| Videnska burza je jfg@dstavitelem moderniho $m sdruzovani burz, ktera vznikla
roku 1991. Jedna se o autonomni organizaci, naawkisi stat ponechal pravo dohledu.
Organiz&ni struktura burzy zahrnuje valné shromésidobdobné jako valna hromada u nas),
burzovni vybory s totoZnymi pravomocemi jako naZBk& burze, prezidenta, ktery zastava
funkci generalnihoreditele tedy reprezentanta burzy navenek. Nejvisitrolni organ
ve Vidni je Burzovni komora. Ta vykonava dohled r@ohosti burzy, utuje burzovni

pravidla a jest na gelomu stoleti byla sama o sopovazovana za pravnickou osobu, poté
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pieSla pod spravu samotné burzy. V&mnosti je to Spolkové ministerstvo financi, které
zastava funkci kontrolniho organu nad kapitalovytinmy v Rakousku, zabez@ge chod
burzy a dodrZovani pravnichigulpisi.

Budapesska burza byla dlouhou dobu jednou z vyjimek ventospol€nosti, a nez byla
nedavno reorganizovana, byla nezavislou neziskowmanizaci. Organizai strukturu
Budapesské burzy zastupuje CEO, tedy vykontgditel stojici v jejimcele, zastava
obdobnou funkci jako generalkéditelna BCPP, a.s. Pod vedenim CEO je v hieradtéhic
diagramu gkolik nezavislych odéeni, ktera dohlizi na spravné fungovani burzy, inmgz
pati nagiklad tajemnik, pravni odteni, kontrolor pro obchodni zaleZitosti, atd.
Hlavni kontrolu nad burzou vykonava Statni dohlizé@d pro cenné papiry a zardgve
schvaluje pravidla burzovniho obchodovani.

VarSavska burza byla zaloZena fityain centralni instituci jako statni akciova
spole&nost. Hierarchie organizai struktury burzy je taka identicka s Prazskou burzou.
Valnd hromada a burzovni rada jsou zakladni pojrgamizace burzy. Valna hromada
sestava zleni vySe zmigné centralni instituce. 12 —tilenna dozatfi rada dohlizi na
dodrzovani pravidel aipdpisi pro obchodovani. DalSimakkzitym burzovnim organem je
Komise pro cenné papiry, jejimz ukolem je vydawsrice obchodnikn s cennymi papiry,
dohlizi na trh, povoluje obchody s cennymi papirpr@dava informace Siroké tegnosti,

v tomto sn&ru se chysta zeéma, Obdobna z#éma jako roku 2006 n&ském trhu, pravomoci
Komise pro cenné papiry, byt ptejit pod Narodni polskou banku.

Na predchozich burzach plati struktura kontinentalnirmdetu akciové spotmosti,
kde hlavni dlohu zastava valna hromada. Mghové jsou vybirani ad akcion&i,
specialist v oboru a zarowe manazer burz. Mér vyznamnou Uulohu ma vtomto
kontinentalnim modelu doz&rrada, mezi jeji pravomoci gathlavre dohled nad €etnimi
vykazy a obchodovani.

Soukromopravni spateost gredstavuje burzovni trh na britskych ostrovech, eda
0 jednu z mala burz tohoto druhu na trhu s cenrgapiry. Jde o organizaci, ktera si sama
urcuje sva pravidla. Reprezentuje anglosasky modeloa&cspolé€nosti. Jejim zakladnim
atributem je méh rozdrobena organizai struktura. Rlezitou roli ve vedeni zaujima
piedseda, ktery burzu zastupuje, a pod jeho vederdl® pracujiteditelé jednotlivych
odcEleni. Vyznamnymi organy spalrosti je valna hromada a radlediteli. Kompetence
piisluSejici, v ramci kontinentalnich burz, valné reat ve Velké Britanii vykonava rada
feditei. Ta pebird pravomoci, které v kontinentalnim modelu &aje dozoti rada

a zarové se angazuje na vedeni spolesti.

63



Deutsche Exchange Group je obdobnyiklpdem shlukovani burz jako sdruzeni burz
v Rakousku. Spolupracuje s burzami na&tevé Grovni a ma mnoho obchodnich mist po
celém s¥te. Frankfurther Burse AG, je akciovou spaiesti a v sotasnosti nejvyznansjsi
némeckou burzou. Jedna se ofejao-pravni spoknost s vlastni spravou, avsak podléha
dohledu zemské vlady, pokud se tyka celkového chbdrey, jejich orgai zaizeni
a pipadnych zmin. Timto dohledem je p@éten statni komiga Stejré tak je tomu na
¢lankem burzy je burzovni rada, ktera je sestavenaastupt bank, makl&i, reprezentarit
bankovnich dorn a emiteni. Oproti valné hromad do burzovni rady, coby vrcholného
organu, nemaji ifistup manazgé spolenosti, jejichz¢innost je potizena dozafi rack. Jeji
(burzovni rady) funkci jefidit burzu, vymezovat strategii firmy, dohlizet ré@nnost
samostatnych burzovnich vylioa na komoru burzovnich makle schvaluje pravidla
a predpisy burzovniho obchodovani. Dodorada voli pedstavenstvo, které svainnosti
dopliuje funkce voliciho organu. V tomtdipact je mozné konstatovat, Ze se jedna ocopa
princip vedeni spolmosti. VySe uvedeny model se jmenufenecky. V¢isté podob se dnes
jiz nevyskytuje Zzadna forma tohoto vedenétdina burz si jednotlivé modely poziovala na

zaklad svych vlastnich peeb.

8.1.2. Harmonogram burzovniho dne a po €éet burzovnich dni

DalSim absolutnim ukazatelem pouZzitym pro porovméstaveni burz na evropském
trhu je doba obchodovani, respektivegtoburzovnich din béhem kterych mohou invesio
uzavirat obchody. Na zakladzjisSttnych dat ze statistickych denek a vyrénich zprav
vybranych burz, je mozné konstatovat, Ze ukazgselé od roku 2000 té#h shodné. Na
kazdé burze se obchoduje kazdy vSedni den s vyjirskatnich svatk Kazdy rok se tedy na
burzach obchoduje v{méru 250 dri. Burzy jsou otekené v pracovnich dnech s vyjimkou
uznavanych svatk ani to vSak nemusi byt pravidlem a jsou burzgrétaby si udrZely jistou
konkurertni vyhodu, nechavaji své deeotewené i v &chto vyjime&nych dnech. V praxi to
znamena, Ze burzy nechavaji spoételektronické systémy a povoli kliénmt obchodovat
stejre jako ve vSedni dny. Tato strategie jim umoZfgdstihnout v &kterych statistickych
ukazatelich, pouzivanych pro srovnani burz @enir jejich pozice jak na evropském, tak na
swtovem trhu, konkurenci z dalSich siafejichz vyvoj se pohyboval stejnym 8rem,

a doséhnout tak lepsiho ohodnoceni v rdmci denmiisicniho ¢i ro¢niho zpracovani dat.

Harmonogramy burzovnich dni se v &sné dob na evropském trhuifhs nelisi,
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v praméru se obchoduje od 9 do 17 hodin, v ramci burzdvriodin je mozné uzavirat
obchody s cennymi papiry.

Spol&nost NYSE EURONEXT ma nastaven burzovni den od 8@@7:30 hodin.
Na ltalské burze se momentélobchoduje od 8 hodin do 17:25. Na Midke burze je
otewena faze obchodovani pémé dlouhd, v sotasnosti se obchoduje od 8:30 do 18:00.
V Budapesti, ktera je n&gstji srovnavana prays dalSimi sedoevropskymi burzami v Praze
a Varsa¥, jsou obchody uzavirany kazdy vSedni den vyjmm&ta svatk vzdy od 9 hodin
do 17:30 veer. VarSava umaillje uzavirat obchody o¢no kratSi dobu, od 9:00 do 16:30.
V Némecku je elektronicky systéntiptupny od 9:00 do 17:30 a parket od 9:00 do 8rhodi
vecer. Na PraZzské burze se obchoduje ddanme vikendi a statem uznanych svétkzdy
od 9:15 do 16 hodin s tim, Ze od 8:00 hodin prohibeétena faze burzovniho obchodovani
v systému SPAD, ktera kéhuderem 9:15 a poktgaje jeSt vecer od 17:00 do 20:00 hodin.
V 17:00 je zvéejrén aktuadlni kurzovni listek orithodiny pozdiji, tedy ve 20:00, burza

zveejiiuje denni vysledky obchodovani.

8.1.3. Systém obchodovani

Ve swté¢ modernich technologii afipjejich kontinualnim vyvoji rostou i naroky
investo. Vybérovy soubor evropskych burz je toh@kdzem. ProtoZze vSechny zmavané
burzy vyuZzivaji elektronické obchodni systémy, &tgou z velk&asti zaloZzeny na stejnych
principech. V prvop&éatcich zavaghi elektronickych obchodnich systémyly nazory na tuto
.,moderni vymoZenost* skeptické. OQilpi systénim vytykali neosobni ifpstup
k obchodnikm a vysoké néklady, na druhou stran&l rsystém i své zastance, kte
podtrhovali rychlost a moznost zvySeni objewbchodi. V pribéhu rekolika poslednich
a umo#uji tak pgristup k obchotim s cennymi papiry i mérzas¥cenym klientm.

Zapojeni a spolehnuti se na elektronické systémi egkluzivni zalezitosti trhu
s cennymi papiry, ale promita se do vSechétdyktera upednosiuji rychlost a aktualnost,
ar uz se jedna o softwary pouzivanécéetimictvi nebo aitecky ¢arovych koéd. Jednoduse
fe¢eno nové technologie a cokoli, co dokaze sebemenmgirpobem pispét k usnadwni
a urychleni prace je dnes vitano.

Prvni vlastovkou, kterd se odhodlala na evropskémtikent zaveést elektronicky
systém, byla Frankfurtska burza. Taaa elektronicky zpracovavast svych dat uz roku
1969. Na zékla#l tohoto rozhodnuti byla ve Frankfurtu undfel spolénost s rdenim
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omezenym, jakasi centrala pro cenné papiry. Tabbe&most byla vybudovana roku 1988,
orientovana byla na technickou podporu préméh burz, hlavni néplntinnosti této
spolg&nosti bylo zaji&ni objednavkového systému BOSS-Boersen Order SelSiystem,
ktery obchodovani fspival hlavé svou rychlosti. DalSi krok sirem kugedu zasahl
Frankfurtskou burzu g@étkem roku 1990, kdy zavedla obchodntipmovy systém DAX,
ktery ji umoznil zprogedkovavat i terminové obchody. Tento systést ma Ukol usnadnit
obchodovani a posilit pozici Frankfurtské burzysw&té. DalSim zlomovym okamzikem byl
rok 1997, tehdy byl zapojen systém XETRA (Excharglectronic Trading). Od toho
okamziku ztratilo obchodovani na parketu na vyznamkektronicky systém XETRA je
zalozen na principu kombinovaného obchodniho systéwbsahuje prvky dkolika
burzovnich princip, prvky centréini objednavkové knihy, jednotné cgnaukce a systému
fizeného kvotami. | v s@asné dob je system XETRA jednim z nejdokonalejSich
elektronickych systétn v oboru burzovnictvi, samégimeé je kontinualg vyvijen, aby se
ptizpasobil novym trendm na trhu, jednd se vSak jen o drobné modifikacevolije
obchodovat az 40 00@znych cennych papir jeho kapacita je jedna z n&fgich na s#té.
XETRA kromeé rychlosti oslovuje i moznosti zahrnout do obchatdvzahrarini tituly,
investory laka i dohled nad timto systémem.

Roku 1987 byl zprovozm elektronicky systém teny kiizeni burzovnich obchéd
na francouzském kapitalovém trhu, znamy pod jmé@xc. Jeho vyhodou byla pamé
jednoducha instalace a snadné propojeni gpokti s centralnim giacovym systémem. Po
z&lleréni do seskupeni NYSE EURONEXT pokwnge Pa&izska burza v obchodovani
elektronickym zfsobem, i kdyZz se museld&izptsobit nojSimu systému, ktery skupina
pouziva. Nadnarodni spélest NYSE EURONEXT v sa@asnosti pouziva elektronicky
systém obchodovani s cennymi papiry zaloZzeny nacipu centralni objednavkové knihy,
vystupujici pod ndzvem NSC. Dalo by 8ei, Ze NSC je kontinualni elektronicky systém
piipominajici principrizeny gikazy. Systém je stejrjako v ostatnichifjpadech aktualizovan
a pizpasobovan stale se zvySujicim nakok obchodnik. Obchodovani je zabezfano
v redlném case, stejt tak jako je tomu na ostatnich burzach, které pa@jiziobdobné
elektronické systémy. Je glrautomaticky a jeho ovladani nevyzaduje speciafdlasti
v oblasti vyp@etni techniky, zaroveje nastaven tak a ma takovou kapacitu, ktera nead
pojmout veSkeré obchody na burzovnim trhu NYSE ENE®T.

Konec 20. stoleti fedstavuje el mezi parketovym a elektronickym dgobem
obchodovani. K novatorskym burzam setata pridavat dalSi a zavély elektronicke

obchodni systémy. Podobny elektronicky systém otbohani, zaloZzeny na centrélni
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objednavkové knize, jako NYSE EURONEXT zavedla daska burza roku 2000. O rok
pozdji ho uvedla po zkuSebni fazi do provozu pod nazZWWWRSET. Nejprve byly timto
systémem vi§izovany pouze blokové obchody. V sasnosti uz fes & prochazeji vesSkeré
obchody ¥etné obchod: s finargnimi derivaty. VarSavska burza se spoléha na padpor
elektronickeho obchodniho systému software New eoniktery se vyzriaje svou rychlosti,
nizkymi administrativnimi ndklady. Rozhodujici jprio no vstupujici spolénosti na burzy,
protoZe tento systém nevymezuje minimalni velikiosty pro vstup na trh.

Londynska burza je svou velikosti schopna odol&eatkurenci na sstové urovni,
umoziuje obchodovani hned «kolika elektronickych systémech, které jsou &pin
piizpasobeny jednotlivym druim finartnich instrumenit. Zarovei maji obdobny zaklad, aby
pro pipadné klienty nebylo ifliS nara@né orientovat se v jejich ovladani. NejstarSim
elektronickym systémem na londynské burze je systeemy kvétami, znamy pod nazvem
SEAQ (Stock Exchange Automated Quotation) zpro¥nzmmoku 1986. Timto p#tacovym
systémem se obchoduji akcie, ale pouze ty, ktergévgmi parametry nevejdou do kritérii
moderrigjSiho paitacového sytému SETS.i& deseti lety zavedla Londynsk& burzagpln
elektronicky systém obchodovani SETS (Stock Excedglgctronic Trading Service). Tento
systém je upraven tak, aby se obchody uzaviralyejoychleji, a zefektitovalo se tak
obchodovani v ramci tohoto systému, coz Londynskeéedstatisticky vylepSuje postaveni na
swtovém trhu cennych pajir Systém je zaloZen na stejném principu jako vyagavané
centralni objednavkové knihy, jeho hlavninegmitem obchodovani jsou akcie. DalSim
finanénim instrumentm obchodovanym na Londynské burze jsou tyto dvaténys
piizpasobovany tak, aby vyhovovaly nafok kladenym investory. Diky svym inovacim se
Londynska burza praveradi mezi vrcholné burzovni organizace.

V Madarsku se momentainstale obchoduje obojim é@gobem, jak na parketu, tak
pomoci elektronického systému. Na parketu se ahgbovyvolavacim zjisobem, viejné
pokyny k nakupu nebo prodeji jsou registrovany ekgbnickém systému a naslédn
potvrzeny takzvanym speakerem. Pokyny jsou uspekojp podle ceny. Je tedyemé, Ze
i do tohoto systému jiz jistym apobem moderni technologie pronikla. Hlavnim obchmdn
systémem Budape&ské burzy je elektronicky automaticky systému MMT{i8ultimarket
trading system). Qgp se jedna o systém, ve kterém obchody probihagzmamenavaji se
v redlnémcase. Roku 2000 byl zaveden dalSi elektronicky sydfMTS II. Specializujici se
na novy finakni nastroj-finasni derivaty.

Prvnim pl¢ elektronickym systémem na Milanské burze, ktemygfyje v realném

case, se jmenuje MTA/MTAX. Je ulzgoben tak, aby byl schopen pojmout velké mnoZzstvi
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obchodovanych cennych papa zajistit velké objemy obchadV sowasnosti jsou na Italské
burze i dalSi systémy, které jsotizpiasobeny iznym druliim cennych papir;, jde napiklad
0 ETF, SeDex a ETC systém pro obchodovani dérpdtiilovych fond a dluhopis.

Na Videiském burzovnim trhu byl gdacovy systém zaveden v 90. letech 20. stoleti.
Jednalo se o systém PATS (Partialy asssisted gagstém), tehdy jeStpouzecast&né
automaticky systém obchodovéani cennych giafifioku 2002 byl vySe zmény systém PATS
dopInén moderwjSim plné elektronickym systémem EXAA (Energy Exchange Aagtiktery
byl uzpisobeny obchatin na Vidéské energetické burze. Moderni systém na n&kié
burze je svou funinosti srovnatelny se systéemy evropskych burz. Nsygtémy umoiuji
prodlouzeni burzovniho dne a zvySeni ohjdmrzovnich obchad

Ani PraZzska burza neni vyjimkou na poli burzovnégisténii. | na naSem burzovnim
trhu je obchodovani zaloZzeno na elektronickém pincktery je pld automaticky aidi se
principem jednotné cenové aukce, dale obchodovankentinualnim rezimu jinake¢eno
pribéZnym obchodovanimip promenlivé cerg. Tento systém je znam pod jménem AOS
(Automaticky obchodni systém). DalSi elektronickgtém je pouzivan v systému SPAD, je
zaloZzen na principu obchodovatizeného kvétami. Obchodovani probiha stejako
u ostatnich systéinv realnémcase. V tomto siru je prazsky systém pinsrovnatelny
a kvalitni jako na ostatnich burzach. Prazska beezdlouhodob pripravovala na rozsahlou
modernizaci, hlavnim krokem bylo urmmbeni systéin pro obchodovani s derivaty (viz
vySe). Softwary zniiovanych prograiin jsou neustale zdokonalovaneé, aby bylo mozne,
vzhledem k rostoucimu trendu objemu obdhadlysit kapacitu zniiovanych systéina tim
dosahnout lepSi konkurenceschopnosti a snaze tajovat na ndstajici poptavku po
obchodovani cennych papirna organizovaném trhu a zvySovat mnoZzstvi ftnéh

instrument obchodovanych na burze.

8.1.4. Burzovni informace

VySe popsané elektronické systémy maji svou Ulama $feni burzovnich informaci,
které jsou zasadnimi informacemi pro investory. dimbé telekomunikai prostedky
umoznily snizit naklady na zignovani aktualnich burzovnich informaci. R¥éento fakt
pomohl dalSimu vyvoji burzovnictvi aipobnost burz se roz#a o dalSi typy cennych pajir
Burzy vSeobeah k Siteni aktualizovanych informaci pouzivaji vlastni amdaje, televizi,
tisk, teletext, ekonomickda periodika nebo nejmod@inzpisob Sfeni informaci, internet.
Jeden z nejdokonalejSich inforéméch systém ma Londynska burza. London Stock
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Exchange vlastni &kolik spole&nosti, které napomahaji jefiinnosti, jednou z nich je
informaéni centréla zaji&ijici zpracovavani dat aténi informaci investéam a Siroké
verejnosti. Aktuélni data jsourenaSena do vice jak 100 zemi po celé#stéskde je umisino
okolo 100.000 terminél Burzovni aktuality spotmosti NYSE EURONEXT vyuziva
moderni systémy k tomu, aby v realnémse rozeslala burzovni informace do vice jak
200.000 gedisek ve vice jak 120 zemichétv. Momentéld se jedn& o nejvyznarg8i burzu
v Evrope a nadéle seffpravuje dalSi spojovani evropskych burz. Valg&wa burz vyuziva
k Siteni informaci tiskové agentury, nejinak je tomuippct VarSavskeé burzy, Budapiské
burzy a dalSich. VarSavska burza poskytuje infoemapolénosti Telerate Bridge,
v Budapesti se spoléhaji na Bloomery. VSechny sveyaZivaji sluzby spolaosti Reuters.
A samozejm¢ informace jsou k nahlédnuti i v Anual Reportectingtlivych burz. Prazskéa
burza pouziva k Bni informaci sk zpravodaj, teletext, internetové stranky, derisk,t
specializovana periodika, ¢které jiz zmhované tiskové agentury a v neposledait

Studio Burza, které vysilaskolikrat dent ve spolupraci €eskou televizi.

8.1.5. VypoFadaci systém a finan ¢€ni instrumenty

Vyporadaci systéemy jsou nedilnou gasti Kazdé burzy. Stejrtak jako Burza
cennych papir Praha, a. s. i ostatni komparované burzy maji svlastni vypdadaci
spole&nost, ¥tSinou se jedna o spaleosti dcéiné.

Spole&nost vystupujici pod jménem CLEARNETieplstavuje ddénou spolénost
burzy NYSE EURONEXT. Jak vyplyva zgxchoziho, jedna se o clearingov&disko, které
je vlasttno ze 100% samotnou burzou. Vramci CLEARNETU préabivypdadani
veSkerych obchadc¢lenskych burz NYSE EURONEXT. Ztay naskok v tomto sénu nad
pevninskymi burzami ma Londynsk& burza. Jeji wgdaci systém, znamy pod jménem
TALISMAN, byl spustn v 70. letech 20. stoleti. Také dikynmu se niZze Londynska burza
chlubit vysokymi statistickymi ukazateli objénzobchodovanych cennych papiW Italii je
vyporadaci siedisko gimo sowasti burzy a vystupuje pod shodnym nazvem Bordarita
S. p. A. Dalsi sedoevropské burzy maji vyfamaci stedisko ¢asté&né ziizované statni
spravou, jedna se o Frankfurt, Vide VarSavu. Vystupuji pod jmény ve Frankfurtu Bebe
Boerse Clearing AG, ve Vidni se vyigalanim obchaidzabyvaji spolénosti Oesterreichische
Kontrollbank AG a EUROCLEAR a VarSava je zastoupBidg@odnim depozitém cennych
papifi. Na BudapeXké burze jsou vygadanim podieny dw organizace, které se vzaje¢nn
doplhiuji. Hlavnim aktérem je vygadaci stedisko, powrené zdtovanim obchotl, KELER,
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které je podporovano Marskou narodni bankou. Prazska burza, jak jiz kylonovano
v kapitole ji wnované ma damou spolénost UNIVYC, a. s., ktera se zabyva vygdanim
vétSiny obchod s cennymi papiry néeském kapitalovém trhu.

DalSim kritériem pro vymezeni rozdliha burzovnich trzich jsou druhy finramch
instrument, které jsou na burzach obchodovany. Na&atku sledovaného obdobiém
v tomto ohledu navrch burzy v Londgnvidni, Némecku, Italii a samadejme spojené burzy
v NYSE EURONEXT, na jejichz trzich se dalo obchoalows Ezn¢ obchodovanymi
burzovnimi typy cennych pajir Obchody bylo a je mozné uzavirat s akciemi, dhgyg
financnimi derivaty, typu futures, opce, inveésti certifikaty, warranty, podilovymi listy,
krytymi openimi listinami. V piibéhu rekolika let se k nim fipojily dalSi burzy z vybru.
Prvni z nich byla Budapé&ska burza, kterd zahajila obchodovani s fémémi derivaty
presrgji feceno s futures a opcemi roku 2002. O 3 roky gpzk k pokroko¥jSim burzam,
po legislativnich Upravachfigdala VarSavska burza, na niz séaa obchodovat s opcemi.
Ani Prazska burza négtala piliS pozadu a od roku 2006 po zakeni nezbytnych z#m
a transformaci byl spudt trh s finagnimi derivaty, respektive investiimi certifikaty,
futures a warranty. Zasadni gnou z pohledu Prazské burzy bylo vyieoi nového indexu
PX. Samotnym uvedenim fin&mich derival nacesky kapitalovy trh se otésia nova brana
investoiim a roz&ily se moznosti obchodovani. Pro PraZzskou burzwomé znamena
piiblizeni se zapadnim burzam a zvySeni konkurenopsasti V sodasné dob se na
Prazské burze obchoduje se vSemi cennymi papityebobchodovanymi na evropskych

trzich wetr® modernich finaénich derivét.

8.1.6. Mezinarodni burzovni organizace

Celos¥tovym trendem saiasnosti v nejizréjSich oblastech je globalizace.
Kapitalové trhy nejsou vyjimkou, a proto je moznposlednich dekadach zaznamenat vznik
nékolika mezinarodnich spaleosti, & uz se jedna pouze o sdruzeni nebo o gkeétsplynuti
n¢kolika kapitalovych tri. Samorejm¢ jak v ndrodnim tak internacionalnim &fitku.
Dulezitym faktorem, ktery momentainovliviiuje swtové kapitalové trhy, je proces
internacionalizace. Jednim #wbda, které burzy tl&i k vzajemné spolupraci je zvysSeni
konkurenceschopnosti evropskych standardizovanydti s cennymi papiry na poli
celos¥tovych kapitalovych trih. Své vyhody ma tento trend i pro samotné investiogteni
burz, a tudiZz i propojeni jejich tthpro re predstavuje snizeni nakkacha provozovani
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¢innosti obchodnik s cennymi papiry a zaiigje likviditu, porekud obtiZzgjSi situace na
takto propojenych trzich ze byt v transparentnosti obchodovani, i kdyz waené dob se
i na tomto poli zaznamenal pokrok a moderni systérmymalizuji Sanci na unik informaci.

Praw tlak globalizace nuti evropské burzyigmjit se k rEkteré z mezinarodnich
organizaci, je totiz nepsanym pravidlem, &enstvi v mezinarodnich uskupenichitazuje
burzdm prestiz a signalizuje kvalitu daného trhaemsnymi papiry. NejproslulejSimi
organizacemi jsou FIBV (Federation Internationales dBourses de Valeurs), FESE
(Federation of European Stock Exchange ), IOSCO (Ifternational Organization of
Securities Commissions) a WFE (World FederatioBxafhange).

Ve vybérovém souboru je kazda sledovana butienem alespd jedné z vySe
citovanych organizaci. Rok 2004teplstavoval velké roz&ni fad organizace FESE
(Federation of European Stock Exchange f)pgjovani se tykalo hlavnzemi byvalého
vychodniho bloku tedy Prahy a Budapesti, které dakplnily VarSavu, ktera byla do
organizace fizvana jiz roku 1999. Ostatrio byla ogt VarSavska burza, ktera jako prvni ze
zemi byvalého vychodniho bloku vstoupila roku 198d organizace FIBV(Federation
Internationale des Bourses de Valeurs). PrazskZameustale usiluje o moznosipojit se
k dalSim mezinarodnim organizacim a vyzdvihla $ej¢dt vySe na Zeidicku evropskych
burz. Ripojeni k jakékoli mezinarodni organizace autonigtieveda prestiz dané burzy
a laka nové investory. | proto si na prazském tréki ocenni, které mu roku 2004 ¢tila
americka Komise pro cenné papiry. Prazska burza logngena statutem prestizni
neamerické burzy bez@®e pro investory. Jak vyplyva #gulchoziho textu, nejsou to jen
mezinarodni organizace nebo splyvani burz, které pj@jevem internacionalizace
a globalizace, jedna se také, a to z velksti, 0 smlouvy o spolupraci mezi jednotlivymi trhy
které si diky takovymto dohodam unhodi rozsfit ,nezavazg” svou pisobnost, zvysuji
svou konkurenceschopnost a uningZ pristup novym investam.

Na kapitalové trhy ma bezpochyby vliv i politické&leréni statu, odkud pochazeiji.
Prikladem toho je Evropska Unie. VSechtlgnské staty musely upravit legislativu tak, aby
odpovidala evropskym direktivam, s tim souvisi iémagn na poli burzovniho obchodovani.
Burzy se musely ifzpusobit evropskym standaioh a upravit burzovni pravidla, principy

obchodovani i organizai strukturu.
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8.2. Srovnani vybranych ukazatel 4 evropskych burz

Tato subkapitola je &hovana komparaci Evropskych burz na zaklathtistickych
ukazatel. Pro analyzovani byla pouzita data dostupna na&rnetovych strankach
jednotlivych burz a mezinarodnich organizaci. Zkangm obdobim jsou léta mezi roky
1999 — 2007. Pro srovnani byly pouzity ukazatekeghsolutni, tak relativni, jmenovise
jedna o poetélend jednotlivych burz, objem obchéda burzach, ktery byl pro lepSi moznost
porovnani v poslednim zkoumaném roce zohladoaitem transakci, piy transakci, trzni
kapitalizace a &kolik tabulek komentujicich obchodovani s fitaimi derivaty.

Zminované informace byly zpracovany do shrnujicich leloa pro lepSi prezentaci
byly vytvoreny grafy, na zakladnich pak byly informace analyzovany.

8.2.1. Pocet €élentd na burzach

Tabulka¢. 3 je zandena na otazku gtu ¢lena jednotlivych burz.

Tabulka ¢ 3 Pocet ¢lentt na burzach v letech 1999-2007

Viden | VarSava Italie  |Budape$ t'| Némecko | Londyn |Euronext Praha
1999 114 221 270 66 851 2274 1634 54
2000 111 225 297 59 989 2374 1623 52
2001 113 230 294 58 983 2332 1195 35
2002 129 216 295 49 934 2272 1114 32
2003 125 203 279 50 866 2692 1392 28
2004 120 230 278 47 819 2837 1333 24
2005 111 241 282 44 764 3091 1259 23
2006 113 265 311 42 760 3256 1210 22
2007 119 375 307 41 866 3307 1155 21

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Tato tabulka nazraje vyvoj¢lenstvi na evropskych burzach ¥b. VSechny burzy
se zakladaji na&lenském principu. Ret ¢lend ovliviiuje hned kolik faktori, které Ize
shrnout do &kolika souvisejicich skupin.fiPozenou Gvahou je spojovat ¢ ¢lena burzy
s rozlohou statu, ve které burzy sidli, a tamniotehnvestoit se zélenit do burzovniho
obchodovani. S tim souvisi ekonomické podminky dzew®, protoZze je&t stdle ¥tSina
spole&nosti dava fednost jinym zpisohim jak ziskat finaéni prostedky. Déale pak politicka
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situace zerd ktera na dkterych trzich pimo ovliviiuje vyvoj a to pevazrié tam, kde je stat
organizatorem trhu cennych papirnebo spoluorganizatorem. V neposledad& mezi
faktory ovliviwujici paiet ¢leni na burze pét situace na kapitalovém trhu. Za ¥nit faktor
ovliviwujici patet ¢leni na burze jsou vriihi predpisy a stanovy burzy samotné, které upravuiji
podminky pro vstup firmy na trh. Tyto podminky bjvéasto nesplnitelné hlagrpro mensi

a stedni firmy, pro které je v mnoha zemich vyh&8n ziskat finatni prostedky jinym
zpasobem, pevazrie Gvery.

Graf ¢. 1 patet burzovnich ¢lena na evropském trhu v letech 1999 — 2007

po €et €len i na burzovnim trhu v letech 1999-2007
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(Zdroj: Vlastni)
Graf ¢. 2 pocet burzovnich ¢lena burz VarSava, Budapeg, Videii, Praha
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Na zaklad tabulky pd@tu ¢lenid burz byly vypracovany grafy, pro lepSi nazorngsuy
dva a to z tohowodu, Ze v konkurenci velkych burz ty mensi zcedailznou, a proto byl
vypracovan specialni graf zna#ajici pouze mensi burzy na evropském trhu. Z vySe
uvedenych dat jetejmé, Zze Prazska burza je, co toctpoclend, statisticky nejmenSim
burzovnim trhem ze zkoumaného ¥l Paet ¢leni na Prazské burze viikhu
zkoumaného obdobi neustéle klesa, pokud shrnerwh dhlet, I1ze konstatovat, Ze se¢pb
¢lent na Prazském burzovnim trhu snizil 0 61%. Rok 2BZska burza uzesla s 2Xleny
(jejich seznam je mozné si prohlédnout fitgze). Obdobny trend je zaznamenan na
Budapegské burze, NYSE Euronext nebo lItalské burze. Nguststouci trend vykazuje
v tomto sndru pouze jediné burza, a to London Stock Exchakigea ma také nejvyssi pet
¢leni ze v8ech vybranych burz. Mirny, dalo by & zanedbatelny pokles, zaznamenala
burza pouze mezi lety 2001 — 2002, ktery je mozfipigovat gipojeni ¢asti burzy do
spole&nosti NYSE EURONEXT. Rok 2007 uzaviral Londynskyrzmyni trh s rekordnim
poctem 3307¢lena. Také VarSavska burza je z tohoto pohledu na upastOd roku 2003 se
pocet jejichéleni neustale zvySuje a také mezi lety 2006 — 2007aaenala ze sledovanych
trht nejvyssSi procentudlni niést, a to o 41,5%. Ostatre to také VarSavsky burzovni trh,
na kterém v satiu doslo v piibéhu sledovaného obdobi k nejmarkaigimu natstu cleni
z 221 na 375, cozipdstavuje téri 70%. U ostatnich burz se d& vykazat oscilujiends
ve stidavych natstech a poklesech burzovnictleni, ktery je z hlediska jejich
procentualnimu vyhodnoceni zanedbatelny. Drobnééngmlize gipisovat na vrub
legislativnim Upravam jak narodni tak evropskédkdivy, a nelze opomenout ani podminky
kladené samotnymi burzami, které se neustale upramby byla zajid&tha dostatna
dynamika trhu s cennymi papiry. Prazska burza jd@& bmirtno ma nejblize k Budapeské
burze, coz je dano jednak geografickym usmish a zarovié podobnym historickym
vyvojem nejen na poli trhu cennych pdpide moznéici, Ze oba trhy jsou mladé a vznikly

v now se utvéejicich demokratickych zemich.
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burzach v poslednich 9 letech.

8.2.2.

Objem obchod G a poc¢et transakci na burzach

Tabulka ¢islo 4 se zabyva objemem obchiog miliardach EUR na sledovanych

Tabulka & 4 Objem obchodi na burze cennych papiti (v mid EUR, trh akcii

a podilovych listi)

Viden |VarSava | Itélie Budape$S t' | Némecko | Londyn |Euronext |Praha
1999 11,94 11,09 510,99 13,17 1472,83 3424,80 1232,62 4,47
2000| 10,50 21,96 1106,36 12,86 2294,64 4832,38 1951,18 7,40
2001 8,62 11,51 709,95 5,62 1594,03 5147,37 2343,44 3,88
2002 6,45 7,93 670,05 6,42 1279,95 4088,14 2099,31 5,74
2003 9,79 7,99 721,66 7,05 1142,61 3116,52 1702,99 7,35
2004| 19,40 14,45 778,35 10,93 1237,61 3994,32 1985,27 14,78
2005| 37,50 25,55 1044,10 19,12 1545,79 4612,21 2345,53 35,93
2006| 64,89 45,08 1258,47 24,32 2164,85 6071,05 3047,59 30,56
2007 | 94,56 67,14 1681,17 34,41 3144,15 7156,32 4100,01 38,52

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

VySe uvedena tabulka zaznamenava data ziskartéamels mezinarodnich organizaci

konfrontované s daty uvedenymi na internetovycnsiich jednotlivych burz. Jéebatici,

Ze pra¥ v tomto udaji se mnohdy jednotlivé zdroje liSiypto byla ve vysledku pouZzita data,

ktera uvadi mezinarodni organizace FIBV, a diky zené na jeden zdroj vyléit piipadné

zkresleni uddj, aby bylo mozné lépe porovnat ziskané informaceku® se phlédne

k predchozimu absolutnimu ukazateli, je mozné konsthtdie si porérové odpovidaji. Je

tedy mozné vypozorovat fipnou Ungéru mezi pétem burzovnich¢leni a objemem

obchodovani.

NejpesimistéjSim obdobim pro vyvoj

objetn obchodi byla léta

2001 — 2003. S ohledem na historické udalosti jegotgokles pedvidatelny. Na trzich

cennych papir se projevila nevlidna ekonomicka situace a pditieidalosti roku 2001.

Praw¥ tento pokles potvrzuje nejistotu investopo teroristickych utocich na &eveé

obchodni centrum v USA, coz ochromilo celétsvy kapitalovy trh. Na zakladdat je mozné

konstatovat, Ze naétSich trzich, které maji ¢hlas a jsou porovnavany seé&swymi

burzovnimi trhy, byl tento pokles marka#gi. Naopak ,malé” trhydmito udalostmi nebyly

natolik ochromeny. Od té doby se objemy obchegviji az na drobné vykyvy stejnym

rostoucim trendem.

Posledni 4 roky obchodovani s cennymi papiry ewiweswdci. VSechny burzy

zaznamenaly nepopiratelnyist. Steji jako v gredchozim fgipact i vtomto jsou k objemu
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obchodovani firazeny dva grafy znazwjici vyvoj na vSech vybranych burzach a #éeht

které jsou PraZzské burze nejblize.

Graf ¢. 3 objemy obchodi mezi léty 1999 - 2007
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(Zdroj: Vlastni)

Graf ¢. 4 objemy obchodh mezi léty 1999 — 2007 (VarSava, BudapgSViden, Praha)
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(Zdroj: Vlastni)

Pokud se pozornost zé&m na maxima a minima objemobchod, je mozZzné

vypozorovat, Ze vSechny burzy bez vyjimkglyjnsvé maximalni hodnoty v objemu obcliod
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vroce 2007. Vfpadt komparace celkovych maximalnich a minimalnich loddn

jednotlivych burz, je mozné konstatovat, Ze dgjvprocentudlni zéma nastala na Videké

burze, ktera je nasledovana Prazskou burzou cerpggiii. Z pohledu porrovani p&atku

a konce sledovaného obdobi rg$i naidst vykazuje Prazska burza, jejiz wetr obejmu

obchodi je 992%, z 4,47 miliard Eur na 38,52 miliard EMrtésném zag¥su za Burzou

cennych papir Praha, a.s. jsou burzovni trhy ve Vidni a Vaésav

Tabulka & 5 Procentualni kolisani objemi obchodi na burzach cennych

papira v letech 1999 - 2007

Viden | VarSava Italie BudapeS t' | Némecko | Londyn [Euronext Praha
1999/2000 | -12,07% 98,10% 116,51% -2,35% 55,80% 41,10% 58,29% 65,65%
2000/2001 | -17,93% -47,59% -35,83% -56,34% -30,53% 6,52% 20,10% | -47,56%
2001/2002 | -25,13% -31,14% -5,62% 14,30% -19,70% -20,58% -10,42% | 47,89%
2002/2003 | 51,82% 0,81% 7,70% 9,80% -10,73% -23,77% -18,88% | 28,09%
2003/2004 | 98,13% 80,84% 7,86% 55,06% 8,31% 28,17% 16,58% |101,17%
2004/2005| 93,31% 76,85% 34,14% 75,00% 24,90% 15,47% 18,15% | 143,09%
2005/2006 | 73,03% 76,43% 20,53% 27,17% 40,05% 31,63% 29,93% | -14,95%
2006/2007 | 45,71% 48,92% 33,59% 41,50% 45,24% 17,88% 34,53% 26,04%

(Zdroj: Vlastni)

Tato tabulka vyznauje procentuélni mezitai zmeny v ukazateli objemy obchad

Zmeény jsou ovliviovany mnoha faktory stejrjako v gedchozim fipact. Vyrazna znina na

ceském trhu nastala mezi roky 2005 — 2006, kdyfikwestabili€ ceské politiky a celkovému

negiznivému vyvoji, jako jedina mezi sledovanymi buriazaznamenala lehky pokles

objemi. Bylo to zmisobeno i zrdnami na Prazské burze, ktera vehemé&nprnovadila

piipravy na zavedeni trhu s finamimi derivaty. Za posledni sledované obdobi uzutdaylo

opdt jinak a Prazska burza byla na vzestupu, hodniotypsy o 26, 04%, na 38, 52 miliardy

EUR. Cesky kapitalovy trh v poslednich letech zaznamenéeaadaly rozvoj. Zajem

zahranénich investol vstoupit nacesky kapitalovy trh roste, zahré&ni investdi se na

zaklad ocergni,

kterd Prazska burza v poslednich

letech ohalrzel na zaklad

ekonomického vyvoje Ceské republice, festali obavat investovat prévna ¢eském

N 1

kapitalovém trhu s cennymi papiry. DlouhodotejvysSi nérst objeni obchodi predstavuje

VarSavska burza, ktera neustale rmgsi s\ij trh a uzfisobuje podminky obchodovani i pro

v s

drobné investory, aby proérbyla zajimaxjSi. | v budoucnu se dacekavat naist tohoto

ukazatele obdobnym trendem a vzhledem k momentsitnaci na ¢eském burzovnim

kapitalovém trhu je mozné&egdpokladat velky Hliv zahranénich investoi a dalSi rozgeni

burzovniho trhu.
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Graf &5 Procentualni kolisani objena obchodi na burzach cennych
papiria v letech 1999 - 2007
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(Zdroj: Vlastni)

Tabulka¢. 6 vymezuje absolutni ukazatelgeotransakci.

Tabulka & 6 Pocty transakci na burzach v letech 1999-2007 (v tdch)

Viden | VarSava ItAlie |Budape$ t'| Némecko | Londyn |Euronext
1999 547,5 4340,0 29090,6 | neuvedeno| 36724,0 17007,0 40471,3
2000 566,2 3740,0 58593,1 | neuvedeno 68036,4 24661,0 64304,2

2001 393,6 3130,0 44265,0 907,1 94219,9 32668,0 57187,0
2002 579,6 2830,0 40364,0 732,0 73372,3 38254,0 64596,0
2003 417,9 3112,0 38623,7 704,1 74865,6 44503,7 70856,6
2004 813,9 3946,7 34218,0 776,3 72881,3 53582,9 67684,4

2005 | 1612,3 | 4783,8 | 473185 | 1104,2 87 736,4 | 66289,2 | 782757
2006 | 3178,0 | 10282,7 | 57594,0 | 1464,9 | 109018,2 | 94799,5 | 105 258,0
2007 | 5576,6 | 15206,8 | 72568,7 1629,4 145019,5 | 160989,6 | 155036,4

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Burzy sleduji v jednotlivych letech i dalSi ukazatgdnim z nich je piet transakci,
bohuZel v tomto siu je teba konstatovat, Ze od Prazské burzy seifloddskat pouze dva

Udaje za posledni dva roky sledovaného obdobioRrehi uvedena v tabulce. Oproti tomu

78



evropské burzy, které jsaleny FIBV maji tato data Zfstupréna na internetovych strankach
ve statistickych réenkach.

Je zjevné, Ze burzy s delSi tradici&im mezinarodnim ohlasem maji v tomtosam
navrch. Na prvni pohled mezé pati burzy NYSE EURONEXT, London Stock Exchange
a Deutsche Borse. Prazské burze je v tomtgrismejblize Budap&ska burza, ovSsem i ta ma
jasny naskok. V roce 2007 bylo na Prazské burzehmdovano 671 628 transakciii P
pongieni s jednotlivymi burzami se da dojit k 28y, Zze pdet transakci na Prazské burze
odpovida pouze 42% obchoda Burze Budapé&sSFri konfrontaci dat Londynské a Prazské
burzy obdobnym porovnanim jako yeplchozim gipact vysledkem je fakt, Ze Prazska burza
zaujimé pouze 4,2% Londynskéhatpotransakci. Tato nerovnovaha je dana moderniziacem
elektronickych systéia dalSich vySe zménych faktofi.

Ukazatel poétu transakci je mozné pouzit k vybo primérné velikosti transakci na
jednotlivych burzach. Tento ukazatel byl v¢fiédn pouze pro posledni rok ze sledovaného
obdobi. Na z&klad vysledki Ize tici, Ze je to pra¥ Prazska burza, kterdéha nejvyssi
ukazatel velikosti transakci, oproti tomu nejnipgimérnou velikost transakci vykazovala
Budapegska a Vidaska burza.

8.2.3. Trzni kapitalizace

DalSim ukazatelem, ktery sumarizuje tabulisdo 7 je trzni kapitalizace.

Tabulka ¢ 7 Trzni kapitalizace na burzach cennych papité (v mld EURO)

Viden | VarSava | Itdlie |Budape$ t'| Némecko | Londyn Euronext Praha
1999 32,95 30,51 726,57 15,71 1428,87 2880,89 2370,80 13,54
2000 31,88 33,73 818,38 12,66 1352,94 2811,30 2417,32 12,62
2001 28,31 29,58 592,40 11,60 1203,58 2442,33 2122,05 10,64
2002 32,24 27,52 457,99 12,49 658,57 1728,35 1477,11 15,13
2003 44,81 29,77 487,45 14,91 855,45 1949,21 1646,18 19,89
2004 64,58 52,48 580,88 21,05 878,81 2117,03 1796,04 32,03
2005 | 107,04 79,19 676,61 27,59 1035,25 2623,55 2294,83 45,93
2006 | 146,20 113,34 778,50 30,02 1241,96 2880,41 2812,26 57,31
2007 | 161,73 144,53 733,61 31,55 1439,96 2687,63 2888,31 70,03

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Ukazatel trzni kapitalizace je asi nejpouzigjaim faktorem, na zakl&dkterého jsou
burzovni trhy hodnoceny. Tyto informace umog posoudit mezinarodni vyznam burzy na

trzich s cennymi papiry. Analyticky se trzni kap#ace vyp@ita jako sotin celkového
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poctu cennych papirv emisi a jejich aktualniho trzniho kurzu (trzeng). Trzni kapitalizace
skupiny emitovanych akcii je dana sumou trznichitkéipaci vybranych akcii. Tento ukazatel
je také rozhodujici pro kotaci firem na burze. Takut&nost gedstavuje jasné a stmg
vyswtleni, pr& maji malé a sedni spolénosti obtize f pokusech o vstup na burzovni trh.
| v ptipact tohoto ukazatele byla vypracovana tabulka¢kolk grafi zaznamenavajicich
vyvoj trzni kapitalizace v poslednich 9 letech. Bdke v hodnoceniiplédne k pedchozimu
ukazateli objem obchodi, je Zejmé, Ze vyvoj obou ukazatbese az na vyjimky shoduje.

U vétSiny burz je zaznamenéna rostouci tendence as#@jtpdnoty trzni kapitalizace
vykazuji pra¢ v poslednim sledovaném roce. ®fze konstatovat, Zze burzy mezinarodniho
vyznamu maji ukazatel s nejvys§Simi hodnotami, pridtar tomto ohledu drZi aliance NYSE
EURONEXT, ktera zaznamenala markantni navySeni i trizapitalizace po spojeni
s americkym trhem NYSE. NYSE EURONEXT sekunduje dymska burza, ktera ma take
nadnarodni vyznam.ifPkomparaci prvniho a posledniho sledovaného rekejre jako i
porovnani maximalnich a minimalnich hodnot Ize \diatit PraZzskou burzu jako nejrychleji
se rozvijejici trh scennymi papiry, ktery je ndsehMan Vidaéskou, VarSavskou
a Budapedskou burzou. VSechny tyto trhy maji mnoho spoého pdinajice velikosti
a korte vznikem za podobnych situaci. S grg jasné, Ze i na tento ukazatetlynvliv
z&ijové udalosti roku 2001, protoZze roku 2002 byl wi#Siné burz zaznamenan pokles
hodnoty trzni kapitalizace. Pesimismus invastgpad| a evropské trhy jsou&ma vzestupu.
Prazska burza dokazala v poslednich letetdkgnat v tomto ukazateli minstagnujici
mad’arsky trh, rok 2007 uzaela s hodnotou 70,03 miliard EUR.
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Graf ¢&.6  trzni kapitalizace v letech 1999 - 2007
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Graf ¢.7 trzni kapitalizace v letech 1999 — 2007 (VarSayBudape#, Videii, Praha)
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Tabulka & 8 Procentualni kolisani trzni kapitalizace na burzachcennych
papiria v letech 1999-2007

Viden | VarSava Italie  |Budape$ t'| Némecko | Londyn |Euronext Praha
1999/2000| -3,23% 10,56% 12,64% -19,42% -5,31% -2,42% 1,96% -6,78%
2000/2001 | -11,22% | -12,33% | -27,61% -8,37% -11,04% -13,12% -12,21% -15,69%
2001/2002| 13,88% -6,96% -22,69% 7,71% -45,28% -29,23% -30,39% 42,15%
2002/2003 | 39,01% 8,20% 6,43% 19,33% 29,89% 12,78% 11,45% 31,48%
2003/2004 | 44,11% | 76,25% 19,17% 41,20% 2,73% 8,61% 9,10% 61,05%
2004/2005| 65,75% | 50,92% 16,48% 31,08% 17,80% 23,93% 27,77% 43,39%
2005/2006 | 36,59% | 43,11% 15,06% 8,79% 19,97% 9,79% 22,55% 24,79%
2006/2007 | 10,63% | 27,52% -5,77% 511% 15,94% -6,69% 2,70% 22,18%
(Zdroj: Vlastni)

Predchozi tabulk&. 8 predstavuje, spolu s nasledujicim grafem, pro lep&ianost

procentudlni mezikmi zmeny trzni kapitalizace. Na zakladtohoto vypdétu je mozné
posuzovat vyvoj ukazatele rok po roku. Kratkodolkyvy v trendu mohou byt Zgobeny

nevyrovnanou politickou situaci, zahrémi politikou, p@&tem emisi v daném roce nebo

aktualnim zajmem zahramich investoi o vstup na dany trh cennych pdpirPodle

zjiStenych dat je mozné konstatovat, Ze v poslednim masg¢ala na kapitalovych trzich mirné

stagnace aust se zpomalil. Za posledni roky nejviceugtu €zily ,nové“ trhy Praha

a VarSava. Jejichz mezimoi zmeny trzni kapitalizace jsou dlouhodblmejvySsSi ze vSech

sledovanych burz.

Graf ¢.
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8.2.4. Finan éni derivaty na evropskych burzach

DalSicast této kapitoly je snhovana burzovnim obchénh s finagnimi derivaty. Hned
na uvod je nezbytnéci, Ze Prazsky trh s fin&nimi derivaty jako nejmladSi je teprve na
pocatcich, a proto nejsou jeho ukazatele snadno stemgas ostatnimi trhy s finanimi
derivaty. Ped samotnym uvedenim statistickych ukaZajel tteba osy¥tlit nékteré dosud
nezmirgné pojmy.

Obecr se burzy, které obchoduiji s firgmimi derivaty, nazyvaji ,derivatové” burzy,
v tomto slova smyslu se jedna o specializovanéyhwrmnoha pipadech ale nastava situace,
kdy jsou finagni derivaty pouze jednim ze segmierithu s cennymi papiry. Nejde
rozSiené byly specializované &pi burzy obchodujici s épimi listy a rozlénymi druhy
opci. Takové byly na konci 70. let zaloZeny fiklad v Amsterodamu, Mil&ha Londyr.

O deset let pozii se pidala P&iz se specializovanou terminovou burzou MONEP (Marc
des options négotiables de Paris), @gzerankfurt, Vider a Bratislava. Nagthto trzich se
dale rozvijel trh s derivaty aripojily se dalSi druhy finaimich derivatovych instrumeint
(futures, warranty, investi certifikaty). Ve smyslu globalizace reaguiji irigdétové burzy,
a proto doslo k vytieni spolénosti EUREX. Jedna se o alianci burz SWX (Svycarska
burza) a Deutsche borse A. G. roku 1998, ke ktesgnpozdji pripojila i Burza Helsinky.
EUREX sdruzuje trhy sfutures a opcemi a sluzbyajigk se jejich obchodovani
a vypdadani. Stejajako jiz bylo popsano u ostatnich burzovnichitihv tomto gipact ma
spol&nost vlastni vyptadaci stedisko takzvany EUREX Clearing, A. G., které zajjgé
vysokou efektivitu trhu, snizovani nakfada obchodovani, na likviditu trhu a na j@tinou
transparentnost. Cast spolgnosti  NYSE EURONEXT vystupujici pod jménem
EURONEXT.LIFFE (London International Financial Ftga Exchange) se zdéimje pouze
na derivatové obchody a v praxi se jedna o londjndk s finaknimi derivaty. Roku 2002
byl zaveden dalSi segment trhu takzvany NEXT WARRANha burzach v Amsterodamu,
Pa&izi, Bruselu a poziji v Lisabonu.

VétSina burz z vyerového souboru obchoduje na principu elektronickéiistému
centraini objednavkové knihy nebo na principu olddwvani s tirci trhu. Elektronicky
systém zaloZeny na principu centralni objednavkanBy sp@iva v automatickém rogtdeni
piikazi nakup — prodej a jejich sparovani, podle druha aadklad cenové a&asoveé priority.
Prikazy, které se nesparujigstavaji v centralni knize ulozeny do doby, nez gea vhodny
protikandidat ke sparovani nebo do doby vyprSeatnpkti. Bi pouziti tohoto systému je
obchodovani ,anonymni“ a bez market makedednim z takovych systémje LIFFE
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Connect, ktery je povazovan za jeden z nejvykioh systém pro obchodovani s derivaty
a pojme znény objem obchoil Proti tomuto systému se staviitei trhu, kté¢i maji za ukol
udrZovat poptavku a nabidku po figafch derivatech a jejich povinnosti je &itych fazich
obchodovani udrzovat kotace cennych papiE vymezeném fluktuamim pasmu. Na tomto
principu se zaklada n&glad obchodovani v takzvané kombinované kvotovizekiv ramci
EUREXu, Vidaiské burze nebo na Prazské burze. Na Prazské baiaechoduji futures na
index PX a akciové futures, warranty a invatticertifikaty. Na ostatnich burzach je trh
porgkud SirSiho zé&kru, coz je dano i delSi dobou obchodovani trhunarfinimi derivaty.
Obchodovani s derivaty je podnifo @isnymi podminkami, které si burzy stanovuji. Jedna
se hlaveé o dostateny kapitél, kvalitni zamstnance s dostateym pehledem o trhu
finan¢nich derival a v neposledniadt adekvatni technickd podpora v poda@bektronickych
systént.

Nasledujici tabulky sumarizuji obchodovani s firdmi derivaty, respektive futures,
na vybranych ,derivatovych* burzach v letech 2003007. S ohledem na to, Ze na Prazské
burze se obchoduje pouzéhem dvou poslednich let.

Tabulka ¢. 9 Objem zobchodovanych futures kontrakik v kusech v letech
2003 -2007

Viden | VarSava | Itdlie BudapeS t| EUREX | Euronext Praha
2003 0 93055 468083 618261 |neuvedeno| 7004235 | neuvedeno
2004 7862 87888 | 1734256 | 706386 |neuvedeno| 13491781 | neuvedeno
2005 237848 172828 | 5957674 740396 77802 12158093 | neuvedeno
2006 12371 112824 | 7031974 919426 35589089 | 29515726 208
2007 8760 114021 | 6363954 | 1529195 | 52460383 | 75266349 11528

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Tabulkacislo 9 gehledr zobrazuje vyvoj objemu zobchodovanych futures ke
na vybranych burzach. Je z ni patrné, Ze burzohriirtarénich derival v Ceské republice je
jeSe v plenkach. Za rok 2006 je hodnota velice nizk&, e patrné i v nasledujicich dvou
tabulkach ovSem to z tohouebdu, Ze se na Burze cennych papRraha, a. s. Zalo
v pribéhu roku 2006 teprve obchodovat. Hodnota zobchodmrakontraki se v roce 2007
vySplhala na 11528 ktstato hodnotaigséhla udaj vykazany Vitigkou terminovou burzou.
UZ tento samotny fakt naztige kvalitu trhu s finatnimi derivaty naceském trhu a jeho
kvalitni pripravenost na vstup mezi evropské konkurenty v tdifasti. NejvysSi hodnoty
v této oblasti dosahuje NYSE EURONEXT LIFFE, praliky Londynskeé derivatové burze,
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ktera je sotiasti zmigneé spolénosti. Za ni se umistilo dalSi mezinarodni spofgdREX, ve
kterém hraji hlavni tlohuémecké sdruzené burzy. Obédny se dal konstatovat vSeobecny
rast v tomto ukazateli v gbéhu poslednich&kolika let.

Tabulka ¢. 10 objem obchodovani (nominalni hodnota) futures milionech EUR
v letech 2003 - 2007

Viden [VarSava | Itdlie PBudapeS t| EUREX |Euronext | Praha
2003 0,00 183,56 | 1893,29 | 2484,58 |neuvedeno| 16720,37 | neuvedeno
2004 122,36 241,72 | 7275,76 | 3604,85 [neuvedeno| 43213,90 | neuvedeno
2005 279,18 712,72 | 35254,58 | 6614,34 [neuvedeno| 54033,17 | neuvedeno
2006 136,23 591,83 | 37565,18| 6850,67 |153661,84|120702,62 1,16
2007 96,72 342,28 | 43410,55| 8779,92 |159691,04|262067,01 71,48

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Tato tabulka informativhdophuje predchozi vyget dat. Jedna se o Udaje vymezuijici
objem obchodovani poigpaitech uvadnych v milionech Eur. # porovnani tabulek je
nasnad fici, Ze si odpovidaji a vyzwaji shodny trend v oblasti obchodovani futureszska
burza rok po uvedeni futures na tistala sice na poslednim n@isttomto ukazateli, ovSem
procentualdy se giblizila Videnské burze, objem Prazské burzy byl za rok 2007 871,4
miliona EUR, coz znamena 74% objemu Midké burzy. Zcela nedosazitelny se zda byt pro
Prahu trh NYSE EURONEXT LIFFE, nebo EUREX. Miprru piredstavuje Prazska burza

pouhé 4 setiny procenta objemu obahod vysSe citovanych burzach.

Tabulka ¢. 11 pdet obchodi futures v letech 2003 - 2007

Viden |VarSava | Itdlie PBudape$ t| EUREX [Euronext| Praha
2003 |neuvedeno 67099 37731 53831 |neuvedeno| 36101 neuvedeno
2004 |neuvedenol 63296 59242 59088 |neuvedeno| 27263 neuvedeno
2005 [neuvedenol 130674 66605 81468 |neuvedeno| 21006 neuvedeno
2006 566 87999 56774 92618 neuvedeno| 22948 98
2007 426 77089 75495 11700 neuvedeno| 17714 2377

(Zdroj: www.world-exchanges.org)
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Graf €. 9 Paet futures obchodi v letech 2003 - 2007
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Stejny dojem vyvolava i posledni tabulka sebranjmformaci. Tabulkatislo 11
zaznamenava pet obchod mezi roky 2003 — 2007. To, Ze obchodovani s fstye
v podstat novinkou naznéuje i nedostat¢ vyplnéné tabulka, coZz znamena, Ze data se ze
zdroja, které byly pouzity, nedala zjistitigsto pro komparaci jefghledrt vidét, jak si kterd
burza stoji na tomto poli obchodovani figaith terminovych instrumeint Fripojeny graf
vizualré dophuje data v tabulce, ze které je poznat, Ze poslsthdovany rok byl pro
Prazskou burzu pozitivni neb je poprvé pasndét v grafu a do budoucna, pokud bude
piiznivy vyvoj faktofi ovliviujici kapitalové trhy, Izeiedvidat rostouci tendenci. Na Prazské
burze bylo zaznamenano 2377 obadhodtomto ukazateli dokonce burz#éegonala svého

budapegského konkurenta.
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9. Zaver

Cilem této prace je zmapovani burzovniho obchatiov&eské republice,
porovnat specifika a vyvoj burz na evropském buniovtrhu. Celd prace je za&hena na
vymezeni pozicéeského kapitalového trhu s cennymi papiry, respekinartnimi derivaty.

Do vykérového souboru byly vybrany nasledujici trhy cermgapiti: Amsterodamska burza
a Paizska burza, spojené do aliance NYSE EURONEXT, osla burza, Budapgska
burza, Milanska burza, VarSavska burza, Wg#& burza, Frankfurtskd burza — Deutsche
Borse, Burza cennych papiPraha a. s. a RM — systém, a. s.

Cesky kapitalovy trh je zastoupen burzovnim trhemBuwrza cennych pagir
Praha, a. s. a mimoburzovnim trhem RM — systémem, Byto d¥ spol€&nosti maji mnoho
spole&ného pdinajice zakonnymi normami, které je upravujiep organizéni strukturu po
typy cennych papir, které jsou na nich obchodované. OdliSnosti jsatrng v principu
pristupu na trh. Burzy zastava klasickiensky princip, kdezto RM — systém vyznava
zékaznicky princip. Na mimoburzovni trh mafjigtup i malé a gdni firmy, nebé nemusi
sphovat gehnané naroky, jako je tomu na burzovnim trhu. ®béltze uvazovat i z pohledu
obchodovanych instrumantna burze se obchoduje jen s cennymi papiry, leeiéji urcita
kvalitativni kritéria, a totasto s¢¥tového vyznamu, na mimoburzovnim trhu i instrumenty
regionélniho vyznamu. Oproti RM — systému na bunbovtrhu Ize i obchodovat s futures.
Burzovni trh je jediny mozny, na kterém se daji lalmovat futures. Fin&ni derivaty
obchodované na obou trzich jsou invasticertifikaty a warranty. Trh fin&gnich derivai je
u nas jak na poli burzovnim, tak mimoburzovnim n&eu od roku 2006. Novinkou je
skut&nost, Zze vedeni RM — systému uvaZujefevpdeni mimoburzovniho trhu na burzovni

standardizovany trh s cennymi papiry, jak sfiodest uvedla ve své vyni zprae.

Organizované trhy s cennymi papiry, & se jedna o burzovni nebo mimoburzovni
trhy, maji mnohé spot@é znaky. Revaznacast burzovnich tin vyuziva pravni formy
podnikani akciové spaleosti. Tento typ usgadani svymi charakteristikami nejlépe
vyhovuje burzovnim trilm s cennymi papiry, ovSem i v tomto &m je mozné najit jista
specifika. \&tSina burz zastupuje takzvany kontinentalni modteicvé spolénosti. Hlavni
Ulohu v hierarchickém usp@dani zastava v tomtadipad valnd hromada, jeglenové jsou

akciondi, specialisté v oboru nebo man#ézeurzy. Mérg vyznamnym organem je v tomto
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modelu dozati rada. Pesre tento typ spolénosti gedstavuje i Prazska burza a RM — systém.
Z komparace vyplyva, ze ve zkoumaném souboru jBdatzy, jejichz struktura se vyragn
odliSuje. Jednou z nich je London Stock Exchangee klavni Ulohu zastava Ra#kditel.
Dale pak Deutsche Borse, kde hlavnim organem jerdorada, a v neposledradé Budapest
Stock Exchange, ktera je po refarrspole&nosti s rdenim omezenym. Je nasgaidci, Zze
vSechny zmi#né burzy maji klasické modely pravnich forem mdadifiany, aby co nejlépe
vyhovovaly jejim poZzadawim.

Predmétem obchodovani na vybranych burzach js@&ind obchodované finami
instrumenty: akcie, dluhopisy, podilové listy, findai derivaty, jako futures, opce, invesii
certifikaty a warranty.

V poétu burzovnich da se v poslednich letech nevyskytla Zadna znatedichydka.
VSechny burzy z vrového souboru obchoduji ¢ okolo 250 di. Uzaviraji se v den
statnich svatk a o vikendech. Harmonogram burzovniho dne je sakenatelny na vSech
trzich, v piiméru se obchoduje od 9 do 17 hodin.

VSechny zmiované trhy pouZivaji k obchodovani elektronické hauni systémy
v redlném case, které umoznily investon zvySit objemy transakci a zefektivnit
obchodovani. Elektronické obchodni systémy se augidokonaluji, aby vyhovovaly stale
naranésim pozadavkm, podporovaly zvySovani objém obchodi a umo#ovaly
obchodovani s novymi fingnimi instrumenty. Ani Prazska burza neni vyjimkou,
obchodovani sédi plre automatickym elektronickym systémem (AOS), fungugeprincipu
cenové aukce a kontinualnim obchodovani grongnlivé ceré. Obchodni systém pro
podporu obchail s akciemi a dluhopisy (SPAD) je zabespean elektronickym systémem
fizenym kvotami, zaloZzeném na obdobném principu jeg@tni sledované burzy. Prazska
burza dokounila rozsahlé apravy v elektronickém systému rokQ&kdy z&ala obchodovat
s finartnimi derivaty. Spolu s roz&nim segmeidt trhu byla provedensada znén. DalSi
z nich bylo nafiklad vytva‘eni nového burzovniho indexu PX. Zma organizace burzovniho
trhu. VSechny tyto Upravy &y za ukol zvySit konkurenceschopnost a atraktiftazske
burzy. Elektronické obchodni systéemy se podili i@n$ burzovnich informaci. Burzy
vyuzivaji k steni informaci vlastni astniky, tisk, tiskové agentury, teletextiggopravnich
televizi a internet.

Kazda zmiana burza ma vlastni vypédaci systém, neni vyjimkou, Ze burza vlastni
jinou spol€nost, ktera zajidije vypdéadani burzovnich obchod V nékolika pripadech
zastavaji tuto funkci dvorganizace, jedna z nich byva kontrolovana stattrazska burza

powtila vyparddanim obchaidsvou dcénou spolénost UNIVYC, a. s.
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Clenstvi na burze je regulovano burzovnirtegpisy, které wuji podminky vstupu na
burzu. Jedina burza s neustalym rostoucim trendeflasti pétu ¢leni je London Stock
Exchange, oproti tomu NYSE EURONEXT, Budafst®, Italskd a Prazska burza vykazuji
zcela opany trend. VarSavska burza je v tomto & nejrychleji se rozvijejicim trhem
v poslednich letech, ni#st patu ¢lena je 70%. Tento trend je ovli¢gn mimo jiné novymi
podminkamiclenstvi a umoznim vstupu na burzu i menSim podimk Prazska burza
vykazuje nejnizSi piy cleni. Vroce 2007 uzaela s pouhymi 21¢leny, dlouhodoby
klesajici trend trva jiz 9 let, za tuto doby klestet ¢lend na Prazské burze o 61%. Nejblize
ma Burza cennych pagiPraha, a. s. Budap&s&é burze, coz Ize vystlit geografickym
umisenim a podobnymi podminkami st&jjako obdobnym historickym vyvojem.

Obecnr Izeftici, Ze objem obchadna burzach mé poslednich 5 let stoupajici tendenci
s mirnymi vykyvy. Porovnanim maxim a minim dat, ldejit k za¥ru, Ze Prazska burza
spolu s Vidaskou burzou zaznamenaly v poslednich 9 letechét@jnaist. V pipad
Burzy cennych papirPraha, a. s. vzrostla hodnota objeabchod o 992%, z 4,47 miliard
Eur na 38,52 miliard Eur. Posledni dva roky seausit trend Prazské burzy piud zmirnil
a vyrovnal se procentualnim hodnotam ostatnichosuych burz v gmeéru 30% r@né.
Dlouhodol& nejvyssi naist vykazuje VarSavska burza, kteraijstrh upravuje, aby bylo
moZné vstoupit na burzu i pro drobné firmy, vyjimkoejsou anéeské spolkénosti, které nii
na polsky kapitalovy trh, protozesky trh jim zatim tuto moznost nedavac&dransakci na
burzach odpovida velikosti trhu, navrch v tomto adtali jas® maji burzy celosstového
vyznamu, jako je London Stock Exchange, NYSE EUR®@NEa Deutsche Borse. Na
Prazské burze préblo roku 2007 671.628 transakci. Pro porovnani gepbuze 42%
transakci, které se uskudmly na Budapedské burze. Z tohoto pohledu na PraZzské burze
probihaji objem&si obchody nez v M#arsku, ale i na dalSich evropskych trzich.

Z pohledu ukazatele trzni kapitalizace maji nasKkokrzy Londyn a NYSE
EURONEXT. Hodnoty trzni kapitalizace az na vyjimkgpiruji trend ukazatele objeém
obchodi. S gihlédnutim ke statistickému vyhodnoceni prvnichoal@dnich sledovanych let
ale i maxim a minim, se da konstatovat, Ze Praiskaa je nejrychleji se rozvijejici trh
s cennymi papiry. Trzni kapitalizace vzrostla 0%5®okud porovnavame maxima a minima
ukazatele. Rok 2007 uzala na hodnét 70,03 miliard Euro. Obdobny vyvoj je mozné
konstatovat na Videské, VarSavské a Budapské burze, tento trend je dan sgakami rysy
zmingnych trhi.

V oblasti finagnich derival, je poteba hned na Zatku zminit, Ze Burza cennych

papiti Praha, a. s. je notéem v obchodovani gmito modernimi finatinimi instrumenty.
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Tomu odpovida i statistické hodnoceni trhu. Obckado futures kontrakt je specialitou
burz, pra¢ proto byl tento finaéni instrument ke komparaci vybran. Obchodovanivedi
probiha v elektronické fortn Ve wtSiné piipadi jde o systém na principu centrélni
objednavkoveé knihy. Rdtacové systémy jsoufjzpisobeny paebam obchodovani a jsou
schopné pojmout velké objemy transakci. Obchodosatgrivaty ma fisnsjSi pravidla nez
obchodovani s jinymi dzngjSimi typy cennych papir co do kvality zardstnan@ nebo vyse
kapitdlu. Na Prazské burze se obchoduje s warrantesténimi certifikaty a futures.
Hodnoty vykazané PraZzskou burzou jsou znatetensi neZ na ostatnich trzich. Moznym
divodem je pozdni gidtek obchodovani s futures, tj. podzim 2006. Rinaderivaty jsou na
ceském trhu novinkou a je geba obchodovani s nimi teprve uvést vdamomi. Hodnota
zobchodovanych kontraktv roce 2007 na Prazské burze dosahla 11.528. kiis v tomto
roce se Prazska burzéepoupla pes udaj vykazovany Videkou burzou. Obe¢nzeftici, Ze
vSechny burzy maji v tomto ukazateli strmou rostdendenci, ktera je vystlitelna ochotou
investofi podstupovat fiméiené riziko vztahujici se k obchodovani s futurdsget obchod
v nominalni hodnat byl v roce 2007 pro Prazskou burzu vyhodnocenhd8/milioni Eur.
Tento Udaj pedstavuje 74% objemu na Viddké burze. DalSi burzy se zdaji byt Prazské
burze prozatim nedosazitelné, nélgriméru se jedna o pouhé 4 setiny ®sich burz, kde
je tradice obchodovéni futures kontiaki poznani $Si. Posledni sledovany rok je patrna
rostouci tendence ve vSech sledovanych ukazatelich.

Prazska burza se jiz vyrovnala g@@nimi problémy a dotahuje se na burzy
s dlouhodoBjSi tradici. Vliv na tuto skut@ost ma rozsovani segmeiit trhu, postupné
zapojovani Prazské burzy do mezinarodnich orgah&zacklovani fiznych oce#ni swtové
proslulych burz. Tim PraZzska burza laka zatr@niinvestory a otevird trh novym
prilezitostem. Vyrazna zéma poslednich let jetpvladajici obchodovani s akciemi natve
klasickymi dluhopisy. NejgtSim problémem, se kterym se Prazska burza momeéntal
vyporadava, je transparentnost a likvidita. Poslednimimwu tykajici se Prazské burzy je jeji
prodej. Zpravy uvatji, Ze prodej by se tykal zhruba 90% akcii burzgslBdni informace
spekuluji o Vidaské burze jako potencialnim kupci, nélmblizSim VarSavskym trhem se
ceskd strana nedohodla. Prodej majoritniho podillezgke burzy by s nejtsi
pravdEpodobnosti plakal dalSi zahragni klienty a oteiel nové pilezitosti. Prazska burza
by tak doséahla &Si konkurenceschopnosti, jako tomu bylofippd zminovanych sdruzeni
burz.

Dulezitym faktorem, ktery momentairovliviiuje swtové kapitalové trhy, je proces

internacionalizace. Hlavnim impulsem pro sjednocernfopskych burz je globalizace
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kapitalovych trti. Divodem pro toto spojeni je vidina moznosti lepSikiornceschopnosti
evropskych burz, které se é&jitprosazovat na mezinarodnim trhu s cennymi pagiento
propojeny systém burz je jasnym kladem i pro inmgstneb@ obchodovani na sléganém
trhu cennych papirvyrazré snizuje naklady na obchodéihnost a zarove zaji%¥'uje dobrou
likviditu.
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Prilohac¢. 10 ukazatele jednotlivych titts cennymi papiry v gmach jednotlivych stét

Priloha ¢. 1

Doba vzniku vybranych burz

Prehled nejvyznamijSich udalosti ve vyvoji BCPP, a. s.

harmonogram burzovniho dne

organizani struktura BCPP, a. s.

organizani struktura RM - systém, a. s.

seznam futures obchodovanych na BCPP, a.s3.k2808

seznam investiich certifikai obochodovanych na BCPP, a.s. k 8. 8. 2008

seznam warraihbbchodovanych na BCPP, a.s. k 8. 8. 2008

seznantlenia BCPP, a. s.

Doba vzniku vybranych burz

Amsterodam| 1611
Antverpy 1531
Budapes 1864

Londyn 1564
Lublai 1924
Lyon 1546
Milan 1801
Paiz 1563
Praha 1871
VarSava 1817
Viden 1771
Frankfurt 1605
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Priloha ¢. 2

24.11.199: Vznik Burzy cennych papirPraha, a.s.

6. 4. 199¢ Zahdjeni obchodovani se 7 emisemi cennych papir

22.6.199:. Uvedeni 622 emisi akcii z 1. viny kuponové prixatie na burzovni trh

13.7.199: Uvedeni 333 emisi akcii z 1. viny kuponové prixatie na burzovni trh

5.4.19%%  Zahajeni vypétu oficidlniho burzovniho indexu PX 50

1.3.199¢ Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponové prixatie na burzovni trhy

6.4.1995t  Zavedeni 2 souhrnnych indefeX-GLOB a PXL a 19 oborovych indéx

1.9.1995  Zavedeni novéhdlenéni burzovnich trh na hlavni a vedlejsi ¢podre
kotovany trh) a volny trh (pvodns nekotovany trh)

15. 3. 1996 Zahajeni obchodovani v systému KOBOSifZné obchodovaniip

prongnlivé cer) s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci

1997 Vytazeni 1301 nelikvidni emise akcii z volného trhuzlpu

5.1.1998 Prevedeni 35 spoteosti z hlavniho trhu na vedlejsi trh &vddu nesplani
stanovené y3adikikididyty) a & eemaidimmnirh

25.5. 1998 Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pdpgrdtrhu akcii
dluhopisi)

4.1.1999 Zavedeni nového, kontinudrmpropaitavaného, indexu PX-
Zahdjeni kontinualniho vygtu PX 50

20. 9. 1999 Vyiazeni 75 emisi akcii z volného trhu

2.5.2000  Zahdjeni realizace projektu Jednotné knihy objeek&IKO)

14. 6. 2001 Prijeti burzy za pdruzenéhailena Fentrre exnapskycth thurz ((FESE)

1. 10. 2002 Zahajeni obchodovani s prvni zahtamiakciovou emisi ERSTE BANK

1.5.2004 Réadnéglenstvi burzy ve FESE v souvislosti se vstugéeské republiky do

kvéten 2004

Hehled nejvyznamréjSich udalosti ve vyvoji Burzy Praha, a.s.

Evropské unie

Udgleni statutu definované zahrani burzy americkou Komisi pro cer

papiry a burzy (US SEC) aizaeni prazské burzy do ptstihoilsezenr
neamerickych burz bezgeych pro investory
28. cerven 2004 Zahajeni obchodovani s prvni primarni akciovoust@ENTIVA

1. Unor 2005 Zahajeni obchodovani se zaheamiakciovou emisi ORCO
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Priloha €. 3

harmonogram burzovniho dne

Harmonogram burzovniho dne

Casové pasmo

Obchodni rezim

17:00 - 20:00 aukéni rezim — uzaviend aukce
17:00 - 20:00 blokové obchody
17:00 - 20:00 SPAD — uzaviena faze
obchodovani s certifikaty - uzaviend faze
obchodovani s warranty - uzaviena faze
obchodovéni s futures - uzaviena faze
08:00 - 09:15 SPAD — uzaviena faze
obchodovani s certifikaty - uzaviena faze
obchodovani s warranty - uzaviena faze
obchodovéni s futures - uzaviena faze
08:00 - 09:10 aukéni rezim — uzaviena aukce
08:00 - 16:00 blokové obchody
09:10 - 15:55 kontinualni rezim
09:15 - 16:00 SPAD - oteviena faze
obchodovani s certifikaty - oteviena faze
obchodovani s warranty- oteviena faze
obchodovani s futures - oteviena faze
11:00 - 11:30 aukce intervencnich nakupu
Cas Udélost
09:10 - 16:00 vypocet pribézného indexu PX
17:00 zverejnéni kurzovniho listku
17:00 - 20:00 prevzeti zavérecnych vysledku

(Zdroj: BCPP.C2)
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Priloha¢. 4 organiz&ni struktura BCPP, a. s.

Generalnf feditel
Ing. Petr Koblic

sekretariat generalniho feditele
Podatelna, HR

Pravni sluzba Internl audit,

bezpefnost a compliance

Odbor abchodovani Odbor informatiky Odbor inspekce Odbor ekonomiky Odbor externi
a cennych papird Ing. Miroslav Ing. Vladimir a spravy komunikace
Ing. Jifl Opletal Prokes, CSc. Skalny Ing. Petr Horadek Mar. Jifl Kovarik

(Zdroj: BCPP.CZ2)
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Priloha €. 5 organiz&ni struktura RM — systém, a. s.

ORGANIZACNI STRUKTURA SPOLECNOSTI PLATNA K 31.12.2006

PAEDSTAVENSTVO
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(ZdrojRMSYSTEM.CZ)
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Priloha ¢. 6 seznam futures obchodovanych na BCPP, a.s. k 8.2808
Druh

Nazev ISIN IN Trh Emitent

Specialni Burza cennych papird Praha
CEZ FUT DEC08 |CZ0150000151 | futures |trh a.s.

Specialni Burza cennych papird Praha
CEZ FUT SEP08 | CZ0150000110 | futures |trh a.s.
ERBA FUT Speciélni Burza cennych papird Praha
DECO08 Cz0150000169 | futures | trh a.s.
ERBA FUT Specilni Burza cennych papird Praha
SEPO08 CZ0150000136 | futures | trh a.s.

Specialni Burza cennych papirt Praha
PX FUT DECO08 CZ0150000144 | futures | trh a.s.

Specialni
PX FUT SEPO08 CZ0150000102 | futures | trh Burza cennych papirt Praha a.s

(Zdroj: BCPP.CZ2)

Pifloha¢. 7 seznam investinich certifikatd obchodovanych na BCPP, a.s.
k 8.8.2008

Nazev ISIN Druh IN Emitent
IC

ALT ENERG GAR I AT000B054564 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC

BRENT CRUDE OIL AT0000489778 |nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG

BRENT TL 94,66 AT0O000A08YJ9 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

BRENT TS 151,07 ATO0000A09JM2 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

BRENT TURBO LONG | ATOO00A04C39 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

BUX VB-AFT AT000B054739 | nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft

CECE BANKING TL ATO0000A09958 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

CECE BONUS Il AT000B053517 | nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft

CECE OILGAS TL1100 |ATO000A099A4 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

CECE TELE 850 AT0000A083V4 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

CECE TS 3450 ATO000A07MNS | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

CECE VB-AFT AT000B054705 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC

CECEXT ATO000AO0MO7 | nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

CEZ DISCOUNT AT000B053939 |nepékovy | Osterreichische Volksbhanken-Aktiengesellschaft

CEZ TL 1000 ATO000AQ76E4 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

CEZ TS 1600 ATO000AQ9TS8 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

CROX INDEX CERT AT000B054358 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC

CSS INDEX CERT AT000B054085 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC

CTX AT0000454186 |nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG

CTX TS 3500 ATO0000A05V43 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC

DAX REV BONUS I AT000B054457 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC

DJ EURO STOXX 50 AT0000340146 |nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG

EDELMETALL TL ATO0000A04CC9 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
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IC

ELEKTGAR2VB-AFT AT000B055918 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC
ELEKTRINAGARVB-AFT | ATO0O0B055488 | nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
ERSTE 30,5 TL ATO000A08PU4 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
EUROPA BONUS CZK | AT0O00B054861 |nepakovy |Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC
GOLD AT0000489398 |nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG
GOLD 1165 TS AT0000A08S11 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
GOLD TURBO LONG ATO0000A00BQ9 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
CHINA BONUS llI AT000B054275 |nepakovy | Osterreichische Volksbhanken-Aktiengesellschaft
IC
INDUSTRY BASKET ATO000AQ7N66 | nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG
KB 3000 TL ATO0000A08372 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
KB DISCOUNT AT000B053954 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC
KOMODITY PLUS XS0322226415 |nepakovy |Barclays Bank PLC
NASDAQ 2530 TS ATO000AQ7KU7 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
NWR TL 350 ATO0000A09TV?2 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
02 400 TL ATO000AO08SR4 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
PX 1200 TL AT0O000A08SQ6 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
PX 1300 TL ATO000A08SP8 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
PX INDEX CERT. AT000B054721 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
IC
RDX AT0000481221 |nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG
ROTX TL 7500 ATOO000AOA7F8 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
S-BOX DIMAX ATO000A04KP4 | nepakovy | Raiffeisen Centrobank AG
SETX TL 1400 ATO0000A083Z5 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
SRX INDEX CERT AT000B054515 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
TELEFONO2 IC
DISCOUNT AT000B053947 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
TOP5 ENERGY IC
GARANT AT000B056551 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
WHEAT TL 519 ATO000AQ5VCS6 | IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
IC
WIG VB-AFT AT000B054713 |nepakovy | Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft
ZENTIVA TL 800 ATO000AQ9BL1 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG
ZELEZNA RUDA TL ATO000AO4ES86 |IC pakovy | Raiffeisen Centrobank AG

(Zdroj: BCPP.C2)

Pifloha¢. 8 seznam warranti obchodovanych na BCPP, a.s. k 8.8.2008
Nazev ISIN Druh IN Trh Emitent
warrant Oficialni volny ECM REAL ESTATE
ECM WARRANTS XS0258854495 | pakovy trh INVESTMENTS A.G.
ECM WARRANTS warrant Oficialni volny ECM REAL ESTATE
2007 XS0319646286 | pakovy trh INVESTMENTS A.G

(zdroj: BCPP.CZ)
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P¥iloha é. 9 seznantleni BCPP, a. s.

ABN AMRO Bank M.\

ATLANTIK finanéni trhy, a.5.

BAWAG Bank C7 a.s.

BH Securities a.s.

BODY INTERMATIONAL BROEERS a.s.
CAMTAL PARTMERS a.s.

CYRRUS, as.

Ceskd spofitelna, a.s.

Caskomoravskd zarufni a rozvojova banka, a.s.
Caskoslovenska obchodni banka, a. s.
Dautsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizadni slofka
Fior, burzowni spolednost, a.5.

Global Brokers, a.s.

ING Bank M.

1 & TBANEA as,

Komerénl barka, a.s.

Patria Finance, a.s.

PPF banka a.s.

Raiffeisenbank a.s.

UniCredit Bank Czech Republic, a.s.
WOOD & Company Financial Services, a.s.

DALSI OSOBY OPRAVNENE UZAVIRAT BURZOVNI OBCHODY

Caskd konsolidadni agentura — ukondeni &innosti k 21, 12, 2007
Ceskd narodni banka
Ministerstvo financ Caské rapubliky

(Zdroj: BCPP.CZ2)
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P¥iloha &. 10

jednotlivych stati

ukazatele jednotlivych trhi s cennymi papiry v nénach

Burza cennych papiii Praha, a. s. (CZK)

nominalni hodnota po ¢et
trzni kapitalizace po ¢et objem obchod & futures v transakci
v mil. élend | obchodovani v mil. mil.EUR futures
1999 479600,00 54 158163,00
2000 366713,90 52 259563,80
2001 289816,10 35 124053,30
2002 309562,20 32 181280,40
2003 398190,50 28 238114,50
2004 600492,10 24 450332,20
2005 1330810,20 23 1041173,00
2006 1592000,00 22 848896,00 1,16 98
2007 1841680,00 21 1013020,00 71,48 2377
Videnska burza (EUR)
trzni po éet objem nominalni hodnota po éet
kapitalizace v pocet |transakci | obchodovéaniv obchod & futures v transakci
mil. clend vV tis. mil. mil.USD futures
1999 32947,00 114 5475 11937,50
2000 31884,00 111 566,2 10497,00
2001 28307,00 113 393,6 8615,00
2002 32235,00 129 579,6 6449,80
2003 44811,00 125 4179 9791,90 0 neuvedeno
2004 64577,00 120 813,9 19400,80 163 neuvedeno
2005 107036,00 111 1612,3 37503,40 331 neuvedeno
2006 146197,00 113 3178,0 64892,60 180 566
2007 161730,70 119 5576,6 94555,30 141 426
VarSavska burza (PLN)
po éet objem nomindlni hodnota po et
trzni kapitalizace pocet |transakci | obchodovéaniv obchod & futures v transakci
v mil. clend v tis. mil. mil.USD futures
1999 122448,00 221 4340,0 44486,50
2000 129878,70 225 3740,0 84547,70
2001 103370,00 230 3130,0 40223,80
2002 110564,60 216 2830,0 31844,60
2003 140001,50 203 3112,0 37567,60 226 67099
2004 214312,50 230 3946,7 59008,70 322 63296
2005 304899,80 241 4 783,8 98378,90 845 130674
2006 432042,92 265 10 282,7 171861,00 782 87999
2007 520458,70 375 15206,8 241765,60 499 77089
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Italské burzy (EUR)

po c¢et objem nomindlni hodnota po éet
trzni kapitalizace pocet |transakci | obchodovaniv obchod & futures v transakci
v mil. clend vV tis. mil. mil.USD futures
1999 726565,00 270 29090,6 510994,80
2000 818383,80 297 58593,1 1106355,50
2001 592398,50 294 44265,0 709945,50
2002 457992,40 295 40364,0 670047,20
2003 487446,40 279 38623,7 721658,60 2331 37731
2004 580881,20 278 34218,0 778351,60 9692 59242
2005 676606,18 282 |47 318,5 1044098,50 41798 66605
2006 778500,79 311 |57594,0 1258470,40 49636 56774
2007 733613,70 307 72568,7 1681173,90 63287 75495
Budape®’ska burza (HUF)
po et objem nomindlni hodnota po cet
trzni kapitalizace pocet |transakci | obchodovéaniv obchod & futures v transakci
v mil. clend v tis. mil. mil.USD futures
1999 4092000,00 66 3431230,00
2000 3362230,00 59 3416240,00
2001 2848800,00 58 907,1 1379100,00
2002 2947200,00 49 732,0 1514108,80
2003 3913577,10 50 704,1 1849931,10 3059 53831
2004 5174236,00 47 776,3 2685953,80 4802 59088
2005 6971918,50 44 1104,2 4832021,20 7842 81468
2006 7965965,93 42 1464,9 6453390,60 9052 92618
2007 7987592,60 41 1629,4 8710619,60 12800 11700
Némecké burzy (EUR)
po éet objem nominalni hodnota po ¢et
trZzni kapitalizace pocéet | transakci obchodovani v obchod & futures v transakci
v mil. clend v tis. mil. mil.USD futures
1999 1428873,00 851 36724,0 1472829,00
2000 1352936,00 989 68036,4 2294644,00
2001 1203581,00 983 94219,9 1594033,00
2002 658573,00 934 73372,3 1279948,00
2003 855452,00 866 74865,6 1142606,90 neuvedeno neuvedeno
2004 878806,00 819 72881,3 1237611,40 neuvedeno neuvedeno
2005 1035253,71 764 87 736,4 1545794,40 neuvedeno neuvedeno
2006 1241963,25 760 109 018,2 2164847,80 203038 neuvedeno
2007 1439955,30 866 145019,5 3144150,90 232809 neuvedeno
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Londynska burza (GBP)
Futures viz NYSE EURONEXT

po Cet
trzni kapitalizace po éet transakci v objem
v mil. clend tis. obchodovani v mil.
1999 1771745,40 2274 17007,0 2106251,70
2000 1748626,90 2374 24661,0 3005740,00
2001 1487376,50 2332 32668,0 3134747,00
2002 1123430,50 2272 38254,0 2657289,80
2003 1374191,70 2692 44503,7 2197145,20
2004 1492505,20 2837 53582,9 2815997,90
2005 1781391,26 3091 66 289,2 3131688,90
2006 1938513,13 3256 94 799,5 4085814,70
2007 1935097,00 3307 160989,6 5152548,00
NYSE EURONEXT (EUR)
po éet objem nominalni hodnota po ¢et
trZzni kapitalizace po éet transakci v obchodovani v obchod & futures v transakci
v mil. clend tis. mil. mil.USD futures
1999 2370804,00 1634 40471,3 1232624,50
2000 2417320,50 1623 64304,2 1951179,50
2001 2122047,00 1195 57187,0 2343436,00
2002 1477108,00 1114 64596,0 2099309,00
2003 1646178,00 1392 70856,6 1702990,00 20586 36101
2004 1796036,00 1333 67684,4 1985266,00 57565 27263
2005 2294828,00 1259 78 275,7 2345528,00 64062 21006
2006 2812261,00 1210 105 258,0 3047591,90 159488 22948
2007 2888313,00 1155 155036,4 4100012,00 382060 17714
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