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ANOTACE

Tato prdce se zabyva obchodovinim na Burze cennych papirii Praha a Burze cennych
papiri Bratislava. Popisuje historicky vyvoj burz, ddle priblizuje Burzu cennych papiri
Praha a Burzu cennych papirii Bratislava, a hlavni indexy, se kterymi se obchoduje na obou
burzdch. Prakticka cast je venovana komparaci zvolenych burz véetné vyvoje vybranych titulii
cennych papirii a to akcil.

KLICOVA SLOVA

Burza cennych papirii Praha, Burza cennych papirii Bratislava, akcie, obchodovaini na burze.

TITLE
Trading on the stock exchanges of selected
ANNOTATION

This work deals with trading on the Prague Stock Exchange and the Bratislava Stock
Exchange. It describes the historical development of stock exchanges, as well as approaching
the Prague Stock Exchange and the Stock Exchange Bratislava, and indices traded on both
exchanges. The practical part is devoted to benchmarking the development of selected types
of securities.

KEYWORDS

Prague Stock Exchange, Bratislava Stock Exchange, share, stock trading.
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Uvod

Bakalaiska prace se zabyva komparaci Burzy cennych papiri Praha a Burzy cennych
papirti Bratislava. Obchodovéani na téchto burzich probihd prostfednictvim licencovanych
obchodnikti s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven ¢leny burzy, a je ureno profesionalnim
investoriim, jejichz sluzeb mohou vyuzit 1 drobni investofi. Na burzach se obchoduje béhem

burzovnich dni a obchodovani ma ptesné stanovena pravidla.

Cela bakalaiska prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, a to cast teoretickou a ¢ast

praktickou.

Teoretickd c¢ast je zaméfena na vymezeni zdkladnich pojmi a vztaht dulezitych
pro pochopeni fungovani obchodovani na burze. Dale je zde priblizen historicky vyvoj
svétovych burz od 15. stoleti do soudasnosti a pozornost je také vénovana vyvoji burz v CR
a na Slovensku. V teoretické Casti je také popsan historicky i souc¢asny vyvoj Burzy cennych
papiri Praha a Burzy cennych papir Bratislava, jejich organizacni struktura, zplsob

zvetejnovani burzovnich informaci a indexy, se kterymi se na téchto burzach obchoduje.

Prakticka ¢ast je zalozena na komparaci obou burz a akcii vybranych spole¢nosti, které
jsou na zvolenych burzach obchodovany. Vzhledem ktomu, ze na burzach nedochazi
k dualnimu listingu akcii, tzn. obchodovani se stejnym titulem, k porovnavani akcii byly proto
vybrany spole¢nosti, jejichz pfedmét podnikani je podobny a dale spolecnosti, které nejdéle
pusobi na zkoumanych burzach. Na zakladé zjisténych informaci je stanoven ptedpokladany
vynos obchodovanych akcii a souhrnny vyvoj obchodovani na obou burzich za stanovené

obdobi.

Cilem této bakalarské prace je charakteristika Burzy cennych papiri Praha a Burzy
cennych papira Bratislava a jejich nasledna komparace. Tato prace popisuje, jakym zptisobem
obchody na burze probihaji, kdo na burze miZze obchodovat, v¢etné¢ koneéného porovnani

vybranych burz.



1 Zakladni pojmy
Nez se rozhodneme obchodovat na burze, je dulezité znat klicova slova, védét, jak
obchodovani na burze funguje, ¢i na koho se pfipadné obratit. Proto je prvni kapitola

vénovana zakladnim pojmim spojenych s obchodovanim na kapitdlovém trhu.

Burza

Burzu Ize definovat jako relativné samostatny, organizacni a technicky systém, ktery
puisobi na kapitalovém trhu. Burza je misto, kde dochazi ke kontaktu prodavajicich
a kupujicich, kde lze aktivum koupit nebo naopak prodat. Burzy jsou specializované a dle
jejich zaméfeni je délime na burzy penézni (akciové), komoditni a ménové. Jsou vymezeny
uzemné, tzn. kazdy stat ma vétSinou svou burzu, na které lze obchodovat. [39] Vétsinou
se U burz jedna o akciové spole¢nosti a ani Ceska republika neni vyjimkou. Jinou formu maze
mit burza v ptipadé, ze ji zalozil stat. K tomu, aby bylo mozno obchodovat na burze, je nutné,
aby burza cennych papiri ziskala licenci, kterou v Ceské republice vydava Ceska narodni
banka. At uz je burza organizovana ¢i nikoliv, obchodovani na ni mé sva specifika. Mezi
takova specifika patii zptisob obchodovani, ktery je zalozen na metodé oboustranné aukce.
Jak jiz bylo zminéno, je nutné ziskat zvlastni povoleni udélované CNB. K dal3im specifikiim
patii pfesné stanoveny jednotlivé burzovni obchody, pfedmét obchodu neni pfi obchodovani
pritomen, dale je stanovena hranice nejmensiho mnozstvi, se kterym lze obchodovat, a také je
ur¢eno misto a ¢as obchodu a obchodovani na burze se smi i€astnit pouze piesné¢ vymezeny

pocet osob. [34]

Burzu cennych papiri 1ze charakterizovat jako pravnickou osobu, kterd mé formu akciové
spolecnosti. Pfedmétem obchodovani je organizovani nabidky a poptavky cennych papird
ajinych investi¢nich instrumentd. Obchod probihd na urcitém misté, v urcitou dobu
a prostfednictvim opravnénych osob. Burza smi byt zalozena pouze zakladatelskou smlouvou
nejméné deseti zakladateli. Dulezitym piedpisem pro obchodovani na burze jsou Pravidla
obchodovani na burze, kde jsou upraveny zédsady a podminky obchodovani a vypotadani

burzovnich obchodu. [24, str. 36]

Burzovni index

Burzovni index je komplexni ukazatel, ktery podava informace o vyvoji a situaci na trhu,
pak se jedna o trzni indexy, nebo informuje o vyvoji a situaci urcitého odvétvi, v tomto
pfipadé¢ se mluvi o indexech odvétvovych. Pro investory jsou informace, které indexy
poskytuji velmi dulezité. Indexy jsou kazdy den kalkulovany a uvetejfiovany v dennim tisku

a na internetu.
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Jak uvadi Vesela, ,, trzni index Ize kalkulovat jako:

o Trzni prumer, kdy se jednd bud o prosty, nebo vizeny primeér z cen (kurzii)
skupiny vybranych akcii (dluhopisii) na trhu. Pro vysledny ukazatel se potom pouziva
oznaceni index, trebaze jde v podstaté o prumer cen (kurzii). Ziejmou nevyhodou
tohoto postupu je skutecnost, Ze hodnota vysledného indikatoru je silné ovlivnéna
urovni cen (kurzii) jednotlivych akcii z baze indexu.

o  Trzni index, kde se jako jednotka meéreni nepouziva jednotka mény (napr. dolar
nebo koruna). Indexy jsou naopak konstruovany jako pomery urcitych hodnot (napr.
udaj o trzni hodnote). Vyvoj indexu vytvari typickou casovou radu, ktera se odviji od
urcitého vychoziho dne urcitého roku. Tomuto vychozimu dni je prirazen urcity pocet

bodii (1000, 100, 10 nebo 1), ktery se v pozdéjsich dnech a letech méni. *“ [43, str. 76]

Na zéklad¢ trzniho priméru je zaloZen nejznaméjsi svétovy index, americky index Dow
Jones naopak ptikladem trzniho indexu je index PX (index BCPP) aindex SAX (index
BCPB). Pro jednotlivé trzni indexy je typické, Ze maji rozdilnou vypovidaci hodnotu. Mezi

faktory, které ovliviiuji tuto hodnotu, patfi:

e velikost baze (tim je mySleno pocet cennych papirti v bazi indexu) - pfi stanoveni baze
by mélo byt dulezité vybrat vétsi pocet cennych papird. VEtSi baze muze piesnéji
zachytit chovani celého souboru cennych papiru na trhu.

e reprezentativnost baze - do baze by mély byt zatfazeny riiznorodé cenné papiry.
V ptipadé nedodrzeni tohoto pravidla index nemiZe byt dostate¢né reprezentativni na
to, aby dokazal predpokladat chovani celkového trhu.

e stanoveni vah - je dilezitym faktorem, ktery ovliviiuje vypovidaci hodnotu indexu,
pricemz pfi jeho kalkulaci se vyuzivaji dva zplisoby vazeni:

» vahy se urcuji podle podilidi trzni hodnoty jednotlivych cennych papirt
nebo
* kazdému cennému papiru se v bazi indexu piifadi stejna vaha

e vhodnd jednotka - index musi byt vyjadien ve srozumitelnych a porovnatelnych
jednotkach

e dostupnost udaji o indexu - hodnoty indexu by mély byt vetejnosti ptistupné kazdy
den s minimalnimi naklady

e druh pouzitého priméru - Vv piipadé, Ze se k vypoctu indexu pouzivd primer,
je dualezité vybrat si vhodné mezi aritmetickym a geometrickym primérem. Vyhodou

geometrického primeéru je, Ze je schopen vyhlazovat nadmérnou kolisavost dat. [43]
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Pro vypocet indexu se nejCastéji vyuzivad vazeny primér cen jednotlivych akcii, které

vytvareji bazi. Mezi nejstar$i a nejvyznamnéjsi indexy patii Dow-Johnsontiv index, ktery

je publikovany od roku 1884.

Béhem obdobi kalkulace a publikovani jednotlivych indext, mize dojit Kk situacim, které si

vyzaduji upravy v konstrukci indexu. Mezi takové situace fadime:

e zmena velikosti baze - tuto zménu muize vyvolat cela fada faktord, ke kterym patii
vyvoj ekonomiky, trhu a odvétvi i vyvoj jednotlivych firem. V praxi to znamena,
ze muze dojit ke vzniku novych odvétvi, poptipadé¢ zaniku nebo utlumeni
soucasnych dale nartst poctu obchodovanych akcii na trhu.

e prfizplsobeni baze indexu S$tépeni akcii - za Stépeni akcii se povazuje takova
procedura, kdy je jedna akcie o dané jmenovité hodnoté rozdélena na nékolik
dalSich akcii o niz8i jmenovité hodnoté, pficemz hodnota majetku akcionafe se
takovym krokem neméni. Uprava indexu se bude lisit podle toho, zda se jedna
0 index pocitany jako priamér z cen nebo o index hodnotové vazeny. Matematicky

1ze konstrukei vypoctu zapsat takto:

P.
_ yn it
Index enope vizeny = Zi=175100, ! kde

o Pjt-jecenaakcieiv Caset
o dé¢litel - zastupuje pocet akcii v indexu, ale méni se podle provedeného
Stépeni akcii
Index vazeny hodnotové se vypocita podle vzorce:

n
Yiz1 Pit* dit
n
2i=1Pip*diB

Indexygzeny hodnotove = * vychozi bazickd hodnota (napr.10 nebo 100)

kde:

o Pit- je cena akcie i-té v obdobi t,

o (it- je pocet obchodovanych akcii 1 v Case t,

o Pjig-jecenai-t¢ akcie ve vychozim obdobi,

o (Qig-je pocet obchodovanych akcii 1 ve vychozim obdobi a

o N -jepocet akcii v indexu. [25] [43]

Obchodnici s cennymi papiry
Pojem obchodnik s cennymi papiry je definovan v zakoné ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, kde ,,obchodnik s cennymi papiry je pravmnicka osoba, ktera poskytuje
investicni sluzby na zdakladé povoleni Ceské ndarodni banky k cinnosti obchodnika s cennymi
papiry. [11, § 5 a §6 odst. 2] V povoleni, které CNB vydava, jsou uvedeny hlavni a doplitkové
12



investicni sluzby, které je obchodnik s cennymi papiry opravnén poskytovat. V povoleni musi
byt uvedena alesponi jedna hlavni investicni sluzba a dale tam musi byt uvedeno, zda
je obchodnik s cennymi papiry opravnén pfijimat penézni prostiedky nebo investi¢ni nastroje

zakaznikd. [11, § 5 a §6 odst. 2]

Minimalni vlastni kapital obchodnika s cennymi papiry se odviji od okruhu investi¢nich
sluzeb, které miize na zakladé opravnéni udélené CNB poskytovat. Obchodnik s cennymi
papiry, ktery neni bankou a nemad omezené poskytovani hlavnich investi¢nich sluzeb, musi
mit zakladni kapital vyjadieny v ¢eskych korunach odpovidajici 730 000 eur. Pak hovotime
0 obchodnikovi s cennymi papiry v SirSim pojeti. V piipadé, Ze obchodnik s cennymi papiry,
ktery neni bankou, nema opravnéni poskytovat né¢kterou z hlavnich investi¢nich sluzeb, musi
byt jeho zakladni kapital vyjadieny v ¢eskych korunach alesponi v hodnoté 125 000 eur. Tento
obchodnik s cennymi papiry je potom povazovan za obchodnika s cennymi papiry v uz$im

pojeti. [43, str. 670]

Je dulezité odlisit od obchodnika s cennymi papiry investi¢niho zprostiedkovatele. Ten
je v zakoné 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu jako ,,osoba, ktera neni
opravnéna poskytovat jinou hlavni investicni sluzbu nez prijimani a predavani pokynii
tykajicich se investicnich ndstrojii nebo investicni poradenstvi tykajici se investicnich
nastrojii, tykajici se investicnich cennych papirti nebo cennych papiri kolektivniho

investovani, avsak:

a) neprijimad penézni prostiedky nebo investicni nastroje zdakaznikal,
b) pokyny preddiva pouze
1. bance,
2. obchodnikovi s cennymi papiry,
3. zahranicni osobé, ktera ma sidlo v clenském state Evropské unie a jejiz predmet
podnikani odpovida cinnosti nékteré z osob uvedenych v bodech 1 a 2,
organizacni sloZce zahranicni osoby, kterd md povoleni podle § 28 odst. 1,
investicni spolecnosti,

investicnimu fondu, nebo

N o g s

zahranicni osobé opravnéné verejné nabizet a vyddvat své cenné papiry fondu
kolektivniho investovani v Ceské republice.
Cinnost  investicniho  zprostredkovatele —miize vykondvat pouze osoba, ktera

je zaregistrovand u Ceské ndarodni banky. [11, §29]
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Obchodnik s cennymi papiry vykonava svou odbornou ¢innost, na kterou ma opravnéni
od CNB, pod dohledem makléte. Makléf je zaméstnanec obchodnika s cennymi papiry,
pficemz k vykonu funkce makléfe pottebuje povoleni. V povoleni musi byt piesné¢ uveden
druh specializace makléfe. Povoleni k vykonu funkce makléfe je udéleno piislusSnym
regulatornim afadem na zaklad¢ uspésného slozeni makléiskych zkouSek. Jeden maklét smi

byt zaméstnancem pouze jednoho obchodnika s cennymi papiry.

Obchodnik s cennymi papiry mize pii poskytovani svych sluzeb vystupovat jako dealer
nebo broker, popifipadé muze vystupovat v obou rolich. Dealer je obchodnik s cennymi
papiry, ktery obchoduje s cennymi papiry na vlastni jméno, riziko a ucet. Dealer ke své
¢innosti potiebuje portfolio investicnich instrumentl. Zisk z investi¢nich obchodl je pro
dealera tzv. spread, coz jerozpéti mezi ndkupnimi a prodejnimi kurzy investi¢nich
instrumentd. V pfipadé, Ze obchodnik scennymi papiry vystupuje jako broker, pak
Vv obchodech jedna vlastnim jménem, ale na cizi ucet a cizi riziko. Na rozdil od dealera
nepotiebuje portfolio investi¢nich instrumentt. Broker vystupuje jako zastupce svych klientd,
pficemz na burze realizuje jejich piikazy. Za svou Cinnost je odménovan v podobé provize,
ktera se oznacuje jako brokerage. Jeho hlavnim tkolem je uskuteciiovat co nejvétsi objemy

obchodt a tim maximalizovat své provize. Béhem obchodovani nepodstupuje zadné kurzové

riziko. [43]

Cenny papir (akcie)

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech uvadi, Ze se za cenny papir povazuje
ptedevSim ,, akcie, zatimni listy, poukdzky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investicni
kupony, kupony, opcni listy, smenky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zemédelské skladni
listy. [12, §1-4] K nejdulezitéjsim cennym papirim na finan¢nich trzich patii akcie a dluhové
cenné papiry, ke kterym patii dluhopis a sménka. Pfesné nalezitosti cennych papiri upravuje
zakon. Podob cennych papiri je n€kolik, a to cenny papir na dorucitele, na fad popiipad€ na
jméno. O zastupitelné cenné papiry se jedna, pokud jsou cenné papiry stejného druhu vydany
stejnou osobou ve stejné formé, stejné podobé a pokud z nich plynou stejna prava. [12, §1-4]

Akciova spolegnost miize v Ceské republice vydat akcie jak na jméno, tak také na majitele.

Vlastnik akcie — akcionaf, mé pravo na podil ze zisku spolecnosti. Dividenda je vyplacena
na zakladé¢ rozhodnuti valné hromady. Akcionafr ma také pradvo podilet se na fizeni
spolecnosti, které spociva v ucasti na valnych shromazdénich, predkladani navrhii a hlasovani

na ni. [34]
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Samotny pojem akcie a prava vyplyvajici z jejich drzeni upravuje zakon ¢. 513/1991 Sb.,
obchodni zadkonik, ktery tika, ze ,,akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava
akcionare jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim rizeni,
jejim zisku a na likvidacnim ziistatku pri zdaniku spolecnosti“. [10, §155, odst. 1] Akcie je
dlouhodoby cenny papir, ktery nema urCenou dobu splatnosti a jedna se o nejrozsirencjsi
instrument na kapitdlovém trhu. Akcie vydané jednou spolenosti mizou mit rdznou
jmenovitou hodnotu, avSak soucet vSak emitovanych akcii musi odpovidat zdkladnimu

kapitalu akciové spolecnosti.

Na kapitalovém trhu se zajemce o koupi akcie muze setkat s nckolika druhy akcii.
Nejrozsitenéjsi jsou kmenové akcie, oznacované také jako akcie obycejné. Stanovy akciové
spole¢nosti mohou povolit vydani akcii, které maji prednostni prava tykajici se dividendy
a vyplaceni podilu na likvidacnim zlstatku. Takové akcie jsou oznafovéany jako prioritni.
Dale mohou byt na zakladé stanov spoleCnosti vydany akcie pro zaméstnance,

tzn. zaméstnanci spole¢nosti mohou nabyvat akcii spole¢nosti za zvyhodnénych podminek.

Akcie dale mohou byt emitovany na dorulitele (na majitele) nebo na jméno ato jak
v zaknihované, tak i v listinné podobé&. Akcie na dorucitele jsou pievoditelné bez jakéhokoliv
omezeni. Pfevod lze uskute¢nit pouhym pieddnim akcii novému majiteli. Tento pfevod neni
potteba akciové spolecnosti hlésit. U tohoto druhu akcii je mozné uplatnit princip
anonymniho investovani. Naopak u akcii vydanych na jméno, mohou stanovy spole¢nosti
ptrevoditelnost akcii omezit, ale ne vyloucit. Akciova spole¢nost, ktera vydala akcie na jméno,
je povinna vést seznam akcionaif. V piipadé€, ze majitel chce své akcie prodat a spole¢nost
mu to neumozni, je jeji povinnost odkoupit tyto akcie od akcionate za ptiméfenou cenu. Jinak

jsou akcie na jméno pievoditelné rubopisem a predanim.

Podoba akcii miZe byt zaknihovana nebo listinnd. Pfi zaknihované podobé akcii, akcie
nemaji hmotnou, redlnou podobu. Existuji v elektronické podobé jako UcCetni zdznam
V pocitatovém systému centralnitho depozitafe. Hlavnim ukolem Centralniho depozitaie
cennych papirii je vedeni evidence zaknihovanych cennych papird a vypotradani obchodt
S investi¢nimi nastroji. V centralni evidenci jsou vedeny vSechny zaknihované cenné papiry,
které byly vydané v CR.

Akcie vydané v listinné podob€ maji realnou podobu a jejich vzhled je dan. Tvofi je plast’
a kuponovy arch stalonem. Na plasti je uvedeno jméno a sidlo spolecnosti, jmenovita

hodnota akcie, oznaceni formy akcie, vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise

akcie déale datum emise, Ciselné oznaceni akcie a podpisy Clent predstavenstva. Kuponovy
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arch obsahuje kupony, které predstavuji pravo na vyplatu dividendy, zatimco talén
je legitimacni papir.

S akciemi souvisi jesté dalsi dva pojmy a to zatimni list a poukdzka na akcii. Zatimni list
nahrazuje akcii v situaci, kdy upisovatel pied zapisem akciové spole¢nosti do obchodniho
rejstiiku nesplatil cely emisni kurz upsané akcie. Zatimni list proto po tuto dobu nahrazuje
upsané, ale zatim nesplacené akcie, pficemz s nim jsou spojena vSechna prava jako u akcii.

Poukéazka na akcie je cenny papir vydany na dorucitele. Akciova spolecnost ji vydava jeste
pred zapisem zvySeni zékladniho kapitalu do obchodniho rejstiiku, v piipadé¢ kdy dochazi
k navySeni zakladniho kapitalu prostiednictvim upsani novych akcii. S poukazkou na akcie

jsou spojena vsechna prava upisovatele. [40] [43]
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2 Vyvoj trhii cennych papiri ve svété a u nas
Tato kapitola je vénovana vyvoji burz cennych papirii ve svété a dalsi jeji ¢ast priblizi

Burzu cennych papirti Praha a Burzu cennych papirti Bratislava.

2.1 Vyvoj trhii cennych papira ve svété od 15. stoleti do soucasnosti

Pocatky trhi cennych papirti Ize najit v 15. stoleti v Italii. Dasledkem rozvoje obchodu
dochdzelo k tomu, Ze kupci potiebovali sméiovat kratkodobé cenné papiry za likvidnéjsi
prosttedky. Schizky obchodnikl byly piivodné nahodilé a byly ptistupné Siroké verejnosti.
Postupné se vSak okruh tcastnikti zuzoval a ti zacali vytvaret burzovni spolky. Pozitivni vliv
na obchodovani, mélo zaloZeni banky sv. Jifi v Janové. Do této doby se obchodovalo

vyhradné s kratkodobymi cennymi papiry.

Diulezitym meznikem v obchodovani bylo zalozeni antverpské burzy v roce 1531, protoze
timto krokem dochazelo k formovani sekundarniho trhu cennych papirti. Postupné zacali

vznikat burzovni kluby zakladajici burzy i v dalSich evropskych méstech.

Dalsim krokem ve vyvoji byl rok 1608, ktery se nesl v zalozeni amsterdamské burzy. Zde
se poprvé zacalo obchodovat s majetkovymi cennymi papiry. V Holandsku se diky

obchodovani s Indii zacaly zakladat akciové spole¢nosti uz poc¢atkem 17. stoleti.

Vyvoj britskych trhl s cennymi papiry byl dlouhy a ne jednoduchy. Uz ke konci 16. stoleti
cast Slechtickych rodin zacala investovat své prostiedky do vynosnych, ale rizikovych
kolonialnich spolecnosti. Postupné zacaly vznikat také investi¢éni domy, zamétené na alokaci
cennych papirG a nasledny prodej. V poloving¢ 17. stoleti byla postavena budova urcena
k obchodovani se zbozim a pujc¢kami, jejiz jméno bylo ,,The Bourse“. Nasledné¢ byla pfi
prilezitosti navstévy kralovny Alzbéty prejmenovana na ,,The Royal Exchange®.
Zprostiedkovatelé obchodu se objevili az za vlady Viléma III., pfi¢emz se schazeli praveé
v Royal Exchange. Vtuto dobu byl trh volné pfistupny a objevovalo se zde mnoho
podvodnikli, proto vydala vldda vroce 1697 zdkon, kterym omezila pocet dohodct
na 100. Nasledné doslo k odchodu néktery brokerd, kteti odesli obchodovat do Exchange
Alley nebo Change Alley, kde obchody probihaly pod Sirym nebem nebo v kavarnach a tim
byl trh opét pfistupny Siroké vefejnosti. Brokefi v roce 1762 vytvofili klub a koupili budovu,
ktera se stala The Stock Exchange. Postupné tato burza ziskadvala stale vétsi vyznam
V obchodovéni s cennymi papiry. Brokefi, kteti obchodovali na Royal Exchange s cennymi

papiry kviili neshodam s obchodniky se zbozim odesli a zalozili Foreign stock Exchange.
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Tato burza fungovala az do poloviny 19. stoleti, kdy doslo ke spojeni se Stock Exchange,

¢imz doslo k ukonceni centraliza¢niho procesu britského burzovnictvi.

Pozitivni krok k zalozeni némeckého trhu cennych papirt bylo zalozeni bankovniho domu
Mayera Amschelma Rotchilda. K vyraznéj$imu posunu ve vyvoje trhu s cennymi papiry
na uzemi dnesniho Némecka doslo az v poloviné 19. stoleti, kdy trpély némecké kapitalistické
rodiny nedostatkem kapitadlu a pomocnou ruku jim podali kolinsti bankéfi tim, ze se zacali

podilet na financovani rizikovych projekta.

Na prelomu 18. a 19. stoleti nastal dynamicky rozvoj burz s cennymi papiry na americkych
trzich. Zpocatku obchodovali pouze jednotlivei, ktefi chtéli investovat prebytecny kapital.
Americké investi¢ni domy ziskavaly kapital na americkych i zahrani¢nich finan¢nich trzich
a znaén¢ podporovali rozvoj industrializace americké ekonomiky mezi dvéma valkami,
a to obcanskou a 1. svétovou valkou. Divodem k vzniku burzy v Americe byly az finan¢ni
potieby statu, a proto v roce 1790 vznikl primarni trh statnich dluhopist. Sekundarni obchody
byly v tuto dobu neorganizované, o ¢emz vypovidala také nizka likvidita. Proto brokefi, ktefi
S témito cennymi papiry obchodovali, vydali pravidla pro obchodovani a stanovili vysi
zprostiedkovatelskych poplatki. V roce 1792 byl tak v New Yorku vytvofen organizovany
sekundarni trh s cennymi papiry. [27]

2.2 Burza cennych papiri Praha

Tak jako kazda vyznamnd instituce i burza si proSla svym vyvojem a proto ji je vénovana
urcita ¢ast. Tato kapitola je zaméfena na novodobou historii a souc¢asnému fungovani. Je zde
napiiklad pfiblizen zpuisob zalozeni burzy podle platné legislativy a indexy, se kterymi

se na burze pracuje.

2.2.1 Historie BCPP
Snahy o zaloZeni burzy cennych papirli na naSem uzemi sahaji do historie. Prilomovym
datem se stal 15. duben 1871, kdy doslo k zalozeni prvni burzy cennych papird. Své sidlo
méla v Praze. Zpoc¢atku burza neméla predmét obchodovani nijak vymezen, proto se zde
obchodovalo jak s akciemi. Vyznamné bylo obchodovani s cukrem. Obchod s komoditami

po 1. svétové valce ustoupil do pozadi a ke slovu se dostal vylucné obchod s akciemi.

Velky vyznam méla prazskd burza v mezivileéném obdobi, kdy svym vyznamem
prekonala i burzu ve Vidni. Zafatkem 2. svétové valky obchod na burze ustal, byl utlumen

na 60 let a znovu se obchodovani na prazské burze probudilo po padu komunismu. [25]
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2.2.2 Soucasny vyvoj BCPP

Burza cennych papirti Praha zacala svou ¢innost 6. dubna 1993 a navazala tak na ¢innost
prazské komoditni a akciové burzy, ktera byla zaloZzena v roce 1871. BCPP je nejvétsi a také

nejstarsi burzou s cennymi papiry na izemi Ceské republiky.

Obchodovani na BCPP probihd prostfednictvim licencovanych obchodnikii s cennymi
papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy. Témito Cleny jsou pfedevS§im vyznamné banky
a maklétrské firmy. V ptipad€, ze se rozhodne investovat na BCPP bézny investor, musi
se obratit na ¢lena burzy, ktery je opravnén na burze obchodovat. Uzavirat obchody na burze
smi pouze &lenové burzy. V Ceské republice smi na kapitilovém trhu obchodovat také Ceska
narodni banka a stat, ktery zastupuje Ministerstvo financi. Toto povoleni vyplyva ze zédkona
0 podnikani na kapitalovém trhu. Tento zakon také fika, ze ,,v povoleni k ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry Ceskd ndrodni banka uvede, které hlavni a doplitkové investicni sluzby
je obchodnik s cennymi papiry opravnén poskytovat a ve vztahu ke kterym investicnim
nastrojim. Povoleni musi obsahovat alespon jednu hlavni investicni sluzbu, a zda je opravnén

prijimat penézni prostiedky nebo investicni nastroje zakazniki. “ [11, §6, odst. 2]

Burzovni pravidla BCPP upravuji ¢lenstvi na BCPP. Je Vv nich uvedeno, kdo muze byt
Clenem burzy. Tim mulze byt , obchodnik s cennymi papiry nebo zahranicni osoba
S povolenim k provddeni pokynii tykajicich se investicnich ndstrojii na ucet zakaznika nebo
k obchodovani s investicnimi ndstroji na vlastni ucet, kteri spliuji veskeré podminky
stanovené zdkonem, burzovnimi pravidly a rozhodnutimi burzovnich orgdnii. Clenem burzy
miize byt pouze osoba, ktera md povoleni k provadeni pokynii tykajicich se investicnich
nastrojii na ucet zakaznika nebo k obchodovani s investicnimi nastroji na vlastni ucet udeélené
Ceskou ndarodni bankou, nebo zahranicni osoba se sidlem v jiném clenském state OECD nebo
Evropské Unie, ktera ma povoleni k poskytovani investicnich sluzeb, jejichz predmétem
je provddeni pokynii tykajicich se investicnich ndstrojit na ucet zakaznika nebo k obchodovaini
s investicnimi ndstroji na vlastni ucet udélené orgdanem dohledu domovského statu.* [7, ¢l. 2

adodst. 1a,b]

BCPP a jeji dcefiné spolecnosti vytvateji skupinu PX. K nejvyznamnéjSim spole¢nostem
skupiny kromé¢ BCPP patii POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, as. (PXE),
a Centralni depozitat cennych papirt, a.s. (CDCP). PXE byla zalozena v roce 2007. Jeji
zalozeni mélo predstavit nové vychodisko &innosti pro obchodovéni s elektfinou v Ceské
republice, na Slovensku a v Madarsku. CDCP se zabyva vyporadani obchodl s cennymi

papiry na C¢eském kapitdlovém trhu, vede centralni evidenci zaknihovanych cennych papirt
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vydanych v Ceské republice a pfidéluje investicnim néstrojtim identifika¢ni oznaceni podle

mezinarodniho systému ¢islovani (ISIN).

BCPP je soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG). K dalsim ¢leniim této
skupiny patii také dal$i tfi stiedoevropské burzy cennych papird. Jedna se o Burzu cennych
papirc  Viden (Wiener Borse), Burzu cennych papiri  Budapest  (Budapesti
Ertéktézsde) a Burzu cennych papird Lublaii (Ljubljanska borza). Skupina vstoupila
na mezindrodni burzovni scénu v zafi 2009 a dnes je nejvétsi skupinou burz ve stiedni
a vychodni Evropé¢. Déle je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a americkou Komisi
pro cenné papiry a burzy (US SEC) je zafazena do prestizniho seznamu burz bezpeénych

pro investory (status tzv. ,,Designated Offshore Securities Market*). [33]

2.2.3 Organy BCPP
Nejvyssim organem Burzy cennych papirti Praha je valna hromada. Nejvétsim akcionafem
burzy je spole¢nost CEESEG Aktiengesellschaft, kterd drzi 92,739 % akcii. Pfedmétem
¢innosti valné hromady je rozhodovani o zménach zakladniho kapitalu, rozhodovani o sloZeni
burzovni komory, dozor¢i rady a 0 zakladnich otazkach tykajicich se c¢innosti burzy,
schvalovani ro¢ni ucetni zavérky sndvrhem rozdéleni zisku a dalsi ukony spojené
s fungovanim burzy. Dale je jejim tukolem schvalovat stanovy burzy, Rad Burzovniho

rozhod¢iho soudu a Pravidla o nakladech rozhodé&iho fizeni.

Valna hromada také voli burzovni komoru, jejiz ¢lenové jsou voleni na 5 let. Burzovni
komora je statutdrnim orgdnem BCPP, jednd jejim jménem a tidi jeji Cinnost. Naplni jeji
¢innosti je schvalovani Burzovnich pravidel, Poplatkového fadu a sazebniku poplatkil. Jejim
ukolem je jmenovat a odvolavat generalniho fteditele, ktery méa na starosti provoz burzy.
Burzovni komora zfizuje burzovni rozhod&i soud, schvaluje jeho rozpocet. Ukolem

rozhod¢iho soudu je rozhodovat spory vzniklé béhem burzovnich obchodd.

Dozor¢i rada ma Sest ¢lend, ktefi jsou voleni valnou hromadou. Jejim ukolem je dohlizet
na ¢innost burzovni komory a na vykonavani ¢innosti burzy. Funkéni obdobi ¢lenit dozorci

rady je pét let. Struktura BCPP je znazornéna na Obrazku 1. [29] [43]
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2.2.4 Zverejiovani burzovnich informaci

Informace z obchodovani jsou uvefejiiovany na internetovych strankach burzy s Casovym

prodlenim

15 minut a na konci burzovniho dne jsou pak uvefejnény informace

se zaveéreCnymi vysledky obchodovani. Profesionalni uzivatelé mohou odebirat data z burzy

v realném cCase nebo vysledky obchodovani po skonceni obchodniho dne. Jelikoz je BCPP

¢lenem holdingové skupiny CEE Stock Exchange Group, je mozné ziskat informace

0 obchodovani celé skupina z jednoho mista. [38]

2.2.5 Indexy BCPP

Na burze cennych papiri Praha jsou uzivany indexy dva, a to index PX a index PX-GLOB.

2.2.5.1 Index PX

Index PX je oficialnim indexem Burzy cennych papira Praha, a.s. Prvni vypocet indexu PX

se uskutecnil 20. 3. 2006 a stal se nastupcem puvodnich indexti PX 50 a PX-D. Vypocet

indexu PX-50 byl zahajen 5. dubna 1994 a az do svého zruseni prosel fadou zmén. Pivodné
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index PX-50 pocital s 50 tituly, se kterymi se na burze obchodovalo, postupné se vSak pocet
titultl snizoval az na soucasnych 16 titulti. Nejvetsi vahu na tomto indexu méli prvni Ctyfi
firmy - Erste Bank, CEZ, Cesky telekom a Komeréni banka a mély celkem 81% podil
na indexu. Jak uvadi Karel Tregler, , takto vysoky podil je z hlediska méreni sprdavnosti
oceneni akciového trhu nezadouci, nebot zmeény ceny jedné firmy se prilis vyrazné promitaji
do ceny trzniho indexu . [40, str. 129] Vzhledem Kk $patné dostupnosti informaci pro vypocet
pomérovych ukazateli, zahranicni informacni agentury vyuzivali delsi casové tady
pomérovych ukazatelti pro index PX-D, ktery pokryval syst¢tm SPAD nez pro index PX-50.
Do indexu PX-D bylo zahrnuto pouze sedm firem, a to Erste Bank, CEZ, Cesky telekom,

Komer¢ni banka, Philip Morris, Zentiva a Unipetrol.

Novy index PX plynule navazal na historické hodnoty nejstar§iho indexu burzy PX-50.
Vypocet indexu PX 50 byl zaveden ve shodé s metodologii IFC (International Finance
Corporation) doporu¢enou pro tvorbu indexi na vznikajicich trzich. Pocate¢nim dnem
pro vypocet indexu se stal 5. duben 1994. K tomuto datu byla sestavena baze s 50 emisemi.
Vychozi hodnota indexu byla nastavena na 1000 bodu. Pocet bazickych emisi byl
od prosince 2001 wvariabilni. Index PX je cenovym indexem, dividendové vynosy

se ve vypoctu nezohlednuji.

Vypocet indexu PX:

Zi\]:(? qe * pe(t) x FFy * RF;
Start cap.

PX(t) = Base Value * * AF (t)

e pocatecni kapitalizace (= 379 786 853 620 K¢&) je trzni kapitalizace indexu ke dni
zahajeni vypoctu (5. dubna 1994)

e vychozi hodnota vypoctu = 1 000

e AF (t) je koeficient zfetézeni v Case t (zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu),
ptic¢emz pro AF (0) ke dni 5. 4. 1994 plati AF (0) = 1,00000000

e (i oznaCuje pocet cennych papirii i-té bazické emise indexu uplatnény ve vypoctu
indexu v Case t

e pj (t) oznacuje kurz i-t¢ emise indexu v Case t

e FFjoznacuje free float faktor (podil volné obchodovatelnych akcif)

e RFj oznacuje redukéni faktor

e N (t) oznacuje pocet bazickych emisi v indexu v Case t

V ptipadé, Ze je doCasné pozastaveno obchodovani s néjakou akcii, kterd je obsaZena
Vv indexu, pak se pro vypocet pouzije jeji posledni platny kurz. [8] [31] [40]
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2.2.5.2 Index PX-GLOB
Index PX-GLOB je souhrnnym indexem Burzy cennych papirti Praha, a.s. Prvni vypocet
indexu PX-GLOB se uskute¢nil 30. zafi 1994. Vychozi hodnota indexu byla nastavena
na 1000,0 boda. Index PX-GLOB je cenovym indexem, dividendové vynosy se ve vypoctu
nezohlednuji. Hodnota indexu je kalkulovdna na kazdodenni bazi po ukonceni burzovniho

dne na zéklad¢ zavérecnych kurzl bazickych emisi.

Vypocet indexu PX-DLOB:

YiLi(Pe * Qi+ RF)
Start cap.

PX — GLOB; = Base Value * * AF (t)

e PX-GLOB - hodnota indexu PX-GLOB

e P;-kurz i-té emise v bazi indexu v dase t

e Q- pocet cennych papirti i-té bazické emise

e N - pocet bazickych emisi v indexu

e RFj - redukeni faktor

o AF (t) - koeficient zietézeni v Case t, piicemz pro AF (0) ke dni 30. zati 1994 plati
AF (0) = 1,00000000

e pocatecni kapitalizace trzni kapitalizace indexu ke dni zahdjeni vypoctu

e vychozi hodnota vypoctu 1000

e t- ¢as kalkulacet

V piipadé docasného pozastaveni obchodovani néjaké akcie v bazi indexu nebo b&hem
obchodniho dne nedoslo ke stanoveni nové ceny, pak se pro vypocet pouzije posledni platny

kurz. [8] [32]

2.3 Burza cennych papiri Bratislava
Jeji pocatky sahaji stejn¢ jako u BCPP do pocatku 90. let, tedy do obdobi existence

spole¢ného statu Cechii a Slovaki. Z tohoto diivodu Ize pozorovat obdobné rysy a znaky.

2.3.1 Vyvoj BCPB
Vznik Burzy cennych papirG Bratislava, a.s. se datuje k 15. bfeznu 1991 na zakladé
rozhodnuti Ministerstva financi SR. Obchodovéani na burze zacalo, stejné¢ jako na BCPP,
6. dubna 1993. BCPB je jedinym organizatorem regulovaného trhu na tzemi Slovenské
republiky. V roce 1993 uzaviela BCPB smlouvu o vyporadani zaknihovanych cennych papiri

se Stfediskem cennych papiri Slovenské republiky. V bieznu 1994 BCPB zavedla a zacala
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kalkulovat akciovy index SAX, ktery byl vyuZzivan az do 23. prosince 2005. Od tohoto data
plni funkeci indikatoru vyvoje trhu dluhopist skupina indexid SDXGroup. Tyto indikatory byly
publikovany od 2. zafi 2004. V Cervenci 1997 BCPB povolila obchodovani se zahrani¢nimi

cennymi papiry, které¢ vSak musi byt kotované na hlavnim trhu zahrani¢ni burzy.

V srpnu 1997 se BCPB rozd¢lila na tii segmenty a to na trh kotovanych cennych papirt,
trh registrovanych cennych papird a volny trh. K dals$i zméné v rozdéleni doslo v roce 2001,
kdy se kétovany trh a rozdé€lil na kétovany hlavni trh a kotovany paralelni trh. Doslo k zaniku
trhu registrovanych cennych papir a vznikl regulovany volny trh pro nekétované cenné

papiry. S eurodluhopisy se da na BCPB obchodovat od poloviny roku 2001.

Stejn¢ jako BCPP je i BCPB akciovou spolec¢nosti. Hlavnim pravnim piedpisem, kterym
se BCPB tidi je zakon o burze cennych papirt ¢. 429/2002 Sh. ve znéni pozd¢jsich predpist
a dalSimi pravnimi pfedpisy a Burzovnimi pravidly. BCPB funguje na stejném principu jako

BCPP, coz v praxi znamen4, Ze burzovni obchody smi provadét pouze ¢lenové burzy.

Dal$im vyznamnym krokem pro burzu bylo, Ze se stala vroce 2000 clenem -
korespondentem Evropské federace burz (FESE). Postupny pfizptisobovanim legislativy
SR evropskym pozadavkiim byla BCPB v roce 2002 piijata za asociované¢ho ¢lena FESE
aod 1. ¢ervna 2004 je BCPB fadnym ¢lenem FESE.

Dozor nad BCPB vykonava Narodni banka Slovenska (NBS). Ta vykonava dozor napf.
nad centralnim depozitafem cennych papirt,, emitenty cennych papirtt a Garanénim fondem

investic. Bratislavska burza smi fungovat na zaklad¢ povoleni NBS.

BCPB funguje na stejném principu jako BCPP, tzn. obchodovat na burze smi pouze
¢lenové burzy. Clenem burzy a uzavirat obchody na BCPB miZe pouze subjekt, ktery
je obchodnikem s cennymi papiry, spravcovskou spole¢nosti nebo zahrani¢énim obchodnikem
S cennymi papiry. Pfipadn¢ se miiZze jednat jesté o zahrani¢ni spravcovskou spole¢nost. BCPB
rozliuje dva typy ¢lenstvi, a to &lenstvi fadné a docasné. Radny &len mize na BCPB
obchodovat neomezen¢, ma pravo vyslat svého zastupce do burzovnich vybora, miize uvadét
emise na trhy BCPB. S fadnym ¢lenstvim jsou spojeny také poplatky. Jde o vstupni poplatky
za Clenstvi a pribézné ro¢ni clenské poplatky. Docasny ¢len miize na burze obchodovat
12 mésicti od dne nabyti Clenstvi. Docasnym ¢lenem se nemiize stdt banka nebo pobocka

zahrani¢ni banky, jak je uvedeno v [4], [14], [22] a [43].
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2.3.2 Organy BCPB

Burza cennych papirt Bratislava ma svou organiza¢ni strukturu, viz Obrazek 2. Mnoho
0 struktuie napovida uz typ spole¢nosti, ktery burza je. NejvysSim orgadnem je valna hromada
akcionart, ke kterym patii Fond narodného majetku SR, nejvétsi slovenské banky, obchodnici
Scennymi papiry, investicni spoleCnosti a pojiStovny. Statutdrnim orgdnem BCPB
je pfedstavenstvo a kontrolnim organem je dozor¢i rada. Poradni a vykonnou funkci plni
tfi burzovni vybory — vybor pro obchodovani, vybor pro kétovani cennych papirti a vybor
pro ¢lenstvi. ReSeni sporti plynoucich zburzovnich obchodti ma na starost Burzovy

rozhodcovsky sud. [31]

Valné zhromazdenie

Dozorna rada

Predstavenstvo

Generalni Feditel

Oddelenie vnitorného auditu

Oddelenie in§pekcie burzovych
obchodov

Sekertariat a externa komunikacia

Divizia Divizia
o Divizia projektovej Divizia burzovych
vonkajsich - i .
, ekonomiky a systémovej obchodov
vzt’ahov
podpory

Obrazek 2: Organizacni struktura BCPB
Zdroj: [1]

2.3.3 Pfedmét a zptisob obchodovani na BCPB
Piedmétem obchodovani Bratislavské burzy jsou akcie, statni, podnikové a bankovni
dluhopisy, hypote¢ni zastavni listy a podilové listy podilovych fondi. BCPB k obchodovani
vyuziva elektronicky obchodni systém EBOS (Elektronicky burzovni obchodni systém).

Piikazy k nakupu a prodeji jsou do systému zadavany prostiednictvim pracovnich stanic
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EBOSu. Ktémto stanicim maji piestup clenové burzy, které zastupuji makléri. BCPB

umoziuje provadét fadu odliSnych druhti transakcei, ke kterym patfi:

e kurzotvorné obchody — jsou uzavirany prostiednictvim EBOSu, ve kterém
dochazi ke sparovani ptikazi k nakupu a prodeji. Kurzotvorné obchody lze v EBOSu
vytvaret v modulech aukéniho obchodovani, kontinualniho obchodovani, obchodovani
s tvurci trhu a blokového obchodovani,

e piimé obchody — jsou uzavirany mezi prodavajicim a kupujicim cenného
papiru, pfi tomto zplisobu uzavirani obchodu se protistrany znaji,

e repo obchody — prodej cenného papiru lze uskute¢nit s dohodou o zpétném
odkupu cennych papira stejného druhu a mnozstvi k ur¢itému datu a za stanoveny
kurz,

e nabidka na pfevzeti — je realizovana pomoci kurzotvornych a ptimych obchod

na BCPB.

K tomu, aby byly zdvazky a pohledavky vzniklé z uzavirani obchodii na BCPB bezpec¢né,
funguje Garancni fond burzy. Do tohoto fondu jsou ¢lenové povinni vlozit kauci a musi
dongj patfit vSichni ¢lenové burzy. Spravu Garancniho fondu burzy vykonava BCPB.
Prostiedky ziskané z ¢lenskych kauci lze pouzit pouze na zabezpeceni zavazkl Cleni, které
plynou z kurzotvornych ablokovych obchodi. Nesmi vSak byt pouzity ke kryti rizik
plynoucich z pfimych a repo obchodt. [43]

2.3.4 Burzovni indexy BCPB
Burza cennych papiri Bratislava kalkuluje se dvéma indexy a to sindexem SAX
a indexem SDXGroup. Oba indexy jsou globalnimi ukazateli. Kazdy z indext je jiny. LiSi
se svou bazi, konstrukci i vypoctem, dobou existence arozdilna je i vypovidaci hodnota.
Index SAX je akciovym indexem, zatimco SDXGroup je indexem dluhopisového trhu. Proto

bude nésledné pfibliZzen index SAX.

2.3.4.1 Index SAX
Index SAX (Slovensky akciovy index) je oficidlnim indexem BCPB a jedna
se 0 kapitaloveé vazeny index, ktery porovnava trzni kapitalizaci daného souboru akcii a trzni
kapitalizaci stejného souboru k referenénimu dni. Index zahrnuje také dividendové piijmy

a pfijmy spojeny se zménami velikosti akciového kapitalu.

Pocatecni hodnota indexu se vaze k 14. zaii 1993 a byla stanovena na 100 bodda.

Do 30. ¢ervna 2001 byl index postaven na primérnych cenach, které byly uvedeny
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Vv kurzovnim listku, avSak od 1. ¢ervence 2001 je oficialni denni hodnota indexu vypocitavana

a zvetejniovana na zéklad¢ cen bazickych tituld.

Vypocet indexu SAX:

Zi PiaCt * Gi

At = S5 T

* 100

e F;—opravny faktor pro i-tou akcii
e P* - uzaviraci kurz (cena) i-té akcie k danému dni
e P'i - zavéretna cena i-té akcie k referenénimu dni

e G;j - pocet akcii dané spolecnosti k danému dni

Vzorec indexu je flexibilni a tim umoZznuje ménit zastoupeni jednotlivych spole¢nosti
v indexu - umoziiuje nové spole¢nosti vstup na kapitalovy trh SR. Do indexu SAX miize byt
zafazena pouze spolecnost z kotovanych cennych papirl, pficemz véha jedné spolecnosti
nesmi v bazi indexu ptresahnout 20 %. Pravidelna revize indexu probiha dvakrat za rok. [38]

[43]
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3 Komparace burz

Tato kapitola je zamétena na komparaci vyvoje akcii na BCPP a BCPB. Je v ni pfiblizen

vyvoj vybranych druhti akcii podle predmétu ¢innosti podniku, ktery akcie na burze emitoval.

3.1 Obchodovani na BCPP a BCPB

Obchodovéani na Burze cennych papiri Praha zacalo 6. dubna 1993 a svou c¢innosti
navazala na ¢innost prazské komoditni a akciové burzy z roku 1871. Pivodné se na BCPP
obchodovalo s 50 tituly. K 30. prosinci 2013 se pocet titull, se kterymi se denn¢ obchoduje,
ustalil na 14 titulech. Mezi tyto tituly patii akcie spole¢nosti CETV, CEZ, Erste Group Bank,
Fortuna, Komeréni banka, NWR, Orco, Pegas Nonwovens, PHILIP MORRIS CR, Stock,
Telefonica CR, TMR, Unipetrol a VIG. Ke spole¢nostem, jejichz akcie jsou obchodované
na burze nejdéle, patii CEZ a Komeréni banka. Ob¢ zacaly s obchodovanim 22. gervna 1993.
Zahajovaci cena u Komeréni banky byla 612,50 K& a u spoleénosti CEZ to bylo 88,63 K&
za akcii. Zatim posledni spole¢nost, ktera na prazskou burzu cennych papirG vstoupila,
je Borealis. Obchodovani s jejimi akciemi bylo zahdjeno 10. ¢ervna 2013 se zahajovaci cenou

akcie 180,00 K¢. [28]

Cinnost Burzy cennych papirt Bratislava byla zahajena, stejné jako prazska burza,
6. dubna 1993. Bratislavska burza je jedinym organizatorem regulovaného trhu na uzemi
Slovenské republiky. Bazi indexu SAX tvoii v soucasné dobé 7 titulll. Tento pocet neni pevné
stanoveny, ale méni se podle obchodovatelnosti akcii jednotlivych spolecnosti a dale dochézi
ke zméné Vv ptipadé vstupu nové spolecnosti na kapitalovy trh. Na BCPB se obchoduje
predevSim s akciemi spole¢nosti Best hotel properties, Biotika, OTP banka, SES Tlmace,
Slovnaft, Tatry mountain resorts a VUB banka. K nejdéle obchodujicim spole¢nostem
na bratislavské burze patti Biotika, SES Tlmace a Slovnaft. VSechny tyto spole¢nosti zacaly
s obchodovanim 19. listopadu 1993. Nejnové¢jsi akcie obchodované na burze jsou spole¢nosti

Tatry mountain resorts. Ta vstoupila na burzu 30. fijna 2009 a jmenovita hodnota akcie

je 7 eur. [3]

Jak je patrné, na burzach nedochazi k dualnimu listingu obchodovani se stejnym titulem
akcii. Neni proto mozné porovnavat vyvoj obchodovani jednoho titulu cenného papiru
na obou burzach. K porovnavani akcii proto byly vybrany spolecnosti, jejichz predmét
podnikani je podobny a dale spolecnosti, které¢ nejdéle pisobi na zkoumanych burzach. Jedna

se 0 spole¢nosti - Komeréni banka, VUB banka, Unipetrol, Slovnaft, CEZ a Biotika.
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3.2 Vyvoj burzovnich indexii BCPP a BCPB

Jak jiz bylo v praci zminéno, obé z burz cennych papird, bratislavska i prazska, maji jiny
hlavni index vcetné baze. Pro Burzu cennych papirti Praha jsou typické dva hlavni indexy,
atoindex PX a index PX-GLOB. Burza cennych papirti Bratislava ma pouze index SAX.
Vyvoj indexu PX a indexu SAX je zachycen na Obrazku 3 a 4. Porovnani jejich vyvoje
za poslednich pét let zachycuje Obrazek 5.
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Obrazek 3: Vyvoj indexu PX v letech 2009-2014

Zdroj:[26]
Obrazek 3 zobrazuje vyvoj indexu PX v letech 2009 az 2014. Jak lze pozorovat, tak mél
vyvoj tohoto indexu vzestupnou tendenci az do poloviny roku 2011, kdy doslo k prudkému

poklesu. Od této doby se index jiz na maximalni hodnotu z prvni tfetiny roku 2010 nedostal.
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Obrazek 4: Vyvoj indexu SAX v letech 2009-2014

Zdroj:[21]
Vyvoj hodnoty indexu SAX zaznamenava Obrazek 4. Index dosahl maximalni hodnoty

za obdobi let 2009 az 2014 v poloviné roku 2009. Jak je vidét, od této doby ma vyvoj indexu
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klesajici tendenci avSak k mirnému vzestupu vyvoje indexu doSlo v prvni tietiné roku 2011.

Komparace vyvoje obou hlavnich indexti zaznamenava Obrazek 5.
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Obrazek 5: Komparace indexu PX a SAX v letech 2009-2013
Zdroj:[21]
Z Obrézku 5 je ziejmy podobny vyvoj obou indext, ale béhem prvniho ¢tvrtleti roku 2009
se hodnoty indext zacinaji rozchazet. Zatimco index PX ma od poloviny roku 2009 do konce
roku 2009 rostouci tendenci, index SAX ma v stejném obdobi klesajici vyvoj. Vyvoj obou
indext se ustalil v obdobi roku 2010 az do druhé tietiny roku 2011. Pak nastal pokles indexu
PX. Na pielomu roku 2012 dochazi Kk mirnému rastu indexu a nasledny vyvoj indexu
az do roku 2014 ma mirnou ristovou tendenci. Index SAX ma mirnou klesajici tendenci

od tieti tietiny roku 2011 az do roku 2014.

3.3 Vyvoj obchodovanych cennych papiri

Dalsi ¢ast pfiblizi spolecnosti, které se rozhodly vstoupit na regulovany trh s cennymi
papiry, kdy vstoupily na burzu, jakd byla zahajovaci cena a pocet vydanych obchodovanych
akcii. K porovnavani jsou vybrany vzdy dvé spolecnosti s podobnym piedmétem cinnosti

a to prave proto, aby bylo mozné pozorovat vyvoj obchodovatelnosti akcii v Case.

3.3.1 Komer¢ni banka a VUB banka

Piedstavitelem bankovnictvi na BCPP je Komeréni banka a na BCPB je to VUB banka.
Jedna se o spolecnosti poskytujici bankovni sluzby. Komercni banka je soucasti skupiny
Société Générale a svym klientim poskytuje sluzby z oblasti drobného, podnikového
a investi¢niho bankovnictvi. Klienti banky mohou vyuZzit dalSich sluzeb, které Komer¢ni
banka poskytuje. Jde predevSim o pojisténi, dichodové pfipojisténi, mohou vyuzit také
nabidku investovani do podilovych popfipadé zajisténych fondl. K dalSim sluzbam, které
banka poskytuje, patii platebni sluzby, financovani obchodu, leasing, factoring, Gvérovani,

sprava aktiv, sluzby kapitalového trhu, finanéni poradenstvi a dalsi sluzby.
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Komerc¢ni banka vstoupila na BCPP 22. ¢ervna 1993 se zahajovaci cenou akcie 612,50 K¢.
Akcie jsou vydany na majitele (dorucitele) v zaknihované podobé€. Jmenovitd hodnota

cenného papiru je 500 K¢&. [6]

Vseobecna uverova banka je ¢lenem skupiny Intesa Sanpaolo a je druhou nejvétsi bankou
na Slovensku a je zde zastoupena v podob¢ retailovych pobocek, firemnich obchodnich mist,
hypotec¢nich center a klientského call centra. Hlavni prioritou je neustalé zlepSovani produktt
a klientského servisu. VUB poskytuje klasické bankovni produkty, ke kterym patii
zprostiedkovani platebniho styku, poskytuje hypote¢ni uvéry, terminované vklady, spofici
ucty, investovani do podilovych fondl a také rizné druhy pojisténi.

S obchodovanim na bratislavské burze zagala VUB 19. prosince 1997 a zahajovaci cenou
zaknihovanych akcii bylo 1 600 SKK. Akcie banky jsou vyddny na jméno a jmenovitd

hodnota cenného papiru je 33,20 EUR. Piehled zékladnich informaci o obou bankach

se nachazi v Tabulce 1. [17]

Tabulka 1: Porovnani zakladnich informaci - Komeréni banka a VUB banka

Komer¢ni banka VUB banka
Kod ISIN CZ0008019106 SK1110001437
Zahajovaci cena 612,50 CZK 1600,00 SKK
Zahajeni obchodovani 22.6.1993 19.12. 1997
Druh investi¢niho nastroje akcie akcie
Forma CP na majitele na jméno
Podoba CP zaknihovany CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP 500 CZK 33,20 EUR
Trh Prime Kétovany hlavni trh
Model obchodovani kontinudlni obchodovani | kontinualni obchodovani
Pocet Kusii v emisi 38 009 852 4078 108
Kurz k 30. 12. 2013 4 421,00 CZK 72,51 EUR
Ména obchodovani CZK EUR

Zdroj: zpracovdno dle [6], [17]

Jak je z Tabulky 1 patrné, rozdil v akciich jednotlivych spole¢nosti je pfedevsim v jejich
form¢. Komeréni banka vydavé akcie na majitele, na druhou stranu VUB banka vydava akcie
na jméno. Rozdilny je také pocet kusii akcii vV emisi, kde Komercni banka pfevySuje poctem

VUB banku.
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Porovnani vyvoje obchodovani s jednotlivymi akciemi pfiblizi Obrazek 6. Vyvoj je zde
zachycen v casovém horizontu péti let. Z obrazku lze pozorovat rustovou tendenci akcii
Komeréni banky, pficemz nejvétsi propad akeii 1ze pozorovat v druhé poloviné roku 2011.
Lze pozorovat postupny rist akcii VUB banky v obdobi od roku 2010 do poloviny roku
2011, avsak pak nastava pozvolny pokles ceny. Neda se proto ¥ict, ze by vyvoj akcii VUB
banky kopiroval vyvoj akcii KB.
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Obrazek 6: Vyvoj akcii KB a VUB banky

Zdroj: [19]

3.3.2 Unipetrol a Slovnaft
Spolecnost Unipetrol a Slovnaft jsou spolecnosti zabyvajici se vyrobou v petrochemickém
primyslu. S cennymi papiry Spole¢nosti Unipetrol se obchoduje na prazské burze cennych

papirt, akcie spolecnosti Slovnaft jsou obchodované na bratislavské burze.

Unipetrol je spolenost pohybujici se na ¢eském trhu od roku 1995. Je v Ceské republice
vedouci skupinou zabyvajici se zpracovanim ropy a petrochemie a je jednim z dilezitych
hract ve stfedni a vychodni Evropé. Od roku 2005 je Unipetrol soucasti nejvetsi rafinérské
a petrochemické skupiny ve stfedni Evropé - PKN Orlen. Svych cild, ke kterym patii
dlouhodoby a trvaly rlst pro akcionafe chtéji dosdhnout prostfednictvim tii strategickych
segmentli a to zpracovavanim surové ropy a Velkoobchodem, petrochemickou vyrobou

a prodejem a také maloobchodnim prodejem motorovych paliv. [42]

Spole¢nost Unipetrol vstoupila na BCPP 28. srpna 1997 se zahajovaci cenou akcii
115,00 K¢&. Akcie jsou vydany na majitele v zaknihované podobé. Obchoduje se na trhu Prime
kontinudlnim obchodovanim. Podil majoritniho akcionate je 62,99 % tzn., Ze na burze

je obchodovano s podilem 37,01 %. [41]
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Slovnaft je rafinerskou a petrochemickou spolecnosti, ktera se zabyva vyrobou
skladovanim, distribuci a velkoobchodnim prodejem ropnych produkti. Kromé téchto
¢innosti, vede nejvétsi maloobchodni sit’ poskytujici Sirokou Skélu sluzeb motoristim
na Slovensku. Od roku 2000 je strategickym partnerem spole¢nosti MOL Nyrt a od roku
2004 je Slovnaft soucasti nejvyznamné;jsi stredoevropské integrované ropné skupiny MOL.

Dulezitym partnerem v oblasti petrochemie je spole¢nost TKV. [37]

Spole¢nost Slovnaft zacala na Burze cennych papird Bratislava obchodovat 19. listopadu
1993. V soucasnosti je pocet emitovanych akcii 13 168 953 kust a jejich jmenovitd hodnota
je 33,20 EUR. Cenné papiry jsou vydany na dorucitele a obchoduje se s nimi na kdtovaném

hlavnim trhu. [17] Piehled informaci o obou spole¢nostech je zobrazen v Tabulce 2.

Tabulka 2: Porovnani zéakladnich informaci - Unipetrol a Slovnaft

Unipetrol Slovnaft
Kod ISIN CZ0009091500 CS0009004452
Zahajovaci cena 115 CZK 800 SKK
Zahajeni obchodovani 28. 8. 1997 19.11. 1993
D}'uh i-nvestiéniho akcie akcie
nastroje
Forma CP na majitele na majitele
Podoba CP zaknihovany CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP 100 CZK 33,20 EUR
Trh Prime Koétovany hlavni trh
Model obchodovani kontinudlni kontinuélni
Pocet Kusii v emisi 181 334 764 13 168 953
Kurz k 30. 12. 2013 168,00 CZK 32,01 EUR
M¢éna obchodovani CZK EUR

Zdroj: zpracovano dle [15], [41]

V tabulce jsou zobrazeny zékladni informace o obchodovanych akciich a jak je vidét,
spole¢nost Unipetrol znacné pievysuje Slovnaft v poctu kust akcii v emisi. Cenné papiry
obou spolecnosti jsou vydany na majitele a obchoduje se s nimi na kontinudlnich trzich.

Vyvoj cen akcii obou spole¢nosti v prubéhu let 2009 az 2013 je zaznamenan na Obrazku 7.
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Obrazek 7: Vyvoj akcii Unipetrol a Slovnaft
Zdroj: [20]

Obrazek 7 zobrazuje vyvoj akcii na BCPP a BCPB za obdobi let 2009 az 2013. Lze
pozorovat snizeni ceny akcii obou spole¢nosti na pocatku roku 2009 avsak uz od poloviny
tohoto roku je vidét postupny rust akcii spole¢nosti Unipetrol, zatimco od stejné doby dochazi
u akcii spoleénosti Slovnaft k trvalému poklesu. Na Obrazku 7 je vidét u akcii obou

spole¢nosti od roku 2012 trvaly pokles.

3.3.3 CEZ a Biotika
Tyto dvé spolecnosti nebyly vybrany na zdkladé podobného pifedmétu CcCinnosti,
ale na zaklad¢ délky obchodovani na jednotlivych burzach. Cilem tohoto nesourodého
porovnani je zjistit, zda celkovy vyvoj na trhu ovlivni také cenné papiry spolecnosti
z odli$ného odvétvi a velikosti. Akcie spole¢nosti CEZ jsou obchodovany na prazské burze

cennych papiril, cenné papiry spolecnosti Biotika jsou obchodovany na bratislavské burze.

Energeticka spole¢nost CEZ je nejvétsim vyrobcem elektrické energie v Ceské republice
a dale dodava plyn a teplo. Spoleénost CEZ je soudasti skupiny firem - Skupiny CEZ, ktera
ma Siroké portfolio Cinnosti, ke kterym patii t€Zba surovin, vyroba, distribuce a obchod, dale
oblast telekomunikaci, informatiky, jaderného vyzkumu, vystavby a udrzby energetickych
zafizeni a dal$i. Skupina CEZ ma silné postaveni na trhu v ramci stfedni a jihovychodni
Evropy. Spole¢nost se vénuje také védé a inovacim a je v regionu Vv ¢ele v rozvoji chytrych
siti a elektromobili. Dne$ni podoba spolecnosti se zacala strukturovat v roce 2003, kdy doslo

ke spojeni energetické spole¢nosti CEZ s distribu¢nimi spolenostmi.

Spole¢nost CEZ zacala s obchodovanim na Burze cennych papirt Praha 22. Gervna

1993 pricemz zahajovaci cena akcie byla 88,63 K¢&. Cenné papiry jsou vydany na majitele
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v zaknihované podob¢. Obchoduje se na trhu Prime kontinudlnim obchodovanim. Majoritnim
akcionafem je Ceska republika, jejiz podil je 69,78 % tzn., Ze se na BCPP obchoduje
s podilem 30,22 %. Kurz akcie k 30. prosinci 2013 byl 517,00 CZK. [13]

Historie spolecnosti Biotika saha az do roku 1953, kdy byla zalozena jako novy vyrobce
penicilinu na tuzemi tehdej$iho Ceskoslovenska. V soudasnosti patii mezi producenty
polymyxinu B sulfat a je vyznamnym producentem kvalitnich 1é¢iv uréenym k humannim
I veterinarnim 0¢elim. Vyrobky Biotiky spliuji velice pfisnd mezinarodni kritéria
a je spolehlivym partnerem pro mezinarodni biotechnické projekty. Celkem 80 % produkce

spole¢nosti je uréena k exportu. [5]

Spole¢nost Biotika zacala s obchodovanim na bratislavské burze 19. listopadu 1993.
V soucasné dobé je pocet akcii vemisi 770950 kusd, jejichz jmenovita hodnota
je 33,19 EUR. Akcie jsou vydany na dorulitele a obchoduje se snimi na kétovaném
paralelnim trhu. Kurz akcie k 30. prosinci 2013 byl 32,01 EUR. [16] Ptehled zakladnich

informaci o obou spole¢nostech je v Tabulce 3.

Tabulka 3: Porovnani zékladnich informaci - CEZ a Biotika

CEZ Biotika
Kod ISIN CZ0005112300 CS0009013453
Zahajovaci cena 88,53 CZK 900 SKK
Zahajeni obchodovani 22.6.1993 19. 11. 1993
D}'uh i-nvestiéniho akcie akcie
nastroje
Forma CP na majitele na majitele
Podoba CP zaknihovany CP zaknihovany CP
Jmenovita hodnota CP 100 CZK 33,19 EUR
Trh Prime Koétovany paralelni
Pocet kusii v emisi 537989 759 770950
Kurz k 30. 12. 2013 517,00 CZK 32,01 EUR
Ména obchodovani CZK EUR

Zdroj: zpracovani dle [13], [16]

Vyvoj akcii spoleénosti CEZ a Biotika je zaznamenan na Obrazku 8, ze kterého lze
pozorovat stagnaci vyvoje v obdobi od poc¢atku roku 2009 az do druhé tfetiny roku 2009,
kdy doslo k poklesu cen akcii. V nasledujicim obdobi vSak dochazi k postupnému posilovani

akcii spolecnosti Biotika, i kdyz s casteénym poklesem zejména ve druhé poloviné roku
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2012 a také 2013. Akcie spole¢nosti CEZ zaznamenali v prvni poloving roku 2009 posilovani,
ale v nasledujicim ¢asovém horizontu dochazelo k poklesu, ktery se zastavil na poc¢atku roku
2011. V poloving tohoto roku riist ustal a od tohoto obdobi maji akcie spole¢nosti CEZ
klesajici tendenci az do soucasnosti. Pfi pohledu na obrazek tedy nelze tvrdit, Ze by akcie

spole¢nosti Biotika kopirovali vyvoj akcii spoleénosti CEZ.
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Obrazek 8: Vyvoj akcii CEZ a Biotika

Zdroj: [18]

3.3.4 Piedpokladany vynos obchodovanych cennych papiri

Nasledujici Tabulka 4 zachycuje ptedpokladany vynos vybranych akcii jednotlivych
spolecnosti. Zahajovaci cena, cena prodeje a kapitalovy vynos jsou uvedeny v Ceskych
korundch, pficemz k pfevodu hodnot spolecnosti obchodovanych na BCPB byl pouzit kurz
z 30. prosince 2013, ktery byl 27,445 CZK/1 EUR. U akcii spolecnosti Biotika, Slovnaft
a VUB banka byl pouzit kurz eské koruny ke koruné slovenské z 19. prosince 1997, ktery
byl 0,99371 CZK/1 SKK. Ptedpokladany hruby vynos bez dividendy je z obchodovani
jednoho cenného papiru, pti¢emz do nékladii nebyly zahrnuty transakéni naklady. Vypocet

celkového hrubého vynosu byl uréen na zaklad¢ nasledujiciho vypoctového vztahu:
celkovy hruby vynos = P; — P, v K¢, kde

e P; - hodnota cenného papiru v dob¢ prodeje

e Py - pocatecni hodnota cenného papiru v dob€ nakupu.
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Tabulka 4: Predpokladany hruby vynos v K¢ z akcii jednotlivych spole¢nosti k 30. 12. 2013

Biotika CEZ Komereni | ;5o nka Unipetrol | Slovnaft
banka

zahdjeni 119 19 91993 (22.6.1993 |22.6.1993 |19.12.1997 |28.8.1997 |19.11.1993
obchodovani

zahajovaci | gq, 5 88,53 612,50 1589,94  |115,00 794,97
cena v CZK

pﬂi‘é‘ge 30. 12. 2013 | 30. 12. 2013 | 30. 12. 2013 | 30. 12. 2013 | 30. 12. 2013 | 30. 12. 2013

prodej |878,51 517,00 4 421,00 199003 |168,00 878,51
kapitalovy | 4o g 428 47 3808,50 400,09 53,00 8354

vynos

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 4 zachycuje hruby vynos akcii jednotlivych spolecnosti. Zahdjeni obchodovéni
je datum, ke kterému byly akcie spole¢nosti nabidnuty k obchodovani na regulovaném trhu
S cennymi papiry za urcitou zahajovaci cenu. Kapitdlovy vynos je stanoven jako rozdil

prodejni ceny cenného papiru a jeho zahajovaci ceny a to k 30. prosinci 2013.

Z Tabulky 4 je patrné, Ze nejdéle obchodované akcie jsou spoleénosti CEZ a Komeré&ni
banky, pti¢emz vynosy akcii u obou spole¢nosti vykazuji vysoké hodnoty. Nejvynosnéjsi
cenné papiry jsou Komerc¢ni banky, u nichz byl kapitdlovy vynos 3 808,50,- K¢, naopak
nejnizsi kapitalovy vynos mély akcie spolecnosti Biotika, ktery byl - 15,83 korun. Vyssi
zahajovaci cenu cennych papiri mély na zdkladé¢ prepoctu kurzu mén spolecnosti

obchodované na Burze cennych papirti Bratislava.

3.4 Vyvoj burzovnich obchodii na BCPP a BCPB

Burzovni obchody probihaji na burzach v burzovni dny. Burza cennych papirt Praha
ma stanoveny burzovni dny od pondéli do patku. Vyjimku tvofily v roce 2013 dny 29. biezna,
31. prosince, dale se jednalo o svatky ve dnech 1. leden, 1. duben, 1. a 8. kvéten, 5. Cervenec,
28. tijen, 24., 25., 26. prosinec. V roce 2013 méla BCPP celkem 250 burzovnich dni. Prib¢h

burzovniho dne na prazské burze zobrazuje Tabulka 4 a 5.

Tabulka 4 zachycuje obchodni rezim v rdmci kontinudlniho obchodovani. Obchodovani
na Burze cennych papirti Praha zac¢ind v osm hodin pfedobchodni fazi, po ni nasleduje tvodni
aukce, Cinnost tvlrci trhu a pak nasleduje zavérecna aukce. K pribéznému vypoctu indexu
PX dochazi béhem celého dne a kon¢i o pul paté. Potom nésleduje poobchodni faze

a zvefejnéni vysledkli na kurzovnim listku.
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Tabulka 5: BCPP obchodni rezim - kontinualni obchodovani

obchodni rezim - kontinualni

cas .,
obchodovani

8:00 - 8:50 |ptedobchodni faze

8:50-9:00 uvodni aukce

9:00 - 16:20 | kontinual - ¢innost tvurcu trhu

16:20 - 16:30 | zavérecna aukce

9:00 - 16:30 | pribézny vypocet indexu PX

16:30- 17:00 |poobchodni faze

17:15 zvetejnéni vysledkl - kurzovni listek

17:15-20:00 [stahovani vysledki

Zdroj: zpracovano dle [23]

Obchodni rezim prib¢hu samostatné aukce zaznamenava Tabulka 5. Ptredobchodni faze
zacina stejné¢ jako u kontinudlniho obchodovéani v osm hodin dopoledne. Ddle nésleduje
aukce, poobchodni faze a konecné zvetejnéni vysledki na kurzovnim listku a stahovani

vysledkd.

Tabulka 6: BCPP obchodni rezim - samostatna aukce

w

cas obchodni rezim - samostatna aukce

8:00-8:50 |ptedobchodni faze

8:50 - 9:00 aukce

9:00-17:00 |poobchodni faze

17:15 zvetejnéni vysledki - kurzovni listek

17:15-20:00 [stahovani vysledki

Zdroj: zpracovano dle [23]

Na Burze cennych papirt Bratislava se obchoduje béhem tzv. obchodnich dnti. Za tyto dny
se povazuji dny od pond¢li do patku. Na burze se neobchoduje béhem statnich svatki a dna
pracovniho klidu. K témto dnim vroce 2013 patfil 1. leden, 29. biezen, 1. duben,
1.a 8. kvéten, 5. Cervenec, 29. srpen, 1. listopad, 24., 25., 26. prosinec. V roce 2013 bylo
na BCPB obchodnich dna také 250. Pribéh obchodniho dne na bratislavské burze cennych
papirt zachycuje Tabulka 6.
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Tabulka 7: BCPB priibéh obchodniho dne

cas faze burzovniho dne

8:30-10:30 |pripravna faze - zadavani piikazi v obchodnim systému

10:30 - 10:50 | fixing - parovani v MAO, zpracovani vysledkt aukéniho obchodovani

10:50 - 11:00 |pfiprava - zadavani piikaza

11:00 - 15:30 | parovani v modulu MKO, MTT a v MBO

15:30 - 15:40 | potvrzovani piikazii na piimé obchody a repo obchody ¢leny

15:40 - 15:50 | preduzavérka - potvrzovani ptikazd na ptimé obchody a repo obchody ¢leny

15:50 - 16:00 |uzavérka

16:00 - 18:00 | distribuce vysledki obchodovani a informaci o obchodovani

Zdroj: zpracovano dle [30]

Obchodovéani na Burze cennych papirt Bratislava zadind ptipravni fazi o pil devaté
dopoledne. Nasleduje parovani v MAO a zpracovani vysledki aukéniho obchodovéni.
Pérovani je proces, pii kterém se pro aktivni objednavku hled4 alespoii jedna protiobjednavka,
ktera spliiuje podminky objednavky tak, aby je bylo mozné sparovat. Do parovani v MAO
vstupuji vSechny objednavky zapsané v knize MAO v ¢ase pocatku aukéniho parovani. Tyto

objednavky jsou rovnocennymi aktivnimi objedndvkami pro parovani v MAO.

Dale nasleduje priprava a zadavani piikazii. Burzovni den pokracuje parovanim akcii
v modulu MKO, MTT a v MBO. Do parovani vstupuji vzdy akcie, které jsou zapsany
v ptislusnych knihach MKO a MTT. Objednavka zapsana do seznamu pftijatych objednavek
dané knihy b&hem obchodovani v MKO a MTT ceka na piefazeni do stavu aktivnich
objednavek. Aktivni objedndvka je jedind, kterd se mulZe byt sparovana s pasivni
objednavkou. Parovani v MBO je manudlnim vybérem neadresni objednavky clenem

pii zadavani adresni objednévky dle ustanoveni pro blokové objednavky.
Nasleduje potvrzovani ptikazii na piimé obchody a repo obchody cleny, preduzavérka,
kdy dochazi k potvrzovani piikazli na pfimé obchody a repo obchody ¢leny burzy a uzavérka.

Posledni fazi burzovniho dne je distribuce vysledkti obchodovani a informaci o obchodovéani.
[30]

Souhrnny ptehled informaci o Burze cennych papiri Praha a Burze cennych papiri

Bratislava je obsazen v Tabulce 7. Uvedené informace jsou z posledniho dne roku 2012.
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Tabulka 8: Souhrn informaci o BCPP a BCPB

BCPP BCPB
datum zaloZeni 24. listopadu 1992 8. ledna 1991
zatatek obchodovani 6. dubna 1993 6. dubna 1993

. |zikon& 214/1992 Sb., o burze| Z3Kon €. 429/2002Z.z.0
hlavni pravni predpis , ‘o burze cennych papierov v
cennych papirt , o :
zneni neskorsich predpisov

majoritni vlastnik holding CEESEG FNM SR
velikost podilu 92 74% 75 94%
majoritniho vlastnika ' ’
hlavni index index PX index SAX
podnota ngexuk 989,04 197,76
ména CZK EUR
pocet obchodovanych dnii 51 250
Vv roce 2012
(rim) sapltalizace akell za 1142,09 mld. CZK 3,5 mld. EUR
pocet emisi za rok 2012 906 88
cellone obiemy obchodu 250,58 mld. CZK 126,39 mil. EUR

Zdroj: zpracovano dle [35], [36]

V Tabulce 7 je souhrn informaci o Burze cennych papirii Praha a Burze cennych papirt

Bratislava. Je z ni patrné, Ze ob& burzy zacaly obchodovat ve stejny den, tedy 6. dubna 1993,

pricemz kazda své zaloZeni datuje k jinému datu. Podminky vzniku, vSeobecné piedpoklady

a dalsi dilezit¢ informace pro zalozeni a fungovani burz stanovuje pravni predpis,

pro BCPP je to zdkon ¢. 214/1992 Sb. o burze cennych papirti ve znéni pozdéjsich predpist.

%

Fungovani BCPB upravuje zdkon ¢. 429/2002 Z. z. o burze cennych papierov v zneni

neskorsich predpisov.

Majoritnim vlastnikem prazské burzy cennych papirt je holding CEESEG. Tento holding

je tvofen burzou v Budapesti, Lublani, Vidni a Praze. Jeho podil je 92,74 %. Skupina

CEESEG je dnes nejvétsi skupinou burz ve stiedni a vychodni Evropé. BCPP je ¢lenem
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FESE. Majoritnim vlastnikem Burzy cennych papirG Bratislava je FNM SR, jehoz podil
je 75,94 %. Od 1. ¢ervna 2004 je BCPB fadnym ¢lenem FESE.

Burza cennych papirGi Praha vyuziva index PX, jeho hodnota k 30. prosinci 2013 byla
989,04. Bratislavska burza cennych papirt vyuziva index SAX, ktery mél k 30. prosinci 2013
hodnotu 197,76. Burzy se od sebe 1isi také ménou, ve které se obchoduje a za rok 2013 také

poctem obchodovanych dni, ktery je rozdilny o jeden obchodovany den.

Trzni kapitalizace je zna¢né€ rozdilna u obou burz. Zatimco u BCPP je to 1142,09 mld. K¢,
u BCPB je to 3,5 mld. EUR coz je v pfepoctu zhruba 96,25 mld. K¢. Velikost burz napovida
i rozdilnost v poctu emisi, jejiz rozdil je 818 emisi. Celkovy objem obchodu prazské burzy
byl 250,58 mld. K¢ kdeZto objem obchodt bratislavské burzy 126,39 mil. EUR, coz je zhruba
3,4757 mld. K¢.

Z Tabulky 8 je patrné, Ze Burza cennych papirii Bratislava je mensi nez Burza cennych
papiri Praha. Pokud by na regulovany trh s cennymi papiry vstupovala nova spolecnost, lepsi
volbou by pro ni byla BCPP, na které se obchoduje s vice tituly, ma vétsi trzni kapitalizaci,

pomérné vyssi pocty emisi a celkové objemy obchodti.
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Zavér
Prace se zabyva charakterizovanim Burzy cennych papiri Praha a Burzy cennych papiri

Bratislava, moznostmi obchodovani a zptisobem obchodovani na obou burzach.

Cilem této bakalaiské prace je komparace prazské a bratislavské burzy cennych papira,
pricemz tato komparace je provedena na zakladé analyzy dostupnych informaci o hlavnich

indexech, cennych papirech a vybranych burzach.

Prakticka Cast prace byla zaméfena na komparaci vyvoje indexti a vybranych cennych
papiri prazské a bratislavské burzy. Z analyzy indext ve sledovaném obdobi se jejich vyvoj
za posledni dobu rozchazi a navzajem se nekopiruji. Totéz Ize tvrdit také o vyvoji vybranych
akcii a jejich nasledné komparaci. Nelze fict, ze by byl vyvoj akcii vybranych spole¢nosti
zavisly na predmétu obchodovani téchto spole¢nosti. Na zakladé zjisténych informaci byl
stanoven piedpokladany hruby vynos z ptipadného prodeje akcii majitele, ktery nezahrnuje

vyplacené dividendy.

Posledni cast bakalafské prace je zaméfena na vyvoj burzovnich obchodii na vybranych
burzach a je zde také zachycen prib¢h burzovniho dne. V posledni casti bakalatské prace
byla provedena komparace Burzy cennych papirtt Praha a Burzy cennych papirti Bratislava.
Jako ukazatele byly vybrany datum zaloZeni a datum obchodovéani, hlavni pravni piedpis,
kterym se kazdd burza musi ftidit, majoritni vlastnik a velikost jeho podilu, pocet
obchodovanych dnt, trzni kapitalizace, pocet akcii a celkové objemy obchodii za uvedené
obdobi. Na zaklad¢ zhodnoceni zjist€nych informaci, 1ze fict, Ze pro pifipadny vstup nové
spolecnosti na regulovany kapitalovy trh je vhodné&j$i Burza cennych papirti Praha. Je to dano
predevs§im velikosti burzovnich obchodl a celkovou trzni kapitalizaci, ktera je u prazské

burzy neporovnatelné vyssi.
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