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1. UVOD

Pocatek roku 2009 pfinesl na ¢esky kapitalovy trh novinku v podobé¢ transformace Rm-
systému, a.s. zndmého jako organizdtora mimoburzovniho trhu na organizatora trhu
burzovniho. S touto zménou vyvstala na povrch otdzka, zdali ma vyznam mit dvé burzy
v tak malé zemi jako je Ceska republika. Vzhledem k mému zajmu a laickym zkugenostem
v investovani, m¢ napadlo téma ,,Srovnani Rm-systému s Burzou cennych papirt Praha a
zahrani¢nimi burzami®, abych zjistila jejich pfednosti a specifika, snaZila se pochopit jejich
strukturu a podstatu fungovani a na zékladé toho, odpovedéla na otdzku nutnosti existence

dvou burz v Ceské republice.

Stézejnim cilem této diplomové prace je porovnat burzy v Ceské republice, tedy
Burzu cennych papirt Praha a burzu Rm-systém. Déle jsem vybrala Newyorskou burzu a
Londynskou burzu, dvé z nejvyznamnégjSich svétovych zahrani¢nich burz, které maji
dlouhou tradici a jsou tak bohaté na historické udalosti. I diky regionalnimu aspektu, ktery
je jednou z moznosti kategorizace burz, jsem zvolila pravé tyto dvé burzy, protoZe se
domnivam, ze by mohly byt relevantnim zdrojem odliSnosti a mohly tak poskytnout

zajimavy pohled pfi srovnani s burzami ¢eskymi, které jsou relativné mlade.

V prvni, teoretické, ¢asti se budu zabyvat svétovou historii burzovnictvi a jeho
vyvojem, na ktery se pokusim plynule navazat historii vySe zminénych burz. Krom toho se
chei v prvni Casti vénovat charakteristice burz, déle jejich c¢lenéni podle jednotlivych
kritérii, fungovani a obchodovani, které je zajiStovano pomoci nejriznéj$ich druhi

obchodnich systémil a vymezovano zékony.

Ve druhé c¢asti se chei vénovat, vramci rozsahu zadani diplomové prace,
jednotlivym burzdm a detailnéji popsat €astniky obchodujici na burzach, organizaci burz,
systémim obchodovani a burzovnim informacim, za které jsou povaZovany piedevS§im
burzami sestavované indexy. V praktické casti budou taktéZ popisovany piedméty
obchodovani, tedy s ¢im je moZzno na dané burze obchodovat, druhy obchodi, které je
mozné realizovat na vybranych burzéch a jejich vyporadani. Po podrobném popisu téchto
¢tyt burz bude nasledovat ¢ast nejvyznamnéjsi, a to analyza odlisnosti a zjisténi vyhod ¢i
nevyhod danych burz a jejich popis. Vzhledem kjiz pfedem znamym rozdilnym
skute¢nostem, jako je naptiklad Casovy rozdil, nebude pravdépodobné mozné nékteré

vysledky ¢i charakteristiky adekvatné porovnat, a tak i fakt, zdali je viibec mozné porovnat



tyto burzy, bude pfedmétem zkoumani této diplomové prace. V zavéru diplomové prace
uvedu vysledky a poznatky, které ptineslo porovnavani a pokusim se odpovédét, jestli ma

smysl mit v Ceské republice dvé burzy.



2. HISTORIE BURZOVNICTVI

Pivod slova burza pochazi z latinského bursa, coz znamena kozeny mésec. Tti
méSce byly 1 soucasti erbu rodiny obchodnikit Van der Buerse, do jejichZ hostinct se
v belgickych Bruggach sjizd¢li na pfelomu 13. a 14. stoleti obchodnici zejména z Italie,
nejen aby zde piespali, ale také uzavirali obchody. Mistu kolem hostince, kde obchodovani
probihalo, se zacalo fikat burzy a pozdé&ji se tento ndzev prenesl i na instituci, kterd byla po
upadku Brugg ziizena v roce 1531 Antverpach. Nesla nazev "Beurs" a §lo o prvni burzu
cennych papirti ur€enou pro obchod se sménkami a zlatymi a stfibrnymi mincemi. Konala

se zde také prvni emise obligaci vydana méstem Antverpy.'

Podle Pavlata nebyl vznik burz narazovy, ale diky své pevné¢ stanovené organizacni
struktufe se burzy vyvijely v prib&hu tady let. Povazuje za nutné si uvédomit, Ze jiz pied
samotnym vznikem burz zde existoval trh s jasnymi znaky fadu a organizovanosti. A to
proto, Ze v ramci jakéhokoliv obchodu bylo nutné dodrzet urcita pravidla pro bezpecnost
obou stran. Cilem téchto omezeni bylo snizit moZnosti podvadéni. V podstaté je mozné
naznacit vznik burz jiz od tzv. jarmark - vyro¢nich trhli — aZ po soucasnou elektronickou

podobu jednotlivych burz.”

Braudel ve své knize popira, Ze by prvni zminky obchodu pochazely z Itdlie a
ptesouva se do jedenéctého stoleti do Kahiry, kde zidovsti a muslimsti obchodnici méli jiz

zavedeny kreditni a platebni metody a pouzivali i pojem obchodni asociace.’

Server Economy Watch zminiuje jako dal§i na historické ose francouzské
obchodniky, tzv. courratiers de change, ktefi fidili a regulovali dluhy zemédélct
v zastoupeni bank. Obchodniky, ktefi si dluhy vzajemné sménovali, mizeme tedy

s trochou nadsazky povazovat za prvni makléte.

Dalsi vyznamna skutecnost, kterd se datuje do 14. stoleti, bylo obchodovani se

statnimi dluhopisy bankéfi z Benatek, Florencie a Janova. *

! Cernohlavkova, E., Kouba, J., Machkova, H., Maly, J., Sato, A., Mezinarodni obchodni operace. Praha
2007, s. 223

2 Pavlat, V., Burzy cennych papirQ. Praha 2003, s. 11

3 Braudel, F., Dynamika kapitalismu.Praha 1999, s. 36

* http://www.economywatch.com/stock-markets-in-world/history.html



V roce 1602 nastala dal§i vyznamna udélost v historii cennych papirt. Byla
zalozena Dutch East-Indian Company (Verenigde Oostindische Compagnie), a to formou
prvni vefejné emise akcii na Amsterodamské zbozové burze. V roce 1631 pak v
Amsterdamu, tehdej$im finan¢nim centru Evropy, vznikla 1 burza cennych papirt, kterd jiz
méla svéa pevné stanovena pravidla obchodovani i oteviraci hodiny. S rozvojem obchodu s
cennymi papiry se vyvinula i nova burzovni technika, spekulace. Postupné vznikaly dalsi

burzy napfti¢ zapadni Evropou jako v Londyné (1698) ¢i New Yorku (1792).

Na dalsich kontinentech byly zakladany burzy teprve ve druhé poloving 19. stoleti.
V roce 1860 vznikla burza v Bombaji a roku 1878 burza v Tokiu. Burza v Sydney zahajila
své obchodovani v roce 1871 a v roce 1887 burza v Johannesburgu. Burzovni obchodovani

se v té¢ dob¢ ozivilo zavedenim telegrafu, telefonu a potrubni posty.

Ve 20. stoleti se zvysil vyznam svétovych financnich center jako je New York ¢i
Londyn a tamé&jsi burzy tak zacaly plnit funkci burz mezinarodnich. Zejména do USA
zamifily pro kapital stovky zahrani¢nich spoleCnosti. Diky tomu vzkvétalo burzovni
obchodovani a ceny akcii rostly. Pfelom nastal az v fijnu 1929, kdy burzovnim svétem
otfasl krach newyorské burzy. Nasledovala svétovd hospodaiska krize, jez si vyzéadala

mnozstvi bankrotli 1 davy nezaméstnanych.

Zasadni zména nastala aZ v povalecném obdobi, a to s rozvojem vypocetni techniky
v 70. a 80. letech, kdy se zacaly pouzivat pocitacové sit¢ a elektronické systémy pro
zadavani piikaz. Objevil se také novy druh trhu, mimoburzovni trh, jenz do té¢ doby
fungoval neformalné¢ a byl znacné roztfistén. Nestabilita na finan¢nich trzich dala také
vzniku novym finan¢nim instrumentiim a finan¢nim derivatim, které umoznily zajisténi

proti riziku.

Pro devadesata 1éta je typicky rozmach globalizace svétové ekonomiky a rostouci
vyznam odvétvi informacnich technologii. Série nadnarodnich firem fuzovala a také se
objevily stovky novych emisi akcii, pfedevsim technologicky orientovanych firem. Rozvoj

internetu dal také vznik novému fenoménu — on-line obchodovani s akciemi.’

> http://www.penize.cz/15865-historie-burz



Mezi nejstarsi burzy svéta patii Londynska burza, a praveé tato burza bude jednou ze
subjektl, které budou popisovany a srovnavany v této diplomové praci. Podivejme se proto

do jeji historie trochu blize.

2.1 Historie Londynské burzy

Londynské burza je jednou z nejstarSich burz na svété a jeji pocatky se datuji od 17.
stoleti, kdy se zacalo obchodovat v londynskych kavarnadch. V tomto obdobi zacalo
burzovnictvi vzkvétat a burza se velmi rychle stala jednou z hlavnich londynskych
instituci. Béhem nékolika mélo stoleti se dostala, diky jejimu silnému postaveni a dobré
regulovanosti, do popfedi a dnes je jednou z nejvyznamnéjSich burz v celém finan¢nim

svets.®

Za zasadni udalost pro obchodovani s akciemi je mozné brat odtrzeni obchodnik
obchodujicich s akciemi od Royal Exchange, coZ byla historickd budova pro obchod se
zbozim a pljckami, postavend jiz za vlady Alzbéty 1. Tento trh byl vSak volné pfistupny
vefejnosti, lehce dostupny riznym podvodnikiim a lichvaitim bez striktnich burzovnich

pravidel, a proto nemé&l dobrou povést.’

Diilezitou prvotni udélosti byl tedy nakup Jonathan’s Coffee-house v Change Alley
roku 1698, kde Jonathan Castaing zacal vydavat prvni seznam akcii a komoditnich cen.
Jednd se o prvni zminku organizovaného obchodovani v Londyné. V roce 1748 byl
Jonathan’s house z velké Casti zniCen pozarem, byl vSak brzy opét alesponn castecné
obnoven. 18. stoleti zaznamenalo jeSté dal§i dvé vyznamné udalosti. Roku 1761 zaklada
150 obchodnika s akciemi sviij burzovni klub a o 12 let pozdé&ji, tedy v roce 1773,
vybudovali brokefi burzovni budovu ve Sweeting’s Alley zndmou jako New Jonathan’s,

jejiz nazev brzy ¢lenové preménili na The Stock Exchange.8

Na pocatku 19. stoleti jsou formulovana prvni regulatorni pravidla pro ¢innost
burzy a obrovsky primyslovy rozmach zapficinil vznik mnoha regionélnich burz. Jako

prvni v roce 1836 vznikaji burzy v Manchestru a v Liverpoolu.

% http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history.htm
" Veseld, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 144.
¥ http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history.htm



Dvé svétové valky v 1. poloving 20. stoleti se negativné podepsaly na cinnosti
burzy. V dasledku riznych vale¢nych udélosti doslo nékolikrat k pferuSovani obchodovani
na burze. Napftiklad roku 1914 se burzovni trh uzaviel na konci Cervence a tato skutecnost

trvala az do nového roku.

Vroce 1972 kradlovna Alzbéta II. oteviela novou budovu burzy, které méla 26
poschodi a n&kolik tisic m* obchodni plochy. Rok 1973 byl vyznamnym ze dvou diivoda.
Za prvé oficiadlnimi ¢leny burzy se staly i Zeny a za druhé se s londynskou burzou sloucilo
11 britskych a irskych regionalnich burz. Cinnost regiondlnich burz byla postupné
ukoncena. Jednotnd londynskd burza je poté nahradila v jednotlivych méstech svymi

reprezentacemi, kromé Dublinu, kde vznikla samostatna nezavisla burza.’

Roku 1986 probéhla deregulace trhu znama jako ,,Big Bang®, ktera pfinesla fadu
spole¢nostem, povoleni firmdm jednat jako dealer i jako broker, zruSeni minimalnich

. . 1
provizi, elektronizace burzy atd."

V roce 1991 doslo k upravé nazvu burzy z The Stock Exchange na The London
Stock Exchange. Rok 1995 je vyznamnym z divoda otevieni nového trzniho segmentu
AIM, ktery je ur€en pro rychle rostouci mezinarodni spolecnosti. Nasleduje rok 1997, kdy
je spusteén dalsi trzni segment SETS a zactovaci systém CREST. Rok 2000 byl pro burzu
vyznamnym, protoze se stala akciovou spolecnosti. V Cervenci roku 2001 je na LSE
otevien dalSi trZzni segment — hlavni trh (Main Market), ktery je o dva roky pozdéji v roce
2003 nasledovan dal§im segmentem trhu EDX pro akciové derivaty.!' V roce 2007 se
londynska burza sloucila s burzou v Italii Borsa Italiana a vytvofila se tak vedouci akciova

platforma v Evropé London Stock Exchange Group.'>

Dalsi burzou, kterou se budeme bliZze zabyvat a jejiz historie sahd do 18. stoleti, je

Newyorska burza.

? Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 145.

1% http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history.htm
'vesels, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 145.

"2 http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history.htm



2.2 Historie Newyorské burzy

V roce 1790 emitovala federalni vlada vetejn¢ obchodovatelné dluhopisy v hodnoté
80 miliont dolarti, aby pokryla dluh z Valky za nezéavislost. Pocatky Newyorské burzy
jsou spojeny s touto udalosti, ale datuji se az o dva roky pozdéji, tedy od roku 1792, kdy 24
newyorskych brokerti a obchodnikli podepsalo ,,Buttonwoodskou® smlouvu. V té dobé
bylo zvykem obchodovani na ulicich, to se v§ak podepsanim smlouvy zménilo. Casem se
brokefi ptestéhovali do Tontine Coffee House, aby obchodovali praveé tam. Ostatni brokefi

pokracovali v obchodovani na ulicich."

Prvnimi kotovanymi akciemi se staly akcie Zelezni¢ni spolecnosti v roce 1830,
které spolu s dal§imi akciemi tohoto odvétvi dominovaly obchodovani na NYSE celé 19.
stoleti. V roce 1835 zachvatil mohutny poZzar Manhattan a zni€il vice nez 700 budov a tak 1
burza se musela do¢asné prestéhovat. Rok 1853 se stal pro Newyorskou burzu vyznamnym
diky vyzadovani splnéni stanovenych pozadavkii pro kotaci cennych papirti na burze. Od
té doby je od emitentli na NYSE vyzadovano poskytovani informaci o jejich finanéni
situaci a poctu emitovanych akcii. V roce 1857 zachvatil burzu hluboky propad a nejistota,
jez byly vyvolany krachem pojiStovaci spole¢nosti The Ohio Life Insurance & Trust

Company.

V souvislosti s obanskou valkou (1861 — 1865) bylo obchodovani na NYSE v roce
1861 pieruseno. O dva roky pozdé&ji burza zménila svlij ndzev z The New York Stock &
Exchange Board na The New York Stock Exchange. Jesté pak v roce 1865 je obchodovani

na NYSE opé&t pieruseno v souvislosti s tragickou udalosti vrazdy prezidenta Lincolna.'*

V roce 1867 bylo zfizeno telegrafni spojeni."> Od roku 1867 je na burze vydavan
kurzovni listek a rok na to je &lenstvi na NYSE vézano na koupi tzv. kiesla.'® V roce 1869
prichazi burza s pozadavkem na povinnou registraci akcii u bank a jinych instituci. Prvni
telefon byl na burzovni parket NYSE instalovan v roce 1878. Roku 1889 byla vytvofena
pomocna spolecnost The New York Quotation Company, aby sestavovala a uvefejiiovala
kurzovni listek. Vyznamnou udélosti pro chod NYSE byl rok 1892, kdy nésleduje zalozeni
The New York Stock Exchange Clearing House, jehoz ukolem je zabezpecovat pohyb

" http://www.nyse.com/pdfs/AmexTimeline.pdf

4 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 150.
"> http://www.nyse.com/about/history/1022221392987.html
07 ang. seat



cennych papirG mezi obchodniky. Od roku 1895 jsou spolecnosti, jejichz akcie jsou
kétovany na NYSE, povinny zasilat burze vyro¢ni zpravu a ucetni vykazy. Duilezitym
rokem pro newyorskou burzu byl rok 1896, kdy je ve Wall Street Journal publikovan vyvoj
indexu Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery je povazovan za jeden z nejznaméjsich
indexti svéta i dnes.'” DJIA byl sestaven Charlesem Dowem s po&ateéni hodnotou 40,74
Vroce 1903 se burza opét st€huje, ale pouze vramci Broad Street do nové budovy
s parketem o 60% vétsim, nez byl parket pfedchozi a parket zroku 1903 se pouziva

1
dodnes.'®

V souvislosti s vypuknutim I. svétové valky roku 1914 byla newyorska burza
uzaviena na &tyii a pul mésice, a to na nejdelsi dobu ve své historii.'”” V roce 1918
ptredstihla NYSE v objemu obchodii Londyn a stala se tak nejvétsi svétovou burzou, na niz
bylo béhem 20. let 20. stoleti uvedeno vice nez 1700 emisi. The Stock Clearing
Corporation byla zalozena roku 1920 burzou, aby zajiStovala centralizované dodavky

cennych papir a provadéla clearing mezi ¢leny, bankami a trusty.*

V roce 1922 byla nova burzovni budova na Wall Street €. 11 spojena s jiZ existujici
burzovni budovou. Ve stejném roce burza vystavéla 23 poschod’ovou véz, kterd nabidla
dodatec¢ny prostor k obchodovani. Tento prostor byl dale rozsifen v roce 1928 v reakci na
nariist objema obchodil s dluhopisy. Roku 1923 odstartoval na NYSE vyznamny by¢i trh,
ktery trval dalSich 6 let. Svého vrcholu ve vysi 381,17 bodl dosahl index DJIA 3. zafi
1929. TéhoZ roku byl také zaveden Central Quote systém, nova sluzba pro obchodovani

poskytujici informace o kotacich bid/ask po telefonu.

K strmému poklesu akciovych kurzii doslo 24. fijna 1929 v tzv. ,Cerny ctvrtek®,
kdy bylo zobchodovéano rekordnich téméf 13 miliont akcii. P&t dnl poté — dne 29. fijna
1929 akcie znovu prudce klesly a nasledné akciovy trh zkolaboval. Ten den bylo
zobchodovano rekordnich 16 milionti kust akcii a dalSich 39 let nebyla tato mira v objemu

obchodli piekonana. Bankrot byl zndmkou pfichazejici velké hospodarské krize.

' http://www.nyse.com/about/history/timeline_ 1860 1899 index.html
'8 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 151
' http://www.nyse.com/about/history/timeline_1900 1919 _index.html
20 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 151
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V souvislosti s krachem poklesl index DJIA o 11% ze své hodnoty ze zaii 1929. Svého dna

viak dosahl index v &ervenci roku 1932. Jeho pokles byl vy&islen na 89%.%'

Roku 1933 byl pfijat novy zdkon o cennych papirech, ktery vyznamné zpiisnil
podminky pro obchodovani na kapitadlovych trzich. Téhoz roku v bieznu bylo obchodovani
na newyorské burze opét kratce zastaveno v souvislosti s bankovnimi prazdninami
vyhlaSenymi FDRs. V roce 1934 byla vytvorena Komise pro cenné papiry (SEC) jako
dozorovy a regulatorni orgén nad trhy s cennymi papiry. Ve vysi 17 000 dolari byla v roce
v historiit NYSE se stal rok 1943, poprvé v ném do pracovné pravniho vztahu vstoupily

zeny.

Rokem 1949 byl odstartovan nejdelSi nepfetrzity byc¢i trh v historii newyorské
burzy, v pribéhu kterého akciové kurzy rostly bez zasadniho propadu 8 let. Rok 1952
pfinesl zruSeni sobotniho obchodovani, av§ak byla rozSifena doba obchodovéni od pondéli

do patku od 10:00 do 15:30.

Vrchol ze zafi roku 1929 byl piekonan vroce 1954. V padesatych letech se
postupné zavadi prvni opatfeni, kterd méla zabranit zneuZzivani inside informaci, a to

zejména podnikovymi insidery.

60. 1éta jsou ve znameni zfizeni International Federation of Stock Exchanges a
v roce 1966 ustanovil Kongres instituci Securities Investor Protection Corporation, ktera
méla chranit zakazniky brokerskych firem, jeZ zkrachovaly. V témze roce NYSE zacina
kalkulovat a zvefejiiovat index sloZzeny ze vSech kotovanych akcii, ktery byl pozdéji
nazvan NYSE Composite Index s pocatecni hodnotou 50 boda. V roce 1968 zafind mit
NYSE cetné technické problémy. Neni schopna zajiStovat v pfiméfené dobé pohyb
cennych papird, které byly pfedmétem obchodii. Tato krize nazvana ,,Paperwork® urychlila
zavedeni automatizace ve vyporadavani burzovnich transakci. Postupné pak zcela piestalo

dochazet k fyzickému pohybu cennych papirti.

Vroce 1971 byla vytvofena spole¢nost Securities Industry Automation Corp.

(SIAC), ktera zabezpec€ovala automatické zpracovavani dat. Nasledujici rok prekonal index

2! http://www.nyse.com/about/history/timeline_1920 1939 _index.html
22 http://www.nyse.com/about/history/timeline_1940 1959 _index.html
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DJIA hranice 1000 bodt. Rok 1973 pfinesl vznik spole¢nosti Depository Trust Company,
ktera plnila funkci depozitaie cennych papiri a zabezpecovala pievod akcii mezi vlastniky.
Ve druhé poloviné 70. let zacali specialist¢ obchodovat s odd-loty (tj. s neuplnymi
jednotkami obchodovani) a také bylo zahrani¢nim brokerim a dealerim umoznéno ziskat
¢lenstvi na NYSE. V roce 1978 doslo k elektronickému propojeni NYSE s konkuren¢nimi
burzami a vroce 1979 NYSE vytvotila The New York Futures Exchange (NYFE) pro

obchodovani s financnimi derivaty.

Historie burzy byla opét piepsana, a to v pondéli 19. fijna 1987, kdy doslo na
newyorské burze k nejveétsimu jednodennimu propadu. DJIA poklesl o 508 bodt neboli o
22,61% pii1 604 milionech zobchodovanych akciich. Dalsi den objem obchodi s akciemi
dosahl dokonce 608 milionu kusii. V reakci na tento krach na burze SEC vroce 1988
zavedla na NYSE fadu novych opatfeni, mezi nimi povinné pferuSovani obchodii pfi
extrémnich cenovych pohybech a zaroven prosadila koordinaci transakci mezi NYSE a

CME v Chicagu.

Vyznamnou udalosti, kterd zapocala v roce 1993, byla pfestavba parketu burzy,
zmény v pocitacové siti, hardwarech a softwarech. Cilem bylo zvysit kapacitu parketu tak,

aby mohlo byt denn¢ uzavirano ptes 1 miliardu obchodut.

Rok 1993 byl vyznamnym i z diivodii kotovani prvni némecké akcie Daimler-Benz.
Roku 1996 bylo na NYSE koétovano 290 zahrani¢nich spolecnosti a v témzZe roce spustila

burza také kalkulaci a pritbéZné zvefejnovani kurzovniho listku se zpozdénim 20 minut.

O rok pozdéji byl na burze spustén Wireless Data Systém, ktery umoznil brokeram
piijimat a realizovat pfikazy a mit pfistup k trZznim informacim z jakéhokoliv mista na
parketu burzy. 27. fijen byl prvnim dnem, kdy byla poprvé v praxi na NYSE pouZita
pravidla pro pferuSovani obchodovani v reakci na prudky pokles kurzii, a tak obchodovani
bylo uvedeny den ukonceno dfive. Index DJIA piesto stacil spadnout o 554 bodi. O den
pozdé&ji, tedy 28. fijna, dosahly burzy objemy uzavienych obchodli 1 miliardy. V roce
1998 byla na NYSE zavedena nova pravidla pro pferuSeni obchodovani, a to pokud index

DJIA klesne o 10, 20 a 30%.%

z Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 154

12



11. zafi 2001 bylo zniceno World Trade Center, na které byl spachéan teroristicky

wvrwe

1933. %

V roce 2004 rozsifuje NYSE systém Direct+, aby vyznamné zvysila trovei Cistého
elektronického obchodovani. Dochazi k situaci, kdy ptestavaji platit jakékoliv limity na

velikost, ¢as a typy piikazi, které mohou byt vyFizeny prosttednictvim systému Direct+.>

4. dubna sloucila americkd burza NYSE a evropské akciova burza Euronext N.V. a vznikl
tak NYSE Euronext. Jejich spojeni je vyznamnym milnikem na svétovych finan¢nich

trzich, jeZ spojuje vyznamné evropské trhy a Spojené staty.*

2.3 Historie BCPP

Prazskd burza pro zbozi a cenné papiry byla zaloZzena po dlouhych letech
intenzivnich snah vroce 1871. Obchodovalo se zde jak scennymi papiry, tak se
ménova reforma 1919, fungoval na ¢eském Uzemi tento burzovni trh aZ do Mnichovského
diktatu na podzim 1938, kdy byla burza uzaviena. Po skonceni II. svétové valky jiz nebyla
¢innost burzy obnovena. Tradice ¢eského burzovnictvi byla timto pferusena az do pocatku
90. let minulého stoleti, kdy se objevuji myslenky a snahy o znovuobnoveni burzovniho
trhu. V kvétnu roku 1991 vznikl Ptipravny vybor pro zalozeni Burzy cennych papirti Praha
tvofeny 8 bankami, jenz se 24. srpna 1992 pretransformoval na sdruzeni, které se pozdéji
v souladu s ptfijatym zdkonem o burze pfeménilo na akciovou spole¢nost Burza cennych

papirti Praha. K zépisu této spole¢nosti do obchodniho rejstiiku doslo 24. listopadu 1992.%

6. dubna 1993 po uskuteCnéni veskerych ptipravnych praci bylo zahgjeno
obchodovani na parketu prazské burzy cennych papirti. Z pocatku se obchodovalo pouze se
sedmi emisemi cennych papiri a objemy obchodli se pohybovaly fadové v desitkach tisic

korun. Obchodni seance se konaly pouze jedenkrat tydné. Nedlouho poté, konkrétné 22. 6.

* http://www.nyse.com/about/history/timeline_ 2000 Today index.html
» Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 154
28 http://www.nyse.com/about/history/timeline_ 2000 Today index.html
2 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 115.
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1993, bylo na burzu uvedeno 622 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace. Po této emisi
nasledovalo 13. ¢ervence 1993 333 dalSich emisi z prvni vlny kuponové privatizace. Po
uvedeni akcii z 1. kola doslo na burze ke zna¢nému pievisu nabidky nad poptavkou, coz
mélo za nésledek vyrazny pokles kurzi téchto akcii. Frekvence kondni burzovnich seanci
se od 4. listopadu 1993 zvysila na 2 krat tydné, avSak o né¢kolik mésicli pozdéji si zdjem
investorti vynutil kazdodenni obchodovani. Ke konci roku 1993 se na burze obchodovalo
jiz 980 emisi cennych papird. Objem uzavienych obchodid cCinil 9 mld., pficemz
rozhodujici podil 78% ptipadal na pfimé obchody. Vyrazny vzestup kurzl, ktery na
podzim 1993 podnitila poptavka zejména zahrani¢nich investord po skupiné vyznamnych
akcii, pokracoval jesté¢ v prvnim Ctvrtleti roku 1994. Vrcholu bylo dosazeno 10. bfezna
1994. Poté investoti zacali trh opoustét a projevily se 1 nedostatky likvidity, coz se odrazilo

v poklesu trhu pfi rostoucim objemu obchodd.

Jak uvadi Vesela ve své knize ,,Burzy a burzovni obchody* v roce 1995 nastal
nariist objemu obchodli, nicméné béhem roku doslo ke znaénym cenovym propadim.
Ptimé ochody mély dale rozhodujici vyznam na trhu (75%), zatimco obchody uzaviené na
centrdlnim trhu se na celkovém objemu obchodii podilely pouze 11,3%. 1. biezna 1995
bylo na burzovni trh uvedeno 674 emisi z druhé viny kuponové privatizace, coZ piispélo
k zesileni vSeobecného klesajiciho trendu na trhu. Zacatkem cervence 1995 byla
odstartovana vlna seskupovani velkych akciovych balikid, coz s sebou pfineslo kratké
vzestupné tendence doprovazené rostoucim objemem obchodii. 1. zaii 1995 zavedla burza
nové Clenéni trznich segment na hlavni, vedlejsi a volny trh. Hlavni a vedlejsi trh se
vyvinul ze segmentu nazvaného kétovany trh, segment volného trhu nahradil segment

nekotovaného trhu.

Pro rok 1996 byl charakteristicky nariist celkového objemu obchodi, pfi¢emz
rozhodujici objem obchodi byl uzavien mimo centralni trh burzy. Pfevazovaly obchody
uzaviené s akciemi z hlavniho trhu. K 15. bfeznu 1996 bylo zavedeno obchodovani
v obchodnim systému KOBOS s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci. Zminény obchodni
systétm umoznil pribézné obchodovani pii proménlivé cené, tedy pro obchodovani

s akciemi mnohem vhodnéjsi zpiisob nez do té doby vyhradné pouZivany fixing.

Rok 1997 charakterizovala snaha zlikvidnit obchodovani na prazské burze. Bylo

tedy pfistoupeno k vyfazeni 1301 nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy. V
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témze roce doslo také k rozvoji obchodl v syst¢ému KOBOS, nicméné celkovy vyvoj na
prazské burze byl vroce 1997 negativni, a to hlavné¢ v disledku nepfiznivého

ekonomického vyvoje.

25. kvétna 1998 zavedla burza dal$i obchodni systém — SPAD (systém pro podporu
akcii a dluhopisii), ktery byl investory ptfiznivé piijat a po urcit¢ dobé se stal jedniCkou v
objemu uzavienych obchodi. Systém SPAD umoznil kontinudlni obchodovani vybranych

cennych papiri za pomoci tvirct trhu.”®

V Cervnu v roce 2001 se burza stala piidruzenym ¢lenem Federace evropskych burz
(FESE) a od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie

stala fddnym c¢lenem této federace.

V kvétnu 2004 byl udélen americkou komisi pro cenné papiry a burzy (US SEC)
prazské burze statut definované zahranicni burzy. Byla tak zafazena do prestizniho

L, . . 29
seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory.

2.4  Historie Rm-systému

Rm-systém byl b&Zné pouzivany ndzev pro mimoburzovni trh cennych papirt.
Podle BakeSe a kolektivu navazal Rm-systém svym uspofadanim, technickym 1
programovym vybavenim na celostatni sit’ registracnich mist Stfediska kuponové
privatizace zapojenych do prvni a druhé viny kuponové privatizace. Pravé odtud prameni

jeho nazev Rm-systém = systém registraénich mist.*’

Dnem zéapisu Rm-systému do obchodného rejsttiku se stal 28. leden 1993. O dva
mesice pozdéji ud€luje ministerstvo financi licenci organizatora mimoburzovniho trhu, a to
19. biezna 1993. Dalsi vyznamny den v tomto roce pfichazi za dal§i mésic, tedy 24.

kvétna, kdy se otevira trh k obchodovani.

Sest let poté, vkvétnu roku 1999, se za¢ina urychlovat obchodovani na

mimoburzovnim trhu Rm-systém prostfednictvim internetu a za dal$i dva roky, v roce

B Vesels, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 115.
% http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy
30 Bakes, M. a kolektiv, Finan¢ni pravo, Praha 1999, s. 337.

15



2001, pfichazi spolecnost se specidlni klientskou aplikaci s vyuzitim zabezpeceni ptes

mobilni telefon.

Rok 2005 je dilezity zejména proto, Ze na mimoburzovnim trhu Rm-systém je
otevien volny trh,>' a tak organizator mimoburzovniho trhu otevird investorim dalsi
moznosti obchodovani.’> Vyznamnou udalosti je fakt, Ze skupina Fio koupila v zafi roku
2006 Rm-systém. Tato skutecnost je tak zarukou toho, ze zaméteni Rm-systému bude na
drobné a stiedni investory i do budoucna.” Novou moznosti obchodovani, ktera bude déle
popséna v kapitole typy obchodl, je zahdjeni obchodovani inteligentnim pokynem

EasyClick 18. zati 2006.

Vyznamnym a bohatym rokem na nové udalosti byl rok 2007. V prvé fadé¢ byla
Rm-systému udélena licence Ceské narodni banky opraviujici k vedeni samostatné
evidence cennych papirti, za druhé - o par mésici pozdgji, téhoz roku, udélila Ceska
narodni banka licenci na obchodovéani a vypotadani derivatd, za tfeti - se Rm-systém stal
¢lenem Clearstream Bank Luxembourg a posledni vyznamnou skutecnosti bylo zavedeni

zahrani¢nich akcii obchodovanych v ¢eskych korunach na Rm-systému.

Rok 2008 se stal prevratnym pro déjiny Ceského burzovnictvi diky transformaci
mimoburzovniho trhu Rm-systém na standardni burzu, a to 1. prosince, od té doby funguji
v Ceské republice dvé burzy. K 15. prosinci probghla zména nazvu spoleénosti na Rm-
systém, Ceskd burza cennych papirt a.s. a 1. ledna 2009 byly spustény nové webové

stranky.>

3 podle § 40, zakona o podnikani na kapitalovém trhu je volny trh definovan: Volnym trhem je trh s
investi¢nimi nastroji, pro ktery podminky pro pfijimani investi¢nich nastrojii k obchodovani, podminky pro
vylou€eni investi¢nich nastroji z obchodovani, podminky pro pozastaveni obchodovani s investi¢nimi
nastroji a ptipadné informaéni povinnosti spojené s pfijetim investi¢nich nastroji k obchodovani stanovi
organizator regulovaného trhu ve svych v§eobecnych obchodnich podminkach.

32 http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace

3 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 30.

3 http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace
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3. POPIS BURZY

Vesela ve své knize Investovani na kapitdlovych trzich uvadi, ze neexistuje
jednotnd, vSeobecna a neménnd definice burzy. V pribéhu casu totiz dochazi k jejimu
vyvoji a proménam s tim, jak se vyviji a méni tvaf samotného burzovniho trhu. Vymezuje
tedy burzu jako zvlastnim zplisobem organizované shromazdéni subjektil, které se osobné
tvaii v tvar setkdvaji na presné¢ vymezeném misté (jednad se o prezencni burzu) nebo jsou
propojeny prostiednictvim pocitacové sit€ bez osobnich schiizek (elektronicka burza) a
které obchoduji s pfesn€é vymezenymi instrumenty, pfesné vymezenym zpusobem, podle

pfesné vymezenych pravidel v pfesné¢ vymezeném case.

Nyni se zastavme u jednotlivych specifickych rysii burzy. Je nutné si uvédomit, Ze
burza je organizovanym trhem, coZ znamena, Ze jeji fungovani je na rozdil od nékterych
dalSich typt trhli pfesné vymezeno burzovnimi zédkony, predpisy a pravidly, které musi byt
striktné¢ dodrzovany. Fungovani burzy, zpiisoby, techniky a pravidla obchodovani na burze
vymezuje piislusnd burzovni legislativa (Zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikéni na
kapitalovém trhu). K organizovani burzovnich obchodl je navic nutno ziskat povoleni
(licenci) od pfislusného regulatorniho organu, kterym je v sou¢asné dobé v Ceské

republice Cesk4 narodni banka.™

3.1 Ukastnici

Vétsina burz je zpravidla organizovana na ¢lenském principu, z toho vyplyva, ze
piimy pfistup na burzu maji pouze ¢lenové burzy. Neclenové burzy se nemohou ucastnit
obchodovani piimo a musi tak vyuzivat sluzeb Glenskych firem.*® Rozhodnuti o piijeti
uchazece za Clena burzy je pln€ v pravomoci burzy, resp. jejiho pfislusného organu.
Uchazec¢ o Clenstvi musi vyhovét veskerym pozadavkiim na ¢lena ze strany burzy a platit

Clenské poplatky.

Pfimymi ucCastniky obchodovani na burze mohou byt tedy ¢lenové burzy, kteti
prostfednictvim svych zastupcli (burzovni obchodnici) uzaviraji obchody, a burzovni
zprostiedkovatelé, ktefi v aktivni nebo pasivni roli pfispivaji k uzavirani obchodu.

Burzovni zprostiedkovatel v pasivni roli je oznacovan jako dohodce neboli senzél, jehoz

35 Vesela, J., Investovani na kapitalovych trzich, Praha 2007, s. 48.
6 Rose, Peter S., Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments in a Global
Marketplace, Boston 2009, s. 641.
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ukolem je v systému fizeném piikazy shromazd’ovat ndkupni a prodejni ptikazy, tyto
ptikazy parovat a stanovovat kurz. Senzal sam obchody neuzavird, jedna se spiSe o
jakéhosi ufednika burzy, ktery zabezpecuje obchodovéani po technické strance. Naopak
burzovni zprosttedkovatel v aktivni roli je nazyvan tvircem trhu.’’ Tyto tvirce trhu
muizeme najit v systému fizeném cenou a v jeho elektronické podobé — systém fizeny
kvotami. Jeho hlavnim tkolem je nepfetrzité kotovat pro vymezené cenné papiry ndkupni a
prodejni ceny, za které je ochoten obchodovat. Uzavirat mize obchody jak na vlastni ucet

4

(dealer), tak na cizi ucet (broker). Diky své Cinnosti dodavaji cennym papirtim likviditu.

Neptimymi ucastniky oznacujeme ty, kteti chtéji kupovat a prodavat cenné papiry
na burze, ale nejsou €leny burzy, a proto na ni nemaji ptfistup. Obchoduji tedy neptimo, a

to prostiednictvim burzovniho obchodnika.™®

3.2 Organizace burzy

Budeme-li se bavit o struktufe burz cennych papird, je nepochybné, ze nejvyssim
spravnim organem je valnd hromada, na kterou hierarchicky navazuje za prvé burzovni
komora, jako statutarni organ, za druhé dozor¢i rada coby kontrolni organ, jednotlivé
burzovni vybory a v neposledni fadé aparat burzy, ktery zabezpecuje fadny vchod a funkei
burzy. VySe zminéné organy nejsou na burze jediné ¢inné, dale navazuje na burzu

burzovni rozhod&i soud, burzovni registr cennych papirii a garanéni fond.”

3.3  Druhy burz

Klasifikovat burzy lze znékolika moznych hledisek. NejpouzivangjSimi jsou
kritéria pfedmétu obchodovani a pravni formy. Jestlize pouZzijeme jako kritérium pro

¢lenéni burz pfedmét obchodovani, je mozné Clenit burzy takto:

1. Penézni burzy - pojem penézni burza je znacné¢ Siroky. Zahrnuje totiZ nejen burzy
cennych papird, ale také burzy devizové, opcni burzy a burzy financial futures.
Na burzach cennych papirt se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry,

jako jsou akcie, dluhopisy, hypote¢ni zéstavni listy, akcie investicnich fondd,

37 angl. market maker
38 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 16.
3% Hlagina, T., Cenné papiry a burzy, Kunovice 2004, s. 37.
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podilové listy uzavienych podilovych fondi. Na tomto druhu burz probihaji
specialné promptni obchody.

Na devizovych burzich se obchoduje sdevizami, tj. s likvidnimi
pohledédvkami na cizi ménu. V soucasné dob¢ se vSak prevazna vétSina devizovych
transakci obchoduje na mimoburzovnich trzich a OTC* trzich. Jejich vyskyt je tak
urcitou vyjimkou.

Na op¢nich burzich se obchoduje s opcemi. Opce je instrument, ktery
ztélesnuje pravo kupujiciho opce koupit nebo prodat standardizované mnozstvi
podkladového aktiva za sjednanou realizacni cenu, ve stanoveném terminu nebo
kdykoliv béhem stanovené doby. OvSem prodavajici opce ma vzdy povinnost
prodat nebo koupit podkladové aktivum.*'

Na burzach financial futures jsou uzavirdny standardizované terminované
kontrakty typu financial futures. Financial futures pfedstavuji smlouvu mezi
kupujicim a prodavajicim, na zaklad¢ které ma kupujici povinnost koupit urené
mnozstvi podkladového aktiva ve stanoveném terminu a za pfedem sjednanou cenu
a prodavajici ma povinnost toto urené mnozstvi pokladového aktiva ve
stanoveném terminu za sjednanou cenu prodat.

2. Burzy sluzeb — na burzach sluzeb se prodavaji lodni prostory, popi. samotné lod¢.
Obchody zprosttedkovavaji lodni broketi. Vyznam téchto burz je v soucasné dobé
velmi maly a vyrazné déle klesd. VétSina téchto obchodli se dnes uzavird na
mimoburzovnich trzich za Uc€asti zminénych lodnich brokert nebo pfimo mezi

zajemci.

3. Komoditni burzy — pro tyto burzy existuje alternativni nazev - zbozové burzy. Na
tomto druhu burz se uzaviraji obchody sriznym zboZim, které ma zpravidla
podobu hmotnych predméti. Pfedmét obchodovani je tedy velice rozmanity.
Obchoduje se zde se standardizovanymi, piepravitelnymi a uchovatelnymi

surovinami, nerosty a zemeédélskymi plodinami.

% OTC neboli over-the-counter market je tzv. trhem pies prepazku, volng piistupnym trhem.
*! Podkladové aktivum . aktivum, ke kterému se derivat vztahuje (akcie, dluhopisy, komodity, cizi mény,
urokové sazby, atd.)
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DalSim vyznamnym faktorem, ktery velmi ovliviiuje vznik, fungovani a charakter
burz, je jejich pravni forma, ve které vznikaji a existuji, a subjekty, které je zakladaji a

ovladaji. Podle tohoto aspektu je tedy mozné rozdélit burzy do t¥{ skupin®:

1. Vefejnopravni burzy — tyto burzy jsou historicky nejstar§$im typem burz.
Nejvyznamnéjsi roli hraje stat, reprezentovan ministerstvem financi, obchodu nebo
primyslu, ktery také plni roli zakladatele. Pro vefejnoprdvni typ burzy je

charakteristickd mensi mira samostatnosti a pfisna regulace ze strany zakladatele.

2. Soukromopravni burzy — jsou zakladany vétSinou jako akciové spolecnosti nebo
spolecnosti s ruenim omezenym, subjekty, které se zamétuji na obchodovani
s cennymi papiry. Povoleni k zaloZzeni burzy udé€luje regulatorni organ, ktery také
posléze vykonava nad burzou dohled. Soukromopravni burza je typicka vétsi mirou

samostatnosti a pruznosti.

3. Burzy ovladané bankami — tyto burzy vznikaji vétSinou v téch zemich, které maji
silnou tradici univerzalniho bankovnictvi (napt. Némecko, Rakousko, Skandinavie,
atd.). Rozhodujici postaveni na tomto typu burz zaujimaji univerzalni banky, které
se zabyvaji jak investi¢nim, tak komer¢nim bankovnictvim. Burza mize mit formu

. . - L E . 4
jak vefejnopravni tak soukromopravni instituce.*’

Jiriivkové ve své publikaci zmifluje dalsi hledisko ¢lenéni, a to regiondlni. V této
oblasti najdeme 3 zékladni typy burz:
1. Angloamericky typ — reprezentuje soukromopravni typ organizace, piistup je
omezeny jen pro majitele ,kfesel®, burzu tidi jeji clenové a obchodovani se tcastni

Sirokd vetejnost jen pies zprostfedkovatele.

2. Stiedoevropsky typ — pro stiedoevropsky typ burz je charakteristické, Ze na burzu
maji pfistup pouze jeji Clenové, dohled nad burzou vykonavéa sprava burzy a

zakonem urceny statni organ.

2 Leks, J., Cenné papiry. Brno 2004. s. 27.

# Pavlat, V., Burzy cennych papirt. Praha 2003, s. 16-17
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3. Francouzsky typ — je vSeobecné piistupnd, obchoduje se pouze prostfednictvim

o . 710 wroe . Lo r N , 44
dohodcti neboli senzald, ktefi jsou jmenovani sprdvcem burzy a statnim organem.

3.4  Obchodni systém

V obchodnim systému kazdé burzy musi byt pfesné¢ vymezeno, zda budou kurzy
stanovovany kontinualné nebo jednordzové (nc¢kolikrat denné ¢i na cely den). Pfesné musi
byt také definovana role burzovniho zprostiedkovatele pti uzavirani obchodt. Dulezitou

SRR Y ’ 7 . v v ’ v ’ . 4
roli pfi vybéru obchodniho sytému hraje na burze rovnéz vypodetni technika.*

Podle rozsahu zapojeni vypocetni techniky do obchodovani rozliSujeme burzy do

dvou kategorii:

1. Prezenéni burza — jedna se o tradi¢ni burzu, kterd je organizovana jako aukéni trh,
obchodovani probihé na parketu a obchody se uzaviraji metodou outcry tzv. metoda
vetejného kiiku, kdy nakupujici a prodavajici vykiikuji své objednavky
specialistim na parketu, kteti vystupuji jako zprostfedkovatelé a paruji objednavky

v r v ’ r ’ sy 4
podle vyzadované ceny a mnozstvi nakupujiciho a prodavajiciho.*

2. Elektronicka burza - tato burza nahradila obchodovani na klasickém burzovnim
parketu obchodovanim prostfednictvim pocitatové sit€. Obchodnici a
zprostiedkovatelé se osobn¢ nesetkavaji, ale obchoduji mezi sebou prostiednictvim

pocitaCovych systémi a role vypocetni techniky je neodmyslitelna.

Na prezencnich burzéach je mozné rozliSovat nasledujici obchodni systémy:

a) systém fizeny piikazy (order driven system) — pro tento systém je charakteristické,
ze Clenové burzy predavaji predepsanym zptisobem do urcitého okamziku nakupni
a prodejni ptikazy. Tyto ptikazy se shromazd'uji u burzovniho zprostfedkovatele
tzv. dohodce, ktery vSak hraje pouze pasivni roli, tzn., shromazd’uje piikazy,
stanovuje kurz, ale sdm neobchoduje. Ve stanoveny okamzik dohodce na zakladé

obdrzenych piikazli stanovi kurz, pfi kterém je uzavieno maximalni mnozstvi

4 Jirivkova, M., Banky, bankovni sluzby, burza. Brno 1995, s. 86.
* Nyvltova, R., Rezinakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 18.

% Rose, Peter S., Money and Capital Markets: Financial Institutions and Instruments in a Global
Marketplace, Boston 2009, s. 641.
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transakci. V daném okamziku je takto stanoveny kurz jedinym kurzem na trhu. Ke
stanoveni kurzu mize dojit jednou (systém jednotného kurzu) nebo vicekrat denné

(systém jednotlivych kurzil), pfi¢emz posledni kurz je kurz uzaviraci.

b) systém fizeny cenou (price driven system) — tento systém je sice méné
transparentni, ale zato likvidngj$i. V tomto systému hraje zprostfedkovatel aktivni
roli, je tedy tvlrce trhu, coz znamena, Ze je mu svéfena jedna nebo vice emisi, u
nichZ ma povinnost zajiSt'ovat likviditu, tzn., béhem urcité doby neustdle kotovat
nakupni a prodejni kurzy, za které je ochoten nakupovat ¢i prodavat. Pro jednu
emisi existuje vice tvlrcl trhu, a proto vjednom casovém okamziku miize mit
jeden cenny papir rizné ceny. Cenové rozdily vSak nejsou vyrazné a velice rychle
diky plsobeni konkurence mizi. Burzovni obchodnici uzaviraji v systému fizeném
cenami obchody mezi sebou nebo stviirci trhu, pficemz se snazi objevit co

nejvyhodngjsi kotaci (kurz, cenu).”’

c) aukéni systém (auction system) — je systémem bez zprostiedkovatele (at’ jiz
v aktivni nebo pasivni roli). V tomto systému obchoduji burzovni obchodnici pfimo
mezi sebou bez ucasti zprostfedkovatele metodou veiejného kiiku a nésledny
obchod je uzavien a cena sjednana mezi dvéma ¢i vice zajemci. V soucasné dob¢ se
tato metoda jiZ nevyuziva, ale najdeme jeji varianty ve formé¢ aukéniho systému se

specialisty nebo zdkaznikem Fizeného systému.*®

Na elektronickych burzach je mozné se setkat s t€émito systémy:

a) systém centralni objednavkové knihy (central order book) — systém vznikl
elektronizaci prezen¢niho systému fizeného ptikazy s jednotlivymi kurzy. Pocitac
pfebird funkci dohodce, a proto se vtomto systému vibec osoba v podobé
zprostifedkovatele neobjevuje. Vystupuji zde pouze burzovni obchodnici, ktefi
zadavaji své prikazy k nakupu a prodeji do centralni objednavkové knihy, s niz jsou
spojeni prostiednictvim terminali. Ptikazy se zde fadi podle Casové a cenové

priority. Ty piikazy, které si navzijem vyhovuji svymi parametry, pocitacovy

47 Vesela, J., Investovani na kapitalovych trzich, Praha 2007, s. 60 — 62.
48 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy. Praha 2007, s. 19.
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systém automaticky a kontinudlné paruje. Na systém je pohlizeno jako na znacné
transparentni a spravedlivy, ovSem velkou nevyhodou je likvidita, kterou zde

nezajist'uji tvirei trhu.*’

b) systém fizeny kvétami (quote driven system) — je v podstaté elektronickou verzi
prezen¢niho systému fizeného cenami. Funkci zde zastdvaji jak burzovni
obchodnici, tak tvircei trhu, ktefi, jak jiz bylo zminéno, plni aktivni roli a maji tedy
pro né€kolik jim svéfenych emisi povinnost ve vymezeném cCase neustale kotovat
nakupni a prodejni kurzy, za které jsou ochotni obchodovat na vlastni Gcet a riziko.
Tyto dva subjekty jsou navzajem propojeny pocitacovou siti. Obchodnici mohou na
pocitaci sledovat aktualni kurzy a kotace tvlircti trhu a poté uzavirat obchody bud’
s tvlrci trhu, nebo mezi sebou za kotace tviirci trhu. Vyhodou tohoto trhu je

vysoka likvidita a nevyhodou netransparentnost.

c) systém jednotné cenové aukce (single price auction system) — tento systém ma
nékteré spolecné rysy se systémem centralni objednavkové knihy a se systémem
fizenym piikazy s jednotnymi kurzy. Ke stanoveni kurzu dochédzi jednou denné,
pficemz pro parovani piikazi a stanovovani kurzii je vyuZivan princip
maximalizace obratu. I zde ptebira roli pasivniho zprostiedkovatele pocitac, coz do
jisté miry zptsobuje nizkou likviditu trhu. Systém jednotné cenové aukce je vniman
negativné 1 diky své stati€nosti v obchodovani, fixnich kurzech, které nejsou
schopny sledovat burzovni tendenci, a proto je nevhodny pro obchodovani

s akciemi. Urcité prvky tohoto systému se udrzely dodnes na prazské burze.

d) kombinovany systém — jeho vznik se uskutecnil propojenim vySe uvedenych tii
elektronickych systémti. V kombinovaném systému jsou transakce provadény dle
jejich likvidity — méné likvidni tituly prostfednictvim systému fizeného kvotami,

likvidni tituly prostfednictvim systému centralni objednavkové knihy.*

* Musilek, P., Trhy cennych papirt. Praha 2002, s. 67.
O Veseld, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 32-34
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3.5 Burzovni prikazy

V praxi proces spojeny se zadanim pitikazu funguje nasledovné. Jestlize si klient
pieje realizovat koupi €1 prodej cenného papiru, ud€li svému obchodnikovi ptikaz nékterou
z predepsanych forem (elektronicky, faxem, telefonicky ¢i osobné na piepazce).
Obchodnici s cennymi papiry vedou interni elektronické databdze burzovnich ptikazi,
které nasledné ve vhodny okamzik ptrevadéji v elektronické formé na burzu. Obsah, formu
a druhy burzovnich piedpist, které jsou piipustné pro dany obchodni systém, stanovuji
burzovni ptfedpisy dané burzy. Zejména specialné definované piikazy byvaji na rtiznych
burzach odlisné. Kromé definice piikazu (ndkup/prodej), identifikace cenného papiru
s kodem ISIN®', mnozstvi a ¢asové platnosti piikazu je kliGovou informaci prodejni (resp.
kupni) kurz, tedy 0daj, za jakych kurzovych podminek je moZzné ptikaz provést. Z toho
hlediska je mozné vytvofit ptikaz nelimitovany, tzn., obchodnik se bude snazit prodat ¢i
nakoupit cenny papir za co nejvyhodnéjsi cenu na trhu (at best order, at least order), nebo
piikaz limitovany, kdy investor stanovi nejvyssi kupni ¢i nejnizs$i prodejni kurz. Dale
existuji prikazy, které zajiStuji zisk ¢1 omezenou ztratu, jejichZ podstatou je snaha podilet

se na kurzovém vzestupu, & eliminovat rizika kurzovych ztrat. >

3.6 Burzovni informace

Pro UspéSnou investi¢ni ¢innost maji kvalitni, vCasné, relevantni a dostupné
informace rozhodujici vyznam. Relevantni informace burza shromazd’uje jednak z vnéjSku,
jednak vznikaji samotnou ¢innosti burzy. Vnitini informace vznikaji pfi provozu burzy a
jsou z hlediska potieb jednotlivych burzovnich subsystému ¢lenény. Jedna se naptiklad o
informace o ¢lenech burzy, vypotadani obchodl ¢i o finan¢ni hospodatfeni. Co se tyce
vnéjsich informaci, ty vznikaji na zéklad€¢ kontaktu s emitenty, investory, ratingovym

agenturami, Gfady a irokou vefejnosti.”

Nejsledovanéj$im indikatorem vyvoje kurzii cennych papirG jsou indexy. Ty
koncentruji pohyby cen mnoha stejnorodych cennych papiri do jednoho C¢isla, které

vypovida o vyvojovych tendencich trhu a stavaji se tak pro investory uréitym voditkem pro

' ISIN je dvanéctimistny alfanumericky kod, kde prvni dvé pozice predstavuji zkratku zemé emitenta, za niz
nasleduje devitimistné ¢iselné oznaceni narodni identifikace cenného papiru a nakonec jednomistné kontrolni
Cislo.

52 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 17.

53 Vesela, J., Investovani na kapitalovych trzich. Praha 2007, s. 65.
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posuzovani dlouhodobych vynosii z kapitdlu. Ve svété existuji tfi zakladni metody

konstrukce burzovnich indexu:

. Cenov¢ vazeny — vahami jsou aktudlni ceny akcii

. Hodnotoveé vazeny — v némz je kazda akcie indexu vazena podilem své trzni
kapitalizace ne celkové trzni hodnoté firem,

. Stejné€ vazeny index — ten je zaloZen na principu portfolia, pficemz kazda akcie je

vazena stejnd.>*

Mezi nejvyznamnéjsi svétové zndmé indexy patii americky index akciového trhu
Dow Jones Industrial Average (DJI), indexy Standard&Poor’s, index mimoburzovniho
trhu Nasdaq Composite Index nebo ukazatel londynského trhu FTSE 100. Nejvyznamnéjsi

indexem Burzy cennych papirii Praha je akciovy Index PX.>

3.7 Piredmét obchodovani

Veseld ve své knize ,, Burzy a burzovni obchody* uvadi, Ze pfedmétem na
penéznich burzach byvaji rizné druhy akcii, dlouhodobych dluhopisti, opci, financial
futures, podilovych listl atd. Taktéz upozornuje, Ze nemuze byt obchodovan jakykoliv
cenny papir ale pouze jen ten, ktery splituje podminky pro kotaci na burzovnim trhu. O
pijeti na burzu rozhoduji zpravidla povéiené burzovni organy, napt. burzovni komora.

Instrumenty pfijaté k obchodovani na burze jsou burzou rozdéleny do nékolika
trznich segmentl s ohledem na jejich bonitu, likviditu, druh a emitenta. Burza vétSinou
rozliSuje trzni segmenty oznaCované jako hlavni trh, vedlejsi trh a volny trh, nebo oficidlni
trh a neoficidlni trh, které se diferencuji zejména v ptisnosti, mnohdy vSak 1 ve struktuie
pozadavkll pro kotaci cenného papiru. Na hlavnim nebo oficidlnim trhu jsou kotovany
instrumenty nejbonitnéjSich emitentl, z toho divodu je tento trzni segment povaZzovan za
prestizni a méné rizikovy. Instrumenty menSich nebo méné znamych spolecnosti jsou

obchodovany na volném trhu, popt. na neoficialnim trhu.

> Rejnug, O., Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha 2001, s. 47

> Nyvltova, R., Reziiakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy. Praha 2007, s. 22.
% Veseld, J., Burzy a burzovni obchody. Praha 2005, s. 35.
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Pro akcie spoleCnosti, které spojuji spolecné rysy a chovani, mize burza ziidit
specidlni trzni segmenty, napt. segment pro akci technologickych spole¢nosti, segment pro
akcie malych a rychle rostoucich spolecnosti atd.

Burza stanovuje speciadlni pozadavky pro kotaci cenného papirti pro jednotlivé trzni
segmenty. Struktura, zplsob vymezeni a zejména uroven pozadavki se vSak na
jednotlivych burzach a na jednotlivych trzich rizni. Obecné je mozné zminit tyto oblasti,

kterych se pozadavky tykaji. Jedna se o:

o Minimalni vySe vlastniho kapitalu emitenta,

o Minimalni doba trvani jednotky emitenta,

. Minimalni objem emise vydané na zdklad¢ veiejné nabidky,
. Minimalni objem emise, ktera je rozptylena mezi vetejnost,
. Likvidita emise,

o Uroven hospodateni emitenta, atd.

V investorskych kruzich je velice cenéno pfijeti cenného papiru na burzu, protoze
emitujici spolecnosti kromé celé fady pozadavki, které musi splnit, pfindsi na druhé strané

také mnoho vyhod, kterymi jsou:

. Moznost ziskani dodatecného kapitalu,

. Snizeni zavislosti na bankovnich uvérech,

. Denni ocefiovani hodnoty spole¢nosti pfipadajici na jednu akcii,
. Nartst prestize,

. Diverzifikace rizika mezi akcionare, atd.

To, jak spolecnosti plni pozadavky burzy pro kotovéni, situaci a vyvoj emitujici
spolecnosti stejné jako plnéni informaéni povinnosti, burza velice dikladné sleduje.

Pii¢iny a jim podléhajici zmény je tedy u emitentd velice dalezité registrovat.”’

57 Veseld, J., Investovani na kapitalovych trzich. Praha 2007, s. 67- 70.
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3.8  Druhy obchodi

Kazda burza se obvykle specializuje na obchody s urcitymi instrumenty (napf.
s akciemi, dluhopisy a podilovymi listy, s financnimi derivaty, apod.), s riznym terminem

plnéni, zptisobem vypotadani ¢i imyslem obchodnikli uzavirajicich obchod.
Vezmeme-li v potaz faktor Casu, pak se burzovni obchody Cleni na:

. promptni — u té€chto obchodii dochdzi k dodani a vypotadani cennych papirt a jejich
zaplaceni v n€kolika malo dnech po uzavieni samotného obchodu, promptni
obchody jsou na burzach uskutectiovany jako automatizované obchody, jez jsou
vysledkem automatického elektronického zpracovani zadanych piikazii podle
pfislusnych algoritmi,

. terminované — mezi dodanim a vypotfadanim existuje urcita delsi Casova prodleva
(tydny, mésice). Podstata terminovanych obchodli je zalozena na odliSném
ocekavani obou stran obchodu. Obé¢ strany obchodu maji odliSnd ocekavani
tykajici se budouciho vyvoje kurzu daného instrumentu. Jedna strana ocekava

vzestup, druha pokles.”®
Vezmeme-li v ivahu odlisny zpisob vypotadani obchodd, je mozné rozlisit:

o pifimé obchody — vramci téchto obchodli dochazi k vypotaddani pohledavek a
zavazklli mezi prodavajicim a kupujicim pfimo doddnim cennych papirG proti
zaplaceni dohodnuté castky bez ucasti instituci, které provadéji vypotadani
obchodii, popf. clearingového systému,

o obchody k vypotddani — tyto obchody jsou druhem, u kterého instituce, jez
zabezpecuje vyporadani obchodd, provede v uréeném case, urCitym zplsobem
vSechny predepsané tkony pro vypotadani tohoto obchodu. Samotného procesu

realizace obchodu se kupujici ani prodéavajici strana neti¢astni.

Zamér obchodnika, ktery uzavirda obchod, miize byt dalsim kritériem, jenz umozni odlisit

dvé skupiny burzovnich obchodt. Jedna se o:

58 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy. Praha 2007, s. 20.
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. efektivni obchody — tento typ obchodu probihd obvykle na promptnich trzich.
Cilem efektivnich obchodi je skutecné koupit, resp. prodat dany cenny papir.
V uréeném case musi dojit ke skutecnému ptfedani nebo pfevodu cenné¢ho papiru
z drzby prodavajiciho do drzby kupujiciho a

o diferen¢ni obchody — cilem tohoto druhu obchodi je ziskat diferenci (rozdil), ke
kterému by mélo dojit mezi datem uzavieni obchodu a dohodnutym terminem
plnéni. Paklize skutecné dojde ke vzniku kurzové diference, tak obvykle bud’
kupujici, nebo prodavajici instrumentu od obchodu ustoupi a uhradi pouze
kurzovou diferenci, kterd vznikla. K opravdovému pohybu instrumentu mezi
prodavajicim a kupujicim nedojde. Naprostou vétsinu terminovanych obchodu tvoii

pravé diferenéni obchody.>

59 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody. Praha 2005, s. 38-39..
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4. METODIKA

Cilem této diplomové prace je srovnat Rm-systému s Burzou cennych papirii Praha
a zahrani¢nimi burzami a poukazat na specifika, které Rm-systém poskytuje. Déle jsem si
kladla za cil odpovédét na otazku, zdali ma smysl mit v tak malé zemi jako je Ceska
republika dva organizatory burzovniho trhu. Pro potieby diplomové prace jsem si jako

dalsi subjekty vybrala Londynskou a Newyorskou burzu, které maji dlouholetou tradici.

4.1  Technika a zpracovani literarni reSerse

Prvni ¢ast diplomové prace byla zpracovéna po prostudovani odborné ceské a
zahrani¢ni literatury, webovych stranek jednotlivych burz a webovych stranek tykajici se
obchodovani na burzach. Ziskané informace byly zapisovany, mezi sebou porovnavany a

zpracovany v literarni piehled, ktery dale poskytoval informace pro ucely praktické ¢asti.

4.2  Technika sbéru dat analytické ¢asti a zavéru

Prakticka Cast je vénovana charakteristice vSech Ctyf burz a byla sepsana na zakladé
dostupnych informaci, pfedevSim ptedpisi a dokumentli popisujicich fungovani burz
z internetovych stranek jednotlivych burz, odborné literatury, telefonickych a osobnich
rozhovord, emailli s pracovniky danych burz a internetovych stranek vénujicich se
obchodovani a financim. StéZzejni ¢asti je srovnani burz. Zde byly pouzity ziskané
informace zapsané v charakteristikdch burz, zachyceny odliSnosti z hlediska historie,
obchodovani, obchodnich sytému, burzovnich informaci, vypotddani obchodii a
harmonogramii burzovniho dne a porovnany mezi sebou. Vysledkl a rozboru odli$nosti
bylo dosazeno s pouzitim dat uvedenych jednak v literni reSerSi a jednak v praktické ¢asti
pii popisu burz. Vysledky porovnani a specifika jednotlivych burz jsou uvedeny v zavéru
diplomové prace, kde také nalezneme odpovéd na otazku, jestli ma vyznam mit v Ceské

Republice dvé burzy.

4.3  Technika zpracovani dat

Vsechna zjisténa data byla zpracovana v uceleny text, popfipadé pro lepsi

vizualizaci do tabulek prostfednictvim softwarti Microsoft Word a Microsoft Excel.
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5. NEW YORK STOCK EXCHANGE - NYSE

51  Clenstvi na NYSE

Newyorska burza je zaloZena na c¢lenském principu. Jde o osobni typ clenstvi.
Clenové burzy vlastni nebo si pronajimaji ,.kiesla“ od jejich vlastniki. Jde o tradici, ktera
nepretrzit¢ trva od roku 1868. Cena ,kiesla® se v priabchu let méni. Zavisi na nabidce a
poptavce po Clenstvi, vynosové mife dosahované na trhu, objemech obchodl uzaviranych
na burze, vSeobecnych ekonomickych podminkach a dalSich faktorech. Zatimco se cena
kiesla v 70. letech 19. stoleti pohybovala okolo 4 000 dolarti, na pielomu 19. a 20. stoleti
to bylo jiz 80 000 dolard, na prelomu 20. a 21. stoleti cena kiesla vzrostla na 2 000 000
dolart a v srpnu 2005 vytvofila rekord v ¢astce 3 000 000 dolard.

Obchodovani na burze se mohou ucastnit pouze ¢lenové burzy. Tito clenové maji
podobu fyzickych osob anebo clenskych firem (organizaci), které vSak musi byt pii
obchodovani na burze zastoupeny svymi jmenovanymi reprezentanty — fyzickymi
osobami. Zajemci o Clenstvi na newyorské burze musi spliiovat piisné profesiondlni,
finan¢ni a persondlni standardy spolu s etickymi podminky. Byt vlastnikem ,kifesla® na
NYSE je méfitkem prestize, sily a schopnosti. Kandidati jsou provéfovani NYSE
Membership Department a regulatornim organem. Pocet ,kiesel* na burze je od roku 1953

neménny a to konkrétné 1366.

Na burzovnich parketech newyorské burzy se nachazi n¢kolik typi ¢lent a kazdy

hraje zcela jedine¢nou roli v procesu vytizovani ptikaz. Mezi ¢leny patii:

1. Broketi na parketu - jednaji jako zprostfedkovatelé, vytizuji ptikazy k ndkupu a
prodeji akcii jménem svych klientli, coZ znamend, Ze jednaji na cizi ucet. Pfimy
pfistup na burzovni parket maji pouze reprezentanti firem. Na NYSE operuji dva

druhy brokert:*

a. Domaci broketi (house brokers) — Jedna se o zameéstnance velkych
diverzifikovanych ,jinvesticnich domu“ nebo ,bankovnich domi“ -

Clenskych firem, ktefi vyfizuji piikazy. Kazda investicni ¢i bankovni

60 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 154
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spolecnost mé na parketu zpravidla vice brokert. Broketi si za své sluzby

uctuji provizi.

b. Nezavisli broketi (independent brokers) — nejednd se o zameéstnance
Clenskych firem. Nezavisli brokefi jsou zndmi jako ,,dvoudolarovi® brokefi.
Jejich oznaceni je odvozeno od faktu, Ze kdysi davno pozadovali za svou
sluzbu provizi ve vysi 2 dolarti ze 100 obchodovatelnych akcii. Tento typ
brokerd nabizi sluzby velkym brokerskym domiim. Pomahaji jim vyfizovat
pfikazy v ru$sném dni, vyfizovat obchody piimo od vefejnosti nebo
vykonavat specialni piikazy pro klienty. Za své sluzby si taktéz Uctuji
provizi. Pocet nezavislych brokert se v poslednim desetileti zdvojnasobil,

diky velkému nartistu poptavky po jejich sluzbach na NYSE.

Specialisté¢ jednaji soucasné v roli brokera i dealera, coz znamend, Ze mohou
obchodovat jak na cizi, tak na vlastni ucet. Pro cenné papiry, které drzi ve svém

portfoliu, vykonavaji 5 dulezitych funkci:

1. Rizeni aukéniho procesu — specialisté stanovuji pro cenny papir, ktery jim
byl svéten, kazdy den oteviraci kurz, aby zachovali dobfe fungujici trh pro
jednotlivé cenné papiry. Poté béhem dne kotuji ndkupni a prodejni kurzy

pro brokery.

2. Vykonavani piikazl pro brokery na parketu — a to neprodlené poté, co je
obdrzi, pokud akcie dosdhne ceny pozadované zikaznikem. Nutnost
zachovani likvidity trhu ovliviiuji specialisté v roli dealera tak, ze nakupuji
nebo prodavaji akcie ze svého portfolia, aby zabranili prudkym cenovym

zmeénam.

3. Uloha katalyzatoru — specialisté zabezpecuji kontakt mezi brokery, ktefi
nakupuji a prodavaji investicni nastroje, a tak umoznuji uskutecnit

transakce, které by se bez nich neuskutecnily.

4. Obstaravani kapitalu — pokud nékupni pokyny do€asné presdhnou prodejni
pokyny nebo naopak, specialista nabidne pouziti vlastniho kapitalu

k minimalizaci nerovnovahy. Nez ceny dosdhnou rovnovahy, specialisté
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uskutecnuji ndkup nebo prodej proti trendu na trhu. Specialisté se ucastni

10% obchodu s akciemi.

5. Stabilizace cen — specialisté jsou zodpovédni za to, aby obchodovani
probihalo plynule s minimalni fluktuaci kurzt, tzn., ze jdou vzdy proti
trznimu trendu, prodavaji a kupuji akcie jako docasny polStar proti

nerovnovaze a zbavuji trh nevhodnych cenovych diskrepanci. !

3. Registrovani obchodnici — jedna se o individualni ¢leny burzy, ktefi provadéji
obchody na burze na vlastni ucet. Od specialistl se li§i tim, Ze se mohou ucastnit
obchodll se vSemi cennymi papiry. Za realizaci obchodu neplati Zadné poplatky,

jelikoZ jsou vlastnici kiesla.*®

Newyorska burza ma soukromopravni charakter a pravni formu akciové spole¢nosti
s organizacni strukturou anglosaského typu. Regulace odvétvi cennych papirt je v USA
provadéna na ctyfech urovnich a je hierarchicky ¢lenéno. Na nejvySSim stupni je
Kongres, ktery schvaluje legislativu a jmenuje a odvolava ¢leny Komise pro cenné papiry
(SEC). Pravé SEC provadi regulaci odvétvi cennych papiri na dalsi urovni. Zamétuje se
pfedevs§im na dodrzovani zakonil a licencovani vymezenych subjekt. Regulaci na dal§im
stupni provadi samoregulujici instituce, mezi které je mozné zatadit i samostatnou NYSE,
jejiz Cinnost se predevsim soustied’uje na stanoveni a dodrzovani burzovnich pravidel. Na
stanovenych pravidel obchodovani, moralnich a etickych principi ze strany

obchodnika.®

5.2 Organizacni struktura NYSE
NYSE Regulation a.s. je nevydéle¢nou dcetinou spole¢nosti NYSE Euronext, ktera

je urcend pro posilovani investorské ochrany a integrity trhu. Jedinym vlastnikem New
York Stock Exchange s.r.0. je NYSE Euronext. NYSE s.r.o. pfevzala registraci cennych
papirti Tato spolecnost funguje na zaklad¢ dvou plné vlastnénych dcefinych spolecnosti a

to NYSE Market a. s. a vySe zminéné nevydélené akciové spolecnosti NYSE Regulation.

1 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 155
52 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 45.
63 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 156
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Soucasnd organizacni struktura se snazi zachovdvat a rozSifovat jeSté stale
pronikajici komunikaci mezi podnikatelskymi a regulacnimi ¢innostmi, které byly pfijaty
za predchoziho fungovani Newyorské burzy, ale které byly kompletné reformovany v roce
2003. Také ale usiluje o oddeleni NYSE Regulation od protiproudu, ktery je tvoien

statnimi podniky.

Generalni feditel NYSE Regulation a.s. nese hlavni odpovédnost nad regulaénim
dohledem dcefinych spolenosti a podavd zpravy vyhradné dozor¢i radé NYSE

Regulation.
Dozor¢i rada se sklada:

e ze Sesti feditelil, ktefi nejsou nijak spojeni s dozorc¢i radou NYSE Euronext

a ani nejsou ¢leny jedné ze spole¢nosti nebo ¢lenskych organizaci,
o tfifediteld z NYSE Euronext a

e vedouciho fteditele, ktery plni ulohu jako generdlni feditel NYSE

Regulation.®*

NejvysSim organem je vSak Rada feditelll, kterou voli Clenové burzy. Mezi jeji
rozpoctu burzy, schvalovani disciplindrnich opatfeni a pfijimani cennych papirt

.65
k obchodovani.

5.3  Indexy Newyorské burzy

Newyorska burz vytvofila indexy, aby ukdzala silu kotovanych spolec¢nosti
obchodujicich na burze a poskytla investorim a emitentim informacni testy, které méfi
nejvetsi svétové trhy a stejné tak kli¢ové segmenty. NYSE je domovem pro nejlépe
prosperujici spolecnosti z celého svéta, které spliuji vysoké standardy Newyorské burzy
s ohledem na prosperitu a velikost spole¢nosti. Diky této skutecnosti poskytuje indexy

s kvalitnimi informacemi investorum z celého svéta.

5 http://www.nyse.com/about/nyseviewpoint/1097788616359.html
65 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 44.
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NYSE Composite Index

NYSE Composite Index je tzv. Gplnym barometrem Newyorské burzy, protoze
zahrnuje vSechny kotované akcie na této burze. Jednd se o Sirokospektralni index, ktery
predstavuje 78% americké trzni kapitalizace®® a 66% svétové. Index poskytuje vyjimedné
rozpéti diverzifikace americkych a ne americkych spole¢nosti plisobicich v ekonomickém
sektoru. NYSE Composite Index mad nejmensi volatilitu ze vSech Sirokospektralnich

indext sledovanych na NYSE.
NYSE U.S. 100 Index

NYSE U.S. 100 Index byl vytvotfen, aby méfil vykonnost sta kotovanych akcii
nejvétSich americkych firem na Newyorské burze. S vice nez 5,7 bilion dolari trzni

kapitalizace ptedstavuje index 47% trzni kapitalizace celych Spojenych stati.
NYSE International 100 Index

NYSE International 100 Index meéfi vykonnost sta kotovanych nejvétSich
neamerickych firem na NYSE. S necelymi 4 biliony dolart trzni kapitalizace ptedstavuje

27% mezinarodniho trhu s akciemi. Jednotlivé akcie pochdzeji z 18 zemi svéta.
NYSE World Leaders Index

NYSE World Leaders Index zahrnuje komponenty z indexit NYSE International
100 a NYSE U.S. 100. Zaznamenava vykonnost 200 nejvétSich firem na svéte z 19 zemi.
S necelymi 10 biliony dolari trzni kapitalizace predstavuje 37% svétové trzni

kapitalizace.®’

54 Piedmét obchodovani

Newyorska burza nabizi investorim pro rozSifeni a diverzifikaci jejich portfolii
rizné investi¢ni nastroje. MozZnosti do ¢eho na NYSE investovat je cela fada. Jedna se
napiiklad o akcie, dluhopisy, instrumenty uzavienych podilovych fondi, vefejné

obchodované fondy (viz. dale) nebo strukturované produkty.

5 Trzni kapitalizaci se rozumi sou¢in poétu cennych papird registrovanych v emisi a platného kurzu. Trzni
kapitalizace skupiny emisi je rovna souctu trznich kapitalizaci emisi vytvarejicich skupinu.
57 http://www.nyse.com/pdfs/Nyselndexes.pdf
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spolecnosti. Nejen domaci akcie jsou na NYSE obchodovany. Nalezneme zde i1 akcie
vehlasnych zahrani¢nich spole¢nosti, a to jak akcie kmenové, tak 1 akcie prioritni.
Samoziejmosti newyorské burzy je zajisStovani domadcich, ale i zahrani¢nich emisi na trh.
Akciovy trh a obchody uzavirané s akciemi maji na NYSE naprosto rozhodujici a zasadni

vyznam.

Newyorska burza organizuje nejvetsi centralizovany dluhopisovy trh v USA. Na
burze jsou obchodovany dluhopisy vice nez 2000 emitentli. Tento trh nabizi mozZnosti
obchodovani s podnikovymi dluhopisy vcetné dluhopisti konvertibilnich nebo s rliznymi
druhy statnich dluhopist, s dluhopisy emitovanymi agenturami a municipalitami. Okolo 94
% objemit obchodli je uzavirdno s podnikovymi dluhopisy. Obchodovani s dluhopisy
probiha prostfednictvim ABS tzv. The Exchange’s Automated Bond System. ABS
zaznamenava a zobrazuje ceny dluhopisli, paruje piikazy a stanovuje kurzy na principu
Casové priority. Kurzy zobrazuje v realném cCase. Pro trzni profesionaly nabizi burza

obchodovani s dluhopisy po skonceni burzovniho dne.

Na burze je kdétovéano vice nez 480 instrumentd uzavienych fonda (tzv. mutal funds
nebo investment trusts). Celkova hodnota aktiv téchto fondl ptesahuje 164 miliard dolari.
Instrumenty emitované uzavienymi fondy se obvykle obchoduji za cenu, které je nizsi nez
jejich Cista hodnota aktiv (NAV). Uvedené instrumenty se tedy permanentné¢ obchoduji

s diskontem, coZ né¢kdy byva povazovano za urcitou trzni vyjimecnost.

Trh vefejné obchodovanych fondd ETFs tzv. Exchange Traded Funds umoZiuje
investorovi investovat do baliku akcii, které jsou obsaZeny v globalnich trznich indexech
jako napf. NYSE Composite, Dow Jones ¢i Standard and Poor’s. Tento druh investovani
pfinasi investorim vyhody v podobé¢ diverzifikace rizika, a to diky investici do baliku
akcii, ktery odrazi vynos trzniho indexu, sektoru, regionu nebo odvétvi a to vSe pouze
v disledku investice do jednoho instrumentu. NYSE zavedla obchodovani s ETFs mezi

prvnimi burzami na svété v poloviné 90. let.

Strukturované produkty jsou zaloZené na podkladovém cenném papiru, takové jako

je napft. jednotliva akcie, balik akcii, index, komodity nebo mény. V soucasné dob¢ je na

35



NYSE obchodovéano vice nez 600 strukturovanych produktd s celkovou trzni hodnotou

piesahujici 120 miliard dolart.®®

5.5  Systém obchodovani na NYSE

NYSE si jako jedna zmadla burz na svété udrzuje charakter prezencni burzy.
Funguje s masivni pocitacovou podporou ziskanou slouc¢enim NYSE a Euronext. Kdyz
brokerska firma dostane od svého klienta piikaz, postoupi ho telefonicky nebo
prostiednictvim elektronického systému Broker Support System do svého stanku na burze.
Zde jej zaznamenaji Ufednici a pfedaji na jeden z parketl brokerovi, ktery se odebere do
pfislusného obchodniho mista. Ve stejny okamzik se obchoduje na né€kolika parketech a na
kazdém parketu je vymezeno né€kolik obchodnich mist. Obchodni mista jsou rozdélena do
sekci, ptfi¢emz obchodovani s kazdou akcii je pridéleno do konkrétni sekce a jinde s ni

nelze obchodovat.

S ptikazy k ndkupu ¢i prodeji akcie se tedy brokefi odebiraji do jedné urcité sekce.
Jestlize da ptikazce pokyn koupit nebo prodat cenné papiry za nejvyhodnéjsi cenu, udéla to

maklér na zakladé aukce.

Ptikazy s limitovanymi kurzy, které se odchyluji od aktualniho trzniho kurzu,

predavaji brokefti specialistim, ktefi je pfi prvni vhodné ptileZitosti provedou.

V obchodnim syst¢tmu NYSE je tedy mozné identifikovat jak prvky systému
fizeného cenou (aktivity specialistll), tak 1 prvky aukcniho systému (obchody brokert za
nelimitované ceny). Veskeré obchody mezi ucastniky burzy jsou uzavirany ustné a
nasledné pisemné potvrzeny. Zuctovani a vypofadani transakci zajiStuje spolecnost The
Midwest Clearing Corporation, kterd je propojena s dal§imi clearingovymi spolecnostmi

v jednotnou clearingovou sit’ zfizenou jiz v roce 1975.%°

V poslednich letech do obchodovani na newyorské burze zasahuje zisadnim
zpisobem vypocetni technika. Jeji zavedeni zvySilo podstatné objem uzaviranych
obchodu, zrychlilo obchodovéni, sniZilo nadklady a otevielo nové moZnosti a varianty
obchodovani. Obchodni systém je velmi pestry a tvofeny celou fadou subsystéml a

nastrojii. Mezi nejvyznamnéjsi z téchto subsystému patii:

68 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 157
% Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 45- 46.

36



NYSE Direct+ Systém vytizuje vice nez 10% z celkového objemu obchodii. Tento
systém nabizi kontinualni a automatické vyfizeni piikazi investori v souladu
s jejich pozadavky. Garantuje tak nejlepsi zobrazenou cenu v celém obchodnim

systému.

Crossing Sessions existuje a funguje na newyorské burze vice nez deset let. Nabizi

¢lentim obchodovani po ukonéeni bézného obchodniho dne.

Anonymous SuperDot System umozinuje spolecnostem, které jsou Cleny NYSE,
zaslat anonymné piikazy pfimo do urc¢itého obchodniho mista nebo do stanku
¢lenskych firem na parketu burzy. Jedna se o elektronicky order-routing systém,
ktery dodavéa piikazy piimo na obchodni stdnek ¢i misto, a zaroven posila

informace o uzavienych obchodech zpét ke ¢lentim burzy.

Broker Booth Support System byl vytvofen specidlné¢ pro ¢leny burzy, aby jim
umoznil rychle a efektivné provést a kontrolovat své piikazy a rovnéz selektivné

posilat piikazy do brokerova pocitace nebo jinym zpisobem ptfimo na parket burzy.

Wireless Data System je technologii pro pfesun pokyntl, zprav a administrativnich
vzkazi mezi brokery a dealery. Umoziluje brokerim piijimat piikazy a zpravy

ptimo na parketu a odesilat informace pfimo z parketu burzy.

Consolidated Transaction Reporting System a Consolidated Trade System jsou
vysokorychlostni systémy, které nepfetrzit¢ shromazd'uji a elektronicky $ifi po
celém trhu mezi vSemi, kdo obchoduji, informace o cenach kotovanych akcii ihned

poté, kdy byly zobchodovany.

Consolidated Quote System shromazd’uje a elektronicky tfidi aktualni kotace
bid/ask spole¢né s objemy, ve kterych jsou uzavirdny obchody s kotovanymi

akciemi.

Opening Automated Reporting System umoziuje ¢lenim burzy zadavat piikazy
jesté pred otevienim burzy pro vSechny akcie az do poctu 30 099 kust. Tento
systém automaticky a plynule paruje ndkupni a prodejni piikazy a znazornuje
nerovnovdhu kazdému specialistovi jesté¢ ptredtim, nez se zahaji obchodovéni

v dany den. Specialista na zaklad¢ téchto informaci stanovi oteviraci kurz.
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9. Display Book funguje jako pomocny néstroj pro zpracovani a vyfizovani ptikazi.
Shromazd’'uje a zobrazuje piikazy sméfujici ke specialistim a produkuje
mechanismus na vyfizeni a zvefejnéni transakci, a proto je napojen na dalsi
systémy burzy. Systém nabizi i1 rlizna srovnani, informace pro dozor a oznamuje

stanovené Gidaje zdkaznikéim a jingm institucim.”

" Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 158-159.
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6. LONDON STOCK EXCHANGE - LSE
6.1 Clenstvi na LSE

Londynska burza ma soukromopravni charakter a je zaloZena na ¢lenském principu.
Na LSE se nachazi vice jak 300 ¢lenskych firem. Uchazeci o ¢lenstvi si podavaji zadost
pfisluSnym burzovnim orgdnim, vypliuji dotaznik a zasilaji poZadované informace.
Udéleni ¢lenstvi je vazano na splnéni predepsanych podminek. Zadost, dotaznik, struktura
pfedavanych informaci a predepsané podminky musi byt v souladu s platnou legislativou
(Zakon o finanénich sluzbach — Financial Services Act). Clenové LSE musi mit statut
General Clearing Member. Burza pozaduje od svych ¢lent plnéni informacnich povinnosti
tykajici se jejich hospodaieni a dalSich kurzovnich udalosti. Regulaci ¢innosti burzy
zajiStuje Financial Services Authority (FSA). Vypotfadani obchodl zajiStuje instituce

London Clearing House a LCH. Clearnet.”'

6.2  Organiza¢ni struktura

Organizacni struktura londynské burzy neni dostupnéd a podle sdéleni jednoho ze
zamé&stnancl burzy ji neni mozné vydat. Co je mozno vycist z internetovych stranek
skupiny londynské burzy je poéet fediteltl, kterych je pro jednotlivé oblasti 127> a podet

&lent ve vykonném organu, kterych je 8.7

6.3  Indexy Londynské burzy

Londynskd burza je spolumajitelem spole¢nosti FTSE, kterd provadi kalkulaci
trznich index@. Vytvafi indexy pro akciovy 1 dluhopisovy trh. FTSE kalkuluje pies 120 000
akciovych, dluhopisovych a alternativnich indexii. Pfehled indexti Londynské burzy je

znazornén na nasledujicim obrazku — Obrazek 1.

' Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 146.
7 http://www.londonstockexchangegroup.com/about-us/directors/directors.htm
7 http://www.londonstockexchangegroup.com/about-us/executive-team/executive-team.htm
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Obr.1 Piehled indexti Londynské burzy

FTSE All-Share Index
FTSE All-Share FTSE Small
Sector Indices FTSE 100 Index
FTSE 350 index
FTSE 250 Index

FTSE 350 FTSE UK 350 FTSE 350 FTSE UK
Yield Indices Syle Indices Sactor Indices Dividend+ Index

@ Benchmark Indices @ Tradable Indices

FTSE UK Index Series

FTSE All-Small Index*

Zdroj: http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices/Downloads/FTSE 250 Index Factsheet.pdf

v

Vycet nejznaméjsi indexti londynské burzy je nasledujici:

FTSE 100

vvvvvv

spole¢nosti obchodovanych na LSE — tzv. blue chip akcie, které piedstavuji ptiblizné 81%
trzni kapitalizace britské trhu. Tento index je hojné€ pouzivan jako zaklad investi¢nich
produktd, napf. pro derivaty nebo vefejné obchodované fondy’® tzv. Exchange-Traded

Funds - ETF.”

FTSE 250

Index FTSE 250 je slozen z 250 stfedné kapitalizovanych spolecnosti, které nejsou

obsazeny v indexu FTSE 100. Tyto spolecnosti jsou v poradi od 101. do 350. nejvétsich

™ http://www.ftse.com/About_Us/index.jsp
 Investi¢ni nastroj kapitalového trhu, ktery umozituje investovani do vétsiho mnozstvi titult koupi jediného
cenného papiru.
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spolecnosti ve Velké Britanii. Index tvofi 15% trzni kapitalizace v Britanii. Tyto

spole&nosti jsou vybirany Gtvrtletnd.”®
FTSE 350

Jak uZz z tabulky napovid4 index FTSE 350 se sklada z nejvétSich 350-ti britskych
spolecnosti primarné kotovanych na londynské burze, tedy z indextt FTSE 100 a FTSE 250

vvvvvv

FTSE SmallCap

Index FTSE SmallCap zahrnuje akcie 300 nejvétSich spolecnosti Velké Britanie,
které nejsou zahrnuty v indexu FTSE 350.7%

FTSE Dividend + Index

Jde o vynosové véazeny index, ktery byl navrzen proto, aby vybiral a méfil
vykonnost vysoce vynosovych akcii. Index FTSE Dividend+Index vybird 50 nejlepSich

akcii podle ro¢ni predpovédi dividendového vynosu.

Mezi dal$i vyznamné indexy, které spolecnost FTSE kalkuluje a zvetejnuje, lze
zahrnout FTSE AIM UK 50, FTSE techMARK 100, FTSE techMARK All Share, FTSE
Eurotop 300 a dal$i. Jiz z ndzvu vySe zminénych indexti vyplyva, Ze se jednd o indexy

obsahujici riizné cenné papiry z riiznych trznich segmenti.”

6.4 Piredmét obchodovani

vvvvvv

londynského burzovniho trhu patii trhy britskych a irskych akcii, zahrani¢nich akeii,
vladnich dluhopisii, korporatnich a municipalnich dluhopisti, op¢nich listd, depozitnich

certifikatl, opci a alternativni investi¢ni trh.

Podle Nyvltové a Rezndkové lze trh s akciemi rozdélit z riznych hledisek na

nékolik segmentli. Mezi primdrni akciové trhy patii hlavni trh (Main Market) a alternativni

78 http://en.wikipedia.org/wiki/FTSE 250 Index

7 http://www.ftse.com/Indices/UK_Indices/index.jsp

" http://www.ftse.com/Research_and_Publications/2008Downloads/ASWB_0908.pdf
7 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 150.
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investiéni trh AIM (Alternative Investment Market).** Je samoziejmosti, Ze pro vstup na
tyto dva druhy trhi je nezbytné splnit urcité pozadavky. Zjednodusené feceno, podle toho
jak si firma poradi s ptisnéjSimi pozadavky hlavniho trhu, nasméruje burza emitenta bud’

na hlavni, nebo na AIM trh. R&mcovou informaci o struktutfe pozadavki ptinasi nasledujici

tabulka — Tabulka 1.%!

Tabulka 1 Pozadavky na kotaci akcii na primarnich trzich

Hlavni trh

AIM trh

Minimalné¢ 25% emisi musi byt
vefejné obchodovano

Neomezena obchodovatelnost
cennych papirii emitenta minimalné
po 3 posledni roky

Stavajici akcionafi, kteti souhlasi

Neni stanoven podil emise, ktery
musi byt vefejn¢ obchodovan

Nejsou pozadavky na predeslé
obchodovani

Nejsou  zadné  pozadavky na
akcionare, co se tyka akvizi¢nich ani

s pozadavky a opatfenimi pro
provadéni akvizi¢nich transakei

jinych transakci

- Nejsou tak pfisné a specifické

- Nutnost  vyhotoveni  vstupnich pozadavky na vstupni dokumenty
dokumentii podle pozadovanych jako na hlavnim trhu
parametrl
- Minimalni trZzni kapitalizace neni
- Pozadavek minimalni trzni vyzadovana

kapitalizace, ktery uptesiiuje burza ) ) o
- Je jmenovan poradce, ktery je

emitentovi stale k dispozici

Zdroj: www.londonstockexchange.com

Hlavni trh je mezinarodnim trhem, kde jsou registrovany akcie, dluhopisy a dalsi
cenné papiry 1600 firem z 60 zemiz celého svéta. Tyto firmy patii mezi nejvétsi,
se pohybuje okolo 3 500 miliard liber.** V ramci hlavniho trhu byly vytvofeny segmenty
nazvané techMARK a techMARKmediscience. Tyto specialn¢ vyvinuté mezinarodni trzni
segmenty na LSE byly vytvofeny k obchodovani pro spolec¢nosti s vysokym stupném

inovaci a investic do vyzkumnych a vyvojovych programi. Jednd se o spolecnosti

% Nyvltova, R., Reziiakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 39.
8 Veseld, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 146.
%2 http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/main-market/main/market.htm
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s dynamickymi technologiemi a spole¢nosti ze sektoru zdravotnictvi.** Diky londynské
stabilité¢ a celosvétoveé uznavanym standardim regulaci pfedstavuje hlavni trh znak kvality
pro kazdou kotovanou spolecnost a jeji obchody. Tento trh nabizi nejnizsi kapitdlovou
hodnotu pro emitenty. Hlavni trh nabizi pfistup do obrovského poctu cen akcii v redlném
Case, pristup k velkému mnozstvi kapitalu, profil zajistujici velkou medialni popularitu a

dalsi.

AIM trh je trhem pro malé a rychle rostouci spolecnosti z celého svéta, na kterém je
kotovano ptes 1450 spolecnosti z 39 sektorti ze 100 zemi. Kazda spole¢nost, kterd zada o
piistup na AIM trh, musi nejdiive kontaktovat Nomad (Nominated Adviser).** Kazda
spole€nost operujici na trhu musi mit vlastniho brokera, ktery ji pomaha usnadnit

obchodovani a propagaci na tomto trhu.®

DalSim vyznamnym trhem je Professional Securities Market znamy pod zkratkou
PSM. Tento trh je netradicnim specializovanym trhem navrzenym tak, aby spliioval
nejruznéjsi potieby emitentd. Usnadiiuje rast kapitdlu pomoci vydavani specidlnich
dluhopist nebo depozitnich certifikati profesiondlnim investorim. Spole¢nosti, které chté;ji
zvysit kapital, tak mohou ucinit bez pfidanych nakladii na dalsi obchodovéani. Vyhodami
pro spolecnosti emitujici na PSM jsou pfistup k nejvétsimu mnoZzstvi kapitdlu v Evropé¢,
rychly systém obchodovani v podobé International Order Book (viz obchodni systém

kapitola 6.5), viditelnost, atd.*

Poslednim trhem je Specialist Fund Market tzv. SFM trh, ktery je regulovanym
trhem na londynské burze ur€enym pro velmi specializované investicni spolecnosti a
profesiondlni investory. SFM byl pozdéji rozSifen na Zadost londynskych odborniki
v oblasti investic, ktefi pozadovali pfistup k permanentnimu kapitdlu zalozenému na
vykonné celosvétové investorské bazi. SFM je urcen pro riizné typy investi¢nich manaZert
véetné téch, ktefi fidi velké hedgové fondy, soukromé investi¢ni fondy a urcité rozvijejici

se trhy, a pfitom hledaji pfistup na vefejny trh v Londyné. Charakteristika cennych papirt

8 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 146.
8 Spoletnost schvalena londynskou burzou k spravé piistupu novych spole¢nosti, ohodnocovéni jejich
majetku a

zaclenovani na trhy LSE)
Shttp://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/for-companies/aim-community/aim-
community.htm
% http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/psm/about/psm-about.htm
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obchodovanych na burze je takova, Zze se jedna o cenné papiry s riznou Urovni likvidity
sekundarniho trhu, jsou vysoce spekulativni nebo se jednd o naro¢né nabidky s velkou

koncentraci rizika.®’

Vesela ve své publikaci rozd¢luje londynsky burzovni trh na trh dluhopist, krytych

op¢nich listd, trh depozitnich stvrzenek a vefejné obchodovanych fondi.

Na trhu s dluhopisy se obchoduje se riiznymi druhy dluhopisu poc¢inaje dluhopisy
domacimi, pies dluhopisy zahrani¢ni a konée eurodluhopisy®™. Londynskd burza je
povazovana za nejveétsi globalni centrum obchodu s eurodluhopisy diky faktu, ze 75%
obchodt je uzavirano pravé na LSE. Na tomto segmentu se obchoduje pies tvirce trhu,
kteti neustdle kotuji ndkupni a prodejni kurzy jednotlivych dluhopist, za které jsou poté

uzavirany obchody.

Trh krytych op€nich listd je na londynské burze pokladan za jeden z nejrychleji
rostoucich trhli na svété. Jsou na ném nabizeny op¢ni listy na britské, ale 1 svétové akcie a
indexy. Nachazi se zde ale 1 op¢ni listy na koSe akcii, komodit jako je ropa, zlato, stiibro
nebo ménové opéni listy.” Obchodovani s opénimi listy zabezpeduje obchodni systém

SETSqx.”

Trh s depozitnimi stvrzenkami je uren pro likvidni zahrani¢ni cenné papiry.
Obchoduje se zde na bazi International Order Book, ale s dodatecnym pozadavkem na

predobchodni identifikaci ¢lenskych firem.

Vetejn¢ obchodované fondy ETF’s (popsany v kapitole predmét obchodovani na
NYSE) jsou obchodovany prostfednictvim systému SETS (viz. nize). Obchodovani
probiha tak, e tviirce trhu nakoupi balik akcii v kuse od ETF’s custodiana’ za hotovost.

Tento balik akcii poté u ETF’s transformuje na tzv. ETF’s jednotky. Se zasobou ETF’s

¥ http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/sfim/about/about-the-specialist-fund-
market.htm

% Eurodluhopis je dluhopis, ktery je emitovan v jiné méng, neZ je ména zemé, kde je obchodovan. Tyto
dluhopisy jsou emitovany v euroménach. V porovnani s trhem zahrani¢nich dluhopist je trh eurodluhopist
velice liberalni, nebot’ podléha minimalni regulaci.

¥ Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 147.
“http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/setsqx/sets-
guide.pdf

?! Custodian je osoba, ktera spravuje cenné papiry svého klienta.
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jednotek mtize dal tviirce trhu uspokojovat pomoci ndkupnich a prodejnich pokynl trzni

poptavku.”

6.5  Systém obchodovani

Obchodni systém londynské burzy je velice rozmanity. Zahrnuje tfi obchodni
systémy urcené pro domadci akcie a tfi obchodni systémy pro akcie zahrani¢nich firem. Na
londynské burze je denné uskutecnéno pres 600.000 obchodll v primérmné hodnoté okolo

16 bilionu liber.

Mezi obchodni systémy pro domaci akcie patii SETS - Stock Exchange Trading
Service, SETSqx - Stock Exchange Electronic Trading Service — quotes and crosses a

SEAQ - Stock Exchange Automated Quoting Service. 9

SETS je hlavnim obchodnim systémem typu elektronicka objednavkova kniha a
burza jej pravem povazuje za vlajkovou lod’ londynské burzy. Jedna se o systém, kdy
pocita¢ automaticky paruje doslé piikazy k ndkupu a prodeji. Na tomto trznim segmentu se
obchodované na SETS jsou akcie z indexi FTSE 100, FTSE 250 a FTSE Small Cap a dalsi
velice likvidni akcie.”* Pfes 230 firem obchoduje pfimo pies SETS prostfednictvim tvirci
trhu, brokerské agentury a vlastni klientské brokery, je vSak také mozné obchodovat

nepiimo.

SETSqgx je obchodni systém akcii z hlavniho trhu, které nejsou obchodovany
v systému SETS a méné likvidni akcie z AIM trhu. Ugastnici obchodovani mohou vlozit
konkrétni nebo anonymni nabidku k obchodovani ve ¢tyfech pravidelnych aukcich béhem
dne. Tato nabidka se pak zamé&fuje na likviditu a zvySovani pravdépodobnosti uskutecnéni

obchodu.”

2 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 148.

% http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/trading-
services.htm

" Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 148.

% http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-
services/guidetotradingservices.pdf
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SEAQ jedna se o obchodni systém fizeny kvotami, coz znamend, Ze tvirci trhu
kotuji ceny cennych papiri na AIM trhu, které nejsou obchodovany na SETS nebo

SETSqx, a taky cennych papirt s fixnim urokem.”®

Do mezinarodnich obchodnich systému patii systémy IOB — International Order

Book, EQS — European Quoting Service a European Trade Reporting.”’

IOB je syst¢ém obchodovani typu elektronické objednavkové knihy zalozeny na
automatickém obchodovani vkladnich stvrzenek. Tento systém umoznuje pfistup
k velkému potencidlu rostoucich svétovych trhi tim, ze nabidne jednoduchy a ndkladoveé

vyhodny piistup do rozvojovych ekonomik.”®

EQS zahrnuje vSechny cenné papiry kotované na regulovanych trzich v Evropské
unii s vyjimkou téch, které jsou obchodovany v syst¢émech SETS, SETSqgx. Jedna se o trh
tizeny kvotami, ktery vytvari a zaroven informuje o obchodech, které podporuji evropskeé

likvidni akcie.”

V European Trade Reporting systému se obchoduje se vSemi nelikvidnimi akciemi
z regulovanych trht Evropské unie, vyjma téch se kterymi se obchoduje v systémech SETS

a SETSqX.100

*http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-
services/seaq/seaq.htm
7 http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/trading-
services.htm
“http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/international -
order-book/order-book.htm
“http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/european-
quoting-service/european-quoting-service.htm
"http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/products-services/trading-services/european-
trade-reporting-service/european-trade-reporting-service.htm
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7. BURZA CENNYCH PAPIiRU PRAHA — BCPP

V Ceské republice je nejveétSim organizatorem trhu s cennymi papiry Burza
cennych papiri Praha, a.s. Podle zdkona musi byt pravnickou osobu, je tedy akciovou
spolecnosti, kterd organizuje trh s investiénimi ndstroji pro osoby opradvnéné uzavirat

burzovni obchody.

7.1 Clenstvi na BCPP

Podle Jilka je kazda burza chapana jako zrcadlo globélnich ekonomickych trendd.
Burza cennych papiri Praha je jako vétSina evropskych burz zaloZena na clenském
principu. Cleny burzy se mohou stat pravnické a fyzické osoby zapsané v obchodnim
rejstiiku, jejichZ ptedmétem ¢innosti je obchodovani s cennymi papiry. Jsou jimi akcionaii
burzy a spolecnosti, které sice nejsou akcionafi burzy, ale burzovni komorou jim bylo
&lenstvi udéleno. Clenem burzy za zakona je Ceskd narodni banka. Clenstvi umoziiuje
nékup a prodej cennych papirt na burze. Clen BCPP musi byt soudasné &lenem garanéniho
fondu burzy a vzdy jedna vlastnim jménem prostfednictvim makléte. Z hlediska
majetkovych predpokladii je podminkou ¢lenstvi na burze, aby Zadatel prokazal splacené
zakladni jméni ve vysi nejméné 200 000 K¢. Pokud zamysli obchodovat na vlastni ucet
nebo soucasné na vlastni 1 cizi tcet, musi disponovat splacenym zdkladnim jménim ve vysi
nejméné 10 mil. K& a zakladni kapital ve vysi 20 mil. K&. Clenstvi na burze lze pfevést na
jinou osobu pouze se souhlasem burzovni komory.'”’ O udéleni &lenstvi na burze
zahrani¢ni osobé se sidlem v jiném clenském staté Evropské unie rozhoduje taktéz
burzovni komora a osoba musi mit povoleni k poskytovani investi¢nich sluzeb vydané
organem dohledu domovského statu. Osoby z neclenskych stati musi mit povoleni od
Ceské narodni banky.'*

Zadatel o Glenstvi musi zaplatit poplatek za podani zadosti ve vysi 10 000 K&. O
tuto Castku se pak snizuje poplatek za piijeti v ptipadé kladného rozhodnuti burzovni
komory o ¢lenské zadosti. Zapisné ¢ini 1 500 000 K¢ a ro¢ni ¢lensky poplatek je stanoven
na 400000 K& V dobé svého vzniku 24. listopadu 1992 méla prazskd burza 17

zakladajicich ¢lent, na konci roku 1995 méla burza 101 ¢leni, z toho 33 ¢lent bankovniho

1% Jilek, J., Finanéni trhy, Praha 1997, s. 309.
192 http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Predpisy/clen.pdf
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typu a 68 ostatnich finanénich spolenosti.'” V soudasné dobé klesl pocet &lent burzy na

20 104

7.2 Organiza¢ni struktura BCPP

NejvyS$im organem burzy je valnd hromada. Dal§im orgdnem je dozor¢i rada, ktera
ma Sest ¢lend volenych valnou hromadou a dohliZi na vykon piisobnosti burzovni komory
a na uskute¢fiovani ¢innosti burzy. Clenové burzovni komory jsou voleni valnou hromadou
a jedna se o dal§i vyznamny orgdn. Burzovni komora je statutdrnim orgdnem burzy, ktery
fidi jeji Cinnost a jednd jejim jménem. Burzovni komora zahrnuje burzovni vybor pro
¢lenské otdzky, burzovni vybor pro kotaci a burzovni vybor pro burzovni obchody.
Burzovni vybor pro Clenské otdzky hodnoti a posuzuje, zda ¢lenové burzy fadné plni
podminky a povinnosti stanovené burzovnimi piedpisy a projedndva navrhy k pfijeti a
ukonceni ¢lenstvi na burze. Burzovni vybor pro kotaci pfijima cenné papiry k obchodovani
na hlavnim, vedlej$im a oficidlnim volném trhu a déle se podili na kontrole dodrzovani
informacnich povinnosti emitentil vyplyvajici z burzovnich pravidel. Burzovni vybor pro
burzovni obchody se zabyva néavrhy a podnéty, které se tykaji obchodovani, napf.
podminky ¢innosti tviircii trhu, parametry obchodovéni, zavadéni novych produkti a
funkcionalit atd.'” Orgéany a strukturu burzy lze pochopit z nasledujiciho schématu:

Obr. 2 Organizaéni struktura BCPP

Valna hromada Dozor¢i rada

\ /

Burzovni komora

v

Burzovni vybor pro
Clenské otazkvy

Burzovni vybor pro
kotaci

Generalni feditel

Burzovni vybor pro
burzovni obchody

Zdroj: www.bcpp.cz

1 Jilek, J., Finanéni trhy, Praha 1997, s. 309.
% http://www.bepp.cz/Clenove-Burzy/
19 http://www.bepp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy-Struktura#general
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7.3  Indexy kalkulované na BCPP

Index PX

Index PX je oficidlnim indexem Burzy cennych papirti Praha. Prvni vypocet indexu
PX byl uskute¢nén 20. biezna 2006. Tehdy se stal nastupcem indext PX 50 a PX-D. Index
PX ptfevzal a spojité navéazal na historick¢é hodnoty indexu PX 50. Vychozim dnem
vypoctu indexu se stal 5. duben 1994, k némuz byla sestavena baze obsahujici 50 emisi a
nastavena vychozi hodnota indexu 1 000,0 bodu. Od prosince 2001 byl pocet emisi
variabilni. Index PX je cenovym indexem a dividendové vynosy se ve vypoctu
nezohlednuji. Vypocet indexu je nasledujici:

PXit) = K(t) » ﬂ x 1000
Mio)

M(t) = trzni kapitalizace baze v Case t
M(0) = trzni kapitalizace baze ve vychozim datu (5. 4. 1994)

K(t) = faktor zfetézeni v Case t

Index je kalkulovan v dobé obchodovéani od 9:11 do 16:00 hodin a to v intervalu 15

sekund.'” Vyvoj indexu PX je zaznamenan v nasledujicim grafu — Graf 1:

Graf 1 Vyvoj indexu PX

3.4, 153.11. 2.3 G, 18, 2.3, 31.7. 38.12. 27.3. 19.18. 27. 3. 22.8.
1994 19935 1997 190 2868 2681 2882 2684 268835 2087 2062

Zdroj: www.bcpp.cz

1% http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/PX_manual pdf
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Index PX - GLOB

Index PX - GLOB byl na burzu zaveden 30. zafi 1994. Jde o globalni index
kalkulovany po kazdé burzovni seanci ze zavérecnych kurzli vaZenych trzni kapitalizaci.
Baze indexu je tvofena vSemi emisemi akcii a podilovych listl, pro které byl nejpozdéji v
pfedchozim burzovnim dni stanoven platny kurz. Vyuziva se shodny vzorec jako v ptipadé

indexu PX.'"7

7.4  Registrace cennych papiri a burzovni trhy

Zakon o podnikani na kapitdlovém trhu stanovuje registracni pozadavky a
vymezuje konkrétni oznamovaci povinnosti. Na pocatku 90. let registrovala burza vice nez
1700 spole¢nosti z kupdnové privatizace, které se vyznacovaly rliznou mirou likvidity 1
kvality. Z toho vyplynula potteba, aby se burzovni trh pro investory zpruhlednil. Prob&hla
tedy strukturalizace a v souCasné dobé lze s cennymi papiry na burze obchodovat na
nékolika trznich segmentech (viz. obr. 3), pfi¢emz pro kazdy trh jsou stanovena specificka
pravidla pro registraci a oznamovaci povinnost. Podle zafazeni cenného papiru na
pfisluSném segmentu trhu je ucastnikim umoZznéna rychld orientace, pokud jde o
parametry emisi cennych papirii a o dostupnost informaci o jejich emitentech.

Obr. 3 Struktura trznich segmentii na BCPP

Burzovni trhy

o ~

Regulovany trh Neregulovany trh

N ~

Hlawni trh Yolny trh Trh MTE

Zdroj: www.bcpp.cz

107 Veseld, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 124.
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Hlavni trh je povazovén za prestizni burzovni trh. Je ur€en pro emitenty, ktefi maji
z4jem komunikovat smérem k investorské vefejnosti a jsou ochotni podfidit se prisnéjSim
kritériim pfislusnych burzovnich pravidel. Na hlavnim trhu jsou kotovadny pouze
nejlikvidnéj§i cenné papiry. Predpokladem pro pfijeti cenného papiru na hlavni trh je
predlozeni Zadosti o pfijeti cenného papiru k burzovnimu obchodovani, prospekt cenného

papiru a splnéni dalSich ¢ty hlavnich kritérii, které jsou kontrolovany vyborem pro

kotaci'*®:

1. TrZni kapitalizace emise akcii: 1 000.000 EUR
2. Objem emise dluhopisti: 200.000 EUR
3. Cast emise akcii, ktera je rozptylena mezi vefejnost: 25%

4. Doba podnikatelské ¢innosti nejméné: 3 roky'?”

Jestlize je emise pfijata na hlavni trh, pak pro emitenta vyplyva predevSim Sirsi
informa¢ni povinnost. Emitent je povinen zasilat na burzu auditovanou ucetni zavérku
vyhotovenou podle IFRS, pololetni a vyro¢ni zpravu a ctvrtletni ukazatele hospodareni.
Burza dale vyzaduje veskeré informace o zménach ve finanéni situaci spole€nosti, zmény
v majetkovych ucastech, persondlni zmény v ptedstavenstvu, dozor¢i rad¢€ i ve vrcholovém
managementu, zmény ve struktufe akciondit emitenta a dal$i skutecnosti, které mohou
pfimo nebo nepiimo vyvolat zménu kurzu cenného papiru. Veskeré¢ informace, které burza
od emitenti dostdvd vramci plnéni informaéni povinnosti, jsou na burzu
zasilany elektronicky a burza nasledné tyto informace distribuuje prostiednictvim svého
informacniho systému c¢lenim burzy a informacnim agenturdm, se kterymi uzaviela

smlouvu o poskytovani burzovnich informaci.'"

S moZnosti obchodovani na hlavnim trhu jsou povinny spole¢nosti platit burze

poplatky. Zakladni poplatky jsou uvedeny v nasledujici tabulce — Tabulka 2:

108 Nyvltova, R., Reznakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 26.
1% http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
"0 Nyvltova, R., Reziakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 27.

51



Tabulka 2 Poplatky pfi vstupu na hlavni trh

Jednorazovy poplatek za pfijeti cennych papiri k obchodovani {|50.000,00 K¢

Ro¢ni poplatek za obchodovani cennych papiri (plati se z 0,05%, max. 300.000,00
objemu emise) K¢
Jednorazovy poplatek za ptijeti dluhopisového programu 100.000,00 K¢

Zdroj: www.bcpp.cz

Nové pfijimané emise akcii jsou osvobozeny od placeni vSech poplatkli v roce

piijeti emise k obchodovéni.'"!

Volny trh je ur€en pro emise spole¢nosti, které maji zajem, aby jejich cenné papiry
byly obchodované na burze, nicméné nespliiuji pozadavky hlavniho trhu. Volny trh je
soucasti trhu regulovaného. Na tomto trznim segmentu neklade burza na emise a emitenty
tak vysoké naroky, jaké jsou vyzadovany obecné platnym zakonodarstvim tykajicim se
kapitalového trhu, aviak emise musi byt pfevoditelnd bez omezeni. Zadost o piijeti
cenné¢ho papiru k obchodovani na volném trhu pfijimd opét burzovni vybor pro kotaci.
Podava ji emitent nebo jim povéfeny Clen burzy. Oproti prestiznimu hlavnimu trhu neni
informaéni povinnost na volném trhu tak rozsahla.''? Mezi nejdtlezit&jsi informace, které
jsou zasilany na burzu, patii auditovand Ucetni zavérka vyhotovena podle IFRS, vyro¢ni
zprava, kterou predkladd emitent do 4 mésici po skonceni ucetniho obdobi, pololetni
zprava predlozend do 2 mésicti po skonceni G€etniho obdobi a dale téZ vSechny informace,

které mohou mit vliv na kurz cenného papiru.

Stejné tak jak v pfipad¢ hlavniho trhu i na tomto trhu jsou spole¢nosti povinny
platit poplatky burze spojené s piijetim a obchodovanim emisi. Zakladni poplatky jsou

uvedeny v nasledujici tabulce — Tabulka 3: '

" http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Hlavni-Trh
12 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 121.
'3 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Volny-Trh
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Tabulka 3 Poplatky pfi vstupu na volny trh

Jednorazovy poplatek za piijeti cennych papirt k

obchodovani 50.000,00 K¢

Jednorazovy poplatek za ptijeti dluhopisového

100.000,00 K¢
programu

Jednorazovy poplatek za pfijeti investi¢nich nastroji || 5.000,00 K¢ za emisi, max.
derivatového typu 100.000,00 K&/rok

Zdroj: www.bcpp.cz

Od 1. prosince 2008 provozuje burza mnohostranny obchodni systém tzv. MTF.
Trh MTF je neregulovanym trhem tzn., veSkeré podminky pfijeti, pfistupu a obchodovani
stanovuje pouze burza. Pro spolecnosti obchodované na tomto trhu nejsou stanovena tak
prisné pravidla jako pro spolecnosti obchodované na regulovanych trzich (napt. Gctovani
podle IFRS, v nékterych ptipadech uvetejnéni prospektu ¢i obsahlejsi informacéni
povinnosti). O piijeti investi¢nich nastrojii z4d4 emitent nebo jim povéteny Clen burzy.
Zadost se musi vztahovat na celou emisi, musi byt pievoditelnd bez omezeni a o jejim
prijeti rozhoduje generalni feditel. Ani informacni povinnost na trhu MTF neni tak
rozsahla jako na trhu hlavnim. Opét jako na pfedchozich trzich jsou spole€nosti povinny

platit poplatky burze.''* Viz. tabulka 4

Tabulka 4 Poplatek pfi vstupu na neregulovany trh

Poplatek (jednorazovy) za pfijeti investi¢nich 10.000,00
nastroju K¢

Zdroj: www.bcpp.cz

7.5  Obchodovani a vyporadani obchodii

Burza Praha je elektronickou burzou a obchody se tedy uskuteciiuji prostfednictvim
automatizované¢ho obchodniho systému (AOS). Burzovni obchodni a informacni systém je
zaloZen na automatizovaném zpracovani objednavek a instrukci ¢lenskych firem k nakupu
a prodeji cennych papirt.'"” Jednotlivé investi¢ni instrumenty piijaté k obchodovani na
néktery z burzovnich trhi, jsou dale déleny do obchodnich skupin, které urcuji zplsob

obchodovani a stanoveni kurzu, které je provadéno podle zatazeni do ptislusné obchodni

" http://www.bepp.cz/dokument.aspx?k=Trh-MTF
5 Nyvltova, R., Reziidkova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 27.
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skupiny.''® Rozd&leni do obchodnich skupin je uvedeno v nasledujici tabulce -Tabulka 5.

Tabulka 5 Rozdéleni instrument do obchodnich skupin

Instrumenty zarazené do jednotlivych skupin

Obchodni
skupina
Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii
1 obchodovanych ve SPAD a emisi listinnych akcii a
dluhopist
‘2 HListinné akcie a dluhopisy ‘
‘3 HVybrané akcie zatazené k obchodovéani ve SPAD ‘
‘8 HInvestiéni certifikaty ‘
‘9 HF utures ‘
‘O HWarranty ‘

Zdroj: www.bcpp.cz

V nésledujici tabulce (Tabulka 6) je uvedeno, jaké obchodni skupiny jsou

obchodovany v riznych typech obchodd.

Tabulka 6 Obchodni skupiny obchodované na trznich segmentech

’ . fox Futures

Obchodni| © Y9Ik ontinualni Zaverecny) gy o1 ove|| OPChody oy chody
. aukcni v SPAD | aukéni s ucasti
skupina v rezim ve obchody - ve

rezim rezim specialisty SPAD
! ano _Jlano | | ano | | |
2 ano | | | ano | | |
3 lano  lano lano  Jlano lano || | |
8 | | | | | lno | |
9 | | | | | | ano |
0 ano _JlAno | | | lno | |

Zdroj: www.bcpp.cz

Ptedchozi tabulka naznacuje, Ze na Burze cennych papir Praha je v souc¢asné dobé

mozné uzavirat Automatické obchody, SPAD obchody a Blokové obchody.

"¢ http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Obchodovani
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7.5.1 Automatické obchody

Automatizované obchody jsou provadény ve dvou fazich v aukénim a v nasledném
kontinualnim rezimu. Tyto obchody jsou anonymni a jsou zalozeny na aukénim porovnani
okamzité nabidky a poptavky. Obchody je mozné uzavirat pouze v pfedem stanovenych

, , 117
cenovych pasmech.

Obchodovani v aukénim reZimu je zaloZeno na zpracovani objedndvek k nadkupu a
prodeji investi¢nich instrumentli k jednomu ¢asovému okamziku. Vysledkem obchodovani
je stanoveni auk¢ni ceny, miry alokace (pomér mezi poctem cennych papird, které byly
skutecné prodany ¢i nakoupeny a kumulovanym poctem vSech cennych papir nabizenych
k prodeji nebo poptavanych k nakupu) a kodu stavu trhu. Ve vymezené dob¢ pro aukcni
rezim probiha pouze piijem objednavek (jejich modifikace ¢i ruseni), nejsou zvetejiiovany

74dné prib&zné informace. Obchodovatelnou jednotkou je 1 kus.'™®

Auk¢ni rezim je zaloZen na cenové priorité, coZ znamend, ze piednost ma
objednavka s ,leps$i“ cenou. Cena v aukénim rezimu je stanovovana tak, aby bylo
zobchodovano co nejveétsi mnozstvi cennych papirt. Druhym uplatiovanym kritériem je
minimalni pievis. Nove stanovena cena se od piedchozi ceny miize odchylit maximalné o
povolené rozpéti, které¢ je stanoveno na 5% od zévérecného kurzu z ptedchoziho

, 119
burzovniho dne.

V pfipadé, Ze by cena méla byt stanovena mimo krok kotace, posune takovy kurz
AOS (automatizovany obchodni systém) na nejbliz§i krok kotace smérem ke stfedu

povoleného rozpéti.
Auk¢ni rezim ma tii faze:

. sbér objednavek (17:00 - 20:00)
. uvodni aukce (8:00 - 9:10)

. zavérecna aukce (16:00 - max. 16:07)

17 Nyvltova, R., Reznakova, M., Mezinarodni kapitalové trhy, Praha 2007, s. 27.
"8 http://www.bepp.cz/dokument.aspx?k=Aukcni-Rezim
1o Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 118.
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Uvodni aukce je kurzotvorny segment pro instrumenty zaiazené do 2. obchodni
skupiny. Zavére¢na aukce je kurzotvorny segment pro instrumenty zarazené do 3.

obchodni skupiny. Vypoiadani obchodii z auké&niho reZimu probihd v terminu T'2%+3.'!

Na aukci navazuje obchodovani v kontinudlnim rezimu. Objednavky k ndkupu a
prodeji jsou prubézné vkladany do systému, ktery zabezpecuje jejich sparovani na principu
cenové a nasledné Casové priority, coZ znamena, ze je-li vloZzeno vice objedndvek se
shodnou cenou, prednost maji objednavky diive vlozené. Objednavky je mozno do
systému vkladat s ¢asovou platnosti delsi nez jeden den. Rovnéz je mozné do systému
vlozit objednavku bez uvedeni ceny, objednavku s minimalnim uspokojenym mnoZstvim
nebo objednavku s ¢astecné zobrazovanym pozadovanym mnozstvim. VySe minimalni

jednotky obchodovani je pro viechny cenné papiry stanovena na 1 kus.'*?

Obchody Ize uzavirat pouze v ramci povoleného rozpéti (maximalni odchylka ceny

obchodu od oteviraci ceny, kterd je rovna cené stanovené v ramci aukéniho rezimu).

Pro jednotlivé investi¢ni instrumenty je toto rozpé€ti odliSné a vaze se k jejich

zatazeni do obchodni skupiny (viz. Tabulka 7):

Tabulka 7 Rozpéti obchodovani pii aukci

Cp Povolené rozpéti Cekaci doba

1. obchodni skupina||5 % + 3 % 1 x 5 min.

3. obchodni skupina|[10% + 10% + 10% + 20%||5min. Smin. 15min.

Zdroj: www.bcpp.cz

Prvni 5%, resp. 10% rozsiteni povolen¢ho rozpéti je mozné obéma sméry. Dalsi
procentudlni odchylky jsou mozné pouze jednim smérem a uplatiiuji se az po uplynuti
¢ekaci doby.

Cekaci dobou je myslen Easovy interval, béhem néhoz systém &eka na rozsifeni
rozpéti. Cekaci doba je zahdjena v okamziku, kdy jsou do systému vloZeny takové

objednavky, které by v dany moment umoznily uzavieni obchodu mimo povolené rozpéti.

20T _ oznaGovano jako den uzavieni obchodu
2! http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Aukcni-Rezim
122 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 117.
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Pokud je béhem cekaci doby do systému vlozena objedndvka, kterd umozni uzavieni
obchodu za cenu aktudlniho povoleného rozpéti, ¢ekaci doba je ukoncena a k roz§ifeni
rozpéti nedojde. Pokud takova objednavka do systému vlozena neni, dojde po uplynuti

¢ekaci doby k rozsifeni rozpéti prisluSnym smérem.

ZaveéreCny kurz se v kontinudlnim reZimu stanovuje pouze pro investicni
instrumenty zatazené do 1. obchodni skupiny a je vzdy roven cené posledniho uzavieného
obchodu. Pokud nebyl s emisi zadny takovy obchod uzavien, je zavére¢ny kurz roven

oteviraci cene.

Pro investi¢ni instrumenty zafazené do 3. obchodni skupiny neni tento segment

kurzotvorny. Vypoiadani obchodi z kontinualniho rezimu probiha v dase T+3.'*

7.5.2 SPAD obchody

Zkratkou SPAD se rozumi obchodovéani v ramci Systému pro podporu akcii a
dluhopist, ktery je zaloZen na vyuziti funkce tvlrct trhu, ktefi maji za kol zajiStovat
dostate¢nou likviditu. Pocet tvlircti na trhu na jednu emisi ani po€et emisi pro jednoho
tviirce nejsou omezeny.'** V soucasné dobé je v systému SPAD obchodovano 14 emisi,
funkci tvlrct trhu pro jednu, vice ¢i vSechny emise plni 10 spole¢nosti, které maji s burzou

uzavienou smlouvu o vykonavani &innosti tviirce trhu.'*
Obchodovani ve SPAD probiha ve dvou fazich:

° Oteviené

° Uzaviené

V pribéhu oteviené faze (od 9:15 do 16:00)'*° maji tvirci trhu povinnost
zvetejnovat své kotace nakupnich a prodejnich cen pro emise, u nichz plni roli tviirce trhu.
Kotaci mohou kdykoliv ménit, nemohou ji vSak rusSit. Pro kaZzdou emisi je pribézné
stanovovana nejlepsi kotace ze vSech kotaci tvlirct trhu. Uzavirat obchody 1ze jen v ramci

povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci rozsifenou o 0,5% obéma sméry.

12 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Kontinualni-Rezim
124 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 117.

'35 http://www.bcpp.cz/Obchodovani/SPAD/

126 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
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Ptesédhne-li kolisani kotaci béhem trvani oteviené faze stanovené rozpéti, mize byt
vyhlaSena 15 minutové piestavka, béhem niZ neni mozno ve SPADu uzaviit obchod, a
piedchozi kotace tvlrci trhu jsou zruseny. Kurz se stanovuje v pribcéhu oteviené faze a je

vzdy roven aritmetickému stiedu aktualniho povoleného rozpéti.'?’

Pti obchodovani ve SPAD je mozné si jako protistranu svého obchodu zvolit:

o tvlrce trhu za standardnich podminek - v daném okamziku se jednd o nejlepsi cenu
na trhu, pozadované mnozstvi vyhovuje standardnimu mnozstvi dané emise, termin
vypotfadani obchodu je stanoven na T+3. Pokud néktery z ¢lent burzy reaguje na
nejlepsi kotaci, tviirce trhu je povinen s timto clenem neprodlené (do 10 sekund)

uzavrit obchod.

. tvlirce trhu za jinych podminek - pozadované mnozstvi je odlisné od standardniho,
pokud neni obchod konfirmovan, instrukce do 5 minut propada. Tviirce trhu nema
povinnost reagovat. Obchody je moZno uzavirat s terminem vypofadani T+1 az

T+15.

o jiného obchodnika - tento obchod muze byt sjedndn bud’ ptimo s vyuzitim systému
burzy, prosttednictvim elektronické posty nebo telefonicky v dohodnutém mnozstvi
a cen¢, kterd odpovidad povolenému rozpéti. Termin vyporadani je mozno stanovit v

intervalu T+1 az T+15.

Zavéretny kurz pro emise obchodované ve SPAD je stanovovan v ramci zaveérené

12
aukce.'?®

V pribehu uzaviené faze (od 08:00 — 09:15 a od 17:00 — 20:00)'*° nemaji tvirci
trhu povinnost kotovat ani uzavirat obchody. Obchody mohou byt uzavirdny v ramci
povoleného rozpéti, které je vymezen nejlepsi kotaci v okamziku ukonceni oteviené faze
roz$itené o 10 % obéma sméry. Vypofadani téchto obchodli probiha v case T+1 az

T+15.13°

127 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 117.
128 http://www.bcpp.cz/Obchodovani/SPAD/

'2 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Harmonogram-BD
130 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 117.

58



7.5.3 Blokové obchody

Blokovym obchodem se nazyvd obchod, jehoz predmétem je jedna emise
investi¢niho instrumentu, obchod je domluven na cené za 1 kus nebo na celkovém objemu,
poctu kust a datu vyporadani. Cena uzavieného obchodu neni nijak omezena ani vazéna na
kurz cenného papiru. Jedna se o obchod, ktery musi byt zaregistrovan v automatizovaném

obchodnim systému burzy ve stanovené lhiité (viz. Tabulka 8). "'

Tabulka 8 Registrace blokového obchodu

typ CP H zaregistrovani blokového obchodu ‘
do 5 minut v pribéhu obchodovéni v
pro akcie a oteviené fazi SPAD
podilové listy do 60 minut v pribéhu obchodovani v

uzaviené fazi SPAD

pro dluhopisy Hdo 120 minut ‘

Zdroj:www.bcpp.cz
Pro uskute¢néni blokového obchodu je stanovena podminka minimélniho objemu.
V soucasné dobé ¢ini 1 K¢ pro akcie a podilové listy a 10.000 K¢ pro dluhopisy. Blokové
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obchody je mozno vyporadat v terminu T °“+0 az T+15. Na blokové obchody se nevztahuji

zaruky Garan¢niho fondu burzy.

Rozlisuji se dva typy blokovych obchodii blokové obchody a blokové obchody ¢lenti burzy

s necleny.

Blokové obchody se uskuteciiuji tak, ze na obou strandch obchodu stoji clenové burzy (ti
uzaviraji obchod na vlastni ucet nebo pro svého zékaznika). Kazda ze stran vklada svou
¢ast obchodu do AOS, kde jsou posléze vloZeny dvé instrukce — ndkup a prodej. Pokud se
parovaci polozky v instrukcich shoduji, dojde ke sparovani instrukci a obchod je
povazovan za zaregistrovany. Bezprostfedné po zaregistrovani je obchod za oba tcastniky

obchodu, &leny burzy, nahlasen CNB.

Blokové obchody ¢lent burzy s necleny jsou realizovany tak, Ze na jedné stran€ obchodu
stoji ¢len burzy (vklada instrukci na vlastni G€et nebo pro svého zakaznika) a jako jeho

protistrana obchodu vystupuje neélen burzy. Clen burzy zaregistruje instrukci k obchodu

131 Vesela, J., Burzy a burzovni obchody, Praha 2005, s. 118.
2V tomto piipadé je T den zaregistrovani blokového obchodu v systému burzy
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(ze svého pohledu), pfitem? jako protistranu uvede daného neclena a custodiana,'® ktery
za neclena obchod vypofada. Systém neprodlené automaticky vygeneruje protiinstrukci a
informaci custodianovi, ktery musi doplnit odpovidajici tdaje pro potteby vypotadani.
Obchod je zaregistrovan v databazi blokovych obchodi v AOS a je zvefejnén.
Bezprostfednd po zaregistrovani je obchod za ¢lena burzy nahlagen CNB, protistrana

obchodu, tedy neclen, si musi hlaseni zajistit sama.'>*

7.5.4 Obchody s acasti specialisty

Obchody s ucasti specialisty jsou stanoveny pro obchodovani produktd, u kterych
neni mozné zajistit dostatecny pocet tvlrcl trhu pro obchodovéani ve SPAD. Tento zplsob
obchodovani je tedy uréen pro obchodovani sinvestiénimi certifikaty a warranty.
Obchodovéni je zaloZeno na principu stanovovani cen nabidky a poptavky jednim
specialistou, jehoz ukolem je udrzovat dostateCnou likviditu na jemu ptidéleném
investi¢nim instrumentu. Cinnost specialisty miize vykonavat pouze &len burzy, a to na

zéklad¢ uzaviené smlouvy s burzou.

Obchodovani za ucasti specialisty probiha obdobné jako obchodovani ve SPAD,

tzn. ve dvou fazich oteviené a uzaviené:

V oteviené fazi ma specialista povinnost udrzovat kotaci a uzavirat obchody.
Obchody je mozné uzavirat v povoleném padsmu vymezeném kotaci specialisty rozsifenou

0=+0,5 %.

V uzaviené fazi nema specialista povinnost udrzovat kotaci. Obchody je mozné
realizovat v povoleném pasmu, které je vymezeno posledni kotaci specialisty v oteviené

fazi rozsifenou o £ 5 %.

ZplUsob obchodovani investi¢nich certifikdtl a warranti probihd tak, Ze jsou
pfijimany a obchodovany na oficidlnim volném trhu burzy. Pro obchodovani je technicky
vyuzit systém SPAD za tcasti jednoho specialisty, ktery ma povinnost udrzovat po celou
dobu obchodovani kotaci na nakup a na prodej ptidéleného investi¢éniho instrumentu. Pro

obchodovani se vyuziva ceska koruna. Evidenci majitell investi¢nich certifikatd a

133 Clovék, ktery spravuje cenné papiry svého klienta
4 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Blokove-Obchody
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warrant( vede Univyc."*> Vyporadani obchodi probihd v terminu T+1 aZ T+15, standardni

termin vyporadani je T+3.'%

7.5.5 Obchody futures

Na trh futures mohou vstoupit pouze kompetentni clenové burzy, kteti splni
stanovené piedpoklady, dané burzou a pravnimi piedpisy, pro obchodovéani derivati.
Obchodovani je zalozeno na ¢innosti tviirct trhu, ktefi maji povinnost udrzovat nabidku a
poptavku pro vSechny futures série, pro které tuto Cinnost vykonavaji. Obchodovani

futures, stejné jako obchodovéani ve SPAD, probiha ve dvou fazich, oteviené a uzaviené:

V oteviené fazi maji tvlrci trhu povinnost udrZzovat kotace a uzavirat obchody.
Obchody je mozné uzavirat pouze v povoleném pasmu vymezeném nejlepsi kotaci

rozsifenou o £+ 0,5 %.

V uzaviené fazi nemaji tvirci trhu povinnost stanovovat kotace. Obchody je mozné
realizovat v pasmu vymezeném nejlepsi kotaci, kterd je platnd k okamZziku ukonceni

oteviené faze, a rozSifenou o £ 5 %.

Obchody futures jsou obchodovdny na regulovaném specidlnim trhu a pro
obchodovani je technicky vyuZzivan systém SPAD. Obchodovani probihd za ucasti tvilirct
trhu, ktefi maji povinnost udrzovat nabidku a poptavku. Evidenci jednotlivych pozic

Gicastnikd obchodovéani provadi Univyc. Vypofadani probihd v terminu T+1"7

Harmonogram burzovniho dne na Burze cennych papirti Praha je uveden
v nésledujici tabulce (Tabulka €. 9):

B3 UNIVYC, as. je deefinou spole¢nosti Burzy cennych papirt Praha, a.s. a ziskal od Ceské narodni banky
povoleni k ¢innosti centralniho depozitafe. Podle zakona 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitadlovém trhu
slouZi centralni depozitaf k registraci a evidenci cennych papirti a vyporadavani obchodd.

3¢ http://www.bcpp.cz/Obchodovani/S-Ucasti-Specialisty/

57 http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Futures-Obchody
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Tabulka ¢. 9 Harmonogram burzovniho dne na Burze cennych papira Praha

‘ Casové pasmo

H Obchodni rezim

117:00 - 20:00 laukeni rezim - sbér objednavek |

117:00 - 20:00 Iblokové obchody |
SPAD - uzaviena faze

17:00 - 20:00 obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
obchodovani s futures - uzaviena faze
SPAD - uzaviena faze

08:00 - 09:15 obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviend faze
obchodovani s futures - uzaviena faze

108:00 - 16:00 [blokové obchody |

‘08:00 - 08:45 Haukéni rezim - sbér objedndvek |

08:45 - 09:10 laukeni rezim |

109:10 - 16:00 [kontinualni rezim |
SPAD - oteviena faze

09-15 - 16:00 (f);ozcehodovam se strukturovanymi produkty - standardni oteviena
obchodovani s futures - oteviena faze

16:00 - 16:07 Hzévéreéné aukce pro vybrané cenné papiry

Zdroj: www.bcpp.cz
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8. RM-SYSTEM, CESKA BURZA CENNYCH PAPIRU, A.S.

RM-SYSTEM je burza, na které se obchoduje s nejvyznamnéjsimi deskymi ale i
zahrani¢nimi spoleénostmi. Ceska burza RM-SYSTEM je soustfedéna na malé a stfedni

investory, ktefi cht&ji investovat na kapitalovém trhu.'*®

8.1  Clenstvi na Rm-systém

Clenstvi na Rm-systému je zaloZeno na zdkaznickém principu. To znamena, Ze
obchodovani se mohou zucastnit nejen licencovani obchodnici, ale také fyzické a
pravnické osoby, které maji tzv. ptimy piistup.

Ptimy pfistup

Aby investofi dosahli pfimého pfistupu na burzu, je nezbytné, aby splilovali

minimalné dvé ze tii zakladnich podminek:

1. Spravu majetku ve finan¢nich néstrojich, kterd ptesahuje vysi 1 mil. K¢,
2. Realizace objemu obchodl ve vysi 5 mil. K¢ za poslednich 12 mésicil,
3. Realizaci min. 40 transakei za poslednich 12 mésict.'”

Licencovany obchodnik

Zakon uklada, Ze mezi burzou a drobnym neprofesiondlnim investorem musi

140 ,
Jedna se o

figurovat profesionalni zprosttedkovatel v podobé licencovaného obchodnika.
brokerské spolecnosti s licenci obchodnika s cennymi papiry. Takovych spolecnosti

oy . ; 141
muizeme na Rm-systému nalézt sedm.

8.2  Organiza¢ni struktura Rm-systému

Burza Rm-systém je akciovou spolecnosti. Jak bylo v historii burzy uvedeno, v roce
2006 koupila Rm-systém finan¢ni skupina Fio, je tedy logické, ze hlavnimi akcionéii jsou

osoby ovladajici tuto skupinu.

1% http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace

19 http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/primy-pristup

10 http://www.mesec.cz/clanky/nova-pravidla-hry-na-kapitalovem-trhu/
1 http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/osobne
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Spolecnost se Cleni na Ctyfi useky a to na provozni divizi, finan¢ni divizi, usek
obchodnich mist a posledni Usek strategie a marketingu, v jejichz Cele stoji feditelé. Tito

odborni feditelé jsou pak podizeni fediteli spole¢nosti.'**

Obr. 4 Organizac¢ni struktura Rm-systému

Internd audit b Piedstavenstvo - Comphance
Y
Reditel spoleénosti Kotaéni konuse
burzy RM-S

. . . .

Provozni divize Fmanéni drvize Divize obchodnich Divize strategie a
mist marketingu

Zdroj: www.rmsystem.cz

8.3  Index kalkulovany na burze Rm-systém

Index RM

Index RM kalkulovany na burze Rm-systém, odraZi vyvoj cen hlavnich tituld, které
se na ¢eském kapitalovém trhu obchoduji. Jedna se v podstaté o indikator trhu s cennymi
papiry, ktery reprezentuje jednim cislem pohyby cen nevyznamnégjSich cennych papiri

v ramci jednoho dne.

V ramci mimoburzovniho trhu Rm-systém se od 3. dubna 1994 zacal zvetejnovat
index PK 30, jehoZ poc¢atecni hodnota byla nastavena na 1000 bodii. Bazi indexu tvofilo 30

nejvyznamnéjsich titull, které se na trhu Rm-systém obchodovaly.

Transformace nazvu na index RM probé&hla 17. 7. 2006, kdy byla zaroven zménéna

baze indexu na 10 hlavnich tituld. Zmény titult jsou provadény na zdklad¢ rozhodnuti

" . . 14
kota¢ni komise Rm-systému.'*

"2 http://www.rmsystem.cz/spolecnost/organizacni-struktura
'3 http://kurzy.finance.cz/zpravy/finance/209098/
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Od 28. dubna 2009 je v bazi indexu RM pouze 9 nejvyznamngjsich titulti, diky
vyfazeni emise Zentiva z oficidlniho trhu Rm-systém. Vahy jednotlivych emisi v indexu
jsou pocitany na zakladé trzni kapitalizace. Trio s nejveétsi trzni kapitalizaci piedstavuji
CEZ, ERSTE GROUP BANK AG, TELEFONICA O2 C.R.. Tyto tii zminéné emise maji

. ;o v s 144
v indexu zastoupeni prevysujici 20%.

Graf 2 Vyvoj indexu RM

Vyvoj indexu RM v obdobi
1.12.2008 - 1.3.2010
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Zdroj: www.rmsystem.cz

8.4  Burzovni trhy na Rm-systému

Rm-systém je trh s cennymi papiry, ktery v Ceské republice funguje, jak uz bylo
uvedeno, od roku 1993. Burza Rm-systém je organizatorem dvou trznich segmenti a to

oficidlniho regulovaného trhu a volného trhu.

Na oficialnim regulovaném trhu panuji pfisnéjsi kritéria a povinnosti plynouci ze
zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu. Tato skutecnost se tykd zejména podminek
k ptijeti obchodovani a informa¢ni povinnosti k akcionafiim nebo povinnost nabidek
prevzeti.'* Na oficialnim regulovaném trhu mohou byt obchodovany investiéni cenné
papiry v podob¢ akcii a dluhopisii — nutnost prevoditelnosti bez omezeni, cenné papiry

kolektivniho investovani za Ucelem uvetejiiovani jejich hodnoty nebo derivaty v podobé

14 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/slozeni-indexu-RM
'3 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/burzovni-trhy
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pakovych investi¢nich certifikati nebo warrantl, a to vSe v souladu se Zikonem a
Naftizenim komise (ES) ¢. 1287/2006. Dale ze zakona vyplyvaji nasledujici ¢tyfi hlavni

povinnosti, které musi byt splnény v Zadosti o pfijeti na regulovany trh:

1. Kurz akcie ndsobeny poctem vydavanych akcii odpovidé ¢astce alesponi 1.000.000
EUR,

2. Jmenovita hodnota objemu emise dluhopisti dosahuje ¢astky 200.000 EUR,

3. Doba podnikatelské ¢innosti alesponi 3 roky,

4. Rozptyleni mezi vetfejnost ¢lenskych stath EU ve vysi nejméné 25% akcii

Zadost o pfijeti investi¢niho nastroje na regulovany trh projednavé kotaéni komise
Rm-systému a nasledn¢ do jednoho mésice pisemné sdéli zadateli, zda bylo vyhoveno jeho
pozadavku.

Z informacni povinnosti vyplyva nutnost emitenta akcii podavat informace o
navrzich zmén svych stanov, zvySeni ¢i sniZeni zdkladniho kapitalu, informace o
skutecnostech vyznamnych pro ochranu investorti a dalsi zmény, které by mély vliv na

, - v, , . 146
préava vlastnika investi¢niho nastroje.

Rm-systém je taktéZ organizatorem volného trhu, ktery je zdkonem definovany jako
mnohostranny obchodni systém. V mnohostranném obchodnim systému je mozné
obchodovat se stejnymi investi¢nimi nastroji jako na trhu organizovaném. Validace a
vypotadani cennych papirt je taktéZ identické. Pfistup na trh neni podminén tak ptisnymi
kritérii jako trh organizovany, a nejsou zde ani vyzadovany tak striktni informacni a dalsi
povinnosti, které stanovuje zakon o podnikani na kapitdlovém trhu. O pfijeti investi¢nich

e ‘o o . , v o7 . v . r 147
nastroji k obchodovani rozhoduje na ndvrh kota¢ni komise feditel Rm-systému.

¢ http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/predpisy/pravidla-obchodovani - pravidla pro piijeti — G&inna od
1.10.2009
7 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/burzovni-trhy
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Ceska burza Rm-systém poskytuje bezplatny vstup jak na oficialni regulovany trh,

tak na volny trh. Emitentiim tak nevznikaji pridané naklady.'*

8.5  Obchodovani a vyporadani obchodii

Rm-systém poskytuje dva typy obchodi, a to aukéni obchody a obchody ptimé.
Jejich prubéhy a vypotadani budou popsany v této kapitole.

8.5.1 Aukc¢nimi obchody

Aukénimi obchody se rozumi promptni obchodovéni, ve kterém se podle aktualné
zadavanych pokyni méni nabidka a poptavka po cennych papirech. Tento systém
obchodovani je organizovan formou anonymniho uspokojovani pokyni ke koupi a prodeji.
Akcie, dluhopisy a certifikaty obchodované na burze Rm-systém musi byt zaknihované a

ror . v . 14
nesmi mit emitentem omezenou pfevoditelnost.'*

Aukce se kond ve cCtyfech fazich. Prvni faze se nazyva oteviena. Je to doba pired
zahdjenim Gvodni aukce a doba po skonceni online obchodovani, kdy se pokyny podévaji a

e 150
mohou rusit.

Druhou aukéni fazi je ivodni aukéni kolo, neboli oteviraci aukce, ktera se
kona tésné¢ pfed zahdjenim online obchodovani od 9:00, kdy probihd parovani
nevypotadanych pokyni z piedeslého dne s pokyny podanymi na trh v dob¢ uzaviené taze
po skonceni pfedeslého dne. V okamziku, kdy skon¢i tvodni aukce je zahdjeno pribézné
obchodovani — tieti faze, které trva od 9:00 do 17:00. V této dobé je trh otevien a kazdy
investor muze neprodlené reagovat na meénici se poptavku s nabidkou po investi¢nich
nastrojich.””! Posledni fazi je faze Gekani. Faze Gekani nastane v piipadg, byla-li aukéni

cena stanovena vyssi, nez je ptipustné cenové pasmo. Maximalni ¢ekaci délka je 10 min.

V nasledujici tabulce — Casovy harmonogram obchodniho dne (Tabulka 10) je

mozné vidét, ze podavani pokynti se uskuteciiuje od 8:50 do 21:30.

8 www.rmsystem.cz/burza-sluzby/zadost-prijeti-cennych-papiru

"9 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/rm-system/aukce/
10 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/predpisy/technicke-podminky - &lanek 09.doc
B http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/burzovni-aukce
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Tabulka 10 Harmonogram obchodniho dne na burze Rm-systém

Doba ¢€innosti Popis ¢innosti
8:00 8:50 Aktualizace informaci o jedqotlivych cennych palpl’rech, zpcracovém' rusicich pokynd,
validace nezvalidovanych pokynu.
8:50 9:00 Moznost podavani obchodnich pokynu, validace, ruseni pokyn.
9:00 Zpracovani Uvodni aukce

9:00 17:00 On-line obchodovani, validace, ruSeni pokyna, parovani pfimych obchodu.
17:00 | 19:00 Podavani pokyn(i na dal$i obchodni den, validace pokyna, ruseni pokynu.
19:00 | 21:00 Podavani pokynu na dal$i obchodni den, validace a ruSeni pouze kupnich pokyn(

Zdroj: http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/harmonogram-aukce

Ptipustné cenové pasmo definuje Rm-systém jako rozpéti cen, které se v aukénim
kole mohou stat kupnimi cenami. U pfipustného cenového pasmo je urcena jeho dolni a
horni hranici pomoci pevnych a penéznich castek. Takové cenové pasmo stanovuje Rm-
systém na jeden obchodni den na zéklad€ vysledki z piedeslého obchodniho dne. U akeii
je vypocet stanoven na prumérnou cenu zvySenou nebo snizenou o 20% zceny
predchoziho dne, u investi¢nich certifikatt se jedna o 25 procentnich bodd. Mimo cenové

) o v ’ y vz ’ 152
pasmo nemuize byt uzavien zadny obchod."

Podle pravidel pro aukéni obchodovani ur¢il Rm-systém zakladni pokyny
k obchodovéni. Jedna se o pokyny ke koupi tzv. K-Pokyny, pokyny k prodeji tzv. P-
pokyny a jejich rusici pokyny R-pokyny. Souhrn téchto pokynt tvoii bud’ agregovanou
poptavku v piipadé K-Pokyni, nebo agregovanou nabidku a to v ptipadé P-Pokyni.'*

Na zaklad¢ vzajemného poméru agregované poptavky a agregované nabidky je pak
Rm-systém povinen stanovit pro kazdé¢ aukcni kolo aukéni cenu. V pfipad¢ previsu

poptavky nad nabidkou kurz investi¢niho nastroje roste.'>*

Jestlize dojde v aukénim obchodovani k nerovnovaze poptavky a nabidky stanovuje
Rm-systém postup, v jakém jsou pokyny uspokojovany. Néasledujici Ctyfi kritéria jsou
sefazena hierarchicky, tzn., dalsi kritérium je pouZito v ptipadé€, Ze nebylo mozZné podle

predchoziho kritéria stanovit jednozna¢né potadi pokynu:

132 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/predpisy/technicke-podminky - &lanek 23.doc
'33 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/predpisy/pravidla-obchodovani - pravidla pro aukéni obchody
> http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/rm-system/aukce/
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1. Cenova dispozice — u kupniho pokynu mé pfednost ten, ktery zada vySsi limitni
cenu (zadané cena obchodu). Pokyn, ve kterém je uvedena cena nad horni hranici
piipustného cenového pasma, nebo je ji rovna, ma stejnou prioritu. Jestlize neni
zadana limitni cena, jsou pokyny fazeny podle priorit tak, jako kdyby mély zadany
cenu horni hranice cenového pfipustného pasma. NejvySsi prioritu maji tedy

pokyny s cenou rovnou horni hranici pfipustného cenového pasma.
« 155

2. Objemova dispozice — pokyn s dispozici znéjici ,,VSechno nebo nic ma vyssi
prioritu neZ pokyn, kterou tuto dispozici nema.

3. Moment podéani pokynu — diive podany pokyn ma vyssi prioritu.

4. Vysledek losu — formou generovani ¢isel urci pocita¢ potradi sam, a to v pfipadé

. ’ o o .. .1
existence dvou nebo vicero pokyni se stejnymi prioritami.'*®

Pro vypotradani obchodil pouziva burza Rm-systém Stiedisko cennych papird, a to
pro ceské tituly a syst¢tm SVYT — Systém vypotfadani transakci, pro zahrani¢ni cenné
papiry. Vypotadani obchodli probihd v ¢ase T+0 tzn., nakoupené cenné papiry jsou
pfipsany v okamziku realizace obchodu na majetkovy ucet klienta ve Stredisku cennych

s o . Iy ro~ s e s 1 . 1
papirti a akcionéf se tak stane v témze momentu jejich oficialnim majitelem."’

K vyznamnym hra¢dm v aukénim obchodovani patii tvirci trhu. Jednd se o
registrované Uc€astniky burzy Rm-systém. Jejich hlavnim ukolem je zvySovani likvidity
daného cenného papiru, zajiStovani garantované nabidky a poptavky za piedem

stanovenych podminek, ¢imZ dociluji zlepSovani podminek 1 pro ostatni investory.

8.5.2 Primé obchodovani

Ptimé obchodovani je obchodovani s investi€énimi nastroji mezi dvéma investory,
které je neanonymni. Podminky k pfimému obchodu jsou nasledujici. Na trh musi byt
vlozen pokyn k pfimé koupi a pokyn k pfimému prodeji, aby je bylo mozné sparovat. Oba
pokyny musi obsahovat identicky investi¢ni néstroj, shodnou velikost pokynu (pocet kust),
a stejnou kupni cenu. Rm-systém nemusi umoznit ptimy obchod, jestlize mezi okamzikem

pokynu k piimé koupi a piimému prodeji ubehl delsi ¢asovy okamzik neZ 7 kalendainich

133 Realizace pokynu celého najednou bez mozZnosti &astené realizace
13 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/rm-system/aukce/
7 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/vyporadani
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dni. Aby byl pokyn pfiijat, burza ovéti vySe zminéné podminky a nésledné pak sparuje
8

piislusné pokyny."

Podle dispozice, jakym zpusobem a kdy ma byt pokyn vypofadan, zda maji byt
finan¢ni prostiedky realizovany prostifednictvim trhu nebo mimo trh a zda se ma finan¢ni
vyporadani uskuteénit standardné nebo prostiednictvim ziétovaciho centra Ceské narodni

banky, provede vypoiadani.'>

Zakladni variantou tohoto typu obchodovani je promptni realizace po pfifazeni
kupniho a prodejniho pokynu k pfimému obchodu. Je ale také moZzna varianta odloZeného
vypofadani, které se musi uskutecnit nejpozdéji 15. den po podéni pokynu. Neni-li
uvedeno datum odloZeného vypotadani, transakce se realizuje tfeti obchodni den po
pritazeni pokynt. U pfimych obchodt s dluhopisy provadi burza automaticky vypotadéani

S TR ’ , ’ , v . . 1
pomérné &asti alikvotniho trokového vynosu, a to vzdy ke dni realizace.'®

8.5.3 Pokyny k obchodovani

Podobné jako u BCPP maji moZnost investofi nakupovat elitni akcie a certifikaty
pomoci standardizovanych nasobkl poctu akcii v ramci tzv. EasyClick lotl. Velikost loth
je kalkulovéana tak, aby byla dostupna pro drobné a stfedni investory. Podobné jako ve

SPAD i zde ptisobi tviirci trhu, ktefi zajistuji likviditu u vybranych tituli.'®!

Moznost nakupovani nebo prodeje akcii je pokynem EasyClick mozna nékolika
zpusoby, a to zejména skrze internetovou aplikaci, osobné na pobockach obchodnik
s cennymi papiry nebo telefonicky. Pokyny EasyClick se paruji jak s ostatnimi pokyny
EasyClick, tak i se standardnimi aukénimi pokyny. Zobchodovéni pokynu je mozné
castecné nebo Uplné. Platnost pokynu je omezena na 15-ti denni trvani a vyporadani

probihé on-line tedy v ¢ase T+O0.

Funkce EasyClick mize byt investorem doplnéna o vlastnost ,,VSechno nebo nic*
(VNN) tzn., chovani pokynu je bez moZnosti Castecné realizace. Jestlize neni pokyn s

dispozici VNN ihned realizovan, je okamzité zrusen.

18 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/primy-obchod

19 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/predpisy/pravidla-obchodovani-pravidla pro piimé obchody
10 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/rm-system/prime-obchody/

1! http://www.akcie.cz/radce-investora/investice-zaklady/cz?graf=23293&Z=
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DalSim tzv. inteligentnim pokynem, ktery mohou investofi v souvislosti
s obchodovacim pokynem EasyClick vyuzit, je Stoploss.'® Jedna se o specialni dispozici,
kdy investor si nastavi stop cenu, ktera neni zpoc¢atku aktivni, ale aktivuje se ve chvili, kdy
na burze dojde k dosazeni zadané stop ceny. To znamend, kupni pokyn se aktivuje
v moment¢, kdy dojde na burze k obchodu za cenu rovnu zadané stop ceny anebo vyssi. U
prodejniho pokynu je aktivace opacna. Vyhodou tohoto inteligentniho pokynu je moznost

reakce na rychly vzestup nebo pad kurzi akeii.'®?

Dals$im zptisobem obchodovani je podani tzv. Standardniho pokynu. Jak uz z ndzvu
vyplyvéa, vtomto pifipadé lze podat standardni aukéni pokyn k nakupu nebo prodeji
libovolného poctu akcii. Minimum je jedna akcie a maximalni pocet neni nijak omezen.
Timto zplisobem miize investor obchodovat jakékoliv akcie, dluhopisy nebo certifikaty na
burze Rm-systém. Standardni auk¢ni pokyny se paruji s ostatnimi standardnimi pokyny a
stejné tak 1 s pokyny EasyClick. Jejich chovani se uskutecnuje tak, ze se postupné ,,vybira“
nabidka nebo poptavka za nejlepsi moznou cenu. Platnost pokynu je mozné nastavit na 1,

15 nebo 90 kalendarnich dni. Pfipadné zkraceni doby platnosti je mozné zruSenim pokynu.

Zakladni dispozici standardnich pokynt je limitni cena, kterou investor zada
pfipustnou ndkupni nebo prodejni cenu. Jestlize neni zaddna limitni cena, ziskd pokyn

vlastnost ,,Uspokoj nebo zrus*.

Dalsi volitelnou dispozici u standardnich pokynili je VNN, kdy plati stejnd pravidla
jak u pokynu EasyClick. Transakce musi byt realizovana celd najednou nebo je okamzité

zrusSena.

I pro standardni pokyny se vyuziva inteligentni pokyn Stoploss a jeho chovani je

identické jak u pokynu EasyClick.'®*

12 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/pokyn-easyclick
193 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/inteligentni-pokyny
1 http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/typy-obchodu/pokyn-standardni
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9. SROVNANI BURZ

Chceme-li porovnat burzy, musime brat v uvahu, ze stejn¢ tak jak vniméame
odli$nosti kultur v jinych zemich, tak i fungovani burz a jejich principy obchodovani
budou sice vychdzet z jakéhosi spoleéného zakladu, ovsem v jistych ohledech se budou
lisit, a to v zavislosti na kulturnich a historickych aspektech. Do uzkého vybéru srovnavani
byly zahrnuty burzy, kterym jsem se v minulych kapitolach vénovala a jejichZ data budu

pro potieby srovnani vyuzivat.

9.1 Srovnani z historického hlediska

Pokud za¢nu historickym hlediskem, nejstar§i burzou ze C¢tyf srovnavanych je
Londynskéd burza, jejiz vyvoj trva v podstaté neptetrzit¢ od roku 1698, kdy Jonathan
Castaing koupil tzv. Jonathan’s Coffee-house v Change Alley, kde také zacal vydavat

prvni seznam akcii a komoditnich cen.

Oproti tomu pocatky Newyorské burzy se datuji az od roku 1792, kdy 24
newyorskych brokerti a obchodniki podepsalo tzv. ,,Buttonwoodskou smlouvu®, kterd byla
vysledkem usili ze strany investord, emitentdl a vlady zaloZit oficidlni trh s cennymi papiry

se stanovenymi pravidly.

Prazskd burza byla po dlouhych letech intenzivnich snah zaloZena roku 1871 a
obchodovalo se na ni jak s cennymi papiry, tak se zemédélskymi plodinami. OvSem diky
Mnichovskému diktatu a nastupu komunistid byla tradice burzovnictvi pferusena, a tak
chceme-1i mluvit o vzniku ceského kapitdlového trhu jako takového, bude presnéjSim
datem rok 1993, kdy doslo k zapsani obchodni spole¢nosti Burza cennych papirti Praha do

obchodniho rejstiiku.

TaktéZ pro burzu Rm-systém jsou charakteristicka dvé data. Prvnim je rok 1993,
kdy zapisem do obchodniho rejstiiku doslo k vzniku spole¢nosti, av§ak jako organizatora
mimoburzovniho trhu a druhym, pro ucéely diplomové prace vyznamngj§im, pielom roku
2008 a 2009, kdy bylo oficidlné zahajeno obchodovani na Rm-systému, ceské burze

cennych papird.

Vzhledem k historickému vyvoji je pochopitelné, Ze jsou Londynska a Newyorska

burza povazovany za nejvyznamnéjs$i v celosvétovém meétitku diky jejich pocatkiim
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v daleké minulosti, a tak delSimu ¢asovému horizontu, v kterém se burzy mohly rozvijet.

Patrngj$i budou tato fakta v nasledujicich kapitolach, kde se chci vénovat jejich rozboru.

9.2 Srovnani z hlediska ¢lenstvi na burzach

V kapitole Ucastnici na burzach je uvedeno, ze vétSina burz je zpravidla

organizovana na ¢lenském principu a nejinak je tomu i v piipad€ naseho vzorku.

Londynska burza je typickym piikladem burzy zaloZené na clenském principu.
Jestlize uchazeci splni predepsané podminky, mohou se stat ¢leny burzy. V soucasné dobé

je na burze znamo ptes 300 ¢lenskych firem.

V ptipadé¢ Newyorské burzy, kterd je taktéz zalozena na cClenském principu,
najdeme jistou nuanci. Clenové burzy totiz vlastni nebo si pronajimaji tzv. kiesla od jejich
vlastnikl. Pocet kiesel (konkrétné 1366), jak je uvedeno v kapitole ¢lenstvi na NYSE, je
od roku 1953 konstantni, tzn., jednd se o maximalni pocet ¢lend burzy, ktefi se mohou
ucastnit obchodovani. Samoziejmosti je, ze majitel¢ kiesel musi spliiovat piisné

profesiondlni a finan¢ni predpisy.

Cleny Burzy cennych papirti Praha se mohou stat jak fyzické, tak pravnické osoby,
jejichz pfedmétem cinnosti je obchodovani s cennymi papiry. I BCPP je zaloZena na
¢lenském principu. Poplatky tykajici se Clenstvi jsou uvedeny v kapitole ¢lenstvi na BCPP.

Pro jejich lepsi srovnéni prevadim data do tabulky (Tabulka 11).

Tabulka 11 Clenské poplatky

Pozadavek na ¢lenstvi 10.000 K¢
Zapisné 1.500.000 K¢
Roc¢ni ¢lensky poplatek 400.000 K¢

Zdroj: www.bcpp.cz

Clenstvi na Rm-systému je zaloZeno na zakaznickém piistupu. Obchodovani se
tedy mohou Ucastnit nejen licencovani obchodnici, ale taktéz osoby s pfimym piistupem,

které splnuji pozadavky stanovené burzou uvedené v kapitole ¢lenstvi na Rm-systému a
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nemusi pfitom byt cleny burzy. Méni se pouze pravni rdmec, tzn., mezi organizatorem trhu
a drobnym neprofesionalnim investorem musi figurovat profesionalni zprostiedkovatel
v podobé licencovaného obchodnika s cennymi papiry. Poplatky spojené se Clenstvim

burza nestanovuje.

V piipadé Londynské a Newyorské burzy neni mozné provést poplatkové srovnani,
jelikoz tabulka, ve které by byly uvedeny, neexistuje a jejich velikost je odvozena napt. od
vySe zékladniho kapitalu, po¢tu upisovanych akcii a jejich cené, trzni kapitalizaci, trhu, na

ktery chce spolecnost vstoupit atd.

Co se tyce prazské burzy a Rm-systému, zde je situace z ptedchozich odstavcii
zcela jasna. Na rozdil od ¢lenského principu na BCPP je na Rm-systému 1 po transformaci
zachovan zdkaznicky princip, coZ znamend, Ze na burze Rm-systém neexistuje Zadna
exkluzivita €lenstvi. To s sebou vSak nese i1 fakt, Ze zakaznici jsou opravnéni uzavirat
obchody na jakychkoli jinych vetejnych trzich i mimo né bez védomi Rm-systému. Jestlize
se chce spole€nost stat clenem Rm-systému, nemusi pocitat s Zddnymi ptidanymi néklady,
nebot’ vstup je bezplatny a tedy urceny pro malé a stiedni spolec¢nosti, na rozdil od Burzy
cennych papirti Praha, kde moznost stat se ¢lenem je pomérné nakladna. OvSem pocet
¢lenidl na zminénych dvou burzach neodpovida poplatkové situaci, protoze, jak je uvedeno
v kapitolach ¢lenstvi, na BCPP nalezneme v souc¢asné dob¢ 20 ¢lenl a na Rm-systému 7.
Podle mého nézoru tuto disparitu zpisobuji fakta, Ze burza Rm-systém jako organizator
burzovniho trhu funguje velmi kratkou dobu a vzhledem k organizaci burzy na

zakaznickém principu nemaji spole€nosti potiebu stavat se jejimi Cleny.

9.3 Srovnani z hlediska burzovnich informaci
Vzhledem k tomu, Ze Londynské burza je spolumajitelem spolecnosti FTSE, ktera

kalkuluje trzni indexy, je nazev indext zvefejiiovanych na této burze odvozen od ni. LSE
vytvaii indexy z nejriznéjSich cennych papirG z riznych trznich segmentl, napi. indexy

nejvetSich britskych spolecnosti, spolecnosti spojujicich technologie, farmacie atd.

Stejné tak Newyorska burza je domovem pro mnoho spole¢nosti z riiznych odvétvi,

a proto 1 zde najdeme Sirokou $kdlu rtiznych indext, které se zamétuji na nejvetsi americke
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1 ne americké spolecnosti kotované na NYSE nebo index, ktery v sobé zahrnuje vSechny

spolecnosti plisobici v ekonomickém sektoru, jez jsou kotované na této burze.

Jak Londynska tak Newyorskd burza maji moznost zvefejiiovat indexy, jez se
specializuji na tizkou skupinu spole¢nosti, a to diky velkému objemu spolecnosti ze vSech
koutii svéta, jejichz akcie jsou obchodovany na téchto burzach, jejich zameétfeni na
riznorodé podnikatelské Cinnosti a dlouhy historicky vyvoj burz, ktery zde bezesporu hraje

dualeZitou roli.

Prazska burza v soucasné dob¢ kalkuluje hodnoty dvou trznich indext, a to PX a
PX-GLOB. Index PX obsahuje 14 emisi. Podil s nejvétsi trzni kapitalizaci predstavuji
spole¢nosti ERSTE GROUP BANK a CEZ, jejichz podil pfesahuje 20% (konkrétné
26,88% a 23,67%).'” Smalym odstupem se dale fadi KOMERCNI BANKA a
TELEFONICA 02 C.R. s podily 15,52% a 14,06%. V indexu PX-GLOB je kalkulovano
s 26 tituly,'®® které se na Burze cennych papirti obchoduji. Do baze indexu PX-GLOB je
tedy zafazeno vice emisi. V nasledujicich tabulkach (Tabulka 12 — Béaze indexu PX a

Tabulka 13 — Baze indexu PX-GLOB) jsou uvedeny baze indext:

1 http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx ?bi=1
1 http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/Detail .aspx?bi=3
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Tabulka 12 — Baze indext PX

Nazev Redukovany pocet CP Vaha [%]
ERSTE GROUP BANK 308 863 579 27,15
CEZ 250 434 726 23,58
KOMERCNI BANKA 38 009 852 15,48
TELEFONICA 02 C.R. 322 089 890 14,07
NWR 264 330 100 7,37
CETV 56 046 176 3,79
UNIPETROL 181 334 764 3,69
VIG 21 402 856 2,08
PHILIP MORRIS CR 1913 698 1,76
PEGAS NONWOVENS 9229 400 0,42
ORCO 10 943 866 0,21
ECM 6 868 092 0,20
AAA 67 757 875 0,13
KITD 2 159 049 0,06
Celkem 100,00

Zdroj: www.bcpp.cz
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Tabulka 13 — Baze indext PX- GLOB

Nazev Redukovany pocet CP Viaha [%]
ERSTE GROUP BANK 377 925 086 25,97
CEZ 323 076 200 23,78
KOMERCN{ BANKA 38 009 852 12,10
TELEFONICA 02 C.R. 322 089 890 11,00
VIG 128 000 000 9,73
NWR 264 330 100 5,76
CETV 56 046 176 2,97
UNIPETROL 181 334 764 2,89
PRAZSKA ENERGETIKA 2553 831 1,48
PHILIP MORRIS CR 1913 698 1,37
SM PLYNARENSKA 1472285 0,67
VGP 18 583 050 0,54
PEGAS NONWOVENS 9229 400 0,33
KITD 13 824 853 0,31
VC PLYNARENSKA 633 996 0,25
ORCO 10 943 866 0,17
ECM 6 868 092 0,16
AAA 67 757 875 0,10
PRAZSKE SLUZBY 1556 125 0,10
RM-S HOLDING 784 035 0,07
ENERGOAQUA 701 000 0,07
TOMA 1477 266 0,07
SPOLEK CH.HUT.VYR. 3878 816 0,06




Nazev Redukovany pocet CP Vaha [%]
LEC.LAZNE JACHYMOV 418 530 0,04
CESKA NAMOR.PLAVBA 187 310 0,01
JC PAPIRNY VETRNI 2 444 052 0,00
Celkem 100,00

Zdroj: www.bcpp.cz

Ceska burza Rm-systém kalkuluje RM index, ktery tvoii pouze 9 nejvyznamnéjsich

tituldi, které se na Ceském kapitdlovém trhu obchoduji. Trio s nejvétsi trzni kapitalizaci

predstavuji CEZ, ERSTE GROUP BANK a TELEFONICA 02 C.R. Tyto tfi zminéné

emise maji vindexu zastoupeni, které prevySuje 20%. Tabulka 14 uvadi sloZeni indexu

RM.

Tabulka 14 — SloZeni indexu RM

Nazev CP Pocet (ks) Vaha (%)

CEZ 215 195 904 26,42
ERSTE GROUP BANK AG 317 012 763 22,06
TELEFONICA 02 C.R. 322 089 890 21,26
KOMERCNI BANKA 30 407 882 12,41
DEUTSCHE TELEKOM 218 066 000 8,99
AG

UNIPETROL 181 334 764 3,70
CETV 36 024 273 1,90
PHILIP MORRIS CR 1913 698 1,71
ORCO 65 663 196 1,54

Zdroj: www.rmsystem.cz

Skutecnost, ze cesky kapitdlovy trh je relativné maly, zplsobuje nemoZnost

kalkulace indext podle jednotlivych odvétvi, tak jak je tomu v piipadé zminénych

zahrani¢nich burz. Pro potieby investors obchodujicich v Ceské republice jsou postadujici
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indexy, které jsou slozeny znejvyznamnéjSich tituld obchodovanych na ceském

kapitalovém trhu.

9.4  Srovnani z hlediska trZnich segmentii

Jak jiz bylo feceno, pocatky Londynské burzy sahaji do daleké minulosti.
obchodnici obchodovat. Na burze je mozné obchodovat jak s domécimi, tak i se
zahrani¢nimi akciemi, nejriznéj$imi typy dluhopisti, opcnich listl, depozitnich certifikati,
opci, vetfejné¢ obchodovanymi fondy a derivaty. S akciovymi instrumenty lze obchodovat
na dvou trzich — hlavni (Main Market) a alternativni (Alternative Investment Market) tzv.
AIM trh. Pro obchodovani s dluhopisy a depozitnim certifikaty funguje trh Professional
Securities Market tzv. PSM trh. Burza taktéZ nabizi moZnost obchodovani s vefejné

obchodovanymi fondy tzv. ETF’s.

I Newyorska burza nabizi investorim pro diverzifikaci a rozSifeni portfolii
nejriznéjsi investiéni nastroje. Trzni segmenty jsou diverzifikovany podle instrumentd, se
kterymi se na nich obchoduje. Jedna se o domadci i zahrani¢ni akcie, dluhopisy, instrumenty
uzavienych podilovych fondd, vefejné obchodované fondy nebo strukturované produkty.

Newyorska burza organizuje nejvetsi centralizovany trh s dluhopisy v USA.

Burza cennych papirt Praha ¢leni sviij burzovni trh na hlavni a volny. Hlavni trh je
povazovan za prestizni burzovni trh, a proto pro vstup spolec¢nosti na tento trzni segment
existuji pfisn€j$i predpisy, burzovni pravidla a oznamovaci povinnost. S moznosti
obchodovani na hlavnim trhu jsou spolecnosti povinny platit poplatky. (viz Tabulka 2
v kapitole Registrace Cennych papirti a burzovni trhy - BCPP). Naproti tomu volny trh
neklade ve svych pravidlech, pfedpisech a informacnich povinnostech na investorskou
vetejnost tak vysoké ndroky, a tak je pro ni pfistupngjsi. I zde jsou spolec¢nosti povinny
platit poplatky spojené semisi na volném trhu. Tyto poplatky jsou adekvatné vici
volngjSimu pristupu snizeny. (viz tabulka 3 v kapitole Registrace CP a burzovni trhy -
BCPP). Mezi trznimi segmenty BCPP najdeme mnohostranny obchodni systém tzv. MTF,
ktery je neregulovanym trhem. Veskeré predpisy mé ve své kompetenci burza. Poplatek za

ptijeti investi¢nich nastrojii na tento trh je ve vysi 10.000 K¢ viz Tabulka 4. V tabulce 15 je
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mozné vidét prehled poctu investi¢nich instrumenti obchodovanych na Burze cennych

papirt Praha.

Tabulka 15 Piehled investi¢nich instrumentt kotovanych na BCPP

Regulovany | Akcie Dluhopisy Kupony Certifikaty + | Futures
trh warranty

Hlavni trh 14 38 0 0 0
Volny trh 12 77 24 72 6
Celkem 26 115 24 72 6

Zdroj: www.bcpp.cz

Burza Rm-systém je organizatorem dvou trznich segment. Jde o oficidlni
regulovany trh a trh volny. Pro pfijeti na regulovany trh plati stejné podminky jako
v ptipadé prazské burzy, ovSem velky rozdil najdeme v poplatcich. Zatimco BCPP uctuje
poplatky za pfijeti a obchodovani cennych papirii, Rm-systém tyto poplatky za uvedené
sluzby na zadném z trhli nestanovuje, a tak je pro emitenty znovu z tohoto hlediska
lakavéjsi burzou, nezli Burza cennych papirti Praha, coz dokazuje napt. pocet kotovanych

akcii v tabulce 16.

Tabulka 16 Ptehled investi¢nich instrumentt kotovanych na Rm-systému

Trhy/ Investicni | Akcie Dluhopisy Certifikaty
instrumenty

Oficiélni 17 34 2
regulovany trh

Volny trh 50 0 0

Celkem 67 34 2

Zdroj: www.rmsystem.cz

Srovname-li tyto dvé tabulky a vezmeme-li v potaz vySe zminéné poplatky,
jednoznacné vyplyva, ze se emitenti ptiklani k emisim na burze Rm-systém, protoZe pro né
emise nenese zadné dalSi ndklady. Rozdil akcii obchodovanych na Rm-systému je o 41

titula vétsi nez na BCPP.
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9.5  Srovnani z hlediska systému obchodovani

Londynskou burzu charakterizuji tfi obchodni systémy, a to systém fizeny cenami,
systém typu centralni objednavkové knihy a systém fizeny cenami. Jeji systém je velice
rozmanity a zahrnuje tii obchodni systémy pro domaci cenné papiry a tfi systémy pro

zahrani¢ni cenné papiry.

Vzhledem k tradi¢nimu pojeti organizace Newyorské burzy, kterd si i v soucasné
dobé¢ ponechava statut prezencni burzy, je jeji obchodni systém zaloZen stale na systémech
charakteristickych pro ten typ burzy, ovSem s masivni pocitaovou podporou, jez je pro
tuto dobu neodmyslitelna. Jestlize je tedy systém stale podporovan tradici, musi a jsou jeho
soucasti jak systémy fizené cenou v plivodni podobé typické pro prezencni burzy, tak
systémy s prvky aukce. Veskeré obchody jsou uzavirany uUstné a nasledné pisemné

potvrzeny.

V posledni dobé se objem obchodli na Newyorské burze vyrazné zvysil, a to diky
zésahu vypocetni techniky. Oteviely se tak dvefe novym technikdm a moZnostem
obchodovani. Porovnanim systému téchto dvou zahrani¢nich burz neni mozné vyvodit
zavér, ze by systém Newyorské burzy, jakoz to burzy prezencni, negativnim zpisobem
ovlivitoval objem obchodl. Prestiz a vyznam Newyorské burzy ma na investorskou
spolecnost stejny dopad jako burza Londynska a jejich vyvoj obchodovani ovliviiuje

kapitalové trhy po celém svéte.

Burza cennych papiri Praha je elektronickou burzou a obchody se uskuteciiuji
prostfednictvim automatizovaného obchodniho systému. Na prazské burze se obchoduje v
aukénim rezimu (fixing), na n¢j navazuje kontinualni rezim tzv. KOBOS a systém pro
podporu akcii a dluhopisi (SPAD). Systém KOBOS je zalozen na bazi centralni
objednavkové knihy a syst¢tm SPAD na systému fizeném cenami. V aukénim rezimu je
mozné obchodovat v povoleném rozpéti, které je stanoveno na 5% od zavérecného kurzu
z pfedchoziho burzovniho dne. Pro kontinudlni reZim je povolené rozpéti obchodovani
stanoveno na 5% hranici. Systtm SPAD umoziuje toto rozpéti ve vysi 10%. Dal§imi
obchody, které probihaji na BCPP, jsou blokové obchody, obchody s i¢asti specialisty a
obchody futures. Poplatky za zrealizovani obchodl jsou uvedeny v nasledujicich

tabulkach (Tabulka 17 a 18)
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Tabulka 17 Piehled poplatkii za realizaci zékladnich druhi obchodl pfi elektronickém

podéni - BCPP

Obchodni systém

Poplatky

AOS

Zdarma

SPAD — akcie a investi¢ni certifikaty,
poplatek za 1 lot

0,10% z objemu lotu

min. 250 K&/ max. 990 K¢

Futures kontrakty ve SPAD

39 K¢

Blokové obchody mimo SPAD
s dohodnutou protistranou

0,05% z objemu, min. 330 K¢/ max.
2.000 K¢

Blokové obchody mimo SPAD
s vyhledanim protistrany do objemu
500.000 K¢

0,60% z objemu + 1.300 K¢

Blokové obchody mimo SPAD
s vyhledanim protistrany od objemu
500.000 K¢ vcetné

0,30% z objemu + 2.800 K¢

Poplatek za blokovy obchod v ramci
SPAD

1.500 K¢ + 0,04% denné€ z trzni
hodnoty cennych papir v okamziku
sjednani operace

Zdroj: cenik zékladnich sluzeb spole¢nosti Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Tabulka 18 Piehled poplatkl za realizaci zakladnich druhti obchodii pfi osobnim podani -
BCPP

Obchodni systém Poplatky
AOS 100 K¢
SPAD — akcie a investi¢ni certifikaty, 0,20% z objemu lotu

poplatek za 1 lot .
min. 500 K¢/ max. 2.650 K¢

Futures kontrakty ve SPAD 99 K¢
Blokové obchody mimo SPAD 0,10% z objemu, min. 660 K¢/ max.
s dohodnutou protistranou 5.000 K¢

Zdroj: cenik zakladnich sluzeb spole¢nosti Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Na burze Rm-systém si investoii mohou vybrat dva typy obchodt a to typ aukénich
obchodli a pfimych obchodl. V aukénim obchodovani je mozné podéavat piikazy
v ptipustném pasmu, které je stanoveno na hodnotu 20% z piedchoziho burzovniho dne.
Pro ptimé obchodovani zadné povolené rozpéti neexistuje, nebot” jak pokyn k ndkupu tak
k prodeji musi byt identické, aby mohlo dojit k jejich sparovani a nasledné realizaci
obchodu. Rm-systém poskytuje obchodovani podobné obchodnimu systému SPAD, a to
prostiednictvim pokynu EasyClick. Nakupy a prodeje akcii se zadavaji ve
standardizovanych nésobcich poctu akcii vramci tzv. EasyClick lotd. Tabulka 19

charakterizuje zékladni poplatky obchodi realizovanych na Rm-systému.
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Tabulka 19 Rm-systém - piehled poplatkli za realizaci zakladnich druhi obchodl pfi
elektronickém i osobnim podani

Obchodni systém Poplatky

Podéni pokynu v rezimu EasyClick Zdarma

Poplatek ve standardnim aukénim rezimu —

elektronicky Zdarma

Poplatek z objemu obchodu v rezimu

0 N
EasyClick 0,29 %, max. 3.400 K¢

Poplatek z objemu obchodu ve standardnim

0 : X
aukénim rezimu do 750.000 K& véetnd 0,40%, min. 20 K¢

Poplatek z objemu obchodu ve standardnim

0 ~
auk¢nim rezimu nad 750.000 K¢ 0,20 % + 1.500 K¢

Podani pokynu ve standardnim aukcnim

o y 100 K¢
rezimu — osobné

Zdroj: cenik zakladnich sluzeb spole¢nosti Fio, burzovni spole¢nost, a.s.

Pro lepsi vizualizaci jsou v nasledujici tabulce (Tabulka 20) uvedeny poplatky

obchodi, které poskytuji ob¢€ burzy, a je tedy mozné jejich srovnani.
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Tabulka 20 Poplatkové srovnani spole¢nych obchodii

Obchodni systémy BCPP Rm-systém

AOS x Auk¢ni rezim - Zdarma Zdarma
elektronické podani

AOS x Auk¢ni rezim - 100 K¢ 100 K¢

podéni osobn¢

AOS x Auk¢ni rezim -
poplatek z objemu obchodu
do 750.000 K¢ vcetné

0,40%, min. 40 K¢

0,40%, min. 20 K¢

AOS x Aukéni rezim -
poplatek z objemu obchodu

0,20% + 1500 K¢

0,20% + 1500 K¢

nad 750.000 K¢

SPAD x EasyClick — podani Zdarma Zdarma

pokynu

SPAD x EasyClick — 0,10% z objemu lotu, min. 0,29 % ze zrealizovaného

poplatek z objemu obchodu

s akciemi (elektronicky)

250 K¢ / max. 990 K¢

pokynu, max. 3400 K¢

Zdroj: cenik zékladnich sluzeb spolecnosti Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Z tabulky vyplyva, ze poplatky na jednotlivych burzach se pfili$ nelisi. Maly rozdil

nalezneme mezi poplatky zobjemu v aukénim a automatizovaném systému, kde se

minimalni vySe poplatku 1isi o 20 KC¢.

Vyraznéjsi rozdil ovlivilyjici investorské

rozhodovani je vidét mezi poplatky v systétmu SPAD a obchodem provadénym pomoci

pokynu EasyClick. Zde by se mohlo zdat, Ze se investofi, vezmou-li v Givahu poplatky,

ptikloni k obchodovani na Burze cennych papird Praha. Je vSak nutné si uvédomit, Ze

velikost tzv. EasyClick lotli je na Rm-systému nastavena tak, aby bylo obchodovani s

akciemi dostupné pro mensi a stiedni investice v fadu nékolika desitek ¢i stovek tisic

korun, na rozdil od loti na BCPP, kde je velikost lotu, jak je popsano v kapitole 7.5
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Obchodovani a vyporadani obchodli na BCPP, standardizovédna v rozmezi jednoho az péti
miliont korun. Tabulka 21 znazorfiuje rozdily ve velikostech lotd akcii, které se obchoduji
na obou burzich. V tomto piipad€ si musi investor uvédomit, zdali jsou jeho financni
moznosti nastaveny pro obchodovani na Burze cennych papiru Praha ¢i na Rm-systému.

Velikost obchodu je odvozena od soucinu velikosti lotu a trzni ceny akcie.

Tabulka 21 Porovnani velikosti loti akcii obchodovanych na Burze cennych papirt Praha a

Rm-systému

Akcie Velikost lotu, Velikost
EasyClick lotu,
BCPP Rm-systém
AAA 3 000 1000
CETV 1 000 50
CEZ 5000 50
ECM 500 50
ERSTE GROUP BANK 2 000 50
KOMERCNI BANKA 500 10
NWR 5000 100
ORCO 500 25
PEGAS NONWOVENS 1 000 100
PHILIP MORRIS CR 100 10
TELEFONICA 02 C.R. 5000 100
UNIPETROL 10 000 250
VIG 500 25

Zdroj: www.bcpp.cz a www.rmsystem.cz

9.6  Srovnani podle data vyporadani

Pro Newyorskou a Londynskou burzu se mi nepodafilo sehnat data ani
v publikacich ani na internetovych strankach danych burz, a proto neni mozné tyto dvé

burzy srovnat.

vvvvvv

investorim obchodovéani v aukénim rezimu. V tomto systému je doba vyporadani
stanovena na T+3 dny, kde T je den uzavieni obchodu. Stejné tak v systému KOBOS je
doba vyporadani uréena v ¢ase T+3 dny. Dobu vypotradani v systému SPAD dé€lime podle

toho, koho si zvolime jako protistranu svého obchodu nebo nachazime-li se v oteviené ¢i
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uzaviené fazi. Jestlize si za protistranu svého obchodu zvolime tviirce trhu za standardnich
podminek, ¢as vyporadani bude taktéz T+3 dny. Budou-li vSak jako protistrana vystupovat
tvlirci trhu za jinych podminek nebo zvolime-li si jiného obchodnika, termin vyporadani se
bude pohybovat v intervalu od T+1 az T+15, tyto moznosti vypotadani plati pro otevienou
tazi. Pro uzavienou fazi obchodovani ve SPAD je doba vypofadani stanovena taktéz
v intervalu T+1 az T+15. Blokové obchody je mozné vypotadat v terminu T+0 az T+15,
taktéz je to s datem vypotadani pro obchody s ucasti specialisty, avSak zde je standardni

doba podle BCPP T+3 dny. Termin vypotadani pro obchody futures probihé v ¢ase T+1.

Na burze Rm-systém probihd vypotadani obchodi zobchodovanych v aukénim
rezimu v Case T+0, tedy online. Nakoupené cenné papiry jsou pfipsany v okamziku
realizace obchodu na majetkovy ucet klienta ve Stfedisku cennych papirii a akcionar se tak
stane v témze okamziku jejich oficidlnim majitelem. V pifipadé pfimého obchodovani
dochazi k vypotaddani okamZzit€ po pfifazeni ndkupnich a prodejnich pokyni nebo
s odlozenym vypotadénim, a to nejpozdéji do 15 dnli po podani pokynu. Jestlize investor

poda pokyn EasyClick, i zde probéhne vypotadani online tedy v ¢ase T-+0.

V tomto srovnani je jasnym favoritem burza Rm-systém. Akcionafi se stavaji
majiteli akcii v okamziku uzavieni obchodu, coz je vyhodu a dilezité obzvlasté¢ ptred

rozhodnymi dny pro vyplatu dividend nebo G¢ast na valné hromadé.

9.7  Srovnani z hlediska ¢asového harmonogramu obchodniho dne
Srovname-li tabulky (Tabulka 9 Harmonogram burzovniho dne na Burze cennych

papiri Praha ze strany 58 a Tabulka 10 Harmonogram obchodniho dne na burze Rm-
systém ze strany 63), jasné vidime, Ze burza Rm-systém je, co se ty¢e obchodnich hodin,
oteviena pro investory o hodinu déle a investofi tak maji moznost obchodovat od 9:00 do
17:00. Naproti tomu Prazska burza nabizi investorim obchodovani od 9:00 do 16:00. I

tento fakt je nespornou vyhodou pro Rm-systém, ktery hraje dileZitou roli v obchodovéni.
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10. ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo srovnani Rm-systému s Burzou cennych papirt
Praha a zahrani¢nimi burzami a poukdzat na specifika, které Rm-systém poskytuje. Dale
jsem si kladla za cil odpoveédét na otazku, zdali ma vyznam mit v tak malé zemi jako je
Ceska republika dva organizatory burzovniho trhu. Pro potieby diplomové prace jsem si
jako dal$i subjekty vybrala Londynskou a Newyorskou burzu, jednak jako dvé vyznamné
zahrani¢ni burzy s dlouholetou tradici a jednak zjazykového divodu, protoze webové
stranky, dokumenty souvisejici s ¢innosti burz a vétSina zahrani¢nich tituldi jsou psany

v anglickém jazyce.

Prvni ¢ast diplomové prace jsem vénovala svétovému vyvoji burzovnictvi, na ktery
jsem navazala historickym vyvojem zminénych ¢tyf burz. V dalsi kapitole teoretické ¢asti
jsem popsala ucastniky burzovnich trha, ktefi se zpravidla d€li na ucastniky piimé a
nepiimé a nasledné jsem v kratké kapitole organizace burzy shrnula jeji nejdilezitéjsi
organy. Kapitola druhy burz klasifikuje burzy podle jednotlivych hledisek, a to z hlediska
pravni formy na burzy - vefejnopravni, soukromopravni a burzy ovladané¢ bankami;
z hlediska pfedmétu obchodovani — burzy penézni, sluzeb a komoditni a z regiondlniho
hlediska — angloamericky, stfedoevropsky a francouzsky typ burz. Obchodni systémy burz
délime podle toho, zda se jednd o burzu prezenc¢ni ¢i elektronickou, jednotlivé systémy
jsou pak popsany v dalsi kapitole. Burzovni informace v nej¢astéjsi form¢ indexd, jsou
nejsledovangj§im indikatorem vyvoje kurzii a jejich moznosti kalkulace uvadi kapitola
stejné tak nazvand. Pfedmétu obchodovani se vénuje jedna z kapitol, kterd popisuje
s jakymi instrumenty je mozné na burzach obchodovat, za jakych podminek a na jakych
trznich segmentech. Posledni kapitola ivodni teoretické ¢ésti feSi kategorizaci obchodl
podle faktoru Casu na promptni a terminované, podle zplsobu vypotradani na obchody

piimé a k vypotadani a dle zaméru obchodnika na obchody efektivni a diferencni.

Pfechod mezi casti teoretickou a praktickou je vénovan metodice zpracovani

diplomové prace.

V prvni sekci praktické ¢asti jsou detailn¢ popsany jednotlivé burzy. Kazda burza je

charakterizovana z pohledu jeji historie, nasleduje cClenstvi na burze a organizacni

vvvvvv
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je taktéz vénovana jedna kapitola. Srovnani burz bylo provadéno i z aspektu piedmétu a

systému obchodovani, které jsou podrobné popsany v kapitolach vSech Ctyt burz.

vvvvvv

které¢ jsem popsala u kazdé burzy.

Srovname-li burzy z hlediska historie, je pochopitelné, ze burzy, které maji
mnohaletou tradici, budou vyspélejSimi a tento fakt bude ovliviiovat vétSinu dalSich
srovnani. Neni tedy dost dobfe mozné, srovnat Newyorskou a Londynskou burzou
s burzami v Ceské republice. Historie Londynské burzy saha do 17. stoleti a Newyorské do
konce 18. stoleti. Naproti tomu o vzniku ¢eského kapitdlového trhu mizeme mluvit az od
zaCatku devadesatych let 20. stoleti. Do vétSiny hledisek srovnani tento fakt zasahuje a
Ceské burzy jsou tak v porovnani se zahrani¢nimi burzami v moznostech a objemech
obchodovani zaostalej$i. Po tomto zji§téni jsem se pfedev§im zaobirala porovnanim Burzy

cennych papirit Praha s burzou Rm-systém a zahrani¢nich burz mezi sebou.

DalSim aspektem srovnani bylo €lenstvi na burzach. Z tohoto pohledu bylo burzy
mozné srovnat, protoze vice nez historie hraje vtomto kritériu roli regiondlni pozice.
Londynské, Newyorska a prazska burza jsou zalozeny na ¢lenském principu. To znamena,
ze moznost ptimého obchodovani maji ¢lenové burzy. Newyorska burza je proslavena tzv.
kiesly. Pouze tedy vlastnici nebo pronajimatelé¢ téchto kiesel se mohou ucastnit
obchodovani. Jediny Rm-systém je zalozen na zédkaznickém principu. Srovname- li pouze
Ceské burzy a to zhlediska poplatkit pfi vstupu na trh, jednoznacné pro investory
vyhodnégj§i bude Rm-systém, ktery nestanovuje zaddné poplatky. Pti bliz§im zkoumdni
ovSem zjistime, Ze pocet ¢lenii na BCPP je vys§i. Tuto skutecnost si odiivodiiuji jednak

kratkym fungovanim Rm-systému a jednak organizaci burzy na zdkaznickém principu.

Budeme-li burzy porovnavat zhlediska burzovnich informaci, konkrétné
burzovnich indexti, bude mnohaletd tradice zahrani¢nich burz hrat opét duilezitou roli.
Indexy kalkulované na Londynské a Newyorské burze jsou rozmanitéjsi, a to v disledku
mnozstvi akcii riznych spolecnosti a jejich pfedméti podnikatelské ¢innosti. Tyto burzy
tak konstruuji napf. indexy zamétené pouze na jeden sektor nebo nejvéEtsi spolecnosti, atd.

Cesky kapitalovy trh je tak maly, Ze neni mozné kalkulovat indexy specializované pouze

na jeden sektor, ale pouze indexy obsahujici nejvyznamnéjsi obchodované tituly.
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Jestlize se zaméfime na srovnani trznich segmentti, méli bychom brat opét v potaz,
ze zkoumané zahrani¢ni burzy jsou star$i. Zaméfeni trznich segmentl je tak mnohem
vyspélejsi a na burzach najdeme instrumenty, se kterymi se u nds zatim neobchoduje.
Porovname-li trzni segmenty Ceskych burz, je patrné, ze Burza cennych papirG Praha
pusobi na trhu déle a jeji portfolio v riznosti obchodovanych instrumentt je vyssi. Velky
rozdil najdeme, porovname-li poplatky pfi vstupu na jednotlivé trhy burz. Zatimco BCPP
maé zavedené poplatky, Rm-systém zadné poplatky nestanovuje a trh je tak pro investory
pfistupnéjsi. Tento fakt vychazi, podle mého ndzoru, ztabulek (Tabulka 15 - Ptehled
investi¢nich instrumentll kotovanych na BCPP a Tabulka 16 - Pfehled investi¢nich

instrumentt kotovanych na Rm-systému) kotovanych akcii na BCPP a Rm-systému.

Systém obchodovani, je dal$im kritériem srovnavani, na ktery se v mé praci
zamé&fuji. Jak Londynska tak Burza cennych papirG Praha a Rm-systém jsou burzy
elektronickymi a jejich obchodni systémy jsou charakterizovany piedev§im prvky systému
fizeného cenou. U Londynské burzy je hlavnim systém centralni objednavkova kniha.
V ptipadé¢ Newyorské burzy, kterd je prezen¢ni burzou, identifikujeme jak prvky systému
fizeného cenou, tak i prvky aukéniho systému. Pfi srovnani poplatkli obchodovani na
Ceskych burzach jsem dospéla k zavéru, ze se pfiliS nelisi v systtmu KOBOS
poskytovanym BCPP a auk¢énim rezimem, ktery umoziuje obchodovani na burze Rm-
sytém. Podivame-li se blize na poplatky hlavnich systému, pfes které je zobchodovano
nejvetsi mnozstvi obchodl, najdeme podstatné rozdily. Nez se investor rozhodne, ve
kterém ze systéml chce zacit obchodovat, musi zvazit, jaké ma finanéni prostfedky
k dispozici. V systému SPAD jsou na prvni pohled poplatky niz§i, ovSem je nutné si
uvédomit, ze velikost lotu (standardizované mnoZstvi) je na BCPP nastavena na vyssi
hodnotu, nezli je tomu pfi podani pokynu EasyClick na Rm-systému. Velikost tzv.
EasyClick lotl je vyrazné niz$i a nastavena na malé a stfedni investice v fadu nékolika
desitek az stovek tisic korun. Zatimco v systému SPAD se ¢astky pohybuji v rozmezi od

jednoho do péti miliont.

Pro investory obchodujici na ¢eskych burzich miize byt rozhodujici i datum
vypofadani obchodii. Burza cennych papir vyporadava obchody, které se uskutecniuji i na
burze Rm-systém, v ¢ase T+3 dny, naproti tomu Rm-systém nabizi vypotadani online.

Tato skute¢nost hraje dulezitou roli pii vyplaté dividend. Investor mize nakoupit akcie
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v ten samy den, kdy se rozhodne na valné hromadé o vyplaté dividend a dividenda mu

bude diky vypotadani v ¢ase T+0 vyplacena.

Dalsi vyhodou pro Rm-systém pifi srovnani ceskych burz je harmonogram
burzovniho dne. Rm-systém nabizi investortim o hodinu del$i obchodovéani, a to od 9:00 do
17:00. Na Burze cennych papiri Praha se obchoduje pouze od 9:00 do 16:00. I toto ¢asové

hledisko ovliviiuje investory, aby obchodovaly radéji na burze Rm-systém.

Ma odpovéd na otazku, zdali ma vyznam mit v Ceské republice dva organizatory
burzovniho trhu, zni ano. Je to z toho divodu, Ze Burza cennych papird je urcena pro
investory, ktefi vlastni vyss§i finan¢ni prostfedky. OvSem jsme malou zemi, kde na trhu
neni takovy pocet velkych hraci, jako je naptiklad ve Spojenych statech nebo ve Velké
Britanii, a proto se burza Rm-systém vyplati pro investorskou vetejnost, ktera nedisponuje
tak velkymi finan¢nimi prostiedky. Z mé malé praxe v investovani nepovazuji ¢esky narod
za finanné gramotny a pii moznosti navstiveni vzdélavacich kurzl, které Rm-systém
potadd pro vetejnost, jsem si tuto mysSlenku ovéfila. Proto umoznéni Siroké vefejnosti

snaze obchodovat vnimam pozitivne.
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Abstract

This thesis compares various attributes of the two stock exchanges that are
currently in existence in the Czech Republic: the Rm-system Czech Stock Exchange and
the Prague Stock Exchange. Detailed comparisons are made between various specifics of
membership policies, trading routines, fees and indices at these exchanges and these are
then related to the corresponding attributes at two representative foreign exchanges: the
London Stock Exchange and the New York Stock Exchange. A principal question to be
answered in the thesis is whether having two independent organizers of stock-market
trading is beneficial to the investors and overall practical for the market of the size of the

Czech Republic.

The first, theoretical part of the thesis is focused on historical evolution and
characteristics of the stock exchanges. In this part we give a general classification of stock
exchanges, discuss in some detail the kinds of traded financial instruments, describe

trading participants and elucidate the nitty-gritty of trading systems.

The second, practical part of the thesis then examines detailed facts about
individual stock exchanges in the order listed in the theoretical part with the emphasis put
on the differences between the stock markets under study. Various representative data is
collected in tables and/or recorded in charts and graphs. Particular distinctions between the

stock exchanges are analyzed and the distinguished aspects are highlighted.

The conclusion summarizes obtained results and finally answers, in the mild
affirmative, the question whether it is beneficial to have the stock market in the Czech

Republic served by two independent stock exchanges.
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Piilohy
- Fio banka, a. s.
ﬁw} ICO 61658374, Praha 1, V Celnici 1028/10, PSC 117 21,
- zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném rejstiikovym soudem v Praze, spis. zn. B. 2704

CENIK ZAKLADNICH SLUZEB

Obecna ustanoveni:

¢« Cenik zakladnich sluzeb uvadi poplatky, jeZ jsocu vynosem obchodnika Fio banka, a.s. Poplatky hrazeng
specifickym tfetim stranam transakce (napf. organizator trhu, depozita apod.) jsou uvedeny v Priloze
ceniku zakladnich sluzeb. Pfiloha ceniku zakladnich sluZzeb je nedilnou soufasti Ceniku zakladnich
sluzeb. Vysledny poplatek Gétovany za transakei je dan souétem poplatku dle Ceniku zakladnich sluzeb a
pfipadného poplatku dle Prilohy ceniku zakladnich sluZzeb.

¢ Pokud klient nema dostatek prostfedkl v méné, ve které je poplatek ustanoven, vyhrazuje si obchodnik
Fio banka, a.s. pravo GClovat poplatek v jiné méné, kterou klient na obchodnim Gétu disponuje. Pro
prepotet se pouziji kurzy Ceské narcdni banky platné ke dni Gétovani poplatku.

« Na pokyn podany telefonicky se za Ugelem stanoveni poplatku dale pohlizi, jako by byl podan osobné.

¢ Neni-li u poplatku vyslovné uvedeno jinak, vztahuje se na celkovy objem uspokojené £asti pokynu bez
ohledu na potet diléich realizaci.

s Poskytne-li cbchodnik Fio banka, a.s. po dohod# s klientem sluzbu, jeZ neni v Ceniku zakladnich sluzeb
uvedena, stanovi se poplatek za ni individuainé.

+ Poplatky za finanéni Einnesti (sluZby) jsou dle § 54, odst. 1) a 2) zakona £.235/2004 Sb. osvobozeny od dané

z pfidang hodnoty (DPH). U poplatkdl za nefinanéni Zinnosti (sluZby) je uvedeno, Ze zahrmuji DPH
odpovidajici platné sazbé pro dany rok.

Cast L.
Poplatky za anonymni obchody s investiénimi nastroji

(A) Burza cennych papirt Praha, a.s.

(A1) Akcie v Automatizovaném obchodnim systému (AOS)

Podani pokynu elektronicky zdarma

Podani pokynu osobné 100.- K&

Poplatek dle objemu uspokojené casti pokynu:
+ do 750.000 KE vcetné 0,40 %, min. 40,- K¢
« nad 750.000 K¢ 0,20 % + 1.500 K&

(A2) Akcie a investiéni certifikaty ve SPAD

o :
Poplatek za 1 lot — podani pokynu elektronicky minugﬁﬂl] {"}géﬂfbﬁﬂuégtﬂu_ Ke

0,20 % z objemu lotu
min. 500.- K& / max. 2.650 - K&

Poplatek za 1 lot — podani pokynu osobné
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(B)

(C)

(D)

Podani pokynu v reZimu EasyClick zdarma
Podani pokynu ve standardnim aukEnim rezimu — elektronicky zdarma
Podani pokynu ve standardnim auk&nim rezimu — osobné 100,- K&
Poplatek z objemu obchodu v rezimu EasyClick 0,29 %, max. 3.400 K¢

(A3) Futures kontrakty ve SPAD

Poplatek za 1 kontrakt — podani pokynu elektronicky 39 - KE { kontrakt

Poplatek za 1 kontrakt — podani pokynu osobné 99 - KE / kontrakt
- KE / kontrakt

Finan€ni vyporadani vyprielého kontraktu 99,

RM-Systém, éeska burza cennych papirt a.s.

Poplatek z objemu obchodu ve standardnim aukEnim reZzimu:
s do 750.000 K& vietné
+« nad 750.000 K&

0,40 %, min. 40 K&
0,20 % + 1.500 K&

Trhy cennych papira v USA

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma
Poplatek za podani pokynu osobné 52,00
Poplatek za umisténi pokynu na trh Pink Sheet maklérem*® 55,00
Obchod do 100 kusii véetné 57,95
Obchod nad 100 kusi $9,95
e 515,00

Poplatek za specialni operace, tzv. ,,Corporate actions

¥ O moZnosti elektronického pijeti pokynu na trh Pink Sheet rozhaduje vyhradné ECN, neni fudiZ
predem zndmo, zda bude pokyn umistén elektronicky nebo bude umistén malkléfem.
™ Napfildad Upis novych axcii, Prijeti nabidky prevzeti apod.

Upozornéni: U pokynu s vicedenni platnosti bude kaZdy den, kdy dodlo k jeho casteénému
uspokojeni, uétovan samostatny poplatek dle v daném dni uspokaojeného poétu kusd.

Futures trhy v USA

Poplatek za podani pokynu — elektronicky zdarma
SluZba neni podporovana

Poplatek za podani pokynu — osobné

Poplatek za 1 zobchodovany kontrakt / minimum za obchod: *

» Pfi objemu do 250 kontrakid mé siéné
» Pfi objemu 251 a vice kontraktd mésiéné ** $3,95/%9,95

$59518995

* Qbchod miZe probéhnout v objemu jedioho a vice kontraktd. Fii objemu obchodu pouze 1 kontrakt
bude vidy uctovan minimaini poplatek stanoveny timto cenitem.

" W priibéhu mésice je poplatek Odfovan v zakladni vydi. P spinéni podminky pro uplatnéni
snizeneého poplatku je ke koncr kalendafniho mésice pfipsan ve prospéch obchodniho Gétu dobropis
v odpovidajic vyl
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{E) Deusche Bérse AG - XETRA

Poplatek za podani pokynu — elektronicky zdarma
€200

0,15 % z objemu, min. € 9,95

Poplatek za podani pokynu — osobné

Poplatek za obchod

Poplatek za specialni operace, tzv. ,Corporate actions® * € 15,00

* Napfikdad Upis novych akeii, Prijeti nabidky pfevzeti apod.

Upozornéni: U pokynu s vicedenni platnosti bude kaidy den, kdy doSlo k jeho castetnému
uspokojeni, uétovan samostatny poplatek dle v daném dni uspokaojeného objemu.

(F) Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW)

Poplatek za podani pokynu — alektronicky zdarma
10,00 PLN

0,60 %, min. 15,00 PLN

Poplatek za podani pokynu — osobné

Poplatek dle objemu ocbchodu

(G) Budapesti Ertéktdszde — Budapest Stock Exchange (BET)

Poplatek za podani pokynu elektronicky zdarma

Poplatek za podani pokynu osobné do odvolani zdarma
0,50 %, min. 2.000,00 HUF

Poplatek dle objemu ocbchodu

Cast Il
Poplatky za neanonymni pievody investi¢nich nastroju

(H) Blokové obchody na BCPP provadéné v ramci SPAD

Blokové abehady ve SPAD BCPP jsou zpoplatnény jako obehody dle bodu A2 s tim, e na nedplny lot

se pohliZi jako na lot.
Jedna-li se véak o blokovy obchod s vyporadanim typu BY (tzn. jde £ast tzv. Buy-Sell operace), kde je

protistranou klienta Fio banka, a.s., je poplatek:

Poplatek za blokovy obchod 1.500,- K&
0,04% denné z_trz”ni hodnoty
Poplatek za dobu do vyporadani celé Buy-Sell operace cennych papird v okamZiku

sjednani operace

() Blokové obchody na BCPP provadéné mimo SPAD

Poplatek za blokovy obchod s dohodnutou protistranou

0,10 % z objemu,

= pfi pokynu podaném osobné min. 660 - K / max. 5.000 - K
- . . 0,65 % z objemu, .
= pri pokynu podanem elektronicky min. 330 - K& / max. 2.000 - K&
Poplatek za blokovy obchod s vyhledanim protistrany
= do objemu 500.000 K& 0,60 % z objemu + 1.300 K&
= od objemu 500.000 K< vcetné 0,30 % z objemu + 2.800 K&
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(J) Pfimé obchody na RM-Systém, éeska burza cennych papiru

Poplatek za pfimy obchod s dohodnutou protistranou

- . - 0,10 % z objemu,

o PR R S G min. 250 - K& / max. 5.000 - K&
= -

« pii pokynu podaném elektronicky 0.05 % z objemu,

min. 120 - K& f max. 2.500 - K&

Poplatek za primy obchod s vyhledanim protistrany
+ do objemu 500.000 K&

0,60 % z objemu + 1.300 K&

« od objemu 500.000 K¢ vCetné 0,30 % z objermu + 2.800 K&

(K) Prevody cennych papira ve Stiedisku cennych papiru

= :
Pievod sluzbou 020 (do sedmi pracovnich dnii) min ZDDﬁ 1_GK? ]rzn?g‘e?g'm CKE
= :
Pievod jinou slufbou nez 020 {do sedmi pracovnich dnii) min SDOEi 1_%??;:}](9?'5'00 CKi
Priplatek za expresni prevod do druhého dne 1000 .- K&

(L)

Pfevody investiénich nastroju v Centralnim depozitafi cennych papiru, a.s.

Pievod z a€tu téhoz majitele od jiného obchodnika (XF0)

200.- K&
Pievod mezi dvéma iéty téhoz majitele vedenymi pro Fio 430,- K&
Ostatni pievody 450,- K&

(M) Prevody zahraniénich investiénich nastroju mezi dvéma ruznymi evidencemi

Pievod prostiednictvim ClearStream

200.- K¢
200.- K¢

Pievod prostrednictvim jiného vyporadaciho systému

(N) Prevody investiénich nastrojd (IN) svéfenych Fio banka, a.s.

IN obchodované na trzich v USA na icet jiného klienta Fio

$ 14,50 za ISIN a stranu
IN obchodované na trhu XETRA na icet jiného klienta Fio

€ 14 50 za ISIN a stranu

IN obchodované na trzich v USA k jinému obchodnikovi $ 25,00 za ISIN
IN obchodované na trhu XETRA k jinému obchodnikowi € 25,00 za ISIN
Cast Il
Doplrikové sluzby
(O) Sluzby RM-Systém, éeska burza cennych papiru a.s.
Registrace nového uctu ke stavajicimu iactu v SCP zdarma
Registrace nového ictu se zrizenim Gctu v SCP * 150.- K&

* RM-Systém je opravnén oteviit pouze prvni iéet v SCP a pouze fyzickym osobdm obéanim CR
nebo praviickym osobam se sidlem v CR. Otevieni druhého a dalsiho détu nebo ofevieni Uctu pro
zahraniéni osobu vyfizuje vyhradné Stfedisko cennych papiri.

4.
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(P) Sluzby Stiediska cennych papirt

Blokace CP (sluZba OA1) / deblokace CP (sluiba OA3) 30 Ké ! emise

Zrizeni /| zruSeni pozastaveni prava nakladat s CP S0 KE ! emise

Zprostredkovani otevireni iétu v SCP pro obcany Slovenska 940 K&

Zprostredkovani otevireni iiétu v SCP pro ostatni cizince 1.340 Ke

Ostatni poskytované sluzby SCP (mimo pievody CP) 200 KE

(Q) Sluzby Centralniho depozitafe cennych papird, a.s. (dale jen ,,CDCP¥)

ZaloZeni klienta CDCP zdarma
ZaloZeni majetkového 0ctu 160.- K¢
Poplatek za vypis z majetkového actu 36.- KE vietnd DPH
(R) Penéznisluzby
Zajisténi hotovostni operace proti obch-odnimu G&tu dle ceniku provadgiici instituce

{obvvykle Fio, druZstevni zalcZna)

Dopredne pripsani vkladu ve prospech obchodniho uctu
provedeného jimak, nez prostfednictvim Fio, druzstewni 200 K& { zdarma
zalozny — do ekvivalnetu 100.000 K¢ / 100.000 K¢ a vice

Pripsani nedostatecné identifikovaného vkladu 200,- K&

Bezhotovostni pievod KE na et v CR zdarma

Bezhotovostni pirevod EUR na icet na Slovensku zdarma

Ostatni zahranicni bezhotovostni prevody

pievod v EUR 0.25%, min. € 2-f max. € 10 -

prevod v USD 0,25%, min. 3 2,- ¥ max. $ 10,-

prevod v PLN 0,25%, min. &,-/ max. 40,- PLN

prevod v HUF 0,25%, min.500 / max.3000 HUF

(S) Poradenské sluzby

15 minut zdarma,

Bé&Ené poradenstvi v oblasti investi€nich nastroju (za den) poté 300 K& w&. DPH
za zapoiatych 15 minut
5 — -
Sluzba . Osobni makl&F® 20 % z roéniho zhodnoceni

portfolia dle nasledujici tabulky

p(](;:;icnl Korunové ahodnoceni akcii a zlistatkd 08th kurzy burz a mén k 31.12. daného roku

minus korunové ohodnaceni akcii a zlistatkd Gctd kurzy burz a mén k 1.1_ danéha roku

, penézni vklady a cenné papiry vloZené do portfalia bEhem roku ohodnocené v Ki
minus . .
kurzy burz a mén ke dni vikladu

penézni vwhbéry a cenné papiry vyjmuté z porifolia béhem roku chodnocené v K
kurzy burz a mén ke dni vwbéru

plus

plus penéZni dividendy vyplacené mimo Géty uréene pro poskytovani shuiby
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(T)

(V)

(V)

Sluzby v oblasti poskytovani dat a informaci

Poskytovana on-line data z trhii a fundamentalni data zdarma

Pronajem aplikace Streamer na 1 kalendaini mésic * 780,- K& vietnéd DPH

SMS zpravodajstvi (cca 5 zprav denng) ** 216,- K& vietnd DPH

SMS hlasic o uspokojeni pokynu nebo o kurzovém pohybu 2,40 KE véetnd DPH / SMS ***

E-mail hlasic o uspokojeni pokynu nebo o kurzovém pohybu zdarma

*  Poplatek je Gctovan k zacatku kalendarniho mésice nasledujiciho po mésici, kdy byla sluZba

klientem objednana.

**  Zpravy obvykle obsahuji hodnoty indexi a kurzy dileZitych fitull, pfipadné aktualni investicni
doporuceni

***  Poplatek je vyictovan souhrnné za visechny odeslané SMS ke konci kalendarniho mésice

Administrativni sluzby

120,- KE véetné DPH

za kaZdych zapoéatych 15 min.
360,- K& véetné DPH

za kaZdych zapotéatych 15 min.

Nadstandardni prace klientského pracovnika *

Prace odborného pracovnika *

Viyhotoveni vypisu z obchodniho aétu Zdarma

Zaslani titéného vypisu — v ramci CR / doporuéené 36 K& / 54 KE vietné DPH

Zaslani tisténého vypisu — do zahranici / doporucené 60 K¢ / 96 KE vietné DPH

Predani informace™ v elektronické podobé Zdarma

Predani informace™ v listinné podobé B0 K& véetng DPH

Vystaveni souhlasu s vydanim listinnjch cennych papiri 72 K& véetné DPH

Potvrzeni o vysi a sazbé dané z dividend u zahrani¢ni emise 360 KE vietné DPH f emise

Cestovné po CR k zajisténi sluzby poZadované klientem 18 K¢ véetné DPH / km

*  PoZadufe-li klient doplikovou sluZbu, kfera neni uvedena v Ceniku zakladnich sluZeb, bude jeji
cena odvozena na zakladé nutného fasu pracovnika s pfisludnou kvalifikaci. Tim neni nijak
dotéeno pravo vyuctovat k tiZi pfilemce sluZby souvisejici poplatky tfetich stran dle Ffilohy ceniku
zakladnich sluzeb.

*  Jedna se oinformace, které Fio banka, a.s. poskyluje/zasila klientim podle pravnich pfedpisi
(zejména zakona ¢. 236/2004 Sb., o podnikani na kapitalovem trhu a vyhlasky €. 237/2008 Sb., o
podrobnostech nékterych pravidel pfi poskytovani investicnich sluZzeb). Pokud klient udéli souhlas
5 pfedavanim téchto informaci v elekfronické podobé, budou mu tyto informace poskytnuty
prostrednictvim  aplikacie e-Broker/EasyWobchod a prosffednictvim  internetové  stranky
obchodnika. Pokud obchodnik zadle z viastniho rozhodnuti klientovi konkrétni informaci v listinng
podobé | v pripadé, Ze klient udélil souhlas s informovanim v elektronické podobé, zaslani takove
informace v listinné podobé neni zpoplatnéno.

Pfipisovani arokd
Paplatek za pfipisovani Grokd éini 0,3% mésiéng z primémého zlstatku finanénich prostiedk( na

obchodnim Gétu klienta u Fio banka, a.s. Pokud by byl tento poplatek vyE5i nezZ drok naleZejici klientovi,
pak se poplatek netétuje a Urok nepfipisuje. Poplatek je Oftovan na konci kalendainiho étvrileti.
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Cast V.
Sankéni poplatky

Sankéni idrok z nepovoleného zaporného zastatku Gétu 0,50 % denn& z dluZne ¢astky

Podani neopravnéné reklamace 500 K&

Nezavinéna suspendace obchodu * Bez sankéniho poplatku

Zavinéna suspendace obchodu: **

o vznikla pfi  prodeji investiénich nastrojl  pofizenyich

automatickym obchodem nebo obchodem v systému SPAD
zdivodu nedodani nakoupenych investiénich nastrojl
protistramou v radném terminu pro vyporadani obchodu

Bez sankéniho poplatku

BOO K& + 1,00 % ze
suspendovaného objemu
obchodu, celkem vEak
nejméné 1.000 Ké

s vznikla ve viech ostatnich pfipadech

* Klient dotfeny nezavinénou suspendaci obdrii podil na sankénim poplatku CDCP actovanem
protistrané_ Vyéi tohoto podilu stanovuji platna pravidla COCP.

"™ K sankénimu poplatku obchodnika za zavinénou suspendaci (i nulovému) se za viech okolnosti
pricita sankiéni poplatek COCP dle platného ceniku. K tiZi klienta budou déle nadctovany veskere
néaklady vynaloZené ze strany Fio banka, a.s. na rfedeni zavinéné suspendace (tedy napfiklad
naklady na zajisténi dodani cennych papiri, nakiady vzniklé v souvislosti s nahradnim obchadem
organizovanym CDCP a vedkeré dalii vynaloZené naklady).

Sankéni poplatky souvisejici s podanim pokynu, jehoZ realizace by vedla k poruseni pravnich
predpisi:

Za kaidy podany pokyn, jehoi realizace by vedla k porudeni pravnich pfedpisl, a to zejména
pravnich pradpist sméfujicich k cchrané pred narudevanim prihlednosti finanéniho trhu, je obchodnik
opravnén Uétovat klientovi sankéni poplatek ve wysi 10.000,- K&.

Za kazdy takovy pokyn je navic obchodnik apravnén Gétovat klientovi 500,- KE za kazdych zapodatych
15 min. prace odbormého pracovnika, ktery posuzuje pokyn z hlediska poruSeni pravnich predpist.

Tento cenik byl vyhladen dne 10.5.2010, je platny od 10.5.2010 do advelani a rusi viechny predchozi Ceniky
zakladnich sluzeb.
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