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UvVoD
Cilem mé bakalaiské prace je piedlozit analyzu trhu cennych papird v Cesku a
V zahrani¢i. Srovnani na zéklad¢ vybranych ukazatel jsem provedla v posledni ¢asti mé prace

a vybrala jsem ze zahrani¢nich burz tyto dvé — varSavskou a videnskou.

Videniskou burzu jsem si vybrala, protoze je vlastnikem prazské burzy a nebyla
poznamenana komunistickych rezimem a piedevsim diky jejimu velkému uspéchu a velké
konkurenceschopnosti proti prazské burze. VarSavskou burzu jsem vybrala z diavodu
pozoruhodného vyvoje v poslednich letech. Radi se k tdm nejrozvinutéj$im burzam a
kazdorocné 1aké vice novych emitentl a investorii. V poslednich letech se varsavska burza snazi
od Videnské burzy odkoupit prazskou burzu, ale prozatim se nemohly mezi sebou domluvit,

takze prazska burza stale spada pod Videnskou burzu.

Prace je rozdélena do tii nasledujicich ¢asti. V prvni ¢asti se zaméfuji na charakteristiku
vybranych cennych papirti. V druhé ¢asti popisuji, co je vlastné burza, a pfedev§im vybrané
burzy prazskou, varSavskou a videniskou. U kazdé z nich nejdfive popisuji a zminuji jeji historii,
organy burzy, burzovni trhy a ke konci uvadim druhy burzovnich indexi, které se pouzivaji na

téchto burzach. Na konci kapitoly provedu kvalitativni porovndni vybranych burz.

V posledni kapitole provedu kvantitativni porovnani ceské, varSavské a videniské burzy.
Analyza téchto burz je provedena nékolika zplisoby, analyzou pohybt indexi, analyzou trzni

kapitalizace a analyzou objemu obchod.



1. CENNE PAPIRY

Cenny papir je listina, ktera predstavuje narok toho, kdo listinu vlastni, vi¢i tomu, kdo
ji vydal. Kazdy cenny papir je spojen s vynosem, ale i s rizikem, riziko se snizuje nakupem
ruznych druhii cennych papirtt (n¢které papiry maji ztratu, jiné vynasi,...). Soubor cennych

papirt jednoho investora se nazyva portfolio. [6]

1.1. Déleni cennych papiru

Tato podkapitola byla zpracovéana podle [5]

Cenné papiry se vyskytuji ve dvou podobach a to v listinné (materializované) nebo
zaknihované (dematerializované). Listinné cenné papiry existuji jako fyzicka listina a jejich
podstata je zachycena na ur¢itém papiru. Mezi listinné cenné papiry fadime napiiklad sménky,
Seky a nékteré akcie a dluhopisy. V zaknihované podobé¢ jde o zdznam v zakonem stanovené

evidenci, ktery predstavuje cenny papir a nahrazuje listinny cenny papir.

Druhym hlediskem, podle kterého rozdélujeme cenné papiry, je forma. Formy cennych
papirt vyjadiuji pfevoditelnost. Na trhu jsou cenné papiry na doruditele (n¢kdy také na
majitele), na jméno nebo na fad. U cenné papiru pii formé na doruditele Se za vlastnika povazuje
ta osoba, ktera cenny papir doruci (pfedd). Jsou snadno a neomezené obchodovatelné a maji
nejvyssi stupen prevoditelnosti. Pfi form¢ na jméno se na cenném papiru uvadi jméno majitele
nebo opravnéné osoby. Pii kazdé zméné majitele se musi provést novy zapis o zméné jména na
cenném papife, tato zména musi byt schvalena emitentem. Do této skupiny patii naptiklad
veSkeré zaknihované cenné papiry, u nichZ se uskute¢ni preregistrace ve Stiedisku cennych
papirti. Cenné papiry na fad jsou kombinaci dvou piedchozich forem, to znamena, Ze se jedna
o cenny papir, ktery se v listinné podobé pievadi rubopisem (indosamentem) a piedanim
(tradici). Prava spojend s timto cennym papirem je opravnén vykonavat ten, kdo cenny papir
piedlozi a na némzZ jméno byla listina vydana nebo jemuz sv€d¢i nepretrzita fada rubopist. Tato

osoba je povazovana i za majitele cenného papiru, nestanovi-li zakon jinak.

Z hlediska vefejné obchodovatelnosti rozliSujeme cenné papiry na vefejné
obchodovatelné a vefejné neobchodovatelné. S vetejné obchodovatelnymi se obchoduje na
vefejnych trzich (BCPP, RM-systém), a s neobchodovatelnymi nelze vefejné obchodovat,

protoze emitent ma piehled o vlastnicich cennych papirti (napt. zaméstnanecké akcie).



S ohledem na prava majitele se cenné papiry rozdéluji na dluznické penézni zdvazky
(dluhopisy, Seky,...), majetkovd prava clenskd nebo podilnickd (akcie, podilové listy,...),
dispozi¢ni prava (skladni listy) a posledni jsou prava vécného obsahu poskytujici zajisténi

pohledavky (hypotecni zastavni listy).

1.2. Cenné papiry na kapitalovém trhu

~Kapitalovy trh Ize jednoduse charakterizovat jako misto, kde se setkava nabidka a
poptavka po volném kapitalu a kde prodejem a ndakupem obchodovatelnych cennych papiru

«

dochazi ke zvyseni likvidity penéznich prostredkii.” [2] Za instrumenty kapitadlového trhu se

povazuji ty cenné papiry, které maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok. Diky této splatnosti je
schopnost premény na penézni prostfedky velmi nizka. Za cenné papiry kapitalového trhu se

povazuji zejména dluhopisy a majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy). [2]

Majetkové cenné papiry
Majetkové cenné papiry nesou pravo na uréité mnozstvi majetku emitenta. Majitel

papiru ma pravo na fizeni spole¢nosti, pravo na podil na zisku spolecnosti, a také ma pravo

podilu na likvida¢nim zistatku spolec¢nosti. [5]

Uvérové cenné papiry
Uvérové cenné papiry predstavuji dluh neboli zavazek emitenta vii¢i majiteli cenného

papiru. Tyto cenné papiry udéavaji presné stanovenou dobu splatnosti, kdy dluznik vraci

vypujcenou ¢astku majiteli cenného papiru. [5]

Primarni a sekundarni trhy

Trh cennych papirt dale rozliSujeme na primarni a sekundarni. ,,Na primdrnim trhu jsou
cenné papiry emitovany. Emitent umistuje na trhu prava, které je s cennym papirem spojeno. “
[1] Jako kupujici vystupuje ten, kdo své penézni prostfedky uklad4 do cennych papirti, mluvime
tedy o investorovi. Kdyz emitent cennych papirti ziska na primarnim trhu penézni prostiedky
na n&jakou dobu, ndkup cennych papirti pro investora neznamena trvalé investovani finan¢nich
prostiedkil. Nejcastéjsimi cennymi papiry, se kterymi se obchoduje na primarnich trzich, jsou
vydané akcie. Na sekundarnim trhu se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry. Da se dale
délit na burzovni trhy cennych papirti jako zvlastni zplisob organizovani shromazdéni urcitych
osob, které probihaji na burzovnim parketu. A na mimoburzovni trhy cennych papirti, kde neni

zpravidla regulovan burzovni zdkonodarstvi a obchody se utvareji pfimo mezi bankami nebo

jinymi institucemi. [1]



1.2.1. Akcie

Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionaie jako spole¢nika podilet se na
fizeni spoleCnosti, podilet se na zisku spolecnosti, tzv. formou dividendy, tj. ¢asti zisku
ptipadajici na jednu akcii a podilet se na likvida¢nim zustatku pfi zaniku spolec¢nosti. Akcie
musi obsahovat: obchodni jméno a sidlo spole¢nosti, oznaceni zda je na jméno ¢i majitele,
Ciselné oznaceni a jeji jmenovitou hodnotu, datum vydani a podpisy dvou clent

predstavenstva,... [2]

Podoby akcie

Akcie mohou byt vydany ve dvou podobach, prvni z nich je listinna podoba, ktera ma
fadu nalezitosti, naptiklad obchodni jméno a sidlo spolec¢nosti, jmenovitou hodnotu, oznaceni
formy akcie, vySe zdkladniho jméni a pocet akcii, datum emise akcie, ¢iselné oznaceni akcie a
podpis ¢lena piedstavenstva. Druha podoba je zaknihovana akcie, neexistuje v listinné podobé,

je vedena centralné v elektronické evidenci. [2]

Formy akcie

Akcie mize mit dvé zakladni formy — na jméno a na majitele. V piipad¢ akcie na jméno
prava spojend S drzenim akcie muize uplatiiovat ten, jehoz jméno je na akcii uvedeno, spole¢nost
vede seznam jejich vlastnikd. U akcie na majitele prava spojend s drzenim akcie miiZze

uplatiovat ten, kdo tuto akcii piedlozi, pfedava se z ruky do ruky.

Hodnota akcie

Hodnotu akcie miizeme d€lit na jmenovitou (nominalni), ktera je vytisténa na akcii, soucet
vSech jmenovitych hodnot tvoti zakladni kapital spole¢nosti, dale na trzni, je to cena, za kterou
je akcie obchodovéna na trhu (na burze cennych papirti), tato cena je vytvaiena na zaklade

nabidky a poptavky (v zavislosti na hospodateni firmy).

Emisni kurz akcie je kurz, za ktery jsou akcie vydavany, nejcastéji se rovna nominalni
hodnoté¢ a nesmi byt niz§i nez nominalni hodnota akcie. Pokud je emisni kurz vyssi nez
nominalni hodnota akcie, tvoii rozdil mezi emisnim kurzem a nominalni hodnotou tzv. emisni

azio. [2]



1.2.2. Dluhopisy

,, Dluhopisy jsou cenné papiry, s nimiz je spojeno prdavo majitele pozadovat splaceni
dluzné castky a vynosii z néj k urcitemu datu a povinnost osoby oprdavnéné vydavat dluhopisy
tyto zavazky plnit.“ [2] Dluhopisy mohou byt na dorucitele (majitele) nebo na jméno. Listina,

ktera je znéjicim na jméno vede emitent nebo jim povéfend osoba.

Nalezitosti dluhopisi

Nalezitosti dluhopisii jsou stanoveny zdkonem o dluhopisech. Dluhopis se sklada
z plasté a z kuponového archu. P1ast’ dluhopisu obsahuje oznaceni emitenta, ndzev nebo jméno
a sidlo nebo bydlisté¢ emitenta, nazev dluhopisu a jeho ¢iselné oznaceni, tj. pofadové Cislo,
nomindlni hodnotu dluhopisu, prohlaseni emitenta, ze dluzi néjakou ¢astku dluhopisu jeho

majiteli, datum vydani dluhopisii a podpisy predstavitelli emitenta

Kupoénovy arch musi obsahovat ¢islo a sérii dluhopisu, potfadové Cislo kuponu, datum

splatnosti vynosu a dalsi udaje. [2]

Clenéni dluhopisi

Dluhopisy se podle osoby dluznika déli na dluhopisy statni, podnikové, komundlni a
zamé&stnanecké. Komunalni jsou vydavany obci nebo bankou ¢i spofitelnou. Specialnim
druhem dluhopist jsou zaméstnanecké obligace. Jedna se o nepievoditelné dluhopisy na jméno

vydavané emitentem vyhradné pro pracovniky, ktefi u ného jsou v pracovnim pom¢éru.

Podle splaceni nominalni hodnoty rozliSujeme dluhopisy spladcené jednordzové nebo
postupné. Pfi jednordzovém je nominalni hodnota dluhopisu splacena na konci jeho Zivotnosti
jednorazové. Pii splaceni postupném je hodnota dluhopisu splacena pravidelnymi splatkami a

urok je pocitan ze zbytkové hodnoty dluhopisu. [2]

1.2.3. Podilové listy

wPodilovy listy jsou cenné papiry, se kterym je spojeno pravo podilnika na odpovidajici
podil majetku v podilovém fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto majetku. “ [2] Podilové
listy jsou Sifeny bud’ na jméno, nebo na doruditele. Podilovy list mize obsahovat oznaceni
investicni spolecnosti, jenZ podilovy list vydala a oznaceni podilového fondu, udaj o tom, jestli

se jednd o otevieny nebo uzavieny podilovy fond, datum vydéni, oznaceni zda se jedna o

podilovy list na jméno nebo na dorucitele a jmenovitou hodnotu podilového listu.



RozliSujeme oteviené a uzaviené podilové fondy. U otevienych fondd lze zpétné
odkoupit podilovy list spole¢nosti, nema omezené pocty vydanych podilovych listi a nema
omezeny c¢as trvani. U uzavienych fonda tato moznost odkupu podilového listu neni. Uzavieny
podilovy fond je ziizovan na dobu urcitou a stanovuje se obdobi, kdy se listy upisuji, a v tom
piipadé, Ze neni upsan piedem stanoveny minimalni pocet listi, tak fond nevznikne. Majitel
podilového listu uzavieného nemé pravo na zpétny odkup listu. Mozné je pouze to, ze by ho

prodal na trhu, kde se obchoduje s podilovymi listy (sekundarni trh). [2]

1.2.4. Hypotec¢ni zastavni listy

Hypote¢ni zastavni listy pfedstavuji druh cenného papiru, dluhopisu, ktery mohou
vydavat pouze banky a spofitelny, které k tomu ziskaly opravnéni od Ceské narodni banky.
Nomindlni hodnotu hypote¢nich zéstavnich listl, musi emitent pln€ kryt zastavnim pravem

k nemovitosti do katastru nemovitosti. Tyto dluhopisy patii mezi nejbezpecnéjsich cenné

papiry na trhu. [2]

Investofi si mohou hypote¢ni zastavni listy pofidit nejen na pobockach bank, které tyto
dluhopisy vydavaji, ale také na burzach, které bézné¢ obchoduji S témito cennymi papiry. Jsou
emitovany pouze v zaknihované podobé, proto investor nema k dispozici zadny

materializovany zaznam, ktery by prokazoval jeho potizeni, ale je zapsan v centralni evidenci.

[°]

1.3. Cenné papiry na penéZnim trhu

Penézni trh je ¢ast finan¢niho trhu, kde se setkdvame s kratkodobymi cennymi papiry,
s dobou splatnosti mensi nez rok. Pouzivaji se pro rychlou a kratkodobou potiebu penéznich
prostiedkil. Jelikoz tato investice je pro vétSinu majiteld méné rizikova, ale je také potieba
pocitat s niz§im vynosem. Vyhodou cennych papirii penézniho trhu je vysoka likvidita, to
znamena jejich schopnost pfeménit se rychle na hotové penize, proto jsou dobie obchodované
na trhu. Penézni trh je realizovan piedevsim diky zprostiedkovatelim, neptfedstavuje zadné
specialni misto, kde se obchoduje s cennymi papiry, jak tomu je u kapitalového trhu.
Zprostiedkovatelé cennych papirii na penézitém trhu byvaji pfedev§im financni ustavy, agenti
a makléfi.

Na penéznim trhu je velké mnoZstvi cennych papiri, nejvice vyskytované jsou smeénky
a Seky. DalSi a velmi pouZivané nastroje jsou depozita, kterd piedstavuji kratkodobé
terminované vklady na uUcCtech. Mezi cenné papiry, které vydadva banka ve snaze ziskat
kratkodobé prostiedky, patii depozitni certifikaty. Do penéZniho trhu zatazujeme také statni
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pokladniéni poukazky, které vydava Ministerstvo financi a pokladni¢ni poukizky Ceské
narodni banky. Jsou to poukazky (kratkodobé dluhopisy) s vysokou nominalni hodnotou a

vydavaji se pouze v elektronické podobé.

Na penéznim trhu zaujimd mezibankovni trh nejvyznamnéjsi pozici, protoze se zde
uskute¢ni nejvice objemil transakci. Pfedevs§im jde o operace mezi bankami, které si navzajem

pUjcuji penézni prostiedky nebo jiné finan¢ni obchody. [1]

1.3.1. Sménky

Sménka je pfevoditelny dluzné pravni cenny papir, ze kterého vyplyvd dluznicky
zavazek sepsany ve stanovené forme, ktery poskytuje majiteli sménky nesporné préavo
pozadovat zaplaceni penézni ¢astky ve stanovenou dobu, kterd je na sménce uvedena. Sménky

také maji nezastupitelné misto v obchodnim styku.

Sménky délime podle vlastnictvi na vlastni a cizi a podle vystaveni na obchodni a
finan¢ni. Cizi sménka neboli tratta, zde vystavce piikazuje sménecnému dluznikovi zaplatit
jemu nebo tieti osob& danou penézni hodnotu. U vlastni sménky nebo také solosménky je piislib
vystavce zaplatit v den splatnosti prislusSnou penézni ¢astku. Mize nastat situace, kdy véfitel
nechce ¢ekat, az dluznik vystavi sménku, tak sam vystavi cizi sménku na fad a poté ji necha

podepsat dluznikem.

Obchodni sménka vznikd na zakladé konkrétniho obchodu a sménka finan¢ni vznika
jako penézni pljcka. Sménku mizeme napsat na jakykoliv papir, avSak musi byt splnény
stanovené nalezitosti podle zdkona. Sménka musi obsahovat: oznaeni, Ze jde o sménku,
uvedeni terminu splatnosti, uvedeni jména toho, kdo ma sménku zaplatit, bezpodmine¢ny
piikaz nebo pfislib zaplatit urcitou castku, datum a misto vystaveni, vlastnoru¢ni podpis
vystavce, uvedeni mista zaplaceni, které se nemusi uvadét v ptipad¢, Ze je u jména smeénecnika

uvedeno i misto a v neposledni fad¢ uvedeni data splatnosti. [2]

1.3.2. Vkladové listy a depozitni certifikaty
Vkladové listy jsou cenné papiry emitovanymi bankami. Vyznacuji se nizkymi
nomindlnimi hodnotami a jsou urCeny pro drobné vkladatele. Jestlize maji vkladové listy

dlouhou dobu splatnosti, tak mohou byt obchodovatelné na organizovanych trzich. [2]

Depozitni certifikaty jsou syntézou terminovaného vkladu a dluhopisu v listinné
podobé. Vyuzivaji penézni zavazek emitenta vici vetiteli za presné stanovenou dobu. Tyto

certifikaty jsou nejrozsifencj$im listinnym papirem, které banky emituji. Vynos z depozitniho



certifikatu maze byt vypldcen dvéma zplsoby. V den splatnosti je vyplacena vlozena Castka,
kterou zvysSime o trok, nebo nomindlni hodnota, kde vkladatel vlozil pii ndkupu castku nizsi,

nez je nominalni. [2]

1.3.3. Seky
Tato podkapitola byla zpracovéana podle [5]

Sek je bankovni formulaf, neboli kratkodoby cenny papir, ktery je jednim z nastroji
platebniho styku a spada do penézniho trhu. Seky jsou snadno prevoditelné na jinou osobu a
predstavuji pohledavku vii¢i vystavei Seku. Sek je pisemny piikaz vystavce, kterd dava své

bance, aby z jeho uctu zaplatila penézni prostifedky osob¢, ktera Sek predlozi.

Seky musi obsahovat slovo ,,3ek“ jak v nadpisu, tak i v celém souvislém textu a v jazyce,
ve kterém jsme ho vystavili. Ddle musime uvést jméno dluznika a jméno toho, kdo mé Sek
proplatit a misto placeni, bezpodminecny piikaz o zaplaceni, datum a misto vystaveni a nemuze
byt zapomenuto i na podpis vystavce. Jestli mame Sek na jméno, tak tam musi byt uveden 1
podpis vétitele. Dulezitou polozkou na Seku je splatnost, do kdy musi byt zaplacen a také ¢astka,

ktera je uvedena slovné.

Seky rozdélujeme podle vystavce na soukromy a bankovni. Soukromy $ek vystavuje
fyzicka nebo pravnickéa osoba, ktera méa et u banky. Seky vystavuji svym véfitelim, ktef{ si
je mohou nechat proplatit v bance, kterou maji uvedenou na Seku. Bankovni Seky vystavuji
banky jinym bankam, které maji pak povinnost vyplatit Sek majiteli zactovanim na tcet nebo

rovnou Vv hotovosti. Nej€astéj$imi Seky jsou Seky cestovni.

1.3.4. Pokladni poukazky

Pokladni poukédzka nebo také pokladni¢ni poukdzka jsou dluhopisy vydavané statem
nebo Ceskou narodni bankou. Slouzi bance k ziskavani vklad trvalejsiho charakteru. Nizka
doba splatnosti a statni zaruka je divodem niZniho uroceni. Poukéazky jsou vystavovany
predev§im na majitele, a proto jsou snadno obchodovatelné a likvidni. Statni pokladniéni
poukézky jsou dluhopisy vydavané statem nebo organy vetejné spravy ke kryti ptechodného
kratkodobého nedostatku penéZnich prostfedki. VéEtSinou jsou troceny jako béZzné pijcky a

jejich doba splatnosti byva maximalné jeden rok. [2]



2. OBCHODOVANI S CENNYMI PAPIRY

Je mnoho moznosti, jak opatfit cenny papir, ktery chceme prodat nebo o ktery mame
zajem a ktery by ndm m¢l zajistit pfijatelny pfisun financ¢nich prostfedka. Urceni, o ktery druh

cenného papiru se jedna. Od této situace se totiz odviji cely proces obchodovani.

Specialni misto pro obchodovani s cennymi papiry je burza. Obchody burzy se tvoii
stale ve stejném a presné piredepsaném misté a Case a to jen za ucasti urCenych Clend burzy.
Burza cennych papiri zvefejituje informace z obchodovani na své internetové strance, a to jak

béhem obchodniho dne, tak i po jeho skonceni.

Dale jsou zakladany instituce, které slouzi k obchodovani na burze a nabizi investi¢ni
sluzby na zéklad¢€ povoleni od Komise cennych papirii. Tito obchodnici s cennymi papiry maji
za ukol pfijimat nebo pteddvat pokyny k obchodovani s cennymi papiry od svych klientt. Také

se muzeme setkat s cennymi papiry V realném zivoté mezi rodinou, sousedi, prateli. [3]

2.1. Burza
Tato podkapitola byla zpracovana podle [1], [10], [11]

Burza je organizace, ktera pfipravuje trh s investiénimi nastroji. Pomoci burzy lze
nakupovat a prodavat rizné nastroje pro investovani (investi¢ni certifikéty, cenné papiry,...).
Je soucasti kapitalového trhu, kde se setkdvaji emitenti a investofi. Investofi mohou své volné
prostiedky zhodnotit a emitenti na burze ziskavaji penézni prosttedky pro své podnikani. Na
burze se rozhoduje o stavu nabidky a poptavky, proto ma podobu oboustranné aukce. Kurz se

nazyva cena takto ziskana. [11]

Charakteristické prvky burzy

Regulace burzovniho déni je charakteristickym prvkem burzy. Podili se na ném stat,
sama burza a regulatorni orgén. Vice ¢i mén¢ se v prubchu casu vyvijely aZ do této podoby,
kterou dnes zname. VSechny prvky maji své zvlastnosti, které diferencuji burzovni trhy od
ostatnich trhli. Burzovni trhy, zbozi nebo také predmét burzovniho trhu, misto a ¢as konani trhu

a samoregulace burzy jsou také charakteristické prvky.



Utastnici burzy
Rozlisujeme dva druhy ucastnikl, kteti mohou pfistupovat na burzu. A to piimé a

nepiimé Ucastniky burzy.

Clenové burzy jsou p¥imymi ucastniky obchodovani na burze. Clenské spoleénosti
prostiednictvim svych zastupci (burzovni obchodnici) uzaviraji obchody. Burzovni

zprostiedkovatelé (makléfi) piispivaji k uzavieni obchoda bud’ v aktivni, nebo pasivni roli.

Maklét (dohodce), ktery je burzovnim zprostiedkovatelem v pasivni roli @ ma za kol
Vv systému fizeni ptikazy shromazd'ovat, parovat a stanovovat kurz. Sdm neuzavira obchody,
jedna se o tzv. Ufednika burzy, ktery obchodovani po technické schrance zabezpecuje. Miize
byt nazyvan tvircem trhu, pokud hraje aktivni roli zprostiedkovatele. Mezi hlavni tkoly tviirce
trhu patfi vymezeni cennych papirti, kdtovani nakupniho a prodejniho kurzu, za které muze
chtit obchodovat. Uzavira obchody bud’ na vlastni, nebo i na cizi ucet. Touto ¢innosti dodavaji

cennym papirim likviditu.

Ostatni investory mizeme oznacit jako nepiimé ucastniky obchodovani na burze. Maji
zajem kupovat nebo prodavat cenné papiry na burze, av§ak nejsou ¢leny burzy a tak na ni nemaji
ptistup. Obchodovat s cennymi papiry mohou investofi jen nepfimo, a to pomoci burzovniho

obchodnika nebo ¢lena burzy.
Obchodovani na burze

Obchodovani na burze je ptisn€¢ vymezeno z hlediska ¢asu. Jsou zde hodiny, ve kterych
se mizou uzavirat obchody nebo ptifazovat ptikazy, ale také jsou zde stanovené dny, ve kterych
se obchoduje. Vsechny burzy vyhlasuji svij kalendat burzovnich dni, ktery dava ptesnou
informaci o burzovnich dnech v n&jakém roce a také sviij plan burzovniho dne, kde je obsazeno
jeho pifesné Casové rozvrzeni. Pfedmétem obchodovani na burze je zbozi, které musi byt
spolecné zaménitelné a zastupitelné. Napiiklad cenné papiry z jedné emise nebo penize tuto
podminku spliuji. Je nezbytné nutné vymezit a sjednotit vlastnosti a mnoZstvi, se kterym

obchoduje, aby pfedmét obchodovani plnil tuto podminku.

Druhy burz

Burzy délime na vSeobecné a specializované z hlediska obchodu. S riznymi druhy zbozi
se obchoduje na vSeobecné burze, kdezto na ur€ité druhy zbozi se zaméfuje specializovana

burza.
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Specializované burzy déle d€lime na tii skupiny:

- burzy cennych papirt
- burzy devizové

- burzy komoditni

Typy burz [15]
Burzy vznikaly za riznych podminek, v rGznych podobach a v riznych zemich a

Vv prib¢hu doby zacaly vznikat také tii zakladni typy burz, které maji rozdiln€ znaky.

Francouzsky typ — burza se vSeobecné pfistupnymi shromazdénimi, jenze burzovni obchody
jsou zde uzaviratelné pouze prostfednictvim dohodcii. Dohodci jsou jmenovani spravou burzy

a jsou potvrzeni stditnim organem ve sv¢é funkci.

Stiredoevropsky typ — tato burza predstavuje shromazdéni, které je uzaviené a maji k ni ptistup
pouze jeji ¢lenové. Statni organ nad tim vykonéva dohled a je jim jmenovan statni komisat. Jeji

fungovani je umoznéno pouze na zakladé rozhodnuti, které vydava stat.

Angloamericky typ — burza, ktera je soukromopravni organizace. Ptistoupit k ni mohou pouze
vlastnici tzv. kfesel. Pomoci ¢lent burzy se na burzovnich obchodech mohou také podilet i
neclenové burzy. Z iniciativy obchodniki a finanénich instituci burza bud’ vzniké, nebo zanika

a ma soukromopravni charakter.

2.2. Burza cennych papiri Praha

Tato podkapitola byla zpracovana podle [7], [12]

Burza cennych papiri Praha, a.s. (BCPP) je nejvétsi a nejstar$i organizator trhu
s cennymi papiry v Ceské republice. V roce 1993 byla po padesatileté prestavce znovu
oteviena. Navazala na ¢innost prazské komoditni a akciové burzy, ktera byla zalozena v roce

1871 a byla zastavena pied druhou svétovou valkou.

Prostiednictvi licencovanych obchodnikil s cennymi papiry probiha obchodovani na
BCPP. Predevsim se jednd o vyznamné banky a makléiské firmy. Pokud se bézny investor

rozhodne, Ze bude na burze investovat, musi se obratit na nékterého ¢lena burzy.

Spolecné se svymi dcefinymi spole¢nostmi tvoii BCPP skupinu PX. DalSimi
nejvyznamngj$imi spole¢nostmi skupiny vedle burzy jsou Power Exchange central Europe, a.s.

(PXE) a Centralni depozitat cennych papirti, a.s. (CDCP).
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BCPP patii do skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), jejimiz ¢leny jsou také
dalsi tti sttedoevropské burzy cennych papird, a to burza cennych papirti Viden, burza cennych
papirti Budapest’ a burza cennych papirti Lublan. V zati 2009 tato skupina vstoupila jako silny
aktér na mezinarodni burzovni scénu a nyni je nejvétsi skupinou ve vychodni a ve stfedni

Evropé.

2.2.1. Historie burzy

Zalozeni burzy sahé az do doby, ve které panovala Marie Terezie, avSak tispéchu bylo
dosazeno az v roce 1871. Na zacatku plsobnosti prazské burzy se obchodovalo s cennymi
papiry a s komoditami. Pfed rokem 1914 byla prazska burza Gispé$na i v obchodovani s cukrem,
jenze po prvni svétové valce se od tohoto druhu obchodi burza rozhodla odstoupit a zacala

obchodovat pouze s cennymi papiry.

Nejvétsim rozmachem se pro prazskou burzu stalo mezivale¢né obdobi, dokonce svym
vyznamem piekonala Videfiskou burzu. Pted druhou svétovou valkou, v roce 1938, bylo
obchodovani na burze uzavieno a nebylo obnoveno ani po valce. Nynéjsi historie ¢eského
kapitalistického trhu se stanovuje od roku 1993. Dne 6. dubna 1993 zah4jila znovu svou ¢innost
Burza cennych papiri Praha. Pomiji se kratké obdobi existence prozatimnich trhli cennych
papirii do roku 1993. Rada zmén v obchodnich zakonech byla realizovana v priibéhu roku 1995,
jejimz cilem bylo chténi docilit vyssi likvidity burzovniho trhu. V roce 2013 oslavila burza

dvacaté vyroci od zahajeni novodobého obchodovani.

2.2.2. Organy burzy
Valna hromada

Valna hromada je nejvy$§im organem burzy. Mezi jeji pravo mimo jiné patii i
schvalovani a zmény Stanov, rozhodnuti o0 zméné zékladniho kapitalu, odvolani ¢i volba ¢lenti
burzovni komory a dozoré¢i rady, schvaleni fadnych nebo mimotadnych a konsolidovanych
ucetnich uzavérek, rozhodnuti o rozdéleni zisku nebo uhradé ztraty burzy a zpravy
podnikatelské €innosti burzy o stavu jejiho majetku, schvaleni zasad a hospodateni burzy na

nasledujici tcetni obdobi, rozhodnuti 0 zméné podoby akcie burzy, atd.

Nejvetsim akcionafem burzy je spolecnost CEESEG Aktiengesellschaft Viden, ktera
drzi 92,7% akecii.
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Dozoréi rada

Valnéd hromada voli dozor¢i radu, kterd se sklada ze ¢tyt ¢lend. Dozor¢i rada dohlizi na

pusobnost a vykon burzovni komory a na uskuteciovani jednani burzy. Ve stanovach Burzy je

Daniel Heler, Martin Novak a Jan Vedral.

Burzovni komora
Statutarnim organem burzy je burzovni komora, ktera tidi jeji ¢innost a jedna jejim
jménem. Valnd hromada jmenuje Cleny burzovni komory. Ve stanovach Burzy nalezneme

podrobny popis piisobnosti burzovni komory. Piedsedou burzovni komory je Petr Koblic.

Burzovni vybor pro kotaci

Burzovni vybor pro kotaci ptijimé k obchodovani na hlavnim trhu cenné papiry. Podili
se na kontrole, kterd dohlizi na dodrzeni informacnich povinnosti emitentll, jez vyplyvaji

Z burzovnich pravidel. Pfedsedou burzovniho vyboru pro kotaci je Petr Koblic.

Burzovni vybor pro burzovni obchody

Burzovni vybor pro burzovni obchody se zabyva ndvrhy a podnéty souvisejicimi
s obchodovanim, naptiklad parametry podminek ¢innosti tvircd trhu, obchodovani, zavadéni

novych produktt apod. Pfedsedou vyboru pro burzovni obchody je Jiti Opletal.

Generalni reditel

Dne 1. zafi 2004 je do funkce generalniho feditele Burzy cennych papird Praha
jmenovan Petr Koblic, ktery je zaroven ¢lenem predstavenstva CEE Stock Exchange Group
AG, ptedseda predstavenstva spolecnosti Centralni depozitdi cennych papirt,, predseda
burzovni komory spolecnosti Power Exchange central Europe, pfedseda vyboru pro kotaci
Burzy cennych papirti Praha, ¢len predstavenstva burzy cennych papirti v Budapesti a predseda

dozor¢i rady burzy cennych papirti v Lublani.

2.2.3. Burzovni trhy BCPP

Burza cennych papiri Praha organizuje regulovany trh s investicnimi nastroji.
V souladu se zakonem o podnikéani na kapitalovém trhu se regulovany trh déli na oficialni trh
S cennymi papiry a specidlni trh s investi€énimi ndstroji, které nejsou cennymi papiry (napf.
futures). V ramci svého rozsahu burza ¢leni oficialni trh na dvé ¢asti — hlavni trh a oficialni
volny trh. Pro emise spolecnosti je uréen hlavni trh, kde musi byt ochotny pritbézn¢ poskytovat

informace o svém hospodateni. Vybor pro kotaci rozhoduje o pfijeti cenného papiru na tzv.
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hlavni trh. Do pfisnych podminek patfi vySe zdkladniho kapitdlu, minimalné tfi roky
podnikatelské ¢innosti a alespont 25% emise musi byt rozdéleno mezi vefejnost. BCPP patii
mezi elektronické burzy, coz znamen4, Ze se obchodovani uskuteciiuje pomoci elektronického
systému. Na burzovnim trhu se setkdvame s n¢kolika investi¢nimi instrumenty, které délime do

tzv. obchodnich skupin. Toto zafazeni ma vliv na stanoveni kurzu investi¢nich instrumentt.

Vsechny emise akcii, které jsou obchodovany na BCPP, jsou zatazeny do jednoho ze tii
bankovnich trhli. Trhy se od sebe 1isi zejména pozadavky na plnéni povinnosti ze strany
emitentll nebo jinych opravnénych osob. Na regulovaném trhu jsou trhy Prime a Standard, na
neregulovaném trhu je trh Start. Na trhu Prime jsou nejpfisnéj$i podminky a pravidla pro

zafazeni akciové emise K obchodovani.

Prime

vvvvvv

slouzi trh Prime.
Standard

Pro obchodovani velkych a prestiznich akcii ¢eskych i zahrani¢nich spole¢nosti je urcen
trh Standard. Pokud jsou akcie obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci EU, tak mohou

byt pfijaty k obchodovani na trhu Standard, bez toho, aby to odsouhlasil emitent.

Start

Mnohostranny obchodni systém je trh Start. Je to trh, ktery je pouze regulovan burzou
a pravidla mé nastavena tak, aby maximaln¢ vyhovovala emitentiim a soucasné také zajistovala

likviditu, kterd je velmi dilezitd pro investory.
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Obrazek 1: Graf struktury trhi v Ceské republice

Burzovni tthy
Regulovany tth Neregulovany tth
/ \ ‘ Neregulovany wolny trh
i
Oficidlni trth Specialni tth
Hlawni trh | Eutyres
ficidini yolny U1

zdroj: BCPP

Tabulka 1: Obchodni skupiny BCPP

Obchodni skupina Instrumenty zarazené do jednotlivich skupin

Viachny akcie a diuhopisy s vyjimkou akeil abehodovanych va SPAD a emisi
listinnych akeii a diuhopisu

2 Listinné akcie a diuhopisy
3 Vybrané akcie zarazené k obchodovani ve SPAD
8 Investicni certifikaty
E Futures
0 Warranity
zdroj: BCPP

2.2.5. Centralni depozitar cennych papiri

Tato podkapitola byla zpracovana podle [4]

Zakladni informace
Centralni depozitaf cennych papirt, a.s., je decefinou spole¢nosti Burzy cennych papirti

Praha, a.s. a jako instituce na kapitalovém trhu funguje jiz od roku 1993.

Zékladni ¢innost Centralniho depozitafe cennych papiri (CDPP) je vedeni centralni
evidence zaknihovanych cennych papiri a vypotadani obchodu s investiénimi nastroji. V této
evidenci jsou evidovany viechny zaknihované cenné papiry, které jsou vydané v Ceské
republice. Je to dvoustupiiova evidence a tvoii ji evidence vedena CDCP a evidence navazujici,

kterou vedou ucastnici CDCP, kteti jsou zejména obchodnici s cennymi papiry.
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Existuji dva riizné majetkové ucty, které eviduji cenné papiry. Prvnim typem je ucet
vlastnika, ktery je majitelem cennych papirti a tim druhym typem je ucet zédkazniki, jehoz
majitel je tcastnikem CDCP, ale neni vlastnikem cennych papirii, které jsou evidované v tomto
uctu, majitel je jen prevzal do spravy od jejich vlastnikli. Centralni depozitai cennych papira
také vede samostatnou evidenci cennych papird, kde jsou evidovany zejména zahrani¢ni cenné
papiry, sbérné dluhopisy, listinné cenné papiry, investi¢ni nastroje derivatového typu a také

statni spofici dluhopisy pro Ministerstvo financi CR.

Historie

Centralni depozitaf cennych papirti jako instituce na kapitalovém trhu existuje jiz od
roku 1993. Zalozen byl v roce 1993 Burzovnim registrem cennych papiri. V roce 2010
spole¢nost pfevzala evidence Stiediska cennych papirii a zacala svou ¢innost centralniho
depozitafe pod novym nazvem Centralni depozitdf cennych papird, a.s. Nyni je ¢lenem

Evropské asociace centralnich depozitait cennych papira.

2.2.5. Power Exchange central europe (PXE)

O spolecnosti

PXE je dcefinou spole¢nosti Burzy cennych papirti Praha a je soucasti skupiny CEE
Stock Exchange Group. Power Exchange central Europe byla zalozena v Cervenci 2007,
umoziuje obchodovat s elektrickou energii, kterd ma misto dodani v Cesku, na Slovensku,
Vv Polsku, Rumunsku a Mad’arsku. Ve spolupraci se spole¢nosti Austrian Central European Gas
Hub AG (CEGH) provozuje burzovni trh se zemnim plynem CEGH Czech Gas Futures a

zakazniklim nabizi nakup elektrické energie prostfednictvim elektronické aukce. [13]

2.2.6. Index PX

Oficialnim indexem Burzy cennych papird, a.s. je index PX. Prvni vypocet indexu PX
byl 20. biezna 2006 a stal se nastupcem indexu PX 50 a PX-D. Index PX je cenovym indexem
a vypocty z dividendovych vynosi se nezohlediuji. Index PX spojité navazal na index burzy
PX 50 a pievzal jeho historické hodnoty. Vychozim dnem vypoétu indexu se stal 5. duben 1994,
kdy k nému byla sestavena baze, ktera obsahuje 50 emisi a byla nastavena vychozi hodnota

indexu 1000 bodt. Od konce roku 2001 byl pocet bazickych emisi variabilni. [9]
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Vypocet indexu PX vychézi z nasledujiciho vzorce:

it}
> gy () % FF ¢ RF,

PX (1) = Base Value » =L * AF
Start cap.

kde:

Base value = vychozi hodnota indexu 1000

AF (t) = koeficient zietézeni

gi = oznacuje pocet CP i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu indexu v Case t
pi (t) = oznacuje kurz i-t¢ emise indexu v Case t

FFi = oznacuje free float faktor (podil volné obchodovatelnych akcii)

RFi = oznacuje reduk¢éni faktor

N (t) = oznacuje pocet bazickych emisi v indexu v ¢ase t

Start cap. = vychozi hodnota trzni kapitalizace = 379 786 853 620 ze dne 5. 4. 1994

Tabulka 2: Bdze indexu PX platna od 21. 12. 2015

Nazev amise Potet cennych papini Frae Flow Redukéni Redukovana trzni
uplatnénych ve vypoétu Faktor Faktor kapitalizace (CZK)
ATODDDES2011 ERETE GROUP BAMK 420 BOO 000.00 o7 0.168 37 026 771303
CZD005112300 |CEZ 537 988 759.00 0.4 0.37 37 026 771 225
CZD00E015106 KOMERCNI BANKA 38 009 B52.00) 0.4 0.47 37 026 766 400
ATOOD00BS04 VIG 128 000 D00.00| 0.3 1.00 28 028 160 000
CZD000093200 JOZC.R. 310 220 05700 0.2 1.00 15 876 332 833
C50008418869 PHILIF MORRIS R 1913 688.00 0.3 1.00 6 831 897 100
LUD275164910 PEGAS NONWOVENS 9 229 400,00 1.0 1.00 & 460 580 000
CZ0009091500 UNIPETROL 181 334 76400 0.2 1.00 5 654 017 817
GBOOEBFSSDZ0E  |STOCK 200 000 D0.00| 0.5 1.00 4 550 000 000
BMG200452024 JCETV 135 802 274.00, 0.5 1.00 3775303 217
NLODO9604859 FORTUMA 52 D00 D00.00) 0.4 1.00 1 G&4 000 000
CZD005124420 PLG 11 687 501.00] 0.3 1.00 713521875
GEDDB42CTWEE  [NWR G BE2 D84 488.00) 0.5 1.00 395 725 669

zdroj: http://ftp.pse.cz/Info.bas/cz/PX.pdf



Obrazek 2: Vyvoj indexu prazské burzy od brezna 2016 do cervna 2016
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2.3. RM-SYSTEM

Tato podkapitola byla zpracovana podle [14]

Zikladni informace

RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirti a.s. je organizovanym trhem, ktery zahajil
svou ¢innost 24. kvétna 1993 piijimanim objednavek na nakup a prodej akcii z kuponové
privatizace. Na zacatku roku 1994 byla zahéjena prubézna aukce, jejimz vyznam rostl na ukor
periodické aukce. Obchody v RM-SYSTEMU dosahuji niz$ich objemi nez na Burze cennych
papirG Praha. Obchoduje se zde s akciemi nejvyznamnéjsich Ceskych, ale i zahrani¢nich
spoleénosti, jako je naptiklad CEZ, Telefonica O2, Unipetrol, Apple. Online se zde obchoduje
také s akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze, jako jsou Vitkovice nebo Tatra. Ze
svétoznamych spole¢nosti na burze obchoduji akcie Microsoft, Volkswagen a dalsi,

obchodované v ¢eskych korunach.

Ceské burza RM-SYSTEM je zaméiena predev§im na drobné investory vlastnici akcie
z kuponové privatizace, a kteti maji zajem o investovani na kapitalovém trhu. Vyhodou
obchodovani na RM-SYSTEMU jsou certifikity obchodované v &eskych korunach a Siroka
nabidka akciovych tituld.
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Historie

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s. Vznikla zapisem do obchodniho
rejstiiku dne 28. ledna 1993. Dne 24. kvétna 1993 byl otevien samostatny trh. Diky nému ma
skoro kazdy moznost obchodovat s akciemi. RM-SYSTEM se totiz od zacatku zaméfuje na

drobné investory. V roce 1999 bylo spusténo obchodovani prosttednictvim internetu.

Paivodni nazev byl RM-SYSTEM, a.s., v prosinci 2008 se spoleénost transformovala
Z mimoburzovniho trhu na burzu cennych papirtt vV souladu se zdkonem o podnikani na
kapitdlovém trhu. Spole¢nost tedy nové vystupuje pod obchodnim niazvem RM-SYSTEM,
Ceska burza cennych papirti a.s. a 18. listopadu 2015 ceska burza rozsitila nabidky zahrani¢nich

emisi o akcie spole¢nosti Apple, Facebook, Twitter, Google.
Organizacni struktura

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti je akciovou spoleénosti. Stoprocentnim
vlastnikem spole¢nosti je Fio banka, a.s. Dozoréi rada plni funkci vyboru pro audit. Cleny

dozor¢i rady jsou Mgr. Romuald Kupun, RNDr. Petr Marsa a Ing. Jan Franek.

Obrizek 3: Vyvoj indexu RM-SYSTEMU od biezna 2016 do ¢ervna 2016
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2.4. VarSavska burza cennych papiru

Tato podkapitola byla zpracovana podle [16], [17]

Burza cennych papirtt Varsava (WSE) je akciova spolecnost. Jeji sidlo je ve Varsave.
WSE patii mezi nejrychleji rostouci burzy v Evropé. Obchodovani na burze je elektronické a
probihd 5 dni v tydnu od pondé€li do patku. Mezi akcionatfe v rdmei financnich spolecnosti patii
banky, pojistovny a developerské spolecnosti. Z oblasti primyslovych spolecnosti to jsou
stavebni spole¢nosti, kovo-spole¢nosti, ropné a plynové spole¢nosti. Z oblasti sluzeb to jsou
medialni, telekomunika¢ni, energetické a IT spoleCnosti. Nejvétsim indexem burzy je index
WIG20, ktery soustfed’'uje 20 nejvyznamnéjsSich a nejobchodovangéjsich titulti na hlavnim trhu
burzy. Vypotadani probiha prostfednictvim Néarodniho depozitafe cennych papirti (NDS), ktery
zajistuje penézni vyporadani obchodld. Mezi obchodované instrumenty patii podilové listy,
investi¢ni certifikaty, dluhopisy, akcie, derivaty a opce. Na burze mohou obchodovat pouze
¢lenové za podminek, které stanovi burzovni pravidla. Clenem burzy se mize stat jakykoliv

akcionar.

V soucasné dob¢é je WSE realizovana nova strategie rozvoje, jejimz cilem je posilit
atraktivitu a konkurenceschopnost na polském trhu a ucinit ve Varsavée finan¢éni centrum. WSE
je dulezitou burzou na kapitalovém trhu v Evrop¢ a lidrem ve stfedni a vychodni Evropé. K 10.
zati 2015 bylo na varsavské burze cennych papird koétovanych 477 akcii spoleénosti (véetné 53
zahrani¢nich), jejichZ celkova kapitalizace byla 1,188 biliont zlotych, z nichZ 578,2 miliardy

zlotych ptipadalo domacim firmam a cca 600 mld. zlotych zahraniénim firmam.

2.4.1. Historie

Dne 12. kvétna 1817 byla ve VarSavé oteviena prvni burza. UZ od 19. stoleti se na této
burze obchodovalo s dluhopisy a poukazkami. Obchodovani s akciemi se rozvinulo az ve druhé
poloviné 19. stoleti. Mezi sv€tovymi valkami byly burzy v Polsku provozovany pouze na
zaklad¢é vyhlasky prezidenta pro organizaci burz. V roce 1938 bylo obchodovano se 130
cennymi papiry na burze ve VarSavé a to napiiklad s komunalnimi, vladnimi a bankovnimi
dluhopisy, hypote¢nimi zastavnimi listy, stejné jako s akciemi. Pii zacatku druhé svétové valky
byla burza ve VarSavé uzaviena. Po skonceni druhé svétové valky, v roce 1945, byly provedeny
jisté pokusy o znovuotevieni burzy ve Varsave, ale celkova koncepce byla velmi odlisna od

nového systému centralné planované ekonomiky.

Pravni predpisy regulujici funkci a postaveni burzy musely byt navrhnuty od nuly jako

klicovy prvek vznikajiciho kapitalového trhu. V roce 1990 byla podepsdna smlouva o

20



spolupraci mezi Polskem a Francii, ktera kromé zkusenosti poskytla také finanéni pomoc. Dne
22. bfezna 1991 sem parlament pfijal zakon o vefejném obchodovani s cennymi papiry. Ten
stanovoval pravni zaklad pro hlavni instituce kapitalového trhu. VarSavska burza se v fijnu
1994 stala fadnym c¢lenem Svétové federace burz. O tii roky pozdéji, v roce 1997, pocet
kotovanych spolecnosti pfesahl stovku, a proto byly na burze poprvé kotovany Statni investi¢ni
fondy. V dalsim roce se zacalo obchodovat na burze také s warranty a prvnimi futures kontrakty
na index WIG. V roce 2003 a 2005 se ptidaly opce na indexy a opce na jednotlivé akcie. Od 1.

cervna 2004 je polska burza fadnym ¢lenem Federace evropskych burz.

2.4.2. Organy burzy
Valna hromada

Valné hromada je nejvys$im rozhodovacim orgdnem WSE. Pravo ucastnit se valné
hromady maji vSichni akcionafi burzy. Mezi jeji hlavni ukoly lze zatadit rozhodovani o zméné
Stanov a také jmenovani, piipadné¢ odvolavani ¢lenti dozor¢i rady burzy. Zasedani valné
hromady probiha vzdy po uplynuti Sesti mésicti od konce finanéniho roku, a to na zakladé
podnétu ze strany spravni rady. Valna hromada je tvofena akcionaii WSE a zastupci

ministerstva financi, bank a maklétskych domd.

Od roku 2016 je prezidentkou burzy Matgorzata Zaleska, polska ekonomka, profesorka

ekonomickych véd a profesorka na Vysoké skole ekonomické ve Varsave.

Dozor¢i rada

Cinnost burzy kontroluje dozoréi rada. Pousti cenné papiry k obchodovani, odvolava a
ud¢luje ¢lenstvi na burze cennych papiri. Funkéni obdobi ¢ini tfi roky. Valné hromadé¢ piislusi
uréeni poctu ¢lent tohoto orgdnu v povoleném rozmezi péti az sedmi osob, vcetné jejich
samotného jmenovani/odvolani. Najdeme mezi nimi také predsedu, ptipadné mistopiedsedu a

tajemnika.

Spravni rada

Vykonnym organem varSavské burzy je spravni rada. V cele bychom nalezli jejiho
prezidenta, ktery je jmenovan a odvolavan valnou hromadou. Spole¢né s nim ve spravni radé
pusobi tfi az pét Clent, a to vzdy v ramci Ctytletého funkéniho obdobi. Jmenovani spravni rady

spadé do pasobnosti dozor¢i rady.
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Tabulka 3: Organizacni struktura varsavské burzy

Spravni rada varSavské burzy cennych papiri

Malgorzata Zaleska
prezident spravni rady

Pawel Dziekonski
viceprezident spravni rady

Dariusz Kulakowksi
¢len spravni rady

Poradce prezidenta

Vykonny feditel pro rozvoj

Vykonny feditel pro organizaci

Komunika¢ni a marketingova
divize

Oddéleni ekonomicko-finan¢ni

Oddéleni dodrzovani a rizika

Oddéleni vztaht s investory

Odd¢leni rozvoje obchodnich
systémil

Oddéleni HR

Oddéleni administrace

Odd¢leni operacnich systémi

Oddéleni firemnich vztahu

Oddéleni interniho auditu

Oddéleni vedeni infrastruktury

Oddé¢leni pravni

Oddg¢leni fizeni bezpecnosti

Oddéleni cenové nabidky

Odd¢lenti strategie a analyzy

Oddé¢leni vyvoje trhu

Oddéleni emitentt

Odd¢leni vztahi s klienty

Oddé¢leni rozvoje a indext

zdroj: https://www.gpw.pl/ - vlastni zpracovani

2.4.3. Burzovni trhy

VarSavska burza cennych papirt je hlavni slozkou na sekundarnim trhu a krom¢ hlavniho

trhu jsou zde i dalsi dva a to NewConnest a dluhopisovy trh Catalyst. Obchodovani na

sekunddrnim trhu je

zprostiedkovatelské ¢innosti.

Hlavni trh WSE

mozné

pfes cleny burzy,

pfedev§im bank provadé¢jicich

Hlavni trh (regulovany trh) funguje od 16. dubna 1991. Plati zde ptedpisy polské burzy

i ptedpisy Evropské unie. Mezi obchodovatelné finan¢ni nastroje zde patii akcie, pfedkupni

prava, dluhopisy, investi¢ni certifikaty a dalsi.

Informacni povinnost spole¢nosti, jejichz cenné papiry byly pfijaty k obchodovani na

hlavnim trhu burzy, jsou rozsahlejsiho charakteru, a to z divodu zajisténi vyssi miry

transparentnosti. Tykaji se naptiklad okamzitého oznameni jakékoliv vnitini informace.
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NewConnect

NewConnect je alternativni obchodni systém, v ramci kterého je mozné obchodovat od
30. srpna 2007. Na rozdil od trhu hlavniho, ktery se fidi nejen polskym pravem, ale také pravem
Evropské unie, je tedy NewConnect organizovan pouze na zadklad¢ predpistt vydavanych

varSavskou burzou.

Na tento trh ptichazeji pfedevsim nové, silné spole¢nosti, které maji za cil pomérné
jednoduchym zptsobem ziskat kapital pro financovani rustového potencialu. Najdeme mezi
nimi Casto spoleCnosti, které plsobi v oblasti informacénich technologii, telekomunikaci,
elektroniky, atd. Tento trh si zdjem u emitentii ziskava rychlejSim a leh¢im procesem pfijeti
cennych papirti, omezenymi informacemi a povinnostmi, s tim i souvisejicimi niz§imi naklady.

Obchoduje se zde s akciemi, depozitnimi poukazkami, piekupnimi pravy a dal§imi instrumenty.

V soucasné dob¢ na trhu NewConnect jsou vyporadany dva indexy. NC Index patii do
ttidy indexu ziskovych, tedy pfi ur€ovani jeho hodnoty se musi vzit v Givahu nejen ceny akeii,
ale také dividendy a pfekupni prava. Datum zakladu indexu byl 30. srpen 2007 a prvni hodnota
byl ve vysi 100 bodi. NC Life Science je urCen pro spolenosti z medicinského a
biotechnologického sektoru, jejichz c¢innost a rozvoj se provadi vysokym podilem

intelektualniho kapitdlu a modernich technologii.

Na konci unora 2015 bylo do NewConnect uvedeno vice nez 420 spole¢nosti s celkovou

kapitalizaci jen néco malo ptes 9 miliard zlotych.

Catalyst

Ttetim trznim segmentem WSE je Catalyst, tedy trh uréeny pfedev§im pro komunalni,
korporatni a hypotecni dluhopisy. Prvopocatky jeho fungovani se datuji k 30. zari 2009. Sklada
se celkem ze Ctyf obchodnich platforem. Dvé z nich jsou organizované pfimo varSavskou
burzou jako regulovany trh a jako alternativni obchodni systém se zaméfenim na retailové

investory.

2.4.4. Burzovni indexy

Mezi hlavni trzni indexy burzy cennych papirti VarSava patii WIG, W1G20 a WIG30.
Index WIG

Prvnim burzovnim indexem je index WIG, coz znamena, Ze je nejstarsi. Dne 16. dubna
1991 probéhl prvni vypocet na varSavské burze. Jedna se o index typu piijmd, tj. pii vypoctu
hodnoty bereme v tivahu ceny podkladovych akcii a vynosy z dividend a emise prav. Vyjadiuje
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celkovou relativni hodnotu firem pfitomnych na VarSavské burze cennych papirti ve vztahu

k jejich hodnoté na zacatku jeho citace (16. 4. 1991 byl index roven 1000 bodim).

WIG index zahrnuje vSechny spolecnosti spliiujici minimalni kritéria pro procento a
ceny akcii volné obchodovatelnych, jak v tuzemsku, tak i v zahranici. V1iv spole¢nosti na WIG
nesmi prekrocit 10%, a podil jednoho sektoru v indexu nemuze byt vétsi nez 30%. Zmény ve

slozeni indexu se provadi ¢tyfikrat ro¢né (tfeti patek v bieznu, Cervnu, zafi a prosinci).
Index WIG20

Index akciového trhu z 20 nejvétSich verejnych spolecnosti kotovanych na VarSavskeé
burze cennych papirti. Datum zaloZeni je 16. dubna 1994 a zakladni hodnota ¢inila 1000 bodu.
Jedna se o index typu cena (pro jeho vypocet se bere pouze cena transakci), coz znamena, ze
ptijmy z dividend a ptfekupni prava nejsou brany v uvahu pii vypocétu. Jako soucast indexu

WIG20 nesmi byt uvedeno vice nez 5 firem z jednoho sektoru.
Vypocet indexu:

w1620 = —® 1000
~MO) K@)

kde jednotlivé symboly znamenaji:

- WIG20 - hodnota indexu
- M(0) — index kapitalizace portfolia v ¢ase O (tj. datum zalozeni 16. 4. 1994)
- M(t) — index kapitalizace portfolia v case t

- K(t) — koeficient fetézeni

Index WIG20 obsahuje tyto nasledujici spolecnosti:

Telekomunikacja Polska S.A, PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., TAURON Polska Energia
S.A., Asseco Poland S.A.,, TVN S.A., KERNEL Holding S.A., Lubelski Wegiel
»BOGDANKA” S.A., Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., KGHM Polska Miedz S.A.,Polish
Oil & Gas Company (PGNiG SA), GRUPA LOTOS S.A., PKN ORLEN S.A., Synthos S.A.,
BORYSZEW S.A., Bank Pekao S.A., BRE BANK S.A.,PKO Bank Polsky S.A.,Bank
Handlowy w Warszawie S.A., Grupa Kapitalowa Powszechnego Zaktadu Ubezpieczen S. A.,
Globe Trade Centre S.A.
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Index WI1G30

Jedna se o akciovy index 30 nejvétSich a nejlikvidnéjSich akciovych spolecnosti
kotovanych na Varsavské burze cennych papirt, ktery byl predstaven 23. zaii 2013 a provozuje

se vedle indexu WI1G20.

2.5. Videnska burza cennych papirt

Tato podkapitola byla zpracovana podle [18], [19], [20]
Wiener Borse AG, znama jako Videniska burza, je jedinou burzou cennych papiri ve
Vidni a v Rakousku. Nepatfi mezi nejvetsi a nyni ani rychle se rozvijejici trhy. Ve stfedni a
vychodni Evropé se v posledni dobé¢ stala vzorem pro integraci kapitalového trhu. Kromé
Videniské burzy existuji v Rakousku pouze specidlni burzy zemédé€lskych vyrobkl ve Vidni,

Styrském Hradci a v Linci. Hlavnim indexem burzy je v soudasnosti index ATX.

2.5.1. Historie

Videiiska burza je jednou z nejstarSich burz na svété a byla zalozena v roce 1771 za
vlady cisafovny Marie Terezie s cilem poskytovat trh pro staitem vydané dluhopisy, sménky a
cizi mé€ny. Mimoburzovni obchody s obligacemi byly zakazany. S akciemi se zde zacalo
obchodovat az v roce 1818, ale diky politické i ekonomické diilezitosti Habsburki se brzy stala
mezinarodné¢ vyznamnou. Spolecné s ekonomickym boomem rostl vyznam burzy a objemy
obchodi, v roce 1872 pak doslo ke spojeni akciové burzy s nové vzniklou komoditni burzou.
V roce 1855 byl vydan novy burzovni patent, kterym byla do ¢ela burzy postavena tzv. burzovni
komora s 18 burzovnimi radami jmenovanymi vladou na navrh spravniho sboru pro
velkoobchod a obchodni komory. V té¢ dobé se na burze objevovali spekulanti, coz vedlo 1 pies
nove piijimané regulace a zakony v roce 1873 k prvnimu velkému krachu na burze. Panika se
Sifila po celém svété a z videiiské burzy zmizelo 90 % vSech spole¢nosti, trvalo nékolik
desetileti, nez se burza vzpamatovala. Pfed prvni svétovou valkou zaZila burza jedno ze svych

nejlepSich obdobi a jeji postaveni ve vychodni a sttedni Evropé bylo dominantni.

Burza byla béhem prvni svétové valky uzaviena a k jejimu otevieni doSlo az v roce
1918, kdy zazila dal§i boom v obchodovani, ktery se tykal kromé akcii také komoditniho trhu.
Pozici videnské burzy velmi oslabil rozpad Rakouska-Uherka a zaclenéni do Némecké fise
Vv roce 1938, kdy burza ztratila nezavislost a musela podléhat némeckym zdkontim. Zac¢atkem
osmdesatych let byla likvidita na burze s akciemi miziva a spolecnosti se na burzu nehrnuly.

Koncem roku 1997 se spojila akciova a komoditni burza a vznikla nova spole¢nost pod nazvem
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Wiener Borse AG. V roce 1999 dochazi k privatizaci polovi¢niho podilu spolecnosti a zaroven
dochazi také k novému rozdéleni trhu. V roce 1991 byl zaveden novy hlavni index ATX, ktery
se stal nastupcem indexu WBI z roku 1968. Od roku 2003 pak dochazi opét k velkému oziveni
na trhu, kdyz krom¢ zajmu investorti roste také zajem spolecnosti umist'ovat své akcie na burze
a privatizuji se dalsi velké spolecnosti. Rok 2014 byl na Videniské burze velmi rusny. Negativni
faktory ovliviiovaly bankovni, ropné a plynové zasoby, které trpély po geopolitickych krizich
na Ukrajing, v Rusku a na Blizkém Vychodé. V roce 2015 byla burza poznamenéana obrovskym
mnozstvim riiznych udalosti, které mély dopad na akciové trhy, od krize v Recku aZ po véalku

V Syrii.
2.5.2. CEESEG AG

Dne 14. ledna 2010 byla holdingova spolecnost oficialné zapsana do obchodniho
rejstiiku. Od toho dne, jsou burzy ve Vidni, Lublani, Budapesti a v Praze dcetiné spole¢nosti
centralni holdingové spole€nosti. Jedinym akciondfem je Wiener Borse AG provozujici
videniskou burzu. Hlavnim cilem CEESEG AG je posilit, urychlit a mezinarodn€ umistit na
kapitalovych trzich své ¢lenské burzy a to ve stfedni a vychodni Evropé. Videniska burza je
zodpovédna za preshrani¢ni tkoly a koordinaci mezindrodnich projektli, chova se jako fidi¢
dal$iho vyvoje. Hlavni odpovédnost CEESEG AG je finan¢ni fizeni a sprava investic, zatimco

provozni ¢innost je fizena ¢lenskymi burzami. [3]

Obrazek 4: Podil spolecnosti CEESEG AG v %

Budapest Stock Ljubljana Stock Prague Stock
Exchange Exchange Exchange
Hungary Slovenia Czech Republic

zdroj: http://www.ceeseg.com/

2.5.3. Organy burzy

Valna hromada

NejvysSim organem Videnské burzy je valna hromada. Akcionafi prostiednictvim tohoto
organu vykonavaji sva vlastnickd prava. V soucCasné dobé mé burza néco malo pres 50
akcionafl, jedna se o bankovni nebo finan¢ni instituce, ale mezi akcionafi jsou i spole¢nosti

kotované na burze. Valna hromada voli feditele.
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Dozor¢i rada

Valna hromada voli 12 ¢lenii dozor¢i rady. Dozorc¢i rada jmenuje predstavenstvo a vykondva
dozor nad fizenim spolecnosti. Pocet Clenti dozor¢i rady je 17, pficemz 12 ¢lenii je voleno
valnou hromadou a zbylych 5 ¢lend je voleno z fad zaméstnanct. V ¢ele dozor¢i rady musi stat

zastupce akcionafu.
Predstavenstvo

Predstavenstvo fidi na vlastni odpovédnost burzu. Je dvouclenné, ¢lenem predstavenstva miize
byt zastupce akcionare, ale ne clen dozorc¢i rady. Pod pfimé fizeni piedstavenstva spadaji pravni
zélezitosti, mezinarodni obchodni rozvoj, emitenti a trh datovych sluzeb, lidské zdroje, vztahy

s médii a dalsi.

2.5.4. Obchodovani na burze

Obchodovani na burze probiha ptedevsim v elektronické formé. Mnoho obchoda
probihd prostfednictvim systému frankfurtské burzy Xetra, derivaty a warranty jsou
obchodovany prostiednictvim obchodni platformy OMex. Od konce roku 2007 se na Videnské
burze obchoduje s cennymi papiry na oficidlnim, regulovaném a neregulovaném trhu. Na
neregulovany trh maji piistup spolecnosti, které pozadavky pro pfijeti k obchodovani na

regulovaném trhu nespliuji. Na komoditni burze se pak obchoduje s komoditami.

S cennymi papiry se na WBAG obchoduje v nékolika segmentech:

dluhopisovy trh (bond market)

o dé&li se na vetfejny, podnikovy, finan¢ni sektor

akciovy trh (equity market)

trh s derivaty (derivatives market)

o déli se na rakouské a stfedoevropské derivaty

trh se strukturovanymi produkty (structured products)

o certifikaty, burzovné obchodované fondy, investi¢ni fondy, warranty

trh s ostatnimi cennymi papiry (other securities)

2.5.5. Index ATX

ATX (Austrian Trade Index) je nejdulezitejsi index akciového trhu z Videnské burzy.
ATX je stejné jako vétSina evropskych indexti definovén jako cenovy index a v soucasné dobé
se sklada z 20 spolecnosti. Index byl zaveden v roce 1991 a slouzi jako zéklad pro strukturované
produkty a standardizované futures a opce, které jsou obchodované na Videniské burze. Vychozi
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hodnota indexu byla stanovena na 1000 bodu. Do vypoétu indexu nejsou zahrnuty dividendové

platby. Zmény ve slozeni indexu jsou provadény jednou za Ctyfi mésice.
Index ATX obsahuje tyto nasledujici spolecnosti:

ANDRITZ AG, CA Immobilien Anlagen AG, Conwert Immobilien Invest SE, Erste Group
Bank AG, EVN AG, IMMOFINANZ AG, Lenzing AG,Mayr-Melnhof AG, OMV - AG,
Schoeller-Bleckmann AG, STRABAG SE, TELEKOM AUSTRIA GROUP, VERBUND AG,
VIENNA INSURANCE GROUP AG, Voestalpina AG, Wienerberger AG, Zumtobel AG

2.6. Kvalitativni porovnani prazské, varSavské a videniské burzy

V této cCasti se pokusim porovnat z kvalitativniho hlediska tyto tii burzy, kterymi se
zabyvam celou touto kapitolou. VSechny tyto burzy jsou shodné v tom, Ze se jednad o
sttedoevropské typy burzy, tj. obchodovani probihd prostfednictvim ¢lend burzy, ale také

pomoci elektronického systému.

Kazda burza mé své organy, které ji fidi. Jsou v mnoha ohledech stejné, ale pfesto se
nepatrné 1isi. Organy burzy cennych papirG VarSava jsou valnd hromada, dozor¢i rada a
predstavenstvo, organy BCPP jsou valna hromada, dozor¢i rada, burzovni komora, burzovni
vybor pro kotaci, burzovni vybor pro burzovni obchody, generalni feditel, organy burzy

cennych papirit Videil jsou valnd hromada, dozor¢i rada, spravni rada.

Burzovni trhy cennych papird se u srovnavanych burz lisi. BCCP déli trh na oficialni
trh s cennymi papiry a specialni trh s investi¢nimi nastroji, které nejsou cennymi papiry.
VarSavska burza cennych papiri se déli na sekundéarni trh, ktery je mozZny pouze
prostiednictvim ¢lentt burzy, NewConnest a dluhopisovy trh Catalyst. Na burze ve Vidni

obchoduji na tfech trzich, oficidlnim, regulovaném a neregulovaném.
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3. KVANTITATIVNi POROVNAVANI CESKE,
VARSAVSKE A VIDENSKE BURZY

V posledni ¢asti mé prace se budu snazit porovnat burzy na zaklad¢ analyzy dilezitych

ukazatelli. Provedu analyzu obchodovanych pohybt indexi, analyzu trzni kapitalizace a

analyzu objemu obchodt. Porovnavam pokazdé indexy PX, WIG20 a ATX na konci roku

(prosinec), a to od roku 2010, az do kvétna 2016.

Tato kapitola byla zpracovana podle [8]

3.1. Analyza pohybii indext

Pti analyze pohybt indexti jsem Cerpala data ze stranek FESE, coz je federace

evropskych burz, ktera zastupuje 46 burz cennych papirti.

Tabulka 4:Pohyby indexii v letech 2010 az 2016

Prazskd burza | 1224.80 | 911.10 | 1038.70 | 989.04 946.71 956.33 893.76
VarSavskd burza | 2744.17 | 2144.48 | 2582.98 | 2400.98 | 2315.94 | 1859.15 | 1808.24
Videniskd burza | 2904.47 | 1891.68 | 2401.21 | 2546.54 | 2160.08 | 2396.94 | 2 260.83

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Graf 1: Pohyby indexii v letech 2010 az 2016
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zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani
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Tabulka 5: Mezirocni zmény indexii v procentech v letech 2011 az 2016

Prazska burza -25,61 14 -4,78 -4,28 1,02 -6,54
VarSavska burza -21,85 20,45 -7,05 -3,54 -19,72 -2,74
Videriska burza -34,87 26,94 6,05 -15,18 10,97 -5,68

Graf 2: Mezirocni zména indexu v % v letech 2011 az 2016
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zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani
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zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Z vytvotenych tabulek, kde jsou data od roku 2010 do letosniho kvétna 2016, jsem

vytvorila grafy, kde je vidét, ze mezi lety 2010 az 2012 zaznamenaly vSechny tii burzy

prakticky stejny vyvoj indexu. V letech 2013 az 2016 se vyvoj lisi. Videnska a varSavska burza

prodélavaly vyrazné propady nebo naopak riisty. Prazskéa burza prodélava spise mirny pokles,

popiipad¢ stagnaci.
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3.2. Analyza trzni kapitalizace

Pro analyzu trzni kapitalizace jsem data Cerpala ze stranek FESE stejné jako data pro
pohyby pohybu indexii cennych papirt. Trzni kapitalizace zahrnuje kmenové a prioritni akcie,
investi¢ni a ucastnické certifikaty, akcie bez hlasovacich prav, akcie zahrani¢nich spole¢nosti,
které jsou exkluzivné kétovany na burze a akcie domécich spolecnosti. Nezahrnuje vSak opce
a futures, prava a warranty, kolektivni investi¢ni fondy a zahrani¢ni kétované spolecnosti.
Hodnota firmy trzni kapitalizace se vyjadiuje na zédkladé trzniho ohodnoceni cen jejich akcii.
Souhrnné trzni kapitalizace je ziskana jako soucet celkové trzni kapitalizace kazdé spolecnosti
a kotovanych zahrani¢nich spole¢nosti zahrnujici vSechny trhy nebo segmenty burzy. Trzni
kapitalizace jedné spole€nosti se spoc€itd jako soucin mnozstvi emitovanych akcii a jejich

trznich hodnot. [20]

Naésledujici tabulka obsahuje data od roku 2010 az do kvétna 2016. Data jsou vyjadiena v

milionech eur za sledované obdobi.

Tabulka 6: Trzni kapitalizace v letech 2010 az 2016

Prazskd burza | 31922.18 | 29 203.22 28193.22 | 21990.78 | 22643.72 | 23542.81 | 22 526.58

VarSavska burza | 142 272.23 | 107 482.95 | 134 755.48 | 148 678.04 | 140 983.56 | 126 016.80 | 20 519.90
Videniskd burza | 93944.22 | 65683.11 | 80428.90 | 85394.14 | 79987.53 | 87931.85 | 84 699.21

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Graf 3: Trzni kapitalizace v letech 2010 az 2016
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Tabulka 7: Mezirocni zména trzni kapitalizace v % V letech 2011 az 2016

Prazska burza -8,52 -3,46 -21,998 2,97 3,97 -4,32
VarSavska burza -24,45 25,37 10,33 -5,18 -10,62 -83,72
Videniska burza -30,08 22,45 6,17 -6,33 9,93 -3,68

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Graf 4: Mezirocni zména trzni kapitalizace v % V letech 2011 az 2016
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Vytvorila jsem graf, ktery mapuje prib¢eh trzni kapitalizace tii srovnavanych burz. Grafy
jsou si podobné, protoze zde hraji roli stejné faktory. Od roku 2011 do roku 2012 doslo k rastu
trzni kapitalizace a to pfedevsim varSavské a Videniské burzy. Jak je vidét z grafu ¢. 3, tak
Videnska a varSavska burza v letech 2011-2014 mély prakticky stejny vyvoj. Od roku 2012
dochazi k pomalému poklesu trzni kapitalizace té€chto burz. S porovnanim s tou ¢eskou burzou,
ktera si drzi piiblizné stejné hodnoty, az na vyrazny pokles v roce 2013, tak tyto dvé burzy
velmi kolisaji ve sledovaném obdobi. Velky pokles je na grafu zaznamenan v tomto roce u
var$avské burzy, ale jelikoz je teprve ptlka sledovaného obdobi, tak se situace do konce roku

muze zménit.
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3.3. Analyza objemii obchodt

Pro moji posledni analyzu jsem opét Cerpala informace ze stranek FESE, stejn¢ jako u
predchozich dvou porovnavani. Objem obchodt ukazuje to, jak silni jsou ti, co nakupuji nebo
prodavaji na trhu. Objem obchodt ukazuje aktivitu obchodovani s ptislusnymi tituly. Objem

pro kazdy den predstavuje pocet zobchodovanych dohod nebo akcii za jeden den. Vyznam

vvvvvv

Z dtvodu negativnich zprav, neptiznivého vyvoje nebo vysledkli hospodateni mohou
obchody s akciemi ztracet na sile v pfislusném sektoru nebo na celém trhu. Investor nebo
obchodnik, ktery dobie zna a ovlada uméni Cist z grafu, je schopen odhadnout kratkodoba
minima a maxima s maximalni pfesnosti. Diky témto Castych kratkodobym maximim a

minimtm vznikaji dlouhodobé trendy. [11]

Tabulka 8: Objemy obchodii v kusech v letech 2010 az 2015

Prazska burza 522586 577831 449349 379280 410668 582123
VarSavska burza | 12913438 | 14769915 | 12171939 | 13358619 | 14528481 | 17554715
Videniska burza | 4698754 | 4878380 | 3441913 | 3811134 | 4571773 6035901

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani
Graf' 5: Objemy obchodii v kusech v letech 2010 az 2015
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Tabulka 9: Mezirocni zmény objemii obchodii v % v letech 2011 az 2015

Prazska burza 10,57 -22,24 -15,59 8,28 41,75
VarSavska burza 14,38 -17,59 9,75 8,76 20,83
Videriska burza 3,82 -29,45 10,78 19,96 32,03

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Graf 6: Mezirocni zmény objemit obchodii v % v letech 2011 az 2015
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Na grafech ¢islo 5 a 6, které ukazuji objemy obchod v kusech je vidét, Ze v roce 2012
prodélala varSavska burza vyrazny pokles, ale hned dalsi rok se dok4zala pomalu Splhat opét
smérem nahoru a v roce 2015 méla nejvétsi narast za sledované obdobi. Na grafu je pekné vidét,
ze Videnska burza méla podobny pribéh jako varSavska burza, jen neméla tak rapidni nartsty
a poklesy. Zatimco prazska burza v tomto obdobi nejdiive klesla dolii a pak postupné rostla

smérem nahoru a v poslednim roce prodé€lala velky nartist az o vice nez 40%.

Tabulka 10: Objemy obchodii v mil. EUR v letech 2010 az 2015

Prazska burza | 10519,1| 11052,3 | 7739,4 5309,1 4331,3 4920,7
VarSavska burza | 51213 | 60856,8 | 44696,2 | 52004 | 48959,5 | 48865,3
Videnska burza | 36404,3 | 29878,3 | 17930,6 | 19251,4 | 23733,6 29042

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani
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Graf'7: Objemy obchodii v mil. EUR V letech 2010 az 2015
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Tabulka 11: Mezirocni zmeny objemit obchodii mil. EUR v % v letech 2011 az 2015

Prazska burza 5,07 -29,97 -31,4 -18,42 13,61
VarSavska burza 18,83 -26,56 16,35 -5,85 -0,19
Videnska burza -17,93 -39,99 7,37 23,28 22,37

zdroj: http://www.fese.eu - vlastni zpracovani

Graf 8: Mezirocni zmény objemii obchodii mil. EUR v % v letech 2011 az 2015
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Na grafech objemu obchodli v EUR mil. je patrné, Zze videfiska a varSavskd burza
prodélaly vyrazné poklesy a nartsty. Piedevsim v roce 2012, kde obé burzy mély velky pokles,
ale hned dalsi rok opét stoupaly nahoru. Zatimco prazska burza si opét drzela priblizné stejné

hodnoty, ale v roce v roce 2015 zacala rist.
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ZAVER

Cilem mé bakalaiské prace bylo ptredlozit srovnavaci analyzu trhii s cennymi papiry
v Cesku, Rakousku a v Polsku. Burzy jsem zkoumala jak po kvalitativni, tak i po kvantitativni
strance. Z kvalitativniho hlediska jsem se zaméfila na porovnani podminek a organizace na
vybranych trzich. Po strance kvantitativni jsem provedla analyzu vybranych indext a dalSich

ukazatelli. Prace je rozdélena do tii kapitol.

V prvni ¢asti jsem se zaméftila na popis cennych papirt, pfedevsim na jejich déleni a to
jak na kapitalovém, tak i na penéznim trhu. Tuto kapitolu jsem do své prace zaradila kvtli tomu,
abych ¢tenafe uvedla do problematiky cennych papird, pfedev§im jsem se snazila vysvétlit

pojmy tykajici se cennych papirt, jako jsou akcie, dluhopisy, podilové listy, sménky, Seky atd.

Druh4 ¢ast mé bakalatské prace se vénuje dikladnému popisu vybranych burz cennych
papirt. V tomto ptipadé burzou prazskou, videnskou a varSavskou. Popsala jsem zde jejich
historii, jelikoz bylo nutné vysvétlit jejich vyvoj. Nejlépe z téchto burz dopadla burza videnska,
kter4 nebyla uzaviena po druhé svétové valce a dal se rozvijela. Mnohem huf na tom byly burzy
prazské a varSavska, protoze s nastupem centraln€ pldnované ekonomiky byly uzavieny a znovu
otevieny byly az v 90. letech 20. stoleti. Dale jsem u jednotlivych burz provedla popis organti
burz, jejich burzovnich trhi a popsala jsem jejich indexy. U Ceska jsem se také nezapomnéla
zminit i 0 RM-Systému a o Centralnim depozitafi cennych papirti. Na zavér kapitoly jsem se

pokusila kvalitativné porovnat tfi vybrané burzy cennych papirti.

V posledni c¢asti, tfeti, jsem zkouSela srovnavat tyto burzy cennych papir
Z kvantitativniho hlediska. Pro porovnani jsem vybrala pokazdé jeden index ze sledované burzy.
Z prazské burzy jsem vybrala index PX, z videniské burzy index ATX a z varSavské burzy index
WIG20, jelikoz vSechny tfi indexy jsou na cenové bazi. Prvni analyzou bylo porovnavani
pohybtl indextd. V této analyze jsem zjistila, Ze nejvice za sledované obdobi od roku 2010 do
letoSniho kvétna 2016 se méni VarSavska burza, ktera mé neustale velké vykyvy bud’ nahoru,
nebo dolu. Pro dalsi analyzu jsem zvolila trzni kapitalizaci. Tento ukazatel vyjadiuje hodnotu
trhu na zaklad¢ trzniho ohodnoceni cen akcii. Pro porovnavani jsem pouzivala hodnoty
v milionech eur. I v této ¢asti byly vidét velké vykyvy pfedevsim videnské a varSavské burzy,

na rozdil od téchto burz, ta ceska je stale v ptiblizné stejné vysi.

V posledni porovnavani jsem pouzila analyzu objemu obchodt, kde jsem zjistila, Ze
velkou roli hraje likvidita, protoZe se hodn¢ obchoduje s nejlikvidnéjSimi akciemi. Porovnavala

jsem prazskou, videniskou a varSavskou burzu v objemech obchodt v kusech a v milionech eur.
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Z provedenych analyz vyplyva, ze v soucasné dob¢ prochdzi t€z§im obdobim varSavska
burza. Doslo k propadu trzni kapitalizace, sice roste objem obchodl v kusech, avSak objem
obchodi v milionech eur stagnuje. Prazska burza po obdobi propadu v letech 2012 az 2013
(resp. 2014) zazila v loniském roce oziveni, zejména v objemu obchodl v kusech. Videiiska
burza se nachazi uz nékolik let v obdobi ristu, pfedevsim v objemi obchodd, jak v kusech, tak

i milionech eur.
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