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Abstract

This bachelor thesis deals with development of stock-exchange business on European
continent, especially of the Prague stock exchange. In the theoretical part chosen general
topics concerning stock-exchange business on organized markets are characterized.
Importance of stock-exchange, its structure, principles of business on stock markets and
stock-exchange indices are described. Next chapter deals with history of stock-exchange
business. The application part is based upon information gathered from web sites of particular
stock exchanges and international organizations. Prague, London, Wien, Budapest, Warsaw,
Italian, Deutsche Borse Group stock exchanges and cross-border exchange organization
Euronext are compared. Chosen figures concerning position of chosen stock exchanges on
international market with securities are: number of members, market capitalization, trade

volume, number of transactions, organizational structure and number of trading days.
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1. Uvod

Tato bakalarskd prace se zabyva kapitalovym trhem, piesnéji feCeno organizovanym
trhem s cennymi papiry, tedy burzou cennych papiri.

Burza je financni instituce, jejiz fungovani je vymezeno presnymi pravidly a ptedpisy.
Zakladnimi funkcemi, které burza zastava, jsou obchodni, cenotvornd, alokacni a spekulacni.
Hlavnim poslanim burzy je umoznéni stietu nabidky a poptavky po cennych papirech, na
jehoz zakladé se stanovuje kurz obchodti. Tato Cinnost uzce souvisi s tvorbou cen a brani
nadprimérnym vykyvim poptavky a nabidky cennych papirG. Alokacni funkci burz lze
popsat jako usmériiovani jednotlivych investic (zajistit alokaci emise cennych papirii u jinych
subjektll). Spekula¢ni vyznam burzy se vaze zejména ke kratkodobému investovani a jejim
cilem je dosazeni vynosu. Pfedmétem spekulacnich obchodii jsou zejména akcie. Tato funkce
vyznamné ovlivituje dynamiku trhu. Ocenovanim kapitalu je mysleno denni pfehodnocovani
cen a skutecnost, Ze kurzy jednotlivych obchodl jsou denné prepocitavany na aktudlni ceny.
Dalsi ukoly burzy ptedstavuji zabezpeceni plynulé vymény kapitalu nebo vybirani vhodnych
ucastnik trhu.

Aby bylo pro investory efektivni pouzivat burzovni trh musi pro né mit tyto obchody
jisté vyhody. Jako takové je moZné oznacit moznost lepSiho vyuziti vlastnich uspor, uréovani
sméru jednotlivych investic, dale pak je zde moznd ptipadnad diverzifikace rizika, velka
vynosnost investic a moznost vyuzit cenové arbitraze.

Hlavnim bodem prace je vyzdvihnout postaveni Prazské burzy na evropském
organizovaném trhu s cennymi papiry. Zaznamenat vyvoj burz od jejich pfedchidct pies
prvni skutecné burzovni obchody po soucasny stav burzovniho obchodovéani i jejich systému
na uzemi Ceské republiky. Zaroven v$ak zachycuje vznik burz, jejich vyvojovy proces
a soucasnost na evropském kontinenté. Je ziejmé, Ze analyzovat vSechny evropské burzy je
v ramci rozsahu této prace nemozné, a proto je pojata jako jednoduchy le¢ piimy pohled do
taji burzovniho obchodovani, historie a srovnani vybranych ukazatelli jednotlivych burz
v Evropé.

Prace je rozclenéna na nékolik dil¢ich kapitol, které na sebe systematicky navazuji.
Hlavnimi kapitolami je metodika prace, teoreticka a praktické ¢ast. V kapitole metodika prace
jsou vysvétleny dilezité pojmy pouzivané v ramci praktické Casti a podrobny postup pfi

zpracovavani daného tématu. V teoretické ¢asti je obecné vysvétleno na jakych principech



funguje burza cennych papird a jednotlivé historické etapy burzovniho obchodovani cennych
papira.

Znalna Cast prace je vénovana Burze cennych papirt Praha, a.s.. Jedna se o sondu do
minulosti ¢eského kapitalového trhu s ohlédnutim na vyvoj z politického i ekonomického
hlediska. Dal$imi okruhy prace je soucasnost obchodovani s cennymi papiry, jejich vyvoj
béhem 20. stoleti a pokus o zachyceni mozného vyvoje do dalSich let nového stoleti, které uz
ted’ pro ceskou ekonomiku a nejen pro ni, ale pro Sirokou vetejnost, znamenaly velké zmény.

Vyznamnym cilem této bakalaiské prace je porovnani vybranych ukazatel
burzovniho obchodovani v ramci evropskych burz cennych papirt. V praktické c&asti je
zachycen smér soucasného burzovnictvi s piihlédnutim ke stupni ekonomiky jednotlivych
statt. Ukolem této prace neni jen zaznamenat historicky vyvoj, ale pokusit se o vnitini
analyzu jednotlivych burz na zakladé vybranych ukazatelli a porovnat je mezi sebou, ¢imz
ziskat uceleny obraz o postaveni jednotlivych burz na trhu.

Cilem této prace je seznamit ctenate s dlouhou tradici burzovnich obchodu a s tim, ze
pietechnizovanost dnesni doby napomaha vétsi kontrolovatelnosti burzovnich obchodt, ze
jednotlivé obchody probihaji rychleji a moderni komunikace usnadiiuje i vyjednavani v rdmci
jednotlivych transakci. Dal§im tikolem prace je vyzdvihnout roli Burzy cennych papirt Praha,
a.s., postihnout jeji souc¢asnou uroven vzhledem k ostatnim evropskym burzam a zhodnotit

jeji Sance do budoucna.



2. Metodika

Zakladnim cilem ptredkladané bakaldiské prace je zachyceni vyvoje burzovniho
obchodovani s cennymi papiry, tedy z pohledu modernizace systémt obchodovani i historie,
na evropském kontinenté. Pficemz duraz je kladen na Burzu cennych papirG Praha, a.s.
v Ceské republice. Prace se zabyva vymezenim specifik burzovniho obchodovani. Ukolem
prace je zaznamenat odliSnosti obchodovani na vybranych evropskych trzich a porovnat je
s domacim, tedy ¢eskym burzovnim trhem. Na burzovni obchodovéni je nahlizeno z n¢kolika
pohledu a k jejich porovnavani se vyuzivaji vybrané ukazatele jednotlivych burz. Nejvétsi

diiraz je ptitom kladen na trh s cennymi papiry v Ceské republice.

2.1. Dilci cile

Dil¢i cile ptedstavuji rozpracovanéjsi plan celé prace. Jedna se predevSim
o zmapovani vzniku burzovniho obchodovani a jeho vyvoje na evropském kontinent&. Dale
pak zachyceni vyvoje obchodovani s cennymi papiry na burzach v Evropé¢.

DalSim cilem préce je zndzornéni specifik burzovniho obchodovani, jakoz i analyza
vybranych burz s pfihlédnutim k vybranym kritériim. ZvIastni pozornost je vénovana Prazské
burze, jako jedinému organizovanému trhu s cennymi papiry na uzemi Ceské republiky.

V neposledni fad¢ je vénovéana pozornost sou¢asnému postaveni jednotlivych burz na
evropském, potazmo svétovém, trhu s cennymi papiry. Cela prace je rozdélena do nékolika

casti, které na sebe logicky navazuji.
2.2. Jednotlivé kapitoly

Prvni kapitola se vénuje zpracovani problematiky burzy jako takové. Je zde zachycen
princip obchodovani a organizace burzy, pravidla obchodovéani ¢i podminky c¢lenstvi na
burzovnim trhu. Pro sepsani této kapitoly byla nejprve prostudovana odborna literatura, ktera
se zabyva vybranou oblasti, jejiZz seznam je uveden na zavér prace v seznamu pouZité
literatury. Pfi zpracovani byla pouzita metoda deskripce v navaznosti na vybranou literaturu.

V nasledujici kapitole se prace ubira smérem do historie a vénuje se vyvoji
burzovnictvi jako celku, stejné tak jako vzniku jednotlivych evropskych burz. Problematika
historického pohledu byla nejprve sestudovdna v odborné ekonomické literatufe a doplnéna
historickymi udaji tak, aby byl pohled do historického vyvoje trhu scennymi papiry

komplexni. Spojeni téchto dvou zékladnich pohledd, tedy ekonomického a politického,



naskytd moznost nahlédnout do minulosti i soucasnosti vyznamnych stfedisek obchodu
s cennymi papiry. Stejné tak jako v ptfedchozim ptipad¢ i zde byla pouzita metoda deskripce.
Kromé literatury byly vtomto piipad¢ pouzity i webové stranky ptislusnych finan¢nich
instituci.

Pro podrobné zpracovani Prazské burzy cennych papird byla pouzita ptisluSna
literatura, v€etné stanov, vyro¢nich zprav a statistickych rocenek burzy, jakoz i internetové
stranky www.pse.cz. Oslovena byla sama Prazské burza, sidlici v Rybné ulici v Praze, ktera
poskytla doplilujici informace, tykajici se historie i sou€asnosti na trhu cennych papiri.
Ochota zaméstnancti umoznila vystihnout v této Casti bakalafské prace i zmény, které se
piipravovaly pro rok 2006 na Burze cennych papirti Praha, a.s.. Takto ziskané informace byly
zpracovany a sepsany do komplexniho shrnuti, které ma za kol vystihnout specifika
burzovniho obchodovani na Prazské burze a zarovenn upomenout na dlouhou tradici
burzovniho obchodovani na tizemi Ceské republiky.

Nasledujici kapitola prace se vénuje soucasnému trhu s cennymi papiry v Evropé.
Jejim cilem je vystihnout znaky obchodovani a odliSnosti principii obchodnich stykii na
jednotlivych burzach. Hodnoceni burz zachycuje organizaci vybranych instituci, cenné
papiry, které jsou na burze obchodovany, dile moderni burzovni elektronické systémy.
V neposledni fad¢ je vénovana pozornost orgadnim, které jsou povéfeny dohledem nad
burzovnim obchodovanim, tedy nad dodrzovanim ustanovenych ptedpistit a pravidel. Pro
ziskani aktualnich informaci byly pouzity internetové stranky ptisluSnych evropskych burz.

V névaznosti na charakteristiku burz jsou pouzity vyznamné ukazatele pro porovnani
postaveni burz na evropském trhu. V tomto ptipad¢ byly jako urcujici informace pouzity
pocty ¢lenti na burzach, objemy obchodt, trzni kapitalizace ¢i poCty transakci. Hodnoty téchto
ukazatelti byly zjistovany v 6-ti letém obdobi, tedy mezi roky 1999-2004. Casové fady byly
zpracovany na zakladé dat, které byly zjiStény na internetovych strankach mezinarodnich
organizaci. Pro vyhodnoceni ukazatelii byla pouzita metoda komparace dat.

Ziskana data byla uvadéna v domacich ménach, a proto byly podle kurzu piepocitany
do jednotné evropské mény Euro. Pfepocitavacim kurzem byl zvolen kurz stfed ke konci
kazdého kalendainiho roku. Ukazatelé¢ vyjadiujici ménové kurzy byly ziskdny z webovych
stranek Ceské narodni banky. Pomoci kiizového pravidla byly pfevedeny na kurz vyjadiujici

domaci ménu/Euro, a to podle vzorce:

kurz Al B = M
kurzC/ A



V nasem ptipad¢ tedy:

CZK/EUR
CZK /doméaci mena

Kurz (domaci ména / EUR) =

kurzy meén v letech 1999-2004
CZK/EUR| HUF/EUR| PLN/EUR [ GBP/EUR
35,42 260,5 4,013 0,615
35,09 265,6 3,85 0,622
31,98 245,6 3,495 0,609
31,6 235,9 4,018 0,65
32,405 | 262,55 4,702 0,705
30,465 | 2458 4,084 0,705

Prvnim srovndvanym ukazatelem je pocet ¢lentl burz. Clenem burzy rozumime
osobu, které bylo udéleno povoleni obchodovat s cennymi papiry a zarovenn musi spliiovat
veskeré podminky urc¢ené burzovnimi stanovami.

V navaznosti na pocet Clenli jsou vybrané burzy posuzovany na zékladé¢ objemu
uzaviranych obchodii. Objem uzaviranych obchodi je suma obchodovanych akcii vynasobena
jejich kurzovni cenou.

Jednim z hlavnich ukazatel urcujici postaveni burz na trhu je zmifovana trzni
kapitalizace, ktera se vypocitdva k burzovnim indexiim. Trzni kapitalizace vyjadiuje podil
jednotlivych titulh na vybraném indexu. Jedna se o soucin celkového poctu akcii a jejich
aktualni trzni ceny. To vychazi z logické Gvahy , Ze vEtsi spolecnosti by mély mit vEétsi podil
na trznim indexu, vzhledem k tomu Ze vysledky rozvinutéj$ich spole¢nosti maji mnohem
vetsi vliv na ekonomiku jako celek. Vybrané ukazatele byly zpracovany do tabulek, na jejichz
zékladé byly vymodelovany grafy, které znédzoriiuji trend jednotlivych burz v pribéhu
sledovaného obdobi a na jejichz zdkladé je mozné predikovat mozny budouci vyvoj.

V ramci pravé zminénych ukazatelli byla vypocitana procenta ro¢niho kolisani jednotlivych
hodnot, aby se na nich dal Iépe simulovat vyvoj vybranych burz. K vypoctu procentualniho

nariistu ¢i poklesu dat bylo pouzito vzorci:

objem B

—1{*100
objem A

Procentni nartst objemu mezi lety A/B = (
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trini _kapitalizace B

Procentni narist trzni kapitalizace mezi lety A/ B =| —— —
trzni _kapitalizace A

—1}*100

V praktické ¢asti nejsou opomenuty ani pocty burzovnich dni a jejich harmonogramy,
které ukazuji na moznosti uzavirat burzovni obchody v jednotlivych dnech a hodinéch.

Dale byl pro srovnani burz pouzit pocet uzaviranych transakci tedy ukazatel, ktery
svymi hodnotami navazuje na objem uzaviranych obchodt. Jedna se o absolutni ukazatel,
ktery neni ovlivilovan cenovymi odchylkami.

Nasledna analyza jednotlivych trhi s cennymi papiry naskytd pohled na burzovni
obchody a umoznuje nam zpracovat jednotlivd data metodou komparace do komplexniho

shrnuti postaveni burz na evropském trhu.
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3.  Specifika burzovniho obchodovani, kategorizace burz

3.1. Uvod

Burza, jako takova, je finan¢ni instituce, ktera svou ¢innosti zajisStuje jisty fad na trhu
obchodovani s cennymi papiry. Jedna se o vysoce organizovanou formu trhu, jejiz pravidla
piesné stanovuji podminky za jakych je mozné na trhu obchodovat.

Jedna se o misto, kde se mistné 1 ¢asove soustied’uje znatné mnoZzstvi nabidky a poptavky po

burzovnim zbozi.[3]

Pokud jde o pfedmét obchodovani, at’ uz z hlediska historického ¢i toho soucasného,
na finan¢nim trhu se naskytd moznost obchodu se zbozim, cennymi papiry, penézi ¢i
sluzbami, podminkou vsak je, Ze tyto objekty musi mit substitu¢ni efekt. VySe zminéna
vlastnost je diitvodem pro zavedeni jistého fadu a pfedméty obchodu standardizovat a vymezit

tak pfesn¢ jejich vlastnosti.

Na burzach se obvykle setkavda nabidka a  poptavka velkého poctu kupujicich
a prodavajicich. Kdyby pfedem nebyly pfesné stanoveny podminky obchodovéni, burza by
nemohla plnit svou funkci mista, na kterém se setkdva agregovana nabidka a poptavka, a kde
se vytvaii pfislusnd cena sménovanych predméti. Dilezit¢ podminky pro¢ nazyvat burzu
burzou je mimo jiné pravidelnost obchodovani v uré¢enou dobu. Kupujici a prodavajici musi
mit jistotu, ze se pravideln¢ obchoduje ve stanovenych dnech a hodinach.[1] Pravé z tohoto
divodu existuji tzv. burzovni kalendafe a burzovni hodiny, a i proto md burza pfesné
stanovené¢ misto, kde se obchody uskuteciiuji. V dneSni dobé jsou takto upraveny
i elektronické podoby burzovniho obchodovani. Dal§imi znaky umoziujici pouziti nazvu
burza je ptfesné urCeny okruh lidi, ktefi sm¢ji na burze obchodovat. Jako autonomni instituce
ma pravo urcovat vlastni ptedpisy pro fungovani burzy, a to jako stanovy, burzovni fad,
burzovni pravidla, f4d burzovniho rozhod¢iho soudu, podminky pfijeti cenného papiru
a podminky pro registraci na trhu kotovanych cennych papiri, sazebnik, jednaci fad burzovni
komory. Z ¢ehoz burzovni fad upravuje burzovni ¢lenéni, burzovni pravidla se zabyvaji

zpusobem obchodovani, fad burzovniho rozhod¢iho soudu urcuje postup pii feSeni
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burzovnich sport. VySe zminéna pravidla musi schvalit valnd hromada jako nejvyssi spravni

organ. [2]

3.2. Organizace burzy

Pokud se jednd o organizacni strukturu burz cennych papiri, obecné plati, ze
nejvysSim spravnim orgadnem je vySe zminéna valna hromada, na kterou v hierarchickém
uspofadani navazuje burzovni komora jako statutarni orgdn, dozor¢i rada coby kontrolni
organ, jednotlivé burzovni vybory a v neposledni fadé aparat burzy, jenz zabezpecuje fadny
chod a funkci burzy. Vyse zminované organy vsak nejsou jediné, které jsou na burze ¢inné,
mimo burzu dale existuji burzovni rozhod¢i soud, burzovni registr cennych papirti a garanéni

fond.

Obchody na burze by neprobihaly bez obchodujicich stran ochotnych uzavirat
kontrakty. Jednotlivymi stranami na burzovnim poli jsou jednak — investofi, v jejich ptipadé
nemaji pravo jit na burzu obchodovat,nejsou tedy ¢leny burzy, av§ak maji moznost se obratit
na Clena burzy, ktery se po uzavieni vzidjemné smlouvy stava zprostfedkovatelem obchodu.
Clenstvi na burze je mozné ziskat na zadost a po splnéni stanovenych pozadavki jednotlivych
burz. Obchodi se zucastnuji také emitenti cennych papiri, burzovni dohodci, makléfi,
brokefti,ktefi na zédkladé smlouvy obchoduji za né¢koho jiného za penézni poplatky, dealefi,

ktefi obchoduji na své jméno a na svij ucet a banky, obchodujici pro klienta na sviij ucet. [2]

3.3. Clenéni burzy

Podle vySe uvedenych udaji je jasné, Ze burzy ac standardizovany nejsou unifikovany,
je tedy mozné je Clenit dle urcitych specifickych vlastnosti, mezi néz patii pfedmét obchodu,
typ obchodu, zptisob obchodu, druhu pravni formy burzy, podle rozsahu, dosahu a vyznamu

¢innosti burzy.[1]

Podrobnéjsi rozd€leni podle piredmétu obchodovani na burzy vSeobecné

a specializované, pficemz vSeobecné se zamétuji na veskeré druhy zbozi obchodovaného na
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burzach naopak burzy specializované, jak vyplyva z ndzvu, se zabyvaji urcitou skupinou
zbozi. Zékladnim ¢lenénim podle pfedmétu obchodu jsou penézni burzy, zbozové a burzy
sluzeb, ty v dnesni dobé ale ztraceji na vyznamu. Do penéznich burz je mozné zatadit burzy
cennych papirQ, na nichz se obchoduje se zastupitelnymi cennymi papiry, tj. dluhopisy, statni
pujcky, hypotecni zastavni listy, akcie, podilové listy investi¢nich spole¢nosti a fondi. Na
burzach s cennymi papiry je mozné uzavirat obchody jak promptné, tak terminove. Devizové
burzy, jejichz pfedmétem obchodu jsou hlavné bezhotovostni zahranic¢ni platebni prostfedky
(likvidni pohledavky v zahranicni mén¢), se zabyvaji obchodem se standardizovanymi
terminovymi kontrakty a op¢ni burzy, tedy obchody s opcnimi kontrakty. [1] Zbozové burzy,
jinak fe¢eno komoditni burzy, jsou piistupné jak promptnim, tak terminovym obchodim,
ovSem na promptnim trhu jsou béhem obchodovani k nahlédnuti vzorky zbozi, kterych se
dany obchod tyka. Zbozi, které je ve velké mife obchodovéano na téchto burzach jsou nerostné
suroviny a dalsi druhy zboZi, jezZ jsou standardizovany co do mnozstvi. Oproti €isté obchodni
funkci promptnich obchodu, terminové kontrakty maji za tkol zabraiovat nerovnomérnym

cenovym vykyvlim, nejisté urod¢ a fad¢ dalsich faktora.

Dalsi druh c¢lenéni je podle typu obchodu. V tomto odvétvi rozliSujeme promptni,
terminové a smiSené burzovni obchody. Pfi¢emz na promptnich trzich je podminkou uzavieni
kontraktu realné dodani zbozi a okamzité zaplaceni plnéni vyplivajici z uzaviené smlouvy.
Naopak terminové obchody jsou charakteristick¢ urcitou ve smlouvé stanovenou dobou
odkladu, jinak fec¢eno dobou splatnosti uzavieného obchodu, coz znamena, ze v dob¢ uzavieni

kontraktu nemusi dojit k plnéni ani na jedné ze dvou smluvnich stran.[1]

Z pohledu zpiisobu obchodovani diverzifikujeme burzy na prezencni a elektronické,
z nichz prezenéni vyuzivaji systém fizeny ptikazy, cenou, auk¢ni systém, oproti
elektronickému zptsobu, kde je zaveden systém fizeny kvotami, centralni objednavkové

knihy, jednotné cenové aukce, kombinovany obchodni systém.

V zavislosti na pravni formu podnikani rozliSujeme burzy jako vefejnopravni
a soukromopravni instituce. Vefejnopravni instituci rozumime orgéan, v jehoz fizeni hraje
vyznamnou roli stadt a jeho vrcholné ufady zastdvaji vétSinou zaméstnanci statni spravy.
V dnesni dob¢ prevladd forma soukromopravni instituce, tedy podoby obchodni spole¢nosti
a to ve veétSing pripadech akciové spolecnosti. Jejich uspotradani zajistuje vetsi pruznost pii
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rozhodovéani, ale i v téchto strukturach je nezbytny vliv statni regulace v oblasti ucetnictvi,
vykaznictvi, hospodaieni, vysledku auditu a dalSich. V soucasné dob¢ je zaznamenan trend

povazovat burzy za seberegulujici organizace, ale pouze v ramci platnych zékonti. [4]

RozliSujeme 3 zakladni typy burz zhlediska regiondlniho clenéni francouzsky,
sttedoevropsky a anglo-americky. Francouzsky typ burzy je vSeobecné piistupné
shromazdéni, obchody vSak mohou uzavirat pouze ovéfeni sensalové, ktefi jsou jako
zprostiedkovatelé jmenovani spravou burzy. Stiedoevropsky typ burz se vyznacuje tim, ze
pfistup maji pouze CElenové burzy, dohled nad burzou vykonava jak sprava burzy, tak
jmenovany statni organ. Anglo-americky typ burzy pfedstavuje soukromopravni typ
organizace, pristup je omezen na majitele kiesel, burzu tidi jeji ¢lenové ovSem obchodovani

se muiZze ucastnit Sirokd vefejnost, ale skrz burzovni zprostredkovatele. [3]

Ve vztahu k rozsahu, dosahu a vyznamu rozliSujeme burzy lokélni, regiondlni, narodni
a mezinarodni. Je v§ak nezbytné poznamenat, ze v minulém stoleti vyznam a rozsah mensSich
at’ uz lokélnich nebo regionalnich burz zna¢né poklesl a postupem casu byly pohlcovany
burzami narodnimi ¢i mezinarodnimi. Posledni zminéna tendence je rozsifena i v soucasnosti
na pocatku 21. stoleti. Neni vSak skutecnosti, Zze by burzy s mensim oblastnim dosahem

zanikly Gplné, v n¢kterych oblastech pouze ptirozen¢ splynuly do vétsich celkii.

3.4. Systém burzy

Zakladnimi prvky burzovnich systémt jsou burzovni ucastnici, burzovni piikazy,
produkty obchodii, standardizace obchodii, obchodni systém, druhy obchodt, vypoiadani
obchodu a burzovni informace.[2].

Z hlediska systémového lze burzu cennych papirit povazovat za systém koordinujici
¢innost jednotlivych funkénich subsystémil, pokryvajicich zékladni aktivity nezbytné pro

¢innost burzy jako celku. Mezi zdkladni subsystémy burzy cennych papirQ patfi:

e Burzovni obchodni systémy.
e Burzovni kotacni systém.

e Burzovni clearing- settlement systém.
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e Burzovni informacni systém.[3]

Funkci obchodniho systému podle riiznych autori je zabezpecit plynuly pribéh
transakci.Pro zabezpeceni plynulosti je nutné zajistit povoleni emise cennych papirt jejich
kotaci v rdmci burzovnich pravidel, vstup objednavek na trh, vyfizovat objednavky a zajistit
vystup informaci o uzavienych obchodech.

Systém pro vypotadani burzovnich obchodt zahrnuje tthradu finan¢nich zavazka mezi
smluvnimi stranami a ptevod vlastnictvi dodanim cennych papirti in natura.

Burzovni informacni systém obnasi rozttidéni, zpracovani a uchovavani informaci dle
predpisi, pfedavani informaci do ostatnich subsystémti a do vnéj$iho okoli, zajistuje také
zpétnou vazbu mezi subsystémy.

Systém regulac¢ni a kontrolni se zabyva tvorbou a novelizaci burzovnich piedpist,
aplikaci novych zakont, kontrolou dodrZovani momentalné platnych piedpisti, preventivni

kontrolou, provérovanim jednotlivych ¢lent burzy ze znalosti platnych predpist. [1], [2], [3]

3.5. Charakteristika burzovniho obchodovani

Jak jiz bylo napsano obchodovani na burze je omezeno, mistem obchodu, dobou
obchodu ¢i osobami opravnénymi k obchodovéni, pfislusSnymi dokumenty a ptredepsanymi
sankcemi pii nesplnéni danych podminek.

I v tomto pfipad¢€ je nezbytné nejprve pojmenovat jednotlivé typy obchodovani, které
se d¢li na zdklad€ n€kolika charakteristik.

e Rozdilné zpisoby stanovovani kurzi.

¢ Rozdily v tlloze burzovnich dohodcti pfi sjednavani obchodii.

e Rozdily v pritbé¢hu obchodovani.

e Rozdily v obchodovanych cennych papirech a jejich formé.[5]

3.5.1. Pribéh obchodii
Pribéh burzovnich obchodli je mozné roziadit na 3 zdkladni faze. Prvni z nich je

takzvana pfipravna faze, jejiz podstata spociva v piredani objednavky klientem obchodnikovi.

Investor ve svém vlastnim zajmu specifikuje v predklddané objedndvce co nejptesnéji své

pozadavky. K nejjednodussim zptsobim patii identifikace cennych papirti pomoci ¢iselnych

koéda (ISIN). Na druhou stranu je obchodnik povinen investora upozornit na rizika, ktera
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obchod obnasi, zaroven je povinen potvrdit pfijatou objednavku obratem a v plném znéni,
v soucasné dob¢ elektronickou posStou. Po obdrzeni objedndvky ji postoupi burze, zpusob
nakladani se li§i podle zpisobu obchodovani na burze. Tedy bud’to prezencni forma nebo
elektronickd, ktera v dnesni dobé prevlada. Timto okamzikem kon¢i ptipravna ¢ast. [5]

Ve druhé fazi obchodovani je burza povinna shromdzdit a roztiidit veskeré ptijaté
objednavky. Nésleduje burzovni seance, na zaklad¢ téchto shromézdéni se stanovuje vychozi
kurz jednotlivych obchodil. ProtoZe jednou z povinnosti burz je zajisténi rovnych podminek,
musi byt stanovena pravidla uspokojovani objednavek. Mezi né€z patii pravidlo cenové
priority, které spociva v tom, Ze kupujici, ktefi nabidli vys$i cenu poptavky, maji prednost
pied kupujicimi, ktefi nabidli nizs$i ceny poptavky a naopak , pravidlo priority obchodovani na
sekundarnim trhu urcuje potfadi objedndvek podle tii hledisek z hlediska casu, velikosti
objednavky a pomérného uspokojeni objednavek. Pii elektronickém obchodovani je
popisovany model modifikovan funkci dohodcii ma v tomto pfipadé pocitac, sdm porovna
objednavky pred burzovni seanci podle pfipraveného algoritmu, provede sparovani a kurzy
cennych papirt. Tteti faze zahrnuje vyhotoveni potiebné dokumentace, tedy 1 zavérkové listy,
kter¢ slouzi jako informacni zdroj obchodovéni.[1]

Soucasti obchodu je i jeho vyporddani, tedy finanéni tthrada zavazkl a ptevod
vlastnickych prav k cennému papiru. V tvahu je tieba vzit ¢asovou prodlevu mezi uzavienim
obchodu a jeho vyporaddanim, kterd je vyuzita pro pfezkum obchodnich nalezitosti. Vlastni
vypotadani zahajuje porovnani béhem néhoz se piekontroluji potfebné informace, slouzici ke
spravnému prubéhu obchodu. V tomto sméru jsou zaznamenany dva druhy systémil.
Jednostranny systém pocitacové propojuje vSechny ucastniky obchodu a umoziuje v redlném
case menit udaje tykajici se daného kontraktu. Uzivanéjsi je systém dvoustranny, ten spociva
v pfimém spojeni mezi U€astniky trhu hned pii uzavieni obchodu, poté dojde k porovnani
odkladiim. Naslednou fazi je clearing, ktery zajistuje denni vyuactovani. Nasleduje jiz plnéni

obchodu. [5]

3.5.2. Obchodni systémy
Trendem burzovnich obchodnich systémt v sou¢asné dob¢é jsou moderni technologie.

Diive nepostradatelné burzovni parkety zanikaji na Ukor vypocetni techniky. Vyhodou
novych metod je rychlost obchodovani, vétsi prithlednost, snizeni nakladl, snazsi rozsifovani

informaci a propojeni jednotlivych burz.
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3.5.2.1. Obchodni systém Fizeny prikazy
Jedna se o prezencni obchodni systém, jehoz zakladni charakteristikou je, ze

objednavky se sousttedi jiz pfed burzovni seanci u jednoho zprostiedkovatele. Jeho tkolem je
stanovit kurz, pfi némz se uskutecni maximalni moZzné mnoZstvi transakci. Jednd se
o takzvany jednotny kurz, opakem k tomuto kurzu jsou kurzy jednotlivé ménici se nékolikrat

do dne. [5]

3.5.2.2. Obchodni systém s centralni prikazovou knihou
Jde o elektronickou podobu piedeslého systému, rozdil je pouze v tom, ze své ptikazy

zadavaji do centralni objednavkové knihy, kde jsou automaticky fazeny podle vyse
zminovanych pravidel. V tomto systému tedy neexistuji tviirci trhu, pouze obchodnici. PIné
automaticky systém vytvaii burzovni ceny na principu maximalizace transakci a dochazi
1 k matchingu. Toto automatické pfifazeni zajiStuje naprosto neutrdlni uzavirani obchodu.

[12] Zabezpecuje obchody s vice likvidnimi cennymi papiry a objemnéjsi obchody.

3.5.2.3. Obchodni systém Fizeny cenou

Prezen¢ni obchodni systém typicky decentralizovanym charakterem. Jednotlivi
ucastnici obchoduji sami mezi sebou a podstatu trhu tvofi takzvani market-makers. [5]
Ptednosti tohoto systému je moznost celkem pruzného vyrovnavani nabidky
a poptavky a tedy 1 vysoka likvidita trhu. [1] Tento systém je charakteristicky tim, ze v jeden
okamzik mohou mit cenné papiry n€kolik obchodovatelnych cen a pravé proto jsou zde tvirci

trhu, jejichz tikolem je eliminovat nadmérné rozdily v jednotlivych cenach cennych papirg.

3.5.24. Obchodni systém Fizeny kotacemi
Obdoba systému fizeného cenou pro elektronickou podobu obchodd. Obchodnici

a tvarci trhu jsou vzdjemné propojeni pocitaCovymi sittmi a moderni technologie tak
umozinuje obchodovani v redlném case a na velkou vzdéalenost. Tento systém je typicky pro
méné likvidni cenné papiry. Obchodnim systémem tohoto typu je i segment prazské burzy

SPAD. [5]

3.5.2.5. Aukéni obchodni systém
Jedna se o prezenc¢ni systém. Jehoz podstatou je pfimé obchodovani bez vyuziti sluzeb

zprostiedkovatele, tedy tzv. metodou vetejného kiiku.[12] Jedna se o velmi prihledny systém

s vysokou efektivitou. Pouziva se hlavné na burzach s finanénimi derivaty.

18



3.5.2.6. Aukéni obchodni systém s jednotnou cenou
Elektronickd podoba systému vyuzivajici centralni ptikazovou knihu a systém

jednotnych kurzli, ktery je stanovovan na principu maximalniho obratu. Burzovni

zprostiedkovatelé jsou nahrazeni pocitaci a modernimi technologiemi. [5]

3.5.3. Indexy kapitalového trhu

Burzovni indexy jsou statistické veliCiny, které se pouzivaji k analyzam vyvoje
kapitdlového trhu. Smyslem jednotlivych indexii je znazornit pohyby cen akcii do jediného
¢isla. Pro vypovidaci schopnost kazdého indexu je dulezité, kolik akcii a jakou vahou
zahrnuje. Funkci indexii je ukazatelem pro vyvoj na kapitdlovém trhu, métitko pro srovnani
zhodnoceni alternativnich investic, vzor pro investi¢ni portfolia, baze pro terminové obchody,
nastroj ke zvyseni zdjmu o kapitalové trhy, instrument k podpofte likvidity a objemu obchodt
na kapitalovych trzich.[6] Vzhledem k tomu, Ze indexy maji za kol odrazet soucasny stav
vyvoje kurzu cennych papirt i dlouhodobé trendy, pouzivaji se pro posuzovani dlouhodobych
vynosu z kapitalu. Pro jednotlivé druhy cennych papirit obchodovanych na burze se utvéreji
zvlastni indexy. Nejvyznamnéjsi jsou indexy akciové, jednd se o indexy vytvafené piimo na
burze.

Existuji tfi zakladni metody konstrukce cenové vazeny index, hodnotové vazeny
index, stejné vazeny index. Cenové vaZeny index pouZziva jako vahy aktualizované ceny akcii.
Hodnotové vazeny index spocivéa ve vazeni trzni kapitalizace na celkové trzni hodnoté vSech
firem. Stejné véazeny index je zalozen na principu portfolia, tento zplsob je nejméné
rozsiteny. [5]

Vyznam jednotlivych indext je dian mezindrodnim vyznamem jednotlivych burz
z ¢ehoz vyplyva, Ze nejvyznamnéjsi jsou burzy nadnarodni. VéEtSina burzovnich indext se
aktualizuje a jsou kalkulovany v redlném case. Mezi nejzndméjsi evropské burzovni indexy se
fadi index FTSE 100, tedy ukazatel vykonu velkych spolecnosti na londynské burze.

V Némecku je nejvyrazngjsi index frankfurtské burzy DAX. Ve Francii je zaznamenan index

CAC 40.
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4. Historie burz

4.1. Vyvoj burz na evropském kontinenté

Vzhledem ke slozité pevné stanovené organizacni struktufe neumoznila narazovy
vznik, a tak se burzy jako takové vyvijely v pribéhu tady let. Je nutné si uvédomit, ze jiz
pfed samotnym vznikem burz zde existoval trh sjasnymi znaky jist¢tho ftadu
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 Sizeni
a podvadéni. V podstaté je mozné naznacit vznik burz jiz od tzv. jarmarki - vyro¢nich trhii —
az po soucasnou elektronickou podobu jednotlivych burz.[1]

Prvni zminky o burzovnim obchod€ je mozné nalézt jiz ve starovéku, mluvi se o tzv.
kupeckych kolegiich ovSem to byli pouzi obchodnici s jistym fadem ne vSak pravé burzy
v daném slova smyslu. Ty se zacaly rodit v pribéhu stiedovéku v ramci rozvoje femesel
a obchodu ve méstech. Setkdvani obchodniki tehdy probihalo vétSinou u pftileZitosti
jarmark.

Vyvoj burz na evropském kontinenté byl znacné nerovnomérny a odpovidal
ekonomické situaci jednotlivych ¢asti Evropy. Nejpiihodnéjsi podminky pro jejich vznik se
vytvotily v oblastech s dlouhodob& rozvinutym obchodem. Dilezitym stimulem byl
pfedevsim zamoisky obchod. V zdpadni Evropé dochazelo jiz od 16. stoleti ke vzniku
prvnich burz.

Ptedchidce burz nalezneme v Italii, Francii a Belgii a Holandsku, v téchto ptipadech
mluvime pouze o burzich penéznich, burza do jisté miry byla v italském mésté Lucca
a jednalo se o burzu se zbozim. Dulezité postaveni ve vyvoji patii bance sv. Jifi v Janove,
zalozené jiz roku 1407. Benatky, v Cele s dozetem, vedly nakladné valky a potiebovaly velké
sumy penéz. Ty poskytovaly jednotlivi vétitelé, ktetfi se spojovali do skupin, tzv. montes.
Podle vyse vkladu obdrzeli cenné papiry, které jim byly pozdé€ji proplaceny. [9]

Samotny nazev burza ma sviij ptivod v dilezitém obchodnim stfedisku Bruggach, ve
kterych zila bohata patricijska rodina van der Burse. Pravé v jejich domé, ozna¢eném trojici
meSci, se Cile obchodovalo. Slava domu van der Burse se rychle rozsitila do okoli a pro
mista, na nichz se obchodovalo, se vzil nazev burza. V tomto piipadé se jedna o rok 1409.
Béhem nékolika dalSich desetileti se burzy vyvijely ve velkych obchodnich stediscich po

celé Evropé.
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Vzhledem ke slozitosti burzovniho uspotadani je velmi tézké stanovit presny udaj
o0 jejim vzniku, a proto se v piipadé burzy jako organu trzniho hospodafstvi jeji vznik datuje
pteneslo do Antverp, kde byla v roce 1531 postavena honosna burzovni budova. Dilezité
bylo, Ze se burza konala na stalém misté, které pritahovalo stile vétsi pocet kupct,
a zvétSoval se 1 objem zbozi. Antverpska burza je nékdy povazovana za prvni v dneSnim
slova smyslu na svété. Nebyly to jen Antverpy, které Cile obchodovaly, ale ptidavala se i
dalsi bohatd mésta ve Francii, Anglii a Némecku.[9]

Ve Velké Britanii probihala setkdvani v kavarné Jonathan’s Coffee House v Londyné
zanedlouho byl omezen pfistup na tato setkani pro zajisténi solventnosti. Nedlouho nato bylo
obchodovani ptfeneseno do samostatnych budov tzv. gild a klubi, tim dostala burza pevnou
organizaci. Do téchto organizaci sméli jen zaregistrovani Clenové, kteti zaplatili ¢lensky
poplatek. Toto uzavteni jednotlivych spolkli a tim vylouceni nezptsobilych osob umoznilo
dat obchodovani jasny a pevny fad. Jednotlivé spolky zaznamenavaly pohyb cen a kurzi
a napomahaly stanovovat podminky pro uzavirani obchodti. Funkce panovnika v té¢ dobé
v oblasti burzovnictvi byla zna¢n¢€ omezena a vétSinou pouze schvaloval jeji zaloZeni.[1]

Co se tyce predmétti obchodovani ve sttedovéku se jednalo o zbozi, sménky, devizy
pozdé€ji se pripojily dluhopisy a akcie. V pribé¢hu let dochazelo postupné k diverzifikaci
predmétu obchodovani. V 16. a 17. stoleti se obchodovalo hlavné se sménkami a mincemi,
jednalo se tedy o burzy penézni a ménové, dnes nazyvané devizové burzy. Tyto burzy
puvodné slouzily pouze jako opérné berla pro obchod se zbozim a usnadnovaly zahranicni
obchody mezi jednotlivymi obchodniky. Netrvalo dlouho a tyto dfive jen pomocné burzy se
definitivné oddélily a staly se samostatnymi. Za prvni zaznamy devizovych burz je mozné
povazovat zaznamy o sménecnych kurzech, s ristem trhu se rozsifil i pfedmét burzovnich
obchod na statni dluhopisy, dvorni dluhopisy a jiné obligace. Tyto obchody témét vymizely
po druhé svétové valce. Nejednalo se vSak pouze o tento typ obchodu ale také o zlrocitelné
statni dluhopisy, které se dockaly velkého rozkvétu na pocatku 17. stoleti. I ony tedy dostaly
ptilezitost a oddé€lily se jako samostatné odvétvi burzy. V pribéhu 18. stoleti piibyly jesté

zastavni listy.[9]

Na pocatku 17. stoleti, pfesné¢ v roce 1600 byla zalozena Vychodoindicka spolecnost.
Obdrzela monopol na obchod s Vychodni Indii, ktery byl nesmirné¢ vynosny. Kolem velkych

obchodu se pocali sdruzovat nejriznéjsi kupci, a tak byla kratce nato, v roce 1608 zalozena
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amsterodamska burza, ktera je dalSim vyraznym ptedélem ve vyvoji burzovnictvi. Protoze
byl obchod s Indii nejen vynosnou, ale také drahou a nebezpecnou zélezitosti, nebylo mozné,
aby byl vkladatel pouze jeden, ale pocali se vliibec poprvé na svété sdruzovat do akciovych
spole¢nosti.

Obchody se tocily kolem podili na Vychodoindické spolecnosti, ale dulezitou roli
piedstavovaly také dovazené plodiny nebo kovy, které se v Evropé nepéstovaly a byly vysoce
cenény. Namatkou uved’'me pepf, indigo nebo cin.

Do obchodovani s celym svétem, ktery se nahle rozeviel pied Evropany se zapojovali
vedle Holand’anti téz Spanélé, Portugalci, ale i rychle se rozvijejici Anglie. Pravé pocatek
17. stoleti je obdobim zna¢ného ristu kolonialni expanze, z niz profitovaly pfimoiské staty.
Ziskavaly nejen plodiny a suroviny, ale i otroky. VSechno se urychlilo, vzdalenosti mezi
mésty se rapidné zmenSily a pokracoval dlouhotrvajici blahobyt, naruSovany pouze lokalnimi
konflikty. Brzy mélo dojit ke zméné. Na scéné déjin se objevil dosud nejvétsi konflikt,
nazyvany jiz svymi soucasniky Tticetiletd valka. Série téméf nepfetrzit¢ se vinoucich valek
a potycek zménila nejen mapu Evropy, ale zasahla hluboce 1 lidské mysleni a narusila slibné
se rozvijejici obchodni kontakty.

Na pocatku 17. stoleti se zapocalo poprvé obchodovat s pevné zlrocitelnymi statnimi
dluhopisy. O stoleti pozd¢€ji bylo obchodovani se statnimi dluhopisy jiz natolik rozsifené, ze
se stalo samostatnym odvétvim burzovnich obchodl. Jen pro zajimavost byl samostatny
obchod se statnimi dluhopisy zahdjen v nejdiive v Amsterodamu a Patizi roku 1672 a o sedm
let pozdéji byla stejnd burza oteviena téz v Londyné. Pii stdle vétSim objemu burzovnich
obchodt dochézelo i k postupnému rozsitovani jejich druhti. V priabéhu 18. stoleti se jako
dalsi forma cennych papirti za¢alo obchodovat se zastavnimi listy.

Se stale vétsSim obchodovanim jsou spojené i burzovni podvody, které probehly
souCasn¢ vroce 1720 a protoze jde o prvni udalosti tohoto druhu, podivime se na né
podrobnéji. Odehraly se ve Francii a Velké Britanii. Protoze francouzsky dluh cinil
uctyhodnych 3,5 miliardy liber, byl do cela Banque Royale povolan finan¢ni expert
skotského ptivodu John Law. Jeho tikolem mélo byt ozdraveni financi a vyrovnani statniho
dluhu.

Aby toho dosahl, zvysil pocet bankovek v obéhu a vysoko vyhnal hodnotu akcii
Banque Royale, kterou vedl jako soukromy podnik. Aby dosahl svého cile, zalozil
Zapadoindickou spolecnost a spojil ji s narodni bankou. ZvySil i akcie Zapadoindické
spoleCnosti faleSnou zprdvou o objeveném zlat¢ v severni Americe, piesnéji ve state
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Louisiana, ktery patiil francouzskému krali. Kdyz doslo k bankrotu, byly nejvice poSkozeni
vkladatelé-piredev§im bohat§i méstanstvo a Slechticti velkostatkaii. Naopak francouzska
koruna se diky nastalé inflaci zbavila zna¢né ¢asti svého dluhu.

V téze dobé se podobny piibéh odehral i ve Velké Britanii. Obchodni spolecnost
South Sea Company pujé¢ila panovnikovi astronomickou ¢astku 10 milioni liber a obdrzela za
n¢ monopol v obchodovéni s Jizni a Stiedni Amerikou. Spolecnost se dostala do velkych
potizi, jez zastirala rozsahlymi machinacemi s akciemi. Krach spolecnosti a aféra, do niz byly
zapojeny osoby znejvysSich kruht aristokracie, zasdhla celou britskou spole¢nost. Do
vSeobecného podvédomi vstoupila jako South Sea Bubble.[13]

Na pocatku 18. stoleti méla zapadni Evropa vcéetné Némecka a Italie rozvinuté
bankovnictvi s pocinajici nebo jiz dlouhotrvajici tradici. Zatimco Italie, kolébka burz,
stagnovala, zacala zdpadni Evropa zvétSovat sviij pokrok pred zbytkem svéta.

Vzhledem k rychlému vyvoji obchodu a prumyslu se burzy staly hybnou silou pro
ziskavani pottebného kapitalu. V prubéhu 18. a 19. stoleti se diky pramyslovym revolucim
zacaly burzy zakladat po celém svété, at’ uz v Americe, v Evropé ¢i v Asii a Africe.

V 19. stoleti se dostalo velkému vyznamu jiz zminnovanému obchodu s akciemi a to
hlavn¢é ve vyspélych ekonomikach zapadni Evropy a Spojenych stat. Jejich velky rozvoj
souvisel s rozsifenim komunikacnich tras zejména zeleznic.

Do poloviny 19. stoleti mély burzy zarucenou urcitou autonomii a vyuzivaly prava
jistych vyhod, které v té dobé jesté udéloval panovnik. Tyto vysady zahrnovaly opravnéni
k pfijmuti nebo zamitnuti zadosti o ¢lenstvi a jeji clenové sami urcovali pravidla burzovnich
obchodi. Ovsem postupné staty zacaly na burzovnich trzich intervenovat a v druhé poloviné
19. stoleti zacalo vznikat burzovni zédkonodarstvi.[1]

Dvacité stoleti je mozné periodizovat na dvé obdobi od prvni svétové valky do 70. let
a od 70. let do soucasnosti.

Béhem prvnich dvou desetileti 20. stoleti bylo charakteristické tzv. obchodovani
s parketem, na kterém probihaji hlavné promptni a ty jednodussi terminové obchody. Znakem
parketovych obchodt je, Ze se obchody vyvoldvaji a agenda je vedend ru¢né, zdroven je
nutné¢ upozornit, ze vyporadani takovychto obchodl je zdlouhavé a slozité. Co se tyka
techniky, obchody se na dalku uzaviraly pies telegraf a telefon. Coby komunikaéni
prostiedek pro Sirokou vefejnost a pro zvetejiiovani oficidlnich burzovnich zprav se vyuzivali
hlavné noviny. Uz ztohoto stru¢ného popisu je patrné, Ze ani do dneSni doby nedoSlo

k rozsdhlym zménam v tomto systému.
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Zlom nastal po prvni svétové valce, kterd trh s cennymi papiry zna¢n¢ poznamenala,
a jen se burzy opét rozebéhly k tradi¢ni ¢innosti, pfi§la druh4 svétova valka. Cinnost burz
cennych papirti se obnovila béhem 60. let 20. stoleti. A je mozné fici, ze az do 80. let se
tradice burzy nezménila oproti dobé konce 19. stoleti, tedy Ze burzy nachdzely utocisté ve
velkych budovach, zdanlivé pfipominajici chramy, i technika do t¢ doby ziistavala stejna,
tedy vétSina obchodl byla vyvolavdna na parketu. Zmény zaznamenaly burzy z hlediska
komunikace, jako prostfedky se zaCaly pouzivat psaci stroje, dalnopis...V rdmci rozsifovani
objemu obchodu se k sifeni informaci zacal kromé tisku pouzivat také rozhlas. [1]

Do t¢ doby stale vladl jakysi uzus, Ze ¢lenové burzy byli vyjimecné osobnosti a patfit
mezi n¢ bylo povazovano za velkou poctu, tento trend se prolomil masivni informatizaci ve
20. stoleti.

V tomto sméru je nutné zminit i tzv. Cerny patek, krach na NY burze roku 1929, ktery
ovlivnil stav burz po celém svété a znamenal zmény v dosavadnich burzovnich pravidlech.
Tento krach zptsobil nutnost striktni regulace, vzniklo tedy burzovni zakonodarstvi, jeho
zékladnim tukolem bylo chranit investora a umoznit nejlepSi a nejrychlejsi piistup
k informacim.

Vsechna tato doposud zminiovand kritéria se samoziejmé odviji od stupné vyvoje
ekonomiky. Zlom v obchodovani nastal tehdy, kdyz se spole¢nost zacala zabyvat modernimi
technologiemi, coz pro burzy pfineslo urychleni, prihlednost a zvySeni spolehlivosti
jednotlivych obchodil.

Nové technologie jako pocitace, satelity, telefax, skenery, kopirovaci stroje
znamenaly pro burzy nové moznosti z hlediska rozsiteni obchodi, jejich regulace a novych
predméti obchodu. To vSechno vyustilo vnutnou zménu zakonoddrstvi a organizacni
struktury, reorganizaci informaéniho systému. Burzy se zménily od zdkladu tedy i pravni
forma z vefejnopravni na akciovou spolecnost a jako takové si burzy musely zacit na svou
¢innost vydélavat. Soucasny rychly vyvoj technologii nuti burzy pocitat doptedu s obnovou
softwarovych systému v pribéhu 4 let a ani Zivotnost hardwarti nemtze byt pfili§ dlouha. [1]

V 90. letech 20. stoleti se burzy definitivné odklanéji od parketovych obchodu.
Velikost a rozsahlost burzovnich obchodt si vyzadala urcity stupeni centralizace. Postupné se
mensi burzy zacaly vstifebavat do velkych a silnéjSich burz.

V poslednich 20. letech byl zaznamenan vznik burz v rozvojovych zemich tietiho
svéta, coz v téchto oblastech souvisi s rozvojem trzni ekonomiky, zaroven je nutné zdlraznit

inovace burz v byvalych kolonidlnich statech. V souc¢asné dob¢ je statistiky odhadovan pocet
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burz na svété na 200. Rozvoj techniky pro jednotlivé burzy nepochybné znamend vétsi diiraz
na mezinarodni obchod , ktery pravé tyto technologie umoziuji. I z pohledu burz jev
souCasné¢ dobé mozné mluvit o integraci a globalizaci trhu, v rdmci vymény informaci a

propojeni burz do vétSich seskupeni. [1]

4.2. Strucna charakteristika historického vyvoje vybranych burz

4.2.1. Amsterodamska burza

Amsterodamské burza je jednou z nejstarSich nepfietrzité existujicich burz na svéte.
Jeji vznik je spojen se zalozenim Vychodoindické spolecnosti na pocatku 17. stoleti. Vznikla
jiz roku 1611. Po celé 18. a 19. stoleti hrali holandsti investoti dtlezitou roli pfi financovani
zahrani¢nich obchodii. Vyznamnym pfedmétem obchodovani na burze bylo dovazené zbozi
ze zamotskych cest. V roce 1876 vznikla dne$ni podoba amsterodamské burzy pod ndzvem
Vereniging voor de Effectenhandel. Poprvé bylo obchodovani s cennymi papiry na burze
oSetfeno zdkonem roku 1914. Tento zakon je dodnes zakladnim pilifem burzovnictvi. Jesté na
konci 80.let 20. stoleti si burza udrzovala urcitou pozici mezi svétovymi burzami, v rdmci
obchodt byla na 6. misté.

Roku 1973 roku byl zaveden novy systém obchodovéni, jehoz zdkladem bylo
automatické obchodovani, a zaroven byla zavedena funkce uvolnéného predsedy. Spolecnost,
ktera v té dobé =zabezpeCovala vypotadadni burzovnich obchodli, se jmenovala
Effectenclearing. Smyslem spolecnosti bylo rozvijet trh v zdjmu néarodniho hospodatstvi.
V soucasné dobé mé spolecnost velmi silnou pozici v obchodovani s derivaty. Od roku 2000

je soucasti nadnarodni spolecnosti EURONEXT. [9], [17]

4.2.2. Budapest’ska burza

Druhou nejstarsi burzou v rakouské monarchii byla Budapest'ska burza, zalozena roku
1864. Brzy ziskala ve stfedni a vychodni Evrop¢ zna¢ny vliv, ktery pramenil piredev§im ze
silného postaveni mad’arského kapitdlu po vzniku rakousko-uherské monarchie roku 1867.
Svoje postaveni si udrzovala i po rozpadu monarchie a vzniku ndstupnickych statu.
S prevzetim moci komunistickou stranou roku 1948 doslo ke zruSeni burzy a jeji obnova se

uskutecnila az po padu totality, 19. Cervna 1991. Budapestska burza byla zalozena jako
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akciova spolecnost zcela nezavisla na vladni moci. Zédkladnim kamenem obchodovani jsou
burzovni zakony zroku 1990, podle nichz smé¢ji s cennymi papiry obchodovat pouze

licencované spolecnosti. [9]

4.2.3. Londynska burza

Londynsky trh cennych papirt je jednim z nejstarSich na svéte a se svou vice jak tiista
let starou tradici zaujima pfedni postaveni ve svéte.

Jiz vletech 1564-67 byla v Londyné¢ zbudovdna samostatnd burzovni budova.
Nazyvala se The Royal Exchange. Budova byla poni¢ena velkym pozarem, ktery propukl
vroce 1666 a znicil zna¢nou ¢ast Londyna. Jiz nésledujiciho roku byla na rozkaz Karla II.
vystavéna nova budova, ktera slouzila svému ucelu az do roku 1838, kdy byla také ponicena
pozarem. Rychly rozvoj Anglie a vznikajici kolonidlni panstvi daly zaklad obrovskému
obchodu a staly se hlavnim divodem k tak ranému zalozeni burzy. V poloviné 18. stoleti
vznikly pfedpoklady pro vznik dal$i burzy. Nazyvala se The Stock Exchange a sidlila ve
Sweeting Alle. K naprosté centralizaci po jistych peripetiich doSlo aZz ve druhé poloving
19. stoleti, kdy Stock Exchange ziskala monopol. Kromé Londyna, ktery zlstal
nejdulezitéjSim obchodnim centrem Velké Britanie, vzniklo pies tfi desitky burz v ostatnich
ostrovnich méstech.

Dalsi nevyhnutelny posun nastal na konci 20. stoleti. Zména se tykala samotného
zékladu spolecnosti, zmén se dostalo burzovnim stanovam, které urcovaly pravidla
Clenstvi a techniky obchodovani. Pravidla pro ¢leny burzy v té dob&é poprvé dovolovala
vstup mimobritskych spole¢nosti na burzu, coz vyrazné rozsifilo finan¢ni trh.

Londynska burza zaujima dodnes diilezité postaveni ve svétovém meéfitku. Pred

dvéma lety Londynska burza ptesidlila do nové budovy na Paternoster Square. [9], [ 10], [18]

4.2.4. Milanska burza

Italské burzy hraly dfive velmi vyznamnou roli v mezindrodnim obchodé¢, a to hlavé
diky geografickému polozeni Italie na cest¢ do Asie. Vznik severoitalské burzy v Milané
souvisi s Napoleonovou agresi a obsazenim meésta na pocatku 19. stoleti. Podle pravidel
Patizské burzy byla roku 1801 zaloZzena i Burza milanska. Na pocatku fungovala jako

zdkonem ziizend vefejnd burza dohodct a obchodovalo se na parketu aukénim vyvoldvacim
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zpusobem. V prvnim pulstoleti byl obchod velice nizky a burza skomirala. Teprve pokusy
o sjednoceni Italie pifinesly touzebn¢ ocCekavané oziveni. Presto se burza dockala vlastni
budovy az stoleti po svém zalozeni. Dlouho byla v platnosti stara pravidla obchodovani

z roku 1913, jejich zména probéhla teprve nedavno. [9], [21]

4.2.5. Parizska burza

Ve Francii jsou zaznamenany zarodky burzovniho obchodovéni jiz ve 13.stoleti
v Patizi. Jiz za Filipa Krasného jim byl vyhrazen Pont au change v Patizi. Burza v pravém
slova smyslu vznikla jiz v roce 1563 a nebyla prvni ve Francii. Spolu s ni, nebo jesté diive,
vznikly dal§i v Lyonu /1546/, Besancon /1552/ atd.. Dal$iho rozvoje se burza dockala, kdyz
byl na ptikaz krale roku 1774 zaveden burzovni parket uréeny pro uzavirani obchodd, jak je
znam dodnes. OvSem netrvalo dlouho a vlivem politickych zmén a nastalé revoluci byla
burza roku 1793 uzaviena. Po uklidnéni situace bylo mozno burzovni ¢innost obnovit.
Patizska burza prosla dynamickym vyvojem v 19. stoleti, ovlivnily ji technické vynalezy
a objevy stejn¢ tak jako stabilizovana politicko-ekonomicka situace. Ve dvacatém stoleti se
burza dale rozvijela a roku 1967 ve Francii vznikla burza néarodni, kterd ptedstavovala
slouceni vSech francouzskych burz a umoznila lepsi piilezitost konkurovat vétSim svétovym
trhiim. VSechny operace byly provadény ¢lenskymi firmami, které byly soucasti Sociétés de
Bourse. Jejich tkolem bylo zprosttedkovavat burzovni obchody. Roku 1988 probéhla
rozsahld reforma burzovnictvi, kterd znamenala novou organizaci burzovnich obchodii tedy
burzovni spolec¢nosti, a ¢leny burzy se tak stavaji firmy a ne jednotlivci. Dale byla ziizena
Rada burz cennych papirt, kterd stanovuje burzovni pravidla. Spole¢nost francouzskych
burz, jejimz ukolem bylo zabezpecit plynuly pribéh obchodovani, vykonavala rozhodnuti
rady. Francouzska asociace burzovnich spolecnosti fungovala coby reprezentant burzovnich
spole¢nosti. V prab¢hu dalsich let dochdzelo k modernizace obchodnich technik a v disledku
vétSich narokd investorti k dalsim zménam. Roku 1987 byl zaveden elektronicky systém
CAC. Terminal tohoto systému byl v kazdé firm&€ a centrdlni pocitac ve spolecnosti
francouzskych burz. Rokem 1996 doslo ke sjednoceni obchodovani na evropském trhu
v ramci Evropské Unie podle pfislusnych smérnic. Proces internacionalizace byl dovrSen
roku 2000, kdy se 22. zafi Patizskd burza podilela na zalozeni spolecnosti EURONEXT

spole¢né s burzou Amsterodamskou a Bruselskou. [9], [10], [17]
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4.2.6. Varsavska burza

VarSavska burza patfila mezi nejstarS$i burzy ve stfedni Evropé. Vznikla roku 1817
a fungovala nepftetrzité vice jak jedno stoleti. Pfed 2. svétovou valkou obnasSela VarSavska
burza 90 % celkového burzovniho obchodu v Polsku, piestoze v zemi existovalo dalSich 5
burz s cennymi papiry. Thned po vypuknuti valky byla burza zruSena a k jejimu obnoveni
doslo az roku 1991. Znovuobnoveni burzovniho obchodovani predchazela zména legislativy,
ktera probihala od roku 1989. VarSavska burza byla zalozena jako pravnickéa osoba akciova

spolecnost. [9]

4.2.7. Videnska burza

Pro stfedni Evropu mélo velky vyznam zfizeni prvni burzy v habsburské monarchii
v hlavnim mésté¢ Vidni. K jejimu zaloZeni doSlo v prubehu reformni ¢innosti Marie Terezie
roku 1771. Burza byla statnim zafizenim v Cele s komisafem. Burza méla monopol na
obchodovani se statnimi dluhopisy. Jeji rozvoj spada do poloviny 19. stoleti a je spojen
piedevsim se stavbou zeleznic. O vylucnosti Videniské burzy v monarchii svéd¢i i1 fakt, ze
byla témeft stoleti jedinou v rakouském soustati. Meznikem ve vyvoji, ktery smétoval k jeji
autonomii, byl burzovni zdkon z roku 1855, podle kterého stala v ¢ele burzy burzovni komora
s 18 burzovnimi rady jmenovanymi vlddou. Pfedélem, ktery ukoncil mohutny rozkvét
burzovniho obchodovani, byl krach na Videnské burze roku 1873. Velké a casto
nepromyslené zakladani podnikl vedly ke krachu velké €asti spekulantl na burze, prodeji
a zna¢nému pieskupovani majetku. Jako reakce vznikl roku 1875 novy burzovni zékon,
pozménény na pielomu stoleti. Burza zlstala autonomni organizaci, ale stat si nad ni

ponechal pravo dohledu. [9], [10], [19]

4.2.8. Frankfurtska burza

Vyznam mésta Frankfurt coby centrum obchodu je mozné zaradit jiz do poloviny 9.
stoleti, kdy cisaf Ludvik Némecky proptj¢il méstu privilegium potddat podzimni trhy.
V poloviné 14. stoleti bylo toto pravo rozsifeno na jarni trhy. Migrace v 16. stoleti ptildkala
do Frankfurtu bohaté obchodniky z Francie a Holandska, tim se vyznamnost mésta jesté

zvySila. Roku 1585 se vyznamni obchodnici sjednotili a zalozili burzu, jeji ¢lenové
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dodrzovali pravidla jednotného kurzu, ktery byl na trzich dohodnut. Koncem 17. stoleti se
obchodovani rozsifilo na obchod s dluhopisy a o nékolik desitek let pozdé€ji se burza stala
vetejno-pravni organizaci. Primyslovd revoluce v Némecku objevila vyhody obchodu
s akciemi pfi financovani nédkladnych projekti. V roce 1820 byla na Frankfurtské burze jako
prvni obchodovéna akcie Rakouské ndrodni banky. Zakladni kdmen byl némeckym burzdm
polozen roku 1896 zékonem jehoz znéni bylo nékolikrat pozménovano a novelizovano.

Ve 20. stoleti byla burza n¢kolikrat uzaviena a znovu otevirdna. To jeji pozici na trhu

znaéné oslabilo. Teprve po ménové reformé 1948 zacala Frankfurtska burza pozvolna nabirat

vvvvvv

vvvvvv

némeckymi burzami. [10],[20]
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5. Burza cennych papirua Praha, a.s.

5.1. Vznik a vyvoj Prazské burzy

Protoze vétSina obchodu sméfovala do Vidné, ktera byla hlavnim méstem monarchie,
byla Praha dlouho opomijena. Prvni néznaky lepS$ici se situace se objevily az na pocatku
50. let 19. stoleti, tedy v dobé neoabsolutismu, ktery sice omezoval osobni svobody obcana,
ale na druhé strané podporoval podnikani. Proto vznikly roku 1850 obchodni a zivnostenské
komory, které chranily zdjmy obchodnikii. O pét let pozdéji byla v Praze konecné ziizena
prozatimni burza, na které¢ se obchodovalo pfevazné s valutami a sménkami.[5] Plvodné se
obchodovalo s obilim a zemédélskymi plodinami na tydennich trzich - nejdiive na Konském
trhu a od roku 1882 na Senovazném namésti. K prvnimu organizovanému obchodu se zbozim
doslo v Praze v roce 1861 zaloZzenim tzv. Produktenhalle. Za ¢asti Obchodni komory byla
v témZe roce pii této spoleCnosti zaloZena burza penéZni, na zboZi a plodiny. Vzhledem

k nizkému poctu ucastnikli v§ak byla jiz po roce uzaviena.[6]

Na ziizeni skutecné burzy si museli obéané pockat jesté dalSich 16 let. Teprve za
Hohenwartova kabinetu, pfesn¢ stoleti po ziizeni Videniské burzy, byla oteviena i Burza
prazska. Vynosem Ministerstva financi a obchodu z 23. bfezna 1871 byla burza povolena
a o necely mésic pozdéji také slavnostné oteviena. Hlavni zésluhu na vytvoreni burzy méli
obchodnici a politikové-predevSim Oliva a jeden z vidcil staro¢eské strany SkrejSovsky.
Avsak jeji vyznam byl =zastinén Ccinnosti burz dfive vzniklych, tedy Videnskou

a Budapest'skou. [1]

Mozny rychly rozvoj Prazské burzy poznamenal krach na Videnské burze roku 1873.
Prazskd burza byla na Videnské silné zavisla a nejvétsi vyznam mélo umistovani emisi
statnich dluhopisti. Nové oziveni pfiSlo na sklonku stoleti, kdy silici ¢esky kapital zacal
nakupovat akcie novych podnikd §ir§iho vyznamu-Poldiny huté, Skodovych zavodu
a dalSich. V roce 1892 byla v Praze zfizena samostatnd plodinovéa burza, takZze obchod se
zemédéElskymi produkty byl vynat z kompetence Prazské burzy. Pies vSechny zmény si burza

zachovala az do valky regionalni charakter. [9]
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V roce 1914 byla burza uzaviena a k novému otevieni doslo po valce 3. tinora 1919, ale
jiz za necely mésic bylo obchodovani opétovné pieruseno, tentokrat kvili ménové odluce
vedené Aloisem Rasinem a dalSim radikalnim opatfenim, a i diky tomu nedoslo k inflaci
a Prazskd burza prtilakala cizi investory. Burza byla znovu oteviena 4.srpna 1919. [1]
Vzestupnd tendence, kulminujici na sklonku 20. let, definitivné zrusila podiizenost na
Videfiské burze. Cerny patek na Newyorské burze ochromil i &innost v Praze. Jiz na pocatku
roku 1933 vsak doslo k postupnému zlepSeni situace, ale poméry ovliviiujici obchodovani na
burze vzesly tentokrat z politické situace a stupiiujiciho se mezinarodniho napéti. Nékolik dni
pred podepsanim Mnichovské dohody byl tiedni obchod na burze zastaven. Misto n¢j byl
povolen soukromy obchod s akciemi, ktery existoval 1 v protektoratu. Po skonceni valky

nebyla jiz burza obnovena, ackoli nebyla oficialné nikdy zruSena. [9]

Ceska burzovni tradice nasla své pokracovani az v 90. letech 20. stoleti, kdy v kvétnu

1991 vznikl Ptipravny vybor pro zalozeni Burzy cennych papirg.

Burza cennych papirtt Praha, a.s. byla zalozena zakladatelskou smlouvou ze dne
24. Cervence 1992 v souladu se zakonem ¢. 513/1991 Sb., obchodnim zakonikem a zakonem
¢. 214/1992 Sb., o burze cennych papirt ve znéni zdkonti pozdéjsich. Nova spolecnost, kterou
tvotilo osm bankovnich domt, se 24. srpna 1992 transformovala na sdruzeni. Burza vznikla
dnem zapisu do obchodniho rejstiiku pfi Obvodnim soudu pro Prahu 1 dne 24. listopadu
1992. Zakladateli bylo 12 bank a 5 obchodnikli s cennymi papiry. Burza je pravnim
nastupcem zajmového sdruzeni Burza cennych papir v Praze, které vzniklo uzavienim
spolecenské smlouvy o zajmovém sdruzeni ze dne 29. biezna 1991 a bylo zapsano do
podnikového rejstiiku pfi Obvodnim soudu pro Prahu 1 dne 21. kvétna 1991.[7] Ve velmi
kratké lhut¢ zvladla burza vSechny piipravné prace a jiz 6. dubna 1993 se na jejim
parketu uskutec¢nila prvni seance.[6]

V dalSich mésicich za pomoci francouzskych burzovnich znalci probéhla piiprava na
vlastni obchodovani na parketu s francouzskym obchodnim systémem upravenym na nase
poméry dne 6. dubna 1993. O rok pozdé&ji, piesnéji 6.dubna 1994, byl zahdjen vypocet
vlastniho burzovniho indexu PX-50 na hladiné 1000 bodd.

Burza byla velmi ovlivnéna porevolu¢nimi zménami a to hlavné kupdnovou
privatizaci, kterd znamenala enormni nariist obchodovanych akcii béhem let 1992-1994. Ptitrz

nartistu akcii zpasobil vznik Komise pro cenné papiry roku 1998.
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Pokud se jedna o sidlo Burzy cennych papirti Praha, a.s. zpocatku byla umisténa
v domé ¢€.p. 384 v ulici na Mistku, pronajaté budové od prazského magistratu. Najemni
smlouva byla ukoncena v bfeznu 1996, a tak se burza ptest¢hovala do nového burzovniho
domu ¢€.p.682 v Rybné ulici, ktery i vlastnila ne vSak nadlouho, protoze jiz v roce 2003 tuto
budovu prodala. Sidlo burzy se v§ak nezmeénilo, a ziistava nadale, dnes jiz v pronajaté budové,
v Rybné ulici. [11]

Obchodovéani s cennymi papiry je vsoudasné dobé na tizemi Ceské republiky
regulovdno Zakonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, Zakonem ¢. 15/1998 Sb.,
o Komisi pro cenné papiry a o zmén¢ a doplnéni dalSich zakont, Zdkonem ¢. 256/2004 Sb.,
o podnikani na kapitdlovém trhu, Zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, Zakonem
¢. 513/1991 Sb., obchodni zékonik a pfislusSnymi vyhlaskami. Je tfeba vSak poznamenat, Ze
k 1.4.2006 zanikla Komise pro cenné papiry a jeji pravomoci nadale spadaji pod Ceskou
narodni banku. Nadale se tedy dohled nad burzovnim trhem tidi Zakonem ¢. 57/2006 Sb.,
o zméng zakond v souvislosti se sjednocenim dohledu nad finan¢nim trhem.

1. kvétna 2004 se, vzhledem ke vstupu Ceské republiky do Evropské Unie, zafadila

mezi ¢leny mezinarodni federace evropskych burz (FESE).

5.2. Organy BCCP,a.s

Jak jiz bylo vyse zminéno organy burzy jsou:
e Valna hromada.
e Burzovni komora.
e Dozorci rada.

e Burzovni vybory.

Nejvyssim organem burzy je valna hromada. Mezi pravomoci svéfené valné hromadé
patii schvalovani burzovnich stanov, rozhodovani o zménach zdkladniho kapitalu, jmenovani
¢lentt burzovni komory a dozorci rady, schvalovani ucetni zavérky, rozdélovani zisku,
popiipad¢ vyporadani ztraty, rozhodovani o Cinnosti burzy, rozhodnuti o zéniku burzy,
rozhodovéani o podob¢ akcii burzy, rozhodovani o prodeji burzy nebo jejich c¢asti, dalsi
pravomoci vymezené v obchodnim zakoniku.

Valna hromada se kona jednou ro¢n€. Svolava ji burzovni komora a to pozvankou

rozeslanou vSem akcionafim burzy. Ucastnit se zasedani valné hromady, podavat vlastni
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navrhy je pravem kazdého ¢lena burzy. Déale ma na jednani valné hromady pfistup generalni
feditel burzy s poradnim hlasem a jakykoliv ¢len dozor¢i rady a zastupci Komise pro cenné
papiry. Nakonec je tfeba zminit, Ze vyjimkou nejsou ani pozvani hosté, jejichz ucast akcionari
schvali. Usneseni valné hromady je platné, pokud se jednani Gcastnil alespont takovy pocet
akcionari, ktefi svymi podily dosahuji 30% zakladniho kapitdlu burzy. Z kazdého zasedani se
potizuje zapis, ve kterém jsou obsazena jednotliva usneseni, ta se nasledné davaji k ovétreni

notafi a tim vstupuji v platnost.

Burzovni komora zajistuje funkci statutdrniho organu, ma 6 ¢lend, ktefi jsou voleni na
5 let, zvoleni musi byt 2/3 hlasti a stejnym poctem mohou byt z funkce odvolani. Burzovni
komora zastdva tyto funkce:

Schvalovat a dbat na dodrzovani burzovnich pravidel.
Ziizovat burzovni vybory a schvalovat jejich ¢innost.
Jmenovat burzovniho generalniho feditele.

Ptijimat nové Cleny.

Pfijimat nové obchodované cenné papiry.

Schvalovat burzovni indexy.

Stanovit harmonogram burzovniho dne.

Stanovit burzovni poplatky.

Vydavat véstnik burzy.

Burzovni komora zasedd minimaln€ jednou za 2 mésice. Rozhodnuti burzovni komory
jsou piijimana prostou vétSinou hlasii a zasedani musi byt pfitomna alesponi polovina jejich
¢lend.

Dozor¢i rada je slozena stejné jako burzovni komora ze 6 ¢lenil, rovnéz na 5 let.
Zvoleni jsou nadpolovi¢ni vétSinou hlast akcionafd, piitomnych na daném zasedani. Samotna
dozor¢i rada je povinna zasedat minimalné dvakrat do roka. Cinnost dozoréi rady je zaméfena
na kontrolu vedeni zapisii z jednotlivych zasedani organti burzy, kontrolu ¢innosti burzy
v ramci danych zékont a piedpisti, pfezkum uzavérky. Clenové rady maji pravo nahlizet do
veskeré dokumentace tykajici se burzy a zarovein se mohou ucastnit zasedani valné hromady,
pii kterém maji za tikol seznamit jeji Cleny s vysledky své kontrolni ¢innosti.

Burzovni vybory jsou ziizovany burzovni komorou. Clenové vybortl jsou ztad

burzovni komory a odborniki v daném oboru. V soucasné dobé jsou na BCCP, a.s tyto

vybory:
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e Burzovni vybor pro ¢lenské otazky - zabyva se zménami v podminkdch c¢lenstvi
a kontrolou jednotlivych ¢lentd burzy.

e Burzovni vybor pro kotaci — rozhoduje o pfijeti ¢i vylouceni cennych papirQ
z burzovniho obchodovani.

e Burzovni vybor pro burzovni obchody — zabyva se burzovnimi obchody, jejich
prabéhem, schvaluje harmonogram a burzovni indexy.

Dalsimi predstaviteli Prazské burzy jsou generalni feditel, burzovni rozhod¢i soud,

jenz zajist'uje feSeni ptipadnych sporl z burzovniho obchodovéni, garanéni fond burzy, jehoz

ukolem je zajistovat zdvazky a pokryvat rizika a clearingovy soud burzy. [7]

Pro organizaci Burzy cennych papirti Praha, a.s. je nezbytné se zminit o spolecnosti
UNIVYC. Jednd se o 100% dcefinou spolecnost Prazské burzy, ktera byla zaloZena
k 1.6.1996. Mezi jeji pravomoci patii vedeni Ut cennych papirh ¢lenim burzy a vyporadani

burzovnich obchodu.

5.3. Clenstvi na burze

Clenem burzy mize byt obchodnik scennymi papiry nebo zahraniéni osoba
s povolenim k poskytovani investi¢nich sluzeb, kteti spliiuji veskeré podminky stanovené
burzovnimi pravidly, a bylo jim Burzovni komorou udéleno ¢lenstvi na burze a zaroven
zaplatili ¢lensky poplatek. Statut ¢lena burzy, danou osobu opraviiuje k obchodovani na burze
a to vlastnim jménem prostiednictvim makléte. Clenem burzy se miiZe stat pouze osoba, ktera
ma povoleni k obchodovani s investicnimi ndastroji od Komise pro cenné papiry nebo
zahrani¢ni osoba sidlici v ¢lenském staté¢ s povolenim poskytovani investi¢nich sluzeb
udélené dozorovym uiadem domovského statu. Clen burzy musi mit splaceny cely zakladni
kapital ve vysi alespont 10 milionti K¢&. O udéleni ¢lenstvi na burze se zada pisemnou formou,
kterou posuzuje Burzovni komora, ta ji nasledné¢ postoupi burzovnimu vyboru. Po spole¢né
porad¢ rozhodnou o pfijeti nového ¢lena na burzu.

Mezi prava ¢lena burzy cennych papirt patii pravo uzavirat burzovni obchody a pravo
mit ptistup ke sluzbam poskytovanym burzou. Povinnosti ¢lena burzy je plnit své zavazky

v ramci burzovnich pravidel.
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Clenstvi na burze zanikne dorucenim pisemného ozndmeni Clena burzy komoie a
ukonceni svého clenstvi, odnétim Clenstvi z rliznych divoda (¢len nespliuje obecné platné
podminky ¢lenstvi, ¢lenovi bylo pozastaveno povoleni investi¢ni ¢innosti, pfi neplnéni

zavazkl, ¢len vyuzije ve svlij prospéch interni informace). [7]

5.4. Principy burzovnich obchodii

Na Burze cennych papiri Praha, a.s se vsoufasné dobé obchoduje na principu
elektronického objednavkového obchodniho systému, rozd€lujiciho se na 3 zadkladni typy
obchodu:

e Automaticky obchodni systém.
e Systém pro podporu akcii a dluhopist.

¢ Blokové obchody.

Automaticky obchodni systém se zabyva promptnimi obchody, uskuteciuji se
v aukénim nebo kontinudlnim rezimu. Auk¢éni rezim zahrnuje obchody pii pevné cené.
Kontinualni rezim pak obchody s proménlivou cenou. Cenné papiry jsou do téchto skupin
pfifazovany s ohledem na ptislusné obchodni skupiny cennych papirt.

Aukéni systém je zalozen na zpracovani objednavek nakup-prodej k danému
okamziku, na jejichz zéklad¢ se urc¢i cena pro dany obchod s ohledem na princip maximalniho
poctu obchodovanych cennych papiri. Objednavka musi obsahovat ISIN, smér objednavky
pocet kusti cennych papirt, cenu, identifikaci ¢lena burzy, kod Gctu a Cislo uctu, identifikacni

¢islo zaznamu o obchodu a datum zadani pokynu, ptipadné dalsi nepovinné udaje.

KOBOS- kontinudlni burzovni systém je forma automatického obchodovani, pfi
kterém mohou cClenové burzy prubézné kontrolovat aktualni stav na burze, aktualizace
informaci probihaji po kazdé zmén¢. Béhem této faze jsou cenné papiry obchodovany v tzv.
lotech. Jedna se o jednotku minimalniho mozného obchodovaného mnozstvi cennych papiri.

Pti tomto zplisobu obchodovéni se dodrzuje princip cenové a ¢asové priority.

SPAD- systém pro podporu trhu akcii a dluhopist je zalozen na principu tvlrca trhu,

jimiz jsou ¢lenové burzy s povolenim pro tuto ¢innost. Obchodovani v tomto systému probiha
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ve dvou fazich. Podstatou oteviené faze je povinnost tvlirct trhu uzavirat obchody pokud je
jejich kotace “nejlepsi®, avSak pouze v ptipad€ Ze se svou kotaci neodchylil vic jak o 0.5 %
obéma sméry. Béhem uzaviené faze mohou byt uzavirany obchody v rozsahu daném nejlepsi
kotaci v okamziku ukonceni oteviené faze. Tento rozsah je dan 5% obéma smeéry.

Blokové obchody se zaméfuji na obchody s bloky, tedy minimdlnim mnozstvim
cennych papiri nebo minimalni hodnotou.

Po skonceni doby vymezené k obchodovani jsou kurzy zvefejnény v kurzovnich

listcich, zvefejiiovanych mimo jiné ve vetejnych médiich. [6]

5.5. Burzovni indexy

5.5.1. Index PX 50

Index PX 50 byl zaveden u pfilezitosti prvniho vyro¢i zahdjeni burzovniho
obchodovani k 5.4.1994. Byl vytvofen na zakladé IFC(International Finance Corporation)
metodou doporucenou pro tvorbu indexi na vznikajicich trzich. Index je sloZen z 50 cennych
papirt spolecnosti. Kompozice baze je dvakrat do roka aktualizovana k 1.1. a 1.7..

Vzorec pro vypocet indexu PX 50 je nasledujici:

M@®
M(0)

PX(t) = K(t)* *1000

kde:

M(t) ... trzni kapitalizace baze v Case t

M(0)... trzni kapitalizace v zakladnim (vychozim) obdobi

K(t) ... faktor zietézeni v Case t (zohledituje zmény provedené v bazi indexu)

Emise jsou do baze vybirdny na zakladé maximalizace trzni kapitalizace(soucin poctu

emitovanych akcii spolecnosti a aktudlniho kurzu). Index je pfepocitavan kazdych pét minut.

5.5.2. Index PX-D

Byl zaveden ke konci roku 1998, zachycuje cenovy vyvoj nejlikvidnéjsich emisi. Byl
vytvoien specialné pro obchod s derivaty, jeho bazi tvoii emise zafazené¢ do SPAD. Index je
pocitan kontinudlné€ a ptrepocitadvan kazdou minutu, stejné jako PX 50 je aktualizovan dvakrat

do roka, vzdy 31. kvétna a 30. listopadu. Ke konci roku 2005 tvofilo bazi indexu devét emisi.
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5.6. Burzovniindex PX

K 20. bfeznu 2006 dosSlo na Burze cennych papiri Praha ke zméné zakladniho
burzovniho indexu. Indexy PX 50 a PX-D byly slouceny v jeden index pod ndzvem PX. Tato
zména se na burze pfipravovala dopiedu jiz nékolik mésict. Hlavnim dGivodem pro vytvoteni
nového burzovniho indexu byly zdméry Prazské burzy zacit obchodovat na derivatovém trhu.
Dalsi pti¢inou zmény indexu byl korelujici vyvoj dosavadnich burzovnich indext pouze
posunuty po ose, avsak se stejnym trendem.

17.bfezna byly naposledy vypocitany hodnoty indexi PX 50 a PX-D. Novy index se
uruje jako ndsobek hodnoty indexu PX a PX-D koeficientu, ktery byl zaznamenan po
ukonceni obchodovani dne 17. bfezna. Tento koeficient byl ziskédn jako podil konecnych
hodnot ptivodnich indexti PX 50 a PX-D.

Od 20. bfezna se na Burze cennych papirii pouziva index PX, ktery je pocitan béhem

oteviené faze systému SPAD kazdou minutu.

M)
M(0)

PX(t)=K(6)* *1000

kde

* M(0) =379 786 853 620,0 K¢ je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 5.4.1994

*» K(t) je faktor zietézeni v Case t (zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu), pficemz pro
K(0) ke dni 5.4.1994 plati K(0) = 1,00000000

* M(t) je trzni kapitalizace baze v Case t definovana vzorcem

Aktualizace se provadi ctyfikrat ro¢né. Aktualizované baze vstupuji v platnost vzdy prvni

burzovni den nasledujici po tetim patku v mésicich bieznu, Cervnu, zaii a prosinci. [6]
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6. Evropské burzy a jejich charakteristiky

6.1. Uvod

Tato kapitola bakalafské prace je zamétena na soucasny stav burzovniho obchodovani
na jednotlivych evropskych burzach. Zduraznény jsou nezbytné zmeény v principech
obchodovani zptisobené vyvojem novych informacnich technologii na jedné strané€ a na druhé
stran¢ zmény vyvolané zaclenénim dané zemé do Evropské Unie. CoZz pro mnohé burzy
znamena pieformulovat pravidla obchodovani na burze cennych papirGi a ptizptsobit je
direktivam Evropské Unie.

Kazd4d burza ma svou tradici a zhlediska historie je ovliviiovdna ekonomickym
a politickym vyvojem pfislusné zemé. Objem obchodii na zmiflovanych burzich je svym
zpusobem dan velikosti tohoto statu. Dulezitou roli hraje i politické zazemi, které ovliviuje
ochotu investorti podstupovat rizikovejsi obchody, obchody s velkymi objemy cennych
papirti, coZ jim pfi ptiznivém ekonomickém vyvoji zajist'uje vyssi vynosy.

Jednou z ¢asti této kapitoly je porovnani vybranych evropskych burz z pohledu poctu
burzovnich c¢lenti, zptisobu obchodovani, objemu obchodl v intervalu kalendainiho roku.
Zvlastni pozornost je vénovana Burze cennych papirti Praha, a.s..

Pro potieby praktické ¢asti byly vybrany evropské burzy, které svou tradici vyznamné
podtrhuji burzovnictvi na evropském kontinenté. Jedna se o burzu Praha, Londyn, Budapest’,
VarSava, Viden dale pak pan-evropska spolecnost EURONEXT, Deutsche Boerse AG a burza
[talska.

6.2. Charakteristika vybranych burz

Burzy cennych papirt si jsou v mnohém velmi podobné. Predmétem jejich obchoda
jsou finan¢ni instrumenty.

Prevladajici pravni formou podnikani na trhu cennych papirt je akciova spole¢nost,
kterd svymi znaky nejlépe vyhovuje podminkdm obchodovani cennych papirti. Vyhodou
akciové spolecnosti je moznost nahromadéni znaéného mnozstvi kapitdlu a jeho pomérné
snadné navySovani Ci snizovani. Dilezitou charakteristikou akciovych spoleCnosti je, ze
akcionafi neruci za zavazky spolecnosti a tim rozlozit riziko,které na jednotlivych investorech
lezi. Oproti tomu ma tato forma podnikéni i své nevyhody. Jedna se o vySi dani, statni

regulovani, vysoké nédklady na provoz cCinnosti a vznik moznych neshod mezi vedenim
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spoleCnosti a jejimi akcionafi. OvSem i akciové spole¢nosti maji sva specifika, rozliSujeme
kontinentalni a anglosasky model.

Dnes nejvyznamnéjsi burzou na evropském kontinenté je spolecnost EURONEXT,
ktera predstavuje moderni smér evropského burzovnictvi. Jednd se o sdruzeni nékolika
evropskych burz, které fuzi splynuly v jednu organizaci. Spolecnost EURONEXT je
holandskou akciovou spolecnosti se sidlem v Amsterodamu a dal§imi poboCkami v fadé
evropskych zemich. Je zaloZena na principech holandského prava. Pan-evropské organizace
byla zalozena 22.9.2000. V soucasné dobé sdruzuje spolecnost Patfizskou, Amsterodamskou,
Bruselskou, Portugalskou burzu a trh s derivaty Velké Britanie LIFFE. Organiza¢ni struktura
EURONEXTU odpovida stejné jako je tomu u ostatnich burz standardim a podminkam pro
akciové spole¢nosti s drobnymi rozdily podle piislusného statu. V cele EURONEXTU stoji
generalni feditel, ktery reprezentuje valnou hromadu. Valna hromada méa obdobné pravomoci
jako je tomu na Burze cennych papirti Praha a.s. Mezi ty hlavni patii schvalovani burzovnich
stanov, rozhodovdni o zménach zakladniho kapitdlu, jmenovani ¢lenti burzovni komory
a dozor¢i rady, schvalovani ucetni zavérky, rozdélovani zisku, rozhodovani o ¢innosti burzy,
o podobé akcii burzy, o prodeji burzy nebo jejich c¢asti, dal§i pravomoci vymezené
v obchodnim zékoniku. Jednad se tedy o kontinentalni typ akciové spolecnosti s drobnymi
odli$nostmi.

Pokud jde o organiza¢ni strukturu Budapest'ské burzy, v jejim Cele stoji CEO, tedy
vykonny feditel, ktery zastava obdobnou funkci jako na BCPP,a.s. generalni feditel. Pod jeho
vedenim déle funguje nékolik oddéleni, kterd dohlizi na spravné fungovani burzy, mezi né
patii naptiklad pravni odd¢€leni, kontrolor pro obchod, tajemnik burzy atd. Hlavni kontrolu
nad burzou vykonava Statni dohliZzeci Ufad pro cenné papiry a zaroven schvaluje pravidla
burzovniho obchodovéani.

VarSavska burza byla zaloZena polskou financéni centrdlni instituci jako, pravnicka
osoba, akciova spolecnost. Organizace burzy je téméf totozna s Burzou prazskou. Jejim
hlavnim orgdnem je valna hromada a burzovni rada. Valnd hromada sestava z cClena
zminované centralni instituce. Dozor¢i rada je zastupovana 12 cleny, ktetfi kontroluji
dodrzovani pravidel a ptedpisti pro obchodovani. Dilezitym burzovnim orgdnem je Komise
pro cenné papiry, jejimz ukolem je vydavat licence obchodnikiim s cennymi papiry, dohlizi na
trh, povoluje obchody s cennymi papiry a piedava informace Siroké vetejnosti.

Videnské burza je dodnes autonomni organizaci, avSak stat si nad ni ponechal pravo

dohledu. Nejvyssi kontrolni orgdn ve Vidni je Burzovni komora, kterd vykonava dohled nad
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¢innosti burzy. Komora urcuje burzovni pravidla a doneddvna byla sama o sobé povazovana
za pravnickou osobu. Organy burzy jsou valné shromazdéni (néco jako valnd hromada u nas),
burzovni vybory s totoznymi pravomocemi jako na Prazské burze, prezident, ktery zastava
funkci generalniho fteditele tedy reprezentanta burzy navenek. Funkci kontrolniho organu
v Rakousku zastavd Spolkové ministerstvo financi, které zabezpecuje chod burzy
a dodrzovani pravnich predpist.

Borsa Italiana S.p.A byla zaloZena roku 1997. V sou€asné dobé Borsa Italiana S.p.A
spojuje 5 spole€nosti z nichZz nejvyznamnéjsi je Milanska burza. Funkci této spolecnosti je
hlavné kontrola a stanovovani piedpist a pravidel burzovniho obchodovani. Pokud jde
o vedeni spole¢nosti, v cele burzy stoji generalni feditel, ktery piedseda rad¢ teditelti
jednotlivych oddéleni, kazdy z nich je jmenovén na dva roky. Ostatni organy jsou v podstaté
stejné jako na Prazské burze a 1 jejich uloha je obdobna.

Na vySe zminovanych burzach plati struktura kontinentdlniho modelu akciové
spoleCnosti, kde hlavni tlohu zastava valna hromada. Jeji ¢lenové jsou ztad akcionard,
specialist v oboru a zarovenl manazeti burz. Dozor¢i rada je v téchto institucich méné
vyznamnym organem a mezi jeji pravomoci patii pfevazné kontrola ucetnich vykazi
a obchodovani.

Akciova spoleCnost Frankfurther Burse AG, je vsoucasnosti nejvyznamnéjsi
némeckou burzou. Jednd se o vefejno-pravni spoleCnost, kterd ma vlastni spravu, avsak
podléha dohledu zemské vlady, pokud se tyka celkového chodu burzy, jejich orgént
a zafizeni. Tento dohled vykondvéa statni komisaf. Nejinak je tomu na ostatnich jiz
zminovanych burzach, véetné Prazské. Nejdulezitéjsim organem burzy je burzovni rada, ktera
se sklada ze zastupct bank, makléita a emitentti. Oproti valné hromad¢ do tohoto vrcholného
organu nemaji pfistup manazefi spolecnosti, jejichZ ¢innost je podfizena dozor¢i radée. Jeji
funkci je fidit burzu, urCovat strategii firmy, dohliZzet na ¢innost jednotlivych burzovnich
vybord a komoru burzovnich makléit a schvaluje pravidla a piedpisy burzovniho
obchodovani. Dozor¢i rada dale voli pfedstavenstvo, které svou Cinnosti dopliuje funkce
rady. Je mozné tedy konstatovat, Ze se jednd o opacny princip vedeni firmy. Tento model se

jmenuje némecky. V ¢isté podobé se vSak dnes jiz nevyskytuje ani jedna forma tohoto vedeni.

Vétsina burz si jednotlivé modely modifikovala na zékladé svych vlastnich potieb.

Londynské burza je jednou z mala soukromopravnich spole¢nosti na trhu s cennymi

papiry pokud se tyka burz. Jednd se o organizaci, ktera si sama urCuje sva pravidla.
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Predstavuje anglosasky model akciové spoleCnosti. Jejim znakem je méné rozdrobena
organizaCni struktura. Hlavnimi organy spoleCnosti je valnd hromada a rada fediteli.
Dilezitou roli ve vedeni zaujima ptedseda, ktery burzu zastupuje, a pod jeho vedenim dale
pracuji feditelé jednotlivych oddéleni. Kompetence ptislusejici, v rdmci kontinentalnich burz,
valné hromad¢ ve Velké Britanii vykonava rada feditelti. Ta nahrazuje dozor¢i radu a zaroven
se angazuje na vedeni spolec¢nosti.

Kazd4a burza ma svij vlastni vyporadaci systém a nckteré, stejné jako Burza cennych
papirt Praha, a.s., maji jako vypotradaci centrum vlastni dcefinou spole¢nost. Stejné jako
Ceska burza i1 pan-evropska spolecnost EURONEXT ma vlastni clearingové stedisko,
v ramci kterého probiha vypotradani vSech obchodl na Clenskych burzach. Tato spolecnost
vystupuje pod nazvem CLEARNET. V Italii je vypofaddnim obchodl povéfena, jiz
zminovand, spole¢nost Borsa Italiana S.p.A.. Na burzach ve VarSavé, ve Vidni a ve
Frankfurtu vykonava funkci vypotadaciho orgénu stitem zfizeny organ. V Polsku je znamy
pod jménem Narodni depozitai cennych papirti, ve Vidni se uzavienymi obchody zabyva
Oesterreichische Kontrollbank AG a ve Frankfurtu zajistuje vypotradani Deutsche Boerse
Clearing AG, vzdy druhy den po uzavieni transakce. V Mad’arsku zajiStuje do jisté miry
vypofadani obchodli sama burza za pomoci Madarské narodni banky a stfediska KELER,
spoleCnosti povéfené zuctovanim obchodl s cennymi papiry. Vyrazné dal nez jsou
kontinentalni burzy se ve smyslu vyporadani obchodl nachdzi Londynské burza, kterd jiz
v 70. letech 20. stoleti zavedla elektronicky vypofadaci systétm TALISMAN, ktery mél
napomoci zajistit velké objemy obchodd.

S rozvijejicimi se technologiemi rostou i naroky investorti. Proto v dnesni dobé¢
vSechny zminované burzy vyuZzivaji elektronické obchodni systémy, které jsou viceméné
zaloZzeny na stejnych principech. Elektronicky systém si ve svych pocatcich naSel své
odpurce, ktefi systému vytykali neosobni pfistup k obchodnikiim a zna¢nou ndkladnost, na
druhou stranu mél systém i své obhdjce, kteti vyzdvihovali rychlost a moznost zvysit objemy
obchodii. V pribéhu nékolika poslednich desetileti se objevuji stale dokonalejsi pocitacové
systémy.

Jednou z prvnich burz, kterd piesla na elektronicky systém byla Frankfurtské burza. Ta
zacala elektronicky zpracovavat ¢ast ze svého datového objemu uz roku 1969. Ve Frankfurtu
sidlila spole¢nost s ruc¢enim omezenym. Jednalo se o centrdlu pro cenné papiry. Tato
spole¢nost byla zaloZena roku 1988, orientovala se na technickou podporu c¢innosti na

prezen¢nich burzach, hlavnim pfedmétem cinnosti byl objednavkovy systém BOSS-Boersen
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Order Service System, ktery obchodovani ptispival hlavné svou rychlosti. Od ledna roku 1990
se na Frankfurtské burze obchoduje pies pocitatovy systém DAX, ktery ji umoznil
zprosttedkovévat i terminové obchody. Tento systém mél za ukol usnadnit obchodovani a
posilit pozici Frankfurtské burzy ve svété. Vroce 1997 byl zapojen systém XETRA
(Exchange Electronic Trading). Obchod na mist¢ a na burzovnim parketu ztratil na vyznamu.
Tento elektronicky systém je zalozen na principu kombinovaného obchodniho systému,
obsahuje prvky nékolika burzovnich principl, prvky centralni objednavkové knihy, jednotné
cenové aukce a systému fizeného kvotami. V soucCasné dobé je XETRA jednim
z nejdokonalejsich elektronickych systémut v oboru burzovnictvi. Dovoluje obchodovat az
40 000 raznych cennych papird, jeho kapacita je jedna z nejvétSich na svété. XETRA kromé
rychlosti oslovuje i moznosti zahrnout do obchodovani zahrani¢ni tituly.

Ve Francii byl prvni burzovni elektronicky systém zaveden roku 1987 pod jménem
CAC. Terminal tohoto systému byl v kazdé firmé a centralni pocita¢ ve spolecnosti
francouzskych burz. Po pfidruzeni do spole¢nosti EURONEXT Patizska burza pokracuje
v obchodovani elektronickym zptisobem. Pocitacovy systém obchodovani, ktery momentalné
skupina EURONEXT pouZiva je zaloZen na principu centralni objednavkové knihy. Tento
systém je pln¢ automaticky a zajiStuje veskeré obchody na burze. Stejné tak jako ostatni
elektronické systémy i tento obchoduje v redlném case. Elektronicky obchodni systém
zalozeny na stejném principu jako pan-evropska spolecnost EURONEXT pfijala roku 2000
1 VarSavska burza. Tamni systém je znam pod ndzvem WARSET.

Na konci 20. stoleti postupné zacaly elektronické obchodni systémy pouzivat i ostatni
burzy . V Mad’arsku se v soucasné dobé obchoduje jak na parketu tak pomoci elektronického
syst¢tmu. Na Budapest'ské burze se obchoduje pievazné na zakladé automatického
obchodniho syst¢tmu MMTS (multimarket trading systém) jednd se o systém
zaznamenavajicim obchody v redlném case. Od roku 2000 byl zaveden dalsi elektronicky
systtm MMTS II. pro obchod sderivaty. Na Milanské burze se obchoduje plné
elektronickym systémem, ktery funguje vrealném case a jmenuje se MTA/MTAX. Je
uzpusoben tak, aby byl schopen pojmout velké mnozstvi obchodovanych cennych papirt
a zajistit velké objemy obchodl. Prvnim pocitaCovym systémem zavedenym na Videnské
burze byl systém PATS (Partialy asssisted trading systém). Roku 2002 byl nahrazen
modernéj$Sim elektronickym systémem EXAA (Energy Exchange Austria). Novy systém

umoznil prodlouzit burzovni den a zvysit objem burzovnich obchodu.
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Na Londynské burze se obchoduje néckolika systémy, coz burze umoziuje
prizptisobovat jednotlivé principy obchodovéani jednotlivym cennym papiram. Roku 1997
pfesla Londynskd burza na elektronicky zplsob obchodovani SETS (Stock Exchange
Electronic Trading Service), ktery umoznuje rychlejsi a efektivnéjsi obchodovani. Jedna se o
systém zalozeny na principu centralni objedndvkové knihy a zaméfuje se na akcie. Systém
SEAQ ( Stock Exchange Automated Quotation) je nejstarSim pouzivanym elektronickym
principem pouzivanym na Londynské burze, jednd se o systém fizeny kvotami. Timto
pocitacovym systémem mohou byt obchodovany pouze ty akcie, které nejsou zahrnuty do
modernégjsiho systému SETS. Oba tyto systémy jsou dale upraveny pro zahrani¢ni akcie a tim
Londynska burza napliuje doslovné znaky mezinarodni burzy se v§im vSudy.

Obchodovani na Prazské burze je stejné¢ jako na ostatnich burzach zaloZeno na
elektronickém principu, ktery je pln€¢ automaticky a fidi se principem jednotné cenové aukce
déle obchodovani v kontinudlnim rezimu tedy pribézné obchodovani pifi proménlivé cené. Je
znam pod jménem AOS ( Automaticky obchodni systém). Systém SPAD je pocitacovy
princip obchodovani jehoz zékladem je obchod fizeny kvotami. Obchodovani probihd
v realném case stejné jako na ostatnich burzach. V tomto sméru nelze prazskym systémim
nic vytknout. Ovsem v dohledné dob¢ se ptipravuji jisté upravy v softwaru danych programd,
aby bylo mozné, vzhledem krostoucimu trendu objemu obchodt, zvysit kapacitu
zminovanych systému a tim dosdhnout lepsi konkurenceschopnosti a sndze tak reagovat na
nariistajici poptavku po obchodovani cennych papirti na organizovaném trhu.

Uvedené elektronické systémy se ¢astecné podileji i na Sifeni burzovnich informaci, které
jsou stézejnimi udaji pro investory. Prostiednictvim modernich telekomunika¢nich
prostiedkli provozovatelim burzy poklesly naklady na zvetejiovani burzovnich informaci,
coz umoznilo burzadm rozsifit pole puisobnosti a zacit obchodovat dalsi druhy cennych papiri.
Burzy k Sifeni burzovnich informaci vyuzivaji tisk, televizi, teletext, ekonomické periodika
a nejmoderngj$i zpusob zvefejnovani dat, internet. Spolecnost EURONEXT rozesila burzovni
data pomoci informacnich systémti v redlném case do vice jak 200.000 terminali umisténych
ve vice jak 100 zemich celého svéta. V soucasnosti je nejvyznamnéjsi burzou v Evropé, coz
naznacuje moznosti dal§iho slu€ovani burz na evropském kontinenté. Londynska burza ma
jeden z nepropracovangjsich informacnich systémi, jedna cela spole¢nost pro ni zabezpecuje
zpracovavani dat a jejich pfedavani investorim a Siroké vefejnosti. Tato spole¢nost posila

informace do vice jak 90000 terminala do vice jak 100 zemi celého svéta. VEtSina burz stejné
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tak jako Ceska maji vlastni zurnal, ktery zprostfedkovava informace vefejnosti i ¢lentim
burzy.

Rozdily na poli burzovniho obchodovani je mozné zaznamenat i z pohledu druht
tituld obchodovanych na burzdch. Uz na zacatku sledovaného obdobi obchodovaly
Londynska, Videniska burza, EURONEXT a némecké burzy se v§emi bézné obchodovanymi
typy cennych papirii. V priitbé¢hu zkoumanych let se k nim ptidala jest¢ Budapest'ska burza,
kterd roku 2002 zafala uzavirat obchody s derivaty typu futures a opce. Na VarSavské burze
se roku 2005 zacalo obchodovat s dalS$im cennym papirem a to opcemi, coz rozsifilo
moznosti obchodovani na burze. Na Italské burze se momentalné¢ obchoduje se s velkym
mnozstvim cennych papirii, je mozné uzavirat obchody vztahujici se k akciim, dluhopisim,
derivatlim, podilovym listim, kryté op¢ni listiny. Na Rakouské burze jsou obchodovéany jak
derivaty tak akcie, podilové listy, upisovaci prava a dluhopisy.

Na Prazské burze se momentalné dovrSuji pfipravy na zavedeni trhu s finanénimi
derivaty. Jednou ze zakladnich zmén, které maji umoznit obchodovani s derivaty, bylo
vytvoieni nového burzovniho indexu PX. Tim si Prazska burza vylepsi pozici na trhu a zvysi
se jeji konkurenceschopnost.

DalSim z absolutnich ukazateli pouZzitych pro porovnani vyznamu burz na evropském
trhu je pocet burzovnich dnti, béhem kterych mohou burzovni investoti uzavirat obchody. Od
roku 2000 jsou tyto hodnoty témét shodné. Na kazdé burze se obchoduje kazdy vsedni den
s vyjimkou statnich svatkd. Kazdy rok se tedy na burzdch obchoduje v priméru 250 dna.
Obrovsky uspéch mohou v rdmci burzovnich dnl zaznamenat burzy, které i pies svatek své
systémy pro obchodniky oteviou a povoli obchodovat. Tato strategie jim umozni pieskocit
v n¢kterych ukazatelich, pouzivanych pro srovnani burz a urCeni jejich pozice jak na
evropském, tak na svétovém trhu, konkurenty z jinych statd, jejichz vyvoj se v poslednich
letech pohyboval stejnym smérem a dosdhnout tak lepsiho statistického ohodnoceni v rdmci
denniho, mési¢niho ¢i ro¢niho zpracovani dat. Harmonogram burzovniho dne se v soucasné
dobé na evropském trhu pfili§ neli§i v priméru se obchoduje od 9 do 17 hodin, v ramci
burzovnich hodin je moZzné uzavirat obchody na obchodované cenné papiry. Na Italské burze
doSlo vtomto roce ke zmén¢ harmonogramu obchodovani. Doba obchodovani byla
prodlouzena a nyni je mozné uzavirat na burze obchody od 8 hodin do 17:35. Ve
sttedoevropské Budapesti jsou obchody uzavirdny kazdy vSedni den vyjma statnich svatkl

vzdy od 9 hodin do piil Sesté vecer. Na Videniské burze se v soucasnosti se obchoduje od ptil
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9 do 17:45. Na Prazské burze se obchoduje denn¢ kromé vikendu a statem uznanych svatka
vzdy od 8 do 16 hodin s tim, Ze po 16 hodin¢ probiha uzaviena faze burzovniho obchodovani.

Dulezitym faktorem, ktery momentéaln¢ ovlivituje svétové kapitdlové trhy je proces
internacionalizace. Hlavnim impulsem pro sjednoceni evropskych burz byla globalizace
kapitdlovych  trh. Dtvodem pro toto spojeni byla vidina moznosti lepsi
konkurenceschopnosti evropskych burz, které se chtély prosazovat na mezinarodnim trhu
s cennymi papiry. Tento propojeny systém burz je jasnym kladem i pro investory, nebot’
obchodovani na slou¢eném trhu cennych papirit vyrazné snizuje ndklady na obchodni ¢innost
a zéaroven zajistuje dobrou likviditu.

Je mozné fici, ze pod tlakem zminované globalizace a internacionalizace se burzy
postupné zaclefiuji do mezinarodnich organizaci, které zarucuji Clenskym burzam jistou
prestiz na poli obchodovani cennych papiri. Nejzndméj$imi organizacemi jsou FESE

(Federation of European Stock Exchanges ), WFE (World Federation of Exchanges),

FIBV(Federation Internationale des Bourses de Valeurs) a IOSCO(The International
Organization of Securities Commissions). Kazda sledovand burza je ¢lenem alespon jedné
z téchto mezinarodnich organizaci. Posledni rozSifeni FESE v roce 2004 se tykalo hlavné
sttedoevropskych burz Praha, VarSava, Budapest. Prazsk4 burza i nadale usiluje o to, aby
byla pfidruzena k dal§im mezinarodnim organizacim a tim ziskala jesté vice na prestizi, ktera
je vtomto oboru také velmi dulezitd. Zaroven je tfeba fici, ze v ramci internacionalizace
v dne$ni dobé& uzaviraji burzy samy mezi sebou smlouvy, na zékladé kterych spolupracuji a
ptekonavaji silngjsi konkurenci.

Na evropskych burzach, které sidli na uzemi ¢lenskych statd Evropské Unie, muselo
dojit ke zméndm a modernizaci v ramci evropskych direktiv. Burzy se musely pfizptlisobit
evropskym standardiim a upravit jak principy obchodovéni, tak zasdhnout i do organizacnich

struktur.
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6.3.

Pro porovnavani burz byly pouzity dostupné informace z internetovych stranek, které

byly zjistovany za ¢asové obdobi mezi lety 1999-2004. Jednotlivé ukazatele byly zpracovany

do tabulek a na zéklad€ hodnot analyzovany.

Tabulka €. 1 se zabyva problematikou ¢lenstvi na burze.

Srovnani vybranych charakteristik evropskych burz

Pocet ¢lend na burzach v letech 1999-2004

Viden | VarSava | Italie |Budapest | Némecko | Londyn | Euronext| Praha
1999 114 221 270 66 851 2274 1634 54
2000 111 225 297 59 989 2374 1623 52
2001 113 230 294 58 983 2332 1195 35
2002 129 216 295 49 934 2272 1114 32
2003 125 203 279 50 866 2692 1392 28
2004 120 230 278 47 819 2837 1333 24
(Zdroj: www.world-exchanges.org)
Graf ¢. 1
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QGraf ¢. 2
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Z této tabulky je znatelny rozdil ve vyvoji jednotlivych burz v oblasti ¢lenstvi. Jejich
davody mohou byt vysvétlovany z nékolika aspektii. Na pocet burzovnich ¢leni nema vliv jen
velikost daného statu ale i ochota spole¢nosti zalenit se do burzovniho obchodovani. Vétsina
spolecnosti totiz stale dava piednost ziskavat financni prostfedky jinymi zplisoby. Dale pak je
nutné zduraznit politicko-ekonomickou situaci dané zemé¢ a dilezitym faktorem pro zaclenéni
organizaci na burzu jsou 1 stanovy upravujici podminky ¢lenstvi, které musi ¢lenové burzy
spliiovat. Podle uvedenych dat je zfejmé, Ze, co do poctu €lent, je ceska burza nejmensim
organizovanym trhem mezi vybranymi burzami. Pocet ¢leni na Prazské burze v poslednich
letech neustale klesa, stejné tak jako je tomu na burzovnim trhu ve Vidni, v Némecku ¢i
Budapesti. Je ziejmé, Ze jedind burza, kterd ma neustale rostouci tendenci poctu Clend, je
Londynska burza, jez v poslednich letech zaznamenala pouze mirny pokles o 2,5% mezi 1éty
2001 a 2002, ten byl zplsoben hlavné zapojenim londynského derivatového trhu do
pan-evropské spolecnosti EURONEXT. Od té doby se pocet burzovnich ¢lenti neustale
zvysuje. Ostatni vybrané burzy v poctu svych ¢lent viceméné osciluji neustéale okolo stejnych
hodnot a jejich zmény jsou ze statistického hlediska zanedbatelné. Tyto drobné vykyvy jsou
dany zménami v legislativni Gpravé Clenstvi, tedy 1 zménami v rdmci evropskych direktiv.
Nejblize ma z pohledu poctu ¢lenti k Prazské burze Mad’arska burza sidlici v Budapesti. Je to

dano i faktem, Ze obé burzy vznikly za obdobnych podminek, na nové vznikajicich trzich.
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Tabulka €. 2 se vénuje otazce objemtl obchodi na ptislusnych burzéach.

Objem obchodii na burze cennych papiri

(v mld EUR, trh akcii a podilovych listi)

Viden |VarSava Italie Budapest | Némecko | Londyn | Euronext | Praha
1999 | 11,937 11,085 | 510,994 13,171 1472,829 | 3424,799 | 1232,624 4,465
2000 | 10,497 | 21,960 | 1106,355 12,862 2294,644 | 4832,379 | 1951,179 7,397
2001 8,615 11,508 | 709,945 5,615 1594,033 | 5147,367 | 2343,436 3,879
2002 | 6,449 7,925 670,047 6,418 1279,948 | 4088,138 | 2099,309 5,736
2003 | 9,791 7,989 721,658 7,047 1142,606 | 3116,518 | 1702,990 7,348
2004 | 19,400 | 14,448 | 778,351 10,927 1237,611 | 3994,323 | 1985,266 | 14,781
(Zdroj: www.world-exchanges.org)
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Tabulka ¢. 3 se vztahuje k pfedchozi tabulce a znazornuje procentudlni zmény v objemech

obchodu.
Procentuilni zmény v objemech obchodii v letech 1999-2004
Viden VarSava Itadlie | Budapest'| Némecko | Londyn | Euronext Praha
1999/2000( -12,07% 98,10%]| 116,51% -2,35% 55,80%| 41,10% 58,29%| 65,65%
2000/2001] -17,93%| -47,59%]| -35,83% -56,34% -30,53% 6,52% 20,10%]| -47,56%
2001/2002] -25,13%| -31,14%]| -5,62% 14,30% -19,70%| -20,58% -10,42%| 47,89%
2002/2003] 51,82% 0,81% 7,70% 9,80% -10,73%| -23,77% -18,88%| 28,09%
2003/2004| 98,13% 80,84% 7,86% 55,06% 8,31%| 28,17% 16,58%]| 101,17%
Graf ¢. 5
porcentualni zména v objemu obchodt v letech 1999.
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Z vyse uvedenych dat je zfejmé, Ze si v zasad¢ udaje poméroveé odpovidaji s poctem
burzovnich ¢lent, a proto 1 v tomto ohledu je jasné¢ viditelny vyvoj objemii obchodi. V roce
2001 doslo na vétSin€ vybranych burz k vyraznému poklesu obchodovéni. Diivodem byly
kromé& ekonomickych situaci i udalosti roku 2001, které trh s cennymi papiry ovlivnily na
celém svété. Vyvoj po roce 2001 ukazuje, jak se dany stat vyrovnal se svétovou politickou
situaci. Vzhledem k idajiim je zfejmé, ze nejmensi vliv na obchodovani mély teroristické
udaje na mensi burzy, jejichz sidlo je v zemich nejmén¢ ohrozenych teroristickymi utoky.
Po rychlém poklesu z4jmu investort se evropské ekonomiky zacaly vzpamatovavat
z nastalé krize a od té doby se objemy obchodt stdle zvySuji. Tento jev je podkladem pro
spekulaci, ze se investoii prestali obavat riskovat a opétovné se pustili do obchodovani.
Z dat zroku 2004 je jasné, Ze se ekonomiky vybranych stati oklepaly z prvotniho
Soku po teroristickych ttocich a postupné se navraci ditvéra v obchodovéani, tento vyvojovy
trend nezménily ani letni udalosti ve Velké Britanii.
Z hodnot uvedenych v tabulce je zfejmy veliky nartist obchodovani na prazském trhu,
kdy z pouhych 4,465 miliard EUR se hodnota vyporaddanych obchodi vyhoupla na 14,781
miliard EUR. Za poslednich 6 let objem obchodii na Prazské burze vzrostl o vice jak 300%.
S ohledem na hodnoty posledniho sledovaného obdobi, roku 2004, je mozné konstatovat
masivni rozvoj Geského kapitalového trhu. Z vybranych burz, to byla pravé Ceska, ktera
zaznamenala nejvetsi nartst pokud jde o objem obchodl, ktery v daném rocnim obdobi
vzrostl 0 101,17%, oproti tomu vétsi burzy typu burzy Italskda nebo Némecka, jejichZz objem
obchodl taktéz vzrostl, ovS§em oproti Prazské burze velmi malo. Meziro¢ni nartist objemu
obchodu ztstal pod 10%, z ¢ehoz je opét mozné usuzovat na silici postaveni Ceské burzy
cennych papirt.

Svym vzristem a rostoucim z&djmem zahrani¢nich investort o ¢esky kapitalovy
trh se Prazské burze podafilo dostihnout v tomto ukazateli burzy ve VarSavé a Budapesti.
V roce 2005 dokonce Prazska burza ptekonala svym celkovym objemem obchodt Videnskou
burzu, které se svym dlouhodobym vyvojem velmi blizila. V poslednich dvou letech ma
Prazska burza rostouci tendenci, a proto je mozné na zdkladé¢ casovych fad usuzovat
k dalSimu rastu. Je nutné si ale uvédomit, ze situace na ¢eském organizovaném trhu cennych

papirti bude zalezet i na blizicich se volbach.
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Tabulka ¢.4 sumarizuje trzni kapitalizace vybranych evropskych burz.

Trzni kapitalizace na burzach cennych papiru

(v mld EURO)

Viden VarSava Italie Budapest | Némecko | Londyn | Euronext| Praha

1999 11,937 11,085 | 510,994 | 13,171 [1472,829| 3424,799 [ 1232,624 | 4,465

2000 10,497 21,96 | 1106,355| 12,862 [ 2294,644 | 4832,379 [ 1951,179| 7,397

2001 8,615 11,508 [ 709,945 5,615 | 1594,033 | 5147,367 | 2343,436| 3,879

2002 6,449 7,925 670,047 6,418 | 1279,948 | 4088,138 | 2099,309 | 5,736

2003 9,791 7,989 721,658 7,047 | 1142,606 | 3116,518 [ 1702,99 7,348

2004 19,4 14,448 | 778,351 10,927 | 1237,611| 3994,323 | 1985,266 | 14,781

(Zdroj: www.world-exchanges.org)
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Tabulka €.5 zaznamenava ro¢ni procentudlni zmény trznich kapitalizaci

Procentualni kolisani trzni kapitalizace na burzach cennych papiri

v letech 1999-2004

Viden | VarSava Italie Budapest | Némecko Londyn Euronext Praha
1999/2000| -3,23% 10,56%| 12,64% -19,42% -5,31% -2,42% 1,96%| -2,60%
2000/2001| -11,22%| -12,33%| -27,61% -8,37% -11,04% -13,12% -12,21%| -13,28%
2001/2002| 13,88% -6,96%| -22,69% 7,71% -45,28% -29,23% -30,39% 8,10%
2002/2003| 39,01% 8,20%| 6,43% 19,33% 29,89% 12,78% 11,45%| 25,43%
2003/2004| 44,11% 76,25%| 19,17% 41,20% 2,73% 8,61% 9,10%| 60,41%
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Je to pravé tento ukazatel, podle kterého jsou burzy posuzovany a je podle né&j
vyhodnocovéna pozice jednotlivych burz a jejich vyznam pro obchodovani na trhu cennych
papirt. Trzni kapitalizace je soucin celkového poctu akcii a jejich aktudlni trzni ceny.

Vyse trzni kapitalizace je jednim zurcujicich ukazateld, na zakladé kterého jsou
prislusné spolecnosti kotovany na burzovni trh. Proto je téméf nemozné, aby se na burze
obchodovalo s akcie malych nebo novée vznikajicich spolecnosti.

Z dat uvedenych v tabulce je zifejmé, Ze nejvétsi vyznam na evropském trhu
s cennymi papiry zaujima Londynska burza, které z pohledu trzni kapitalizace sekunduje
pan-evropska spolecnost EURONEXT. Jedna se tedy o burzy, které¢ jsou schopné konkurovat
burzdm vyspélého svétového trhu, jako je Tokijskd burza ¢i NYSE. Z pohledu trzni
kapitalizace v rdmci posledniho sledovaného obdobi je Burza cennych papirG Praha, a.s. na
poslednim misté, ovSem je tfeba fici, Zze procentuelni nardst tohoto ukazatele je na druhém
misté s mezirocnim narastem o 60 %. Je tedy vyraznéjsi nez u ostatnich burz a vzhledem ke
strmému trendu je mozné i nadale ocekavat jeho narust.

I na tomto ukazateli se stejné jako u objemu burzovnich obchodd projevil rok 2001
a to poklesem trzni kapitalizace na kazdé burze cennych papiri. Trzni kapitalizace stejn¢ jako
tomu bylo u objemu obchodii postupné roste a naznacuje pozitivni ekonomicky vyvoj pro
obchod s cennymi papiry. Naznacuje 1 neustdle se zvySujici ochotu investort podstupovat

rizika vznikajici obchodovanim na trhu s akciemi.
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Tabulka €. 6 se orientuje na otdzku poctu transakei

Pocty transakci na burzach
v letech 1999-2004 (v tisicich)

Viden | VarSava | Itdlie |Budapest|Némecko| Londyn | Euronext
1999 547,5 | 4340,0 | 29090,6 36724,0 | 17007,0 | 40471,3
2000 566,2 | 3740,0 | 58593,1 68036,4 | 24661,0 [ 64304,2
2001 393,6 | 3130,0 | 44265,0| 907,1 | 94219,9 | 32668,0 | 57187,0
2002 579,6 | 2830,0 | 40364,0 | 732,0 | 73372,3 | 38254,0 | 64596,0
2003 417,9 | 3112,0 | 38623,7| 704,1 | 74865,6 | 44503,7 [ 70856,6
2004 813,9 | 3946,7 | 34218,0 | 776,3 | 72881,3 | 53582,9 | 676844

(Zdroj: www.world-exchanges.org)

Graf ¢. 9
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Dalsim moznym ukazatelem vhodnym pro komparaci vybranych burz je pocet
transakci, které¢ probehly na daném trhu v rdmci jednotlivych let . V tomto sméru je tieba co
do absolutnich veli¢in vyzdvihnout hlavné burzy, které maji mezindrodni vyznam, tedy
Londyn, Euronext a Némecko. Tyto burzy uzaviraji pomoci svych dokonalych elektronickych
systémtll o poznani vyssi pocet obchodu. Tyto rozdily jsou dany jednak tradici trhu pak i jeho

stabilitou a dalS$imi relevantnimi vlivy. Pocet transakci opét kolisa okolo ustdlenych hodnot
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vyjimku lze stejné jako u ptedchozich ukazateli nalézt v ramci roku 2001. Divody pro vétsi
odchylky mimo trend jiz byly vysvétleny u predchozich ukazatela.

Z vySe uvedenych dat je zfejmé, ze v Evropé je n€kolik burz, které se svymi ukazateli
vyrovnavaji burzdm na mezindrodnim trhu s cennymi papiry. Mezi né pfifadime na zaklad¢
vyzkumu Londynskou burzu, pan-evropskou spolecnost EURONEXT a spole¢nost sdruzujici
burzy v Némecku.

Z charakteristik burz je ziejmé, Ze pravni forma podnikani prevladajici u vétSiny burz
je akciova spole¢nost s nepatrnymi odliSnostmi v organizacnich strukturach, které jsou dany
zakony jednotlivych statl. Vyjimkou je Londynska burza, ktera jako pravni formu podnikani
uvadi soukromopravni spole¢nost.

Zpisoby obchodovani na burzach se v soucasnosti pfili§ nelisi. Kazda burza vyuziva
vlastni plné¢ automaticky elektronicky systém, ktery umoziuje rychlé a kvalitni propojeni
terminald umisténych po celém svété. Vyvoj na Ceském burzovnim trhu v poslednich letech
vykazuje rostouci tendenci a ziskava na vyznamu. Z uvedenych komparaci i pfesto vychazi
najevo, ze Prazska burza, stejné tak jako ostatni burzy postkomunistickych zemi, nema tak
dlouhou tradici jako burzy v ostatnich vyspélych statech Evropy. Prazsk4 burza se ve svych
pocatcich potykala s problémem zikonodarstvi, =zastaralymi systémy obchodovani
a pomalymi informaénimi systémy. Tyto nedokonalosti v prubéhu své Cinnosti eliminuje
a dnes je jejim nejvetsim problémem transparentnost obchodujicich firem, ktera je upraven
zdkonem a likvidita. Proto je neustile potifeba vénovat se v rdmci burzovniho obchodovani
rozSifovani trhu a neustale inovovat informacni systémy. Jednim ze zasadnich okamzikl
vylepseni je umoznéni obchodovani zahrani¢nim klientim, a tak propojit ¢esky kapitalovy trh
s evropskym, potazmo svétovym. Timto zpisobem by Prazska burza oslovila nové investory
a prildkala zahranicni emitenty cennych papird. Problémem soucasného burzovniho
obchodovani stale ziistava Spatnd prihlednost firem, které by eventuelné¢ mély zdjem ziskavat
kapital skrz burzovni trh, protoze pro zapsani na burzu je tieba moznost provadét neustalé
kontroly, aby mohli mit akcionafi piehled o stavu akcii a podniku jako celku.

Zajimava zména nastala v poslednich letech, kdy dfive ptevladajici obchody
s dluhopisy zacaly upadat do stinu obchodovani s akciemi, jejichz objem jak je vyse

rozebrano rapidné stoupa.

55



7. Zavér

Cilem prace bylo zmapovat vyvoj burzovnich domt na evropském kontinenté a jejich
vzajemné porovndni na zdkladé vybranych ukazatell, to vSe s diirazem na Burzu cennych
papirti Praha, a.s.

Teoreticka ¢ast prace se vénuje principim burzovniho obchodovani. Na tuto kapitolu
navazuje strucny piehled vypovidajici o historickém vyvoji obchodovani s cennymi papiry
a vyzdvihuje historii jednotlivych evropskych burz, které jsou posléze analyzovany
v praktické ¢asti. Dalsi kapitola této prace je vénovana vyhradné ¢eskému trhu s cennymi
papiry se zvlastnim zaméfenim na Burzu cennych papirG Praha, a.s.. Jedna se o sondu do
minulosti ¢eského kapitalového trhu s ohlédnutim na vyvoj z politického i ekonomického
hlediska. Dal$imi okruhy prace je soucasnost prazského obchodovani s cennymi papiry, jejich
vyvoj béhem 20. stoleti. V praktické casti této prace je podchycen smér soucasného
burzovnictvi s piihlédnutim ke stupni ekonomiky jednotlivych statt. Jedna se o vyzdvihnuti
urcitych kritérii obchodt a zaroven veskeré informace porovnat s Prazskou burzou. Jednotlivé
ukazatele jsou zaznamenany jak zurcitych burz, tak jsou ptevedeny do mezinarodniho
meéftitka.

Burzy cennych papird si jsou v mnohém velmi podobné. Pievladajici pravni formou
podnikani na trhu cennych papirti je akciova spolecnost, kterd svymi znaky nejlépe vyhovuje
podminkdm obchodovani cennych papiri. OvSem i akciové spole¢nosti maji sva specifika. Na
vétsSiné hodnocenych burzach plati struktura kontinentalniho modelu akciové spolecnosti, kde
hlavni ulohu zastdva valnd hromada. Jeji ¢lenové jsou z fad akcionait, specialistli v oboru
a zaroven manazefi burz. Dozor¢i rada je v téchto institucich méné vyznamnym organem.
Nejinak je tomu na Prazské burze. Vyznamny rozdil se tykd burzy v Londyné, kde
o pravidlech obchodovani rozhoduje rada feditelt, a v Némecku, kde je vyznamnym organem
dozor¢i rada, a az za ni se svymi pravomocemi predstavenstvo burzy. VétSina burz si
jednotlivé modely modifikuje na zéklad¢ svych vlastnich potieb.

S rozvijejicimi se technologiemi rostou i naroky investorli, to je divodem, proc¢
vSechny zminované burzy vyuzivaji elektronické obchodni systémy. Pocitacové systémy si ve
svych pocatcich nasly své odptirce, ktefi systému vytykali neosobni pfistup k obchodnikiim a
znacnou nakladnost, na druhou stranu mély programy i své obhdjce, ktefi vyzdvihovali
rychlost a moznost zvysit objemy obchodl. V pribéhu nékolika poslednich desetileti se
objevuji stale dokonalejsi pocitacové systémy. Obchodovani na Prazské burze je stejné jako

na ostatnich burzach zaloZeno na elektronickém principu, ktery je plné automaticky. Ridi se
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principem jednotné cenové aukce a prubéznym obchodovanim pii proménlivé cené. Je znam
pod jménem AOS. Systém SPAD je pocitacovy princip obchodovani, jehoz zakladem je
obchod fizeny kvotami. Obdobné systémy pouZzivaji i ostatni evropské burzy. Obchodovani
probihd v redlném case stejné¢ jako na dalSich burzach. V tomto sméru nelze prazskym
systémim nic vytknout. OvSem v dohledné dob¢ se pripravuji jisté upravy v softwaru danych
programi, aby bylo mozné, vzhledem k rostoucimu trendu objemu obchodt, zvysit kapacitu
zminovanych systémil a tim dosédhnout lepsi konkurenceschopnosti a snaze tak reagovat na
narustajici poptavku po obchodovani cennych papirti na organizovaném trhu. Na Prazské
burze se momentalné dovrSuji pfipravy na zavedeni trhu s finan¢nimi derivaty. Jednou ze
zékladnich zmén, které maji umoznit obchodovani s derivaty, bylo vytvofeni nového
burzovniho indexu PX. Tim si Prazska burza vylepsi pozici na trhu.

Elektronické systémy se ¢aste¢né podileji 1 na Sifeni burzovnich informaci, které jsou
stéZejnimi Udaji pro investory. Prostfednictvim modernich telekomunikacnich prostiedkii
provozovateliim burzy poklesly naklady na zvefejnovani burzovnich informaci, coz umoznilo
burzam rozsitit pole plsobnosti a zacit obchodovat dalSi druhy cennych papird. Burzy
k sifeni burzovnich informaci vyuzivaji tisk, televizi, teletext, ekonomicka periodika
a nejmoderné;jsi zplisob zvetejiiovani dat, internet.

Pocet ¢lenti na stfedoevropskych burzach neustale klesa. Je ziejmé, ze jedina burza,
ktera ma neustale rostouci tendenci poctu ¢lent, je Londynska burza, jez v poslednich letech
zaznamenala pouze mirny pokles o 2,5% mezi 1éty 2001 a 2002, ten byl zplisoben hlavné
zapojenim ¢asti londynského trhu do spolecnosti EURONEXT. Od té doby se pocet
burzovnich ¢lenti neustdle zvysuje. Nejblize ma z pohledu poctu ¢lentt k Prazské burze
Mad’arska burza sidlici v Budapesti. Je to dano i faktem, ze obé burzy vznikly za obdobnych
podminek, na nové vznikajicich trzich.

Objem obchodt na burzovnim trhu v Ceské republice za poslednich 6 let stoupl o vice
jak 300%. Z vybranych burz, to byla pravé Ceska, ktera zaznamenala nejvétsi narist pokud
jde o objem obchodi, ktery v poslednim sledovaném roce vzrostl o 101,17%, oproti tomu
vétsi burzy typu Italska nebo Némecka burza, navysila objem obchodt zhruba o 10%, z ¢ehoz
je opdt mozné usuzovat na silici postaveni Ceské burzy cennych papirii.

Z pohledu trzni kapitalizace nejvétsi vyznam na evropském trhu s cennymi papiry
zaujima Londynsk4d burza, které zpohledu trzni kapitalizace sekunduje pan-evropska
spolecnost EURONEXT. Jedna se tedy o burzy, které jsou schopné konkurovat burzdm
vyspélého svétového trhu, jako je Tokijskd burza ¢i NYSE. Z pohledu trzni kapitalizace
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v ramci posledniho sledovaného obdobi je Burza cennych papirti Praha, a.s. na poslednim
misté, ovSem je tfeba fici, Ze procentualni nérlst tohoto ukazatele je na druhém misté
s mezironim naristem o 60 %. Je tedy vyrazngj$i nez u ostatnich burz a vzhledem ke
strmému trendu je mozné i nadale ocekdvat jeho narist.

Pies pocatecni problémy, kterym byla Prazska burza vystavena se v soucasné dobé
vyrovnava burzam s dlouhodobéjsi tradici a svymi zplisoby obchodovani vyhovuje
pozadavklim fady mezindrodnich organizaci, kterych se postupné stava ¢lenem. Dnes je jejim
nejveétsim problémem transparentnost obchodujicich firem a likvidita. Proto je neustale
potfeba vénovat se v ramci burzovniho obchodovani rozsifovani trhu a neustdle inovovat
informacni systémy. Jednim ze zdsadnich okamzikd vylepSeni je umoznéni obchodovani
zahrani¢nim klientim a tak propojit ¢esky kapitalovy trh s evropskym, potazmo svétovym.
Timto zptisobem by Prazskéd burza oslovila nové investory a pfildkala zahrani¢ni emitenty
cennych papirli. Zajimava zména nastala v poslednich letech, kdy diive ptevladajici obchody
s dluhopisy zacaly upadat do stinu obchodovani s akciemi,jejichz objem jak je vySe rozebrano
rapidné stoupa.

Trh s cennymi papiry ma v soucasné dobé velky vyznam. Kapitalovy trh je velmi
zajimavou oblasti ekonomiky, ktera vypovidd o ekonomickém stavu zemé. Investovat do
cennych papirt je v momentalné jednou z nejlepsich moznosti zhodnoceni uspor. Lidé si tyto
moznosti uvédomuji, tento trend se da vysvétlit neustale rostoucimi objemy obchodu.

Dulezitym faktorem, ktery momentéaln¢ ovlivituje svétové kapitdlové trhy je proces
internacionalizace. Hlavnim impulsem pro sjednoceni evropskych burz je globalizace
kapitalovych trhi. Divodem pro toto spojeni je vidina moznosti lepsi konkurenceschopnosti
evropskych burz, které se chtéji prosazovat na mezinadrodnim trhu s cennymi papiry. Tento
propojeny systém burz je jasnym kladem i pro investory, nebot’ obchodovani na slou¢eném
trhu cennych papirti vyrazné snizuje naklady na obchodni ¢innost a zaroven zajistuje dobrou

likviditu.
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9. Prilohy

Priloha ¢. 1 Doba vzniku vybranych burz
Amsterodam 1611
Antverpy 1531
Budapest’ 1864
Londyn 1564
Lublan 1924
Lyon 1546
Milan 1801
Paiiz 1563
Praha 1871
VarSava 1817
Viden 1771
Frankfurt 1605

Priloha ¢. 2 Pocet burzovnich dni na BCCP, a.s. v letech 1993-2004
trzni
celkovy kapitalizace
ro€ni objem akcie a
pocet pocet obchodti (v | podilové listy(v
roky dnt ¢lent mlid K¢) mld K¢)
1993 41 62 9,0176 -
1994 161 71 62,0251 353,1
1995 234 101 195,407 478,6
1996 249 106 393,200 539,2
1997 250 88 679,537 495,7
1998 251 66 860,192 416,2
1999 254 54 1187,486 479,6
2000 249 52 1222,833 4429
2001 250 35 1987,179 340,3
2002 250 32 1793,071 478
2003 251 28 1367,546 644,5
2004 252 24 1172,141 975,8




Priloha ¢. 3

24.11. 1992
6.4.1993
22.6.1993
13.7.1993
5.4.1994
1. 3. 1995
6. 4.1995
1.9.1995

15. 3. 1996

1997
5.1.1998

25.5.1998

4.1.1999

20.9. 1999
2.5.2000

14. 6. 2001
1. 10. 2002
1. 5.2004

kvéten 2004

28. ¢erven 2004
1. unor 2005

Prehled nejvyznamnéjSich udalosti ve vyvoji Burzy

Praha a.s.

Vznik Burzy cennych papirt Praha, a.s.

Zahajeni obchodovani se 7 emisemi cennych papird

Uvedeni 622 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh
Uvedeni 333 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh
Zahajeni vypoctu oficidlniho burzovniho indexu PX 50

Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponové privatizace na burzovni trhy
Zavedeni 2 souhrnnych indexiit PX-GLOB a PXL a 19 oborovych indext
Zavedeni nového ¢lenéni burzovnich trhli na hlavni a vedlejsi (pivodné
kotovany trh) a volny trh (plivodné nekotovany trh)

Zahajeni obchodovani v systétmu KOBOS (pribézné obchodovani pfti
proménlivé cen€) s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci

Vytazeni 1301 nelikvidni emise akcii z volného trhu burzy

Pievedeni 35 spolecnosti zhlavniho trhu na vedlejsi trh z divodu
nesplnéni stanovené vyse likvidity na centralnim trhu

Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a
dluhopisi)

Zavedeni nového, kontinudlné propocitavaného, indexu PX-D

Zahajeni kontinualniho vypocétu PX 50

Vyftazeni 75 emisi akcii z volného trhu

Zahdjeni realizace projektu Jednotné knihy objednavek (JKO)

Piijeti burzy za ptfidruzeného ¢lena Federace evropskych burz (FESE)

Zahajeni obchodovani s prvni zahrani¢ni akciovou emisi ERSTE BANK
Radné ¢lenstvi burzy ve FESE v souvislosti se vstupem Ceské republiky
do Evropské unie

Udgéleni statutu definované zahrani¢ni burzy americkou Komisi pro cenné
papiry a burzy (US SEC) a zafazeni prazské burzy do prestizniho
seznamu neamerickych burz bezpe¢nych pro investory

Zahajeni obchodovani s prvni primarni akciovou emisi ZENTIVA

Zahajeni obchodovani se zahrani¢ni akciovou emisi ORCO



Priloha ¢. 4

Sledované udaje jednotlivych burz v letech 1999-2004

Londyn
objem objem
trzni trzni obchodii | obchodu
kapitalizace(v | kapitalizace(v (v mil (v mil pocet | pocet
roky mil GBP) mil EUR) GBP) EUR) ¢lentl |transakci
1999 17717454 2880886,83 | 2106251,7 | 3424799,51| 2274 | 17007,0
2000 1748626,9 2811297,3 3005740 [4832379,42| 2374 | 24661,0
2001 1487376,5 2442325,9 3134747 |5147367,82| 2332 | 32668,0
2002 1123430,5 1728354,6 | 2657289,8 |4088138,15| 2272 | 38254,0
2003 1374191,7 1949208,1 2197145,2 | 3116518,01| 2692 | 44503,7
2004 1492505,2 2117028,65 | 2815997,9 | 3994323,26 | 2837 | 53582,9
Varsava
objem objem
trzni trzni obchodil | obchodu
kapitalizace(v | kapitalizace(v (v mil (v mil pocet | pocet
roky mil PLN) mil EUR) PLN) EUR) ¢lenu |transakci
1999 122448 30512,83 44486,5 [11085,5968 | 221 4340,0
2000 129878,7 33734,73 84547,7 121960,4416| 225 3740,0
2001 103370 29576,54 40223,8 [11508,9557| 230 3130,0
2002 110564,6 27517,32 31844,6 |7925,48532| 216 2830,0
2003 140001,5 29774,88 37567,6 |7989,70651| 203 3112,0
2004 214312,5 52476,13 59008,7 |14448,7512| 230 3946,7
Budapest’
objem objem
trzni trzni obchodii | obchodu
kapitalizace(v | kapitalizace(v (v mil (v mil pocet | pocet
roky mil HUF) mil EUR) HUF) EUR) ¢lenl | transakci
1999 4092000 15708,253 3431230 |13171,7083| 66
2000 3362230 12658,9985 3416240 |12862,3494| 59
2001 2848800 11599,3485 1379100 |5615,22801| 58 9071
2002 2947200 12493,4294 | 1514108,8 | 6418,43493| 49 732,0
2003 39135771 14908,865 | 1849931,1 | 7047,35657| 50 704,1
2004 5174236 21050,594 | 2685953,8 | 10927,3954 | 47 776,3




Viden

trzni objem
kapitalizace(v| obchodt (v pocet pocet
roky mil EUR) mil EUR) ¢lenu transakci
1999 32947 11937,5 114 547,5
2000 31884 10497 111 566,2
2001 28307 8615 113 393,6
2002 32235 6449,8 129 579,6
2003 44811 9791,9 125 4179
2004 64577 19400,8 120 813,9
EURONEXT
trzni objem
kapitalizace(v| obchodt (v pocet pocet
roky mil EUR) mil EUR) ¢lenu transakci
1999 2370804 1232624,5 1634 40471,3
2000 2417320,5 1951179,5 1623 64304,2
2001 2122047 2343436 1195 57187,0
2002 1477108 2099309 1114 64596,0
2003 1646178 1702990 1392 70856,6
2004 1796036 1985266 1333 67684,4
Italie
trzni objem
kapitalizace(v| obchodii (v pocet pocet
roky mil EUR) mil EUR) ¢lent transakci
1999 726565 510994,8 270 29090,6
2000 818383,8 1106355,5 297 58593,1
2001 592398,5 709945,5 294 44265,0
2002 4579924 670047,2 295 40364,0
2003 487446,4 721658,6 279 38623,7
2004 580881,2 778351,6 278 34218,0
Némecko
trzni objem
kapitalizace(v| obchodi (v pocet pocet
roky mil EUR) mil EUR) ¢lent transakci
1999 1428873 1472829 851 36724,0
2000 1352936 2294644 989 68036,4
2001 1203581 1594033 983 94219,9
2002 658573 1279948 934 73372,3
2003 855452 1142606,9 866 74865,6
2004 878806 12376114 819 72881,3




