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ANOTACE

Ma bakalaiska prace se zamétuje na charakteristiku prazské a varSavské burzy. Cilem této
prace je komparace vySe zminénych burz vradmci vyvoje hlavnich indext, trznich
segmentu a trzni kapitalizace. V posledni ¢asti je zhodnoceni celé prace a doporuceni pro

prazskou burzu a investory.
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Comparison of stock exchanges.

ANNOTATION

My bachelor thesis focuses on the characteristics of Prague and Warsaw Stock Exchanges.
The aim of the theses is a comparison of the above mentioned stock exchanges within the frame
of development of stock market indices, market segments and market capitalization. In the last
part is the evaluation of the whole thesis and recommendations for the Prague Stock Exchange

and investors.
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UvVOD

Organizovany kapitalovy trh se d€li na burzovni a mimoburzovni trh. Tato bakalaiska prace se
bude zabyvat predev§im trhem burzovnim. Burza, se na rozdil od ostatnich trhu, fidi pfesnymi
pravidly. Zajemci o nakup ¢i prodej cenného papiru se schdzeji na urCeném misté a v presné
stanovenou dobu. Investovat zde mohou jak profesionalové, tak i drobni investofi. Na burze se

obchoduje prostiednictvim ¢lenti burzy, coz jsou licencovani obchodnici.

Bakalarska prace se zabyva komparaci prazské a varSavské burzy. V teoretické ¢asti jsou
vymezeny zakladni pojmy souvisejici s burzou, dale pak popsany jeji funkce a Clenéni.
Nasleduje ptedstaveni investi¢nich instrumentu, s kterymi se na burzach muze obchodovat.
Dale je vysvétlen vyznam burzovniho indexu, popsany regulace burz z obecného hlediska
a také stru¢né predstaveni nejznaméjsich svétovych burz jako naptiklad: Nasdaq, NYSE nebo
Londynska burza. Po této Givodni ¢asti nasleduje charakteristika varSavské i prazské burzy z
hlediska historie a nasledného vyvoje, piedstaveni organiza¢nich struktur, trznich segmenta

a burzovnich indexu.

Prakticka cast je vénovana porovnavani obou burz z riznych hledisek. Nejdiive jsou
srovnavany trzni segmenty varSavské a prazské burzy, jejich struktura, pocet spolecnosti na
jednotlivych trzich a také podminky pro pfijeti emise na hlavni trh. Nasleduje komparace
hlavnich indextt PX a WIG20 z hlediska podilt jednotlivych spole¢nosti na hlavnich indexech
a dale pak porovnani vyvoje hodnoty obou indext od roku 2008 aZ po soucasnost. Déle je
provadéno porovnani trzni kapitalizace za poslednich 12 let a rozdéleni podila trhli na celkové
trzni kapitalizaci. VeSkeré komparace jsou zpracovany prostiednictvim grafii a tabulek a
nasledné popsany. V posledni ¢asti jsou shrnuty veskeré poznatky o obou burzach a navrhy

doporuceni pro uvadajici prazskou burzu. Nésleduje 1 doporuceni pro investory.

Hlavnim cilem bakalafské prace je provedeni komparace prazské a varSavské burzy

prostfednictvim analyzy vyvoje hlavnich burzovnich indexi.
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1 ZAKLADNI INFORMACE SPOJENE S BURZOU

V prvni ¢asti mé bakalarské prace se budu vénovat obecnému popisu burzy. Burza je po pravu
povazovana za srdce celého komplexu finan¢nich trhi. Vyznacuje se nékolika specifickymi

rysy a dalezitymi funkcemi, na které v dal§im textu upozornim a podrobnéji rozeberu.

1.1 Pojem burza

U burzy nelze ur€it jednotnou, neménnou a vSeobsaznou definici. Od samého pocatku se totiz
neustale vyviji a méni S tim, jak se méni tvar samotného burzovniho trhu. Jedna z variant, jak
muzeme burzu vymezit zni: ,, Zvidastnim zpusobem organizované shromazdeni subjektii, které
se osobné tvari v tvdr schdzeji na presné vymezeném misté (prezencni burza) nebo jsou
propojeni prostrednictvim pocitacové sité bez osobnich schiizek (elektronicka burza) a kteri
obchoduji s presné vymezenymi instrumenty (napr. akcie, dluhopisy, podilové listy, plodiny,
derivaty, devizy), presné vymezenym zpiisobem, podle presné vymezenych pravidel a v presné
vymezeném case. * [49] Primarng si tedy musime uvédomit, Ze burza je organizovanym trhem,
kde je tieba striktn¢ dodrzovat burzovni zakony, ptedpisy a pravidla. Ve vétsing stati je potieba

k provozovani burzovnich obchodu ziskat licenci od organu regulace kapitalového trhu. [49]

Vymezen je také okruh subjektt, které mohou na burze obchodovat. Je zalozeny na ¢lenském
principu, coZ znamena, zZe na burzu maji pfimy ptistup pouze ¢lenové burzy. Ostatni subjekty,
tedy nec¢lenové burzy, musi vyuzivat poskytovanych sluzeb nékterého ze ¢lent, aby mohly
obchodovat na trhu. O pfijeti uchazece za ¢lena rozhoduje burza, respektive jeji ptislusné
organy, coZz mohou byt naptiklad burzovni komory nebo burzovni vybory pro clenstvi.
U uchazece se klade diiraz pfedev§sim na splnéni poZadavkil na ¢lena ze strany burzy a na

placeni ¢lenskych prispévki. [49]

Burzovni trh je podle charakteru prodeji cennych papiri mozno rozdélit na primérni

a sekundarni trh. [24]

a) Primarni trh
Tento trh je ur¢en k obchodovani s novymi emisemi cennych papird, tedy s cennymi papiry,
které se na trhu objevuji poprvé. Jedna se tedy o prodej cennych papirti prvnim nabyvatelim.
Hlavni funkei je ziskat penézni kapital na financovani investic pro ekonomické subjekty neboli

emitenty. [11]
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Emitent mize organizovat emisni obchody bud’ sdm (vlastni emise), nebo muze vyuzit sluzeb

investi¢nich bank, univerzalnich bank nebo velkych obchodnikti s cennymi papiry. [24]

b) Sekundarni trh
Naproti primarnimu trhu se zde prodavaji ,,staré®, jiz diive do obéhu uvedené cenné papiry.
Hlavni funkci je tedy stanovovani trznich cen a zajist'ovani jejich likvidity. Investofi tak mohou
jednoduse zpétné pfeménit cenné papiry na hotové penize a podporuje to jejich zajem o dalsi
investice. Emitent na sekundarnim trhu vSak jiz zadné dalsi volné finanéni prostfedky
neziskava. Obchodovani na tomto trhu je objemoveé mnohem rozséhlejsi nez na trhu priméarnim,
nebot’ se zde obchoduji cenné papiry opakované, kdezto na primarnim trh mohou byt prodany

pouze jednou. Klasickym piikladem sekundarniho trhu je burza. [41]

1.2 Funkce a vyznam burz v ekonomice

1.2.1 Funkce burz v ekonomice

Nejdrtive si stanovime funkce burzy. Jelikoz je burza soucasti finanéniho trhu, zastava
v trzni ekonomice velice dilezité funkce, které pii neplnéni ptfindsi okamzité problémy ve
fungovani a vyvoji finan¢nich trht, ale i celé ekonomice. Proto se funkce, které plni, z velké
¢asti kryji s funkcemi samotného finanéniho trhu. Ma vSak i nékteré zcela typické funkce pro

burzovni trh, jako naptiklad funkce spekulacni. [23]

Zékladni funkce:
e Funkce likvidity
e Cenotvorna funkce
e Alokac¢ni funkce

e Spekulaéni funkce

Kazdou z téchto dulezitych funkci si rozebereme podrobnéji:
a) Funkce likvidity, resp. obchodni funkce

Jednim z ukolGi burzovniho trhu je zajistit obchodovatelnost a likviditu investi¢nich
produktil, tedy pfeménu na hotové penize, a to na bezproblémovych trzich s co nejmensimi

transak¢énimi naklady. U investort je likvidita investicnich nastroji velmi kladné hodnocena.
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Pro emitenta je to vyhodou pfedevsim z toho divodu, ze pokud je investi¢ni ndstroj likvidni,

investor nepozaduje vySsi vynos z prémie za nelikviditu, tudiz se snizuji naklady emitenta.

Existuji urcité vlastnosti a charakteristické rysy, podle kterych 1ze posoudit troven likvidity
trhu, a tedy zda je burzou spravné plnéna obchodni funkce. Tyto vlastnosti by méli byt zietelné
patrné z chovani likvidniho burzovniho trhu. Prvni vlastnosti je Siroky trh. Znamena to, Ze na
tomto trhu obchoduje velké mnozstvi prodavajicich 1 nakupujicich a jsou zde velké objemy
uzaviranych obchodt. Je tu vyssi likvidita a nizsi riziko. Dalsim rysem je pruzny trh, ktery byva
charakteristicky svym rychlym a plynulym pfisunem nakupnich a prodejnich piikazi na trh
a zaroven promitdnim do kurzu instrumentti v reakci na kurzotvorné informace. Hluboky trh je
typicky tim, Ze dokaze pfijmout velky objem transakci, aniz by byly trzni kurzy postizeny
vyraznou transakéni volatilitou. Jedna se o transparentni trh, kde jsou jasné patrné odchylky od
bézného rovnovazného kurzu. Dalsi vlastnosti je diivéryhodnost trhu, kterou lze u investora
ziskat naptiklad bezchybné fungujicim obchodnim systémem, kvalitni pravni legislativou,
odstranéni nelegalnich praktik na trhu nebo distribuci aktudlniho a dostate¢ného souboru
informaci. Posledni rys je trh fair play. Zde je zdsadni zcela rovnopravné postaveni investort,

ktefi maji stejné podminky K investovani. [23]
b) Cenotvorna, resp. informacni funkce

Burza je organizatorem stfetu nabidky a poptavky po urcitém finanénim néstroji, z ¢ehoz
vznika aktualni cena neboli kurz daného instrumentu. Tento kurz je vyznamnym faktorem,
popi. smérnou cenou, i pro mimoburzovni obchody. Dale tvofi dilezitou informativni roli,
pomoci niz si investofi stanovi miru dosazené¢ho zisku nebo se potencionalni investofi
rozhodnou, zda investuji do daného cenného papiru ¢i ne. Cena obchodovaného instrumentu je
potfebnd i pro analytiky, ktefi odhaluji podhodnocené nebo naopak nadhodnocené finanéni
instrumenty a také pro finan¢ni poradce, ktefi musi ve vhodny moment spravné nakoupit ¢i
prodat. [49] ,Informace o wyvoji cen (kurzii) na burzovnich trzich vyuzZivaji kromé
mikroekonomickych subjektii rovnéz makroekonomické subjekty a specializované instituce
(centralni banky, vlady, ministerstva, statistické urady, ratingové agentury), které tyto
informace vyuzivaji v ramci procesu realizace menové nebo fiskalni politiky nebo pri

shromazdovani a zpracovani ekonomickych dat pro riizné ucely. ““ [49]
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c) Aloka¢ni funkce

Alokaéni funkce vznikd pouze tehdy, pokud burza napliiuje funkci jak primérniho, tak
sekundarniho trhu, emituje tak zaroven nové cenné papiry. Organizuje oba trhy naraz. ,,Burza
V tomto pripadé zabezpecuje presun volnych financnich prostiedkit od prebytkovych jednotek
(investorit) k jednotkam deficitnim (emitentiim) s respektovanim zakladnich investorskych
kritérii v podobé vynosu, rizika a likvidity. “ Dulezitou roli pro emitenty hraje pii ziskavani
kapitalu Groven nakladt na kapital a Casovy usek, na ktery ziskavaji dany kapital. [49]

d) Funkce spekulace

Spekulace je spojena s prognozou ur€itych faktori a okolnosti, které v budoucnosti mohou
mit vliv na kurzy investi¢nich instrumentd. Je to ¢innost naro¢na jak po finan¢ni, tak po odborné
strance, ale také velice psychicky vycerpavajici. Spekulanti jsou pro burzu v§eobecné chépani
jako prospésni, jelikoz vedou svou Cinnosti trh k narGistu uzavienych obchodii a také ristu

likvidity. Napomahaji také k odstranovani odchylek skute¢nych kurzt cennych papirti od kurzt

rovnovaznych. [23]

Spekulanty mizeme rozd¢lit na dvé skupiny. Jedna se o spekulanty tzv. ,,na byka®, kteti
ocekavaji rast kurzl, a proto nakupuji cenné papiry a spekulanty tzv. ,,na medvéda®, kteti

naopak ocekavaji klesani kurzii, a tudiz cenné papiry prodavaji.
Dale se spekulanti déli z ¢asové hlediska do 4 skupin:

e Scalpers — typické intradenni obchodovani, na obchodnich pozicich setrvavaji jen

nekolik minut ¢i sekund, obchoduji s velkymi objemy kapitalu, velmi rizikové.
o Daytraders — denni obchodnici, oteviené obchodni pozice na konci dne uzaviraji.

e Swingers — pozice drzi n¢kolik dnti, pracuje s grafickymi nastroji technické analyzy,
psychicky méné naro¢ny nez piedchozi dva typy.
e Position trading — drzi pozici delsi obdobi, v ramci tydnt, mésict nebo let, odvozuje

své nakupy a prodeje od vysledkti fundamentalni a technické analyzy. [49]

1.2.2 Vyznam burz v ekonomice

Pro spravné fungovani trzni ekonomiky je vyznam burzy veliky. Investofi zde mohou své
volné finanéni prostfedky nashromézdit, efektivné vyuzit, zhodnotit a zajistit neustalou

likviditu. Pro emitenty je burza dilezita z hlediska ziskavani dalsiho kapitalu a ptistupu
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ke zdrojim potiebnym pro dal$i rozvoj a expanzi spolecnosti. Diky zdrojim
z kapitalového trhu se snizuje zavislost spolecnosti na avérovych zdrojich poskytovanych
bankami. Ke zvySovani prestize firmy, jak v o¢ich domacich, tak i zahrani¢nich investora
a tim zvySovani uskute¢nénych obchodu pfispiva kotace cenného papiru neboli stanoveni

nakupni a prodejni ceny cenného papiru. [49]

1.3 Clenéni burz

Burzy lze klasifikovat podle rtznych kritérii. Za jedny z nejvyznamnéjSich hledisek jsou
povazovany piedmét obchodu, kde rozliSujeme burzu cennych papirt, burzy devizové a burzy
komoditni, a hledisko casového okamziku vypotaddavani realizovanych obchodl, které

rozdélujeme na burzy promptni a burzy terminové. [41]

1.3.1 Dle piFedmétu obchodovani

a) Burzy cennych papiri

,,Obchoduje se zde se zastupitelnymi cennymi papiry, jako jsou akcie, podnikové, bankovni
dluhopisy, statni dlouhodobé dluhopisy, hypotecni zdstavni listy, akcie investicnich fondii
a podilové listy uzavienych podilovych fondii. “ [49] Na vyznamné&jSich burzach se obchoduje
s kvalitn¢j$imi a vSeobecné cennéj$imi emisemi CP, coz poté znazoriiuji 1 velikosti objemti
uzaviranych obchodl. Pfiznivé to pfispiva k vyvoji kurzii cennych papirt, vyssi likvidité
a celkové trzni kapitalizaci burzy. V Ceské republice funguji dvé burzy: Burza cennych papirti

Praha (BCPP) a pro mensi a stfedni investory RM — SYSTEM. [41]
b) Burzy devizové

Na burzach devizovych se realizuji rozsahlé ndkupy a prodeje s likvidnimi pohledavkami na
cizi ménu mezi finan¢nimi institucemi. VéE&tsinou se jedna o renomované banky, ale obchoduji
zde 1 banky centralni se zdamérem devizovych intervenci. Nejcastéji se zde obchoduje s pevnymi
terminovanymi kontrakty typu futures, poptipad¢ s op¢nimi kontrakty. V dne$ni dob¢ se uz ve

vétsi mife realizuji devizové transakce mimoburzovné nebo na  OTC! trzich. Nejvétsim

! OTC (Over the counter market) tzv. ,, pres prepazku *, volné pristupny trh, ktery nabizi individudlni podminky obchodu,

nejsou standartizované jako organizované trhy
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devizovym trhem na svéte je vSak tzv. ,,elektronicka burza“ FOREX, ktera spojuje celosvétovy,

organizovany a mimoburzovni systém. [41]
c) Burzy komoditni

Drtive se vice vyuzival ndzev zbozové burzy. Z nazvu lze poznat, ze se zde tedy obchoduje
s realnym zbozim. Jedna se o hmotné predméty, které jsou velice riznorodé. Mohou to byt
ptepravitelné a uchovatelné suroviny, vyrobni polotovary, nerosty a drahé kovy nebo
zeméedelské plodiny. Jako konkrétni piiklady 1ze uvést ropu, zlato, stiibro, zemni plyn, kavu,

vlnu, pSenici, oves, olej, cukr nebo maso. [41]

VétsSina komoditnich burz se nefadi mezi finanéni trhy, protoze komodity maji hmotnou
povahu. Jedinou vyjimkou jsou komoditni trhy obchodujici s drahymi kovy, pfedev§im se
zlatem a se stiibrem. [41] U nas se nachazi jedina komoditni burza v Praze, nazyva se
Komoditni burza Praha. Obchoduje se zde predev§im zeméd¢lské a primyslové komodity, nové
také elektricka energie. V celosvétovém mefitku je vSak nevyznamna. Hlavnimi svétovymi
komoditni burzami jsou:

e CME (Chicago Mercantile Exchange)

e CBOT (Chicago Board of Trade)

e NYBOT (New York Board of Trade)

e LIFFE (London International Financial Futures Exchange)
e HKFE (Hong Kong Future Exchange). [50]

1.3.2 Dle ¢asové prodlevy ve vypoiradavani obchodu

., Vyznamnym kritériem clenéni burz je téz délka casové prodlevy mezi okamzikem uzavieni
obchodu a terminem jejich skutecného vyporadani. “ [41]
Z tohoto hlediska rozliSujeme:

a) Burzy promptni
Byvaji Casto nazyvany téz jako burzy spotové a probihaji na nich promptni obchody.
Charakteristické jsou pfedevsim tim, Ze vypofadani uzaviranych obchodl probiha v kratkém
¢asovém odstupu. TudiZ dodani obchodovaného pfedmétu proti jeho zaplaceni probiha ihned

po uzavieni obchodu, maximalné s odstupem nékolika dni. [41]

b) Burzy terminové

18



Terminové nebo také derivatové burzy (obchoduje se zde s odvozenymi neboli derivovanymi
kontrakty) jsou pravym opakem téch promptnich. Kontrakty, které jsou na tomto trhu
uzavirany, budou vypotadany az se znaénym Casovym odstupem od jejich uzavieni, mnohdy
i nékolikamé&si¢nim. ,, Z toho vyplyva, Ze okamzZikem uzavieni obchodu vznika kontrakt, s nimz
Jje az do okamzZiku jeho vyporddani mozno na téz burze jesté dale obchodovat.* [41] V Case

uzavieni obchodu je dohodnuta i tzv. ,terminova cena“ budouciho vypotadani.

U terminovanych burz téz rozlisSujeme:

® Burzy obchodujici terminové kontrakty typu ,, futures” — jednd se o standardizované
pevné terminové kontrakty, kde jsou burzovnimi pravidly stanoveny podminky, které
se stavaji zdvaznymi sparovanim objednavek. Vypotadani probiha v pozdéjSim terminu

uréeném pevnymi predpisy.

® Burza opcni — obchoduje se zde s opénimi kontrakty, kupujici ma pravo (ne vsSak
povinnost) v pfedem dohodnutém terminu prodat nebo koupit podkladové aktivum za
danou cenu (tuto cenu oznacujeme jako strike price) kdykoliv az do data vyprSeni
kontraktu. [41]

1.4 Investi¢ni instrumenty

Z principu miZzeme investi¢ni nastroje rozdélit na financni a realné. Redlné néstroje predstavuji
predev§im obchodovani s hmotnymi ptedméty, jako jsou komodity nebo movité véci trvalé
hodnoty, a je prokazano, ze pfevazuji v méné rozvinutych ekonomikach. U finan¢nich nastoju
je tomu naopak, pievazuji ve vyspélych ekonomikach a maji formu nakupu ¢&i prodeje

investi¢nich instrumentt finan¢niho trhu. [7]
Zakladni kategorie finan¢nich nastrojii a do nich spadajici cenné papiry:

e investi¢ni cenné papiry — akcie, dluhopisy, warranty, investi¢ni certifikaty, dluhové

cenné papiry, strukturované vkladové certifikaty
e cenné papiry kolektivniho investovani — akcie investi¢éniho fondu, podilové listy

e nastroje pen¢Zzniho trhu — pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty, komercni papiry,

depozitni sménky

e financ¢ni derivaty — forward, futures, swapy, warranty [2]
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Vzhledem k ucelu nasi bakalatské prace a Cetnosti obchodovanych cennym papirim na BCPP
a BCPV si podrobnéji rozebereme pouze ty vyznamnéjsi cenné papiry. Patii mezi né dluhopisy,

akcie, investi¢ni certifikaty a derivaty.
Dluhopisy

Jsou cenné papiry, u nichz ma vlastnik pravo pozadovat splaceni jmenovité hodnoty a vyplaceni
vynosu z dluhopisu. Jmenovita hodnota se vyplaci bud’ jednorazové ke smluvenému datu nebo
formou splatek v ur¢enych terminech. Splatnost dluhopisu se pohybuje v fadu mésict az rokd,
¢1 desetileti, jde tedy o investici na delsi dobu. U vyménitelného dluhopisu je moznost smény
za jiny cenny papir, za akcii nebo dluhopis. Vydavatel dluhopisu se stava dluznikem vlastnika
tohoto dluhopisu. Emitentem muze byt jak podnik, tak i stat. [16] Vyhodou je, Ze pii koupi
dluhopisu se jeho majitel stava vétitelem spoleénosti, a tudiz pii netspéchu ¢i krachu firmy ma
vétsi Sanci ziskat své penize zpét nez akcionafi firmy. Je to dano tim, Ze pfi likvidaci majetku
se nejdiive vyplaci véfitelé a az poté akcionafi. [6]

Akcie

., AKcie je cenny papir predstavujici podil na viastnictvi akciové spolecnosti. Spolecnost vydava

akcie za ucelem ziskani penéz pro sviij vznik nebo rozvoj svych aktivit. *“ [16]

Na kapitalovych trzich jsou akcie nejcastéjsi formou cennych papirti. Ve vyspélych svétovych
trznich ekonomikéch jsou akcie jedny z nejvyznamnéjSich néstrojii pro ziskavani pené¢znich
prostiedkii na rozvoj aktivit akciovych spole¢nosti. Zaroven jsou velmi vyznamné pro
zhodnoceni volnych financnich prostfedki investort. Akcie mizZe byt formou finan¢niho
investovani (alternativa spoteni), prosttedkem zabezpeceni hospodarské budoucnosti a jistotou,
Ze se nam neznehodnoti ani v inflaénim obdobi. Akcionat vSak nema pravo na vyplaceni

jmenovité hodnoty, jak je to v piipad¢ dluhopisu. [11]

Vlastnik akcie ma z ustanoveni zdkonem prava na fizeni akciové spolecnosti, podil na
likvida¢nim zstatku, podil na zisku (dividendy), informaéni pravo a predkupni pravo na nove
akcie. Zaroven vSak musi splatit cely emisni kurz upsanych akcii ve stanovené lhuté. Valna
hromada poté rozhoduje o rozd€leni jedné Casti zisku na splnéni povinnosti spolecnosti

a vyplaceni druhé ¢asti zisku mezi akcionafte jako podil na zisku — dividendy. [11]
Akcie je mozno rozdélit z hlediska prav a povinnosti na:

e Kmenové akcie — zakladni druh akcii, skterymi jsou spojené zakladni prava

a povinnosti.
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Prioritni akcie — investofi maji pfednost pfi vyplaté¢ dividend a pfi podilu na likvidacnim
zustatku pied vlastniky kmenovych akcii, majitelé prioritnich akcii vétS§inou nemaji hlasovaci

pravo, rozsah vydavanych akcii je omezeny. [16]
Vyhody akcii pro akciovou spolecnost:
e ve ztratovych letech nemusi spolecnost vyplacet dividendy,
e penézni kapitdl ziskany z emise akcii je k dispozici bez ¢asového omezeni,

e vyska vyplacenych dividend se pfizpisobuje ekonomickému vyvoji spolecnosti,

nevyzaduje pravidelné placeni urokti,
e moznost rozmnozeni vlastniho jméni tvorbou kapitalovych fondi.
Nevyhody akcii pro akciovou spole¢nost:
e Vv Uspésnych letech musi vyplacet dividendu,
e dividendy se vypléci ze zdanéného zisku,

e investofi maji pravo spolurozhodovat o déni ve spole¢nosti. [11]

Warranty

Warranty, téZ op¢ni listy, spadajici pod finan¢ni derivaty, jsou povazovany za velice rizikovy
investi¢ni nastroj. Warrant v piekladu znamena ,,pravo®, coz predstavuje pravo koupit (call
warrant) nebo pravo prodat (put warrant) pfedem uréeného mnozstvi podkladového aktiva
(akcie, dluhopisy, komodity, mény) ve stanoveny den za ur¢enou realiza¢ni cenu (strike price).
Warrant se od akcie 1ii i tim, ze jeho cena neni vysledkem nabidky a poptavky, ale je odvozena
od aktualni hodnoty podkladového aktiva. [14] Dale je potieba odliSovat op¢ni list (warrant) od
opce. Opéni list je cenny papir, emitovany jednim emitentem, obchodovany na promptnich
burzach, nepodléha ptisné standardizaci a maji dobu Zivotnosti nékolik let. U opci je tomu

pfesné naopak. [49]

Futures

Financial futures ptedstavuji pevné stanovenou dohodu mezi kupujicim a prodavajicim futures,
kde maji obé¢ strany pravo a povinnost zobchodovat podkladové aktivum, v pfesné€ stanoveném

terminu v budoucnosti a za pfedem danou futures cenu. Futures cena se stejné jako u warrantu
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odvozuje od aktudlni hodnoty podkladového aktiva. Je potieba si uvédomit i fakt, v em se
transakéni néklady, ale na druhou stranu obchodovani s nimi eliminuje riziko nesplnéni
sjednaného obchodu a zaroveinn umoziiuje zapocitavani ziskl a ztrat bez nutnosti faktického

plnéni sjednaného obchodu. [49]
Investicni certifikaty

Investicni certifikaty predstavuji strukturované produkty, které mohou byt alternativou investic
do akcii ¢i dluhopisii. Z pravniho hlediska jde o formu dluznich upisti, které zahrnuji vlastnosti
jak dluhopist, tak i derivatd. [14] Povinnosti emitenta je v budoucnosti odkoupit zpét investi¢ni
certifikat od investora. Cena certifikatu zavisi na promptnich cenach podkladového (bazického)
aktiva, coz mohou byt jednotlivé akcie, indexy akciové a dluhopisové, komodity nebo mény.

Emitenty jsou v tomto piipadé¢ finanéni instituce, nejcastéji banky. [49]

1.5 Burzovni indexy

,,Burzovni index je agregdtni indikdtor, ktery informuje o celkovém vyvoji a situaci na trhu
(trzni indexy) nebo v urcitém odvétvi (odvétvové indexy). “ [49] Hodnota indexu je vyjadiena
v bodech a je neustale piepocitavana podle aktualni hodnoty podkladovych aktiv indexu. Pro
investory je index zakladnim ukazatelem, jak se dany trh vyviji, zda roste ¢i klesa. Tato veli¢ina
ovliviluje Uspé&Snost investora na trhu, pokud totiz dokdze dlouhodobé zhodnocovat své
portfolio 1épe, nez Cini ptirdstek nebo ztrata daného trhu, ukazuje to na investorovi dobré

schopnosti.
Indexy délime na dva zékladni druhy:

e Vybérové indexy — obsahuji pouze vyznamné akcie daného trhu (Dow Jones Industrial

Average)

e Souhrnné indexy — obsahuji veskeré akcie obchodované na stanovém trhu (NASDAQ

Composite)
Vypocet burzovnich indexii:

e (Cenove¢ vazené indexy — zohlednuje se pouze cena v ném zahrnutych akcii, tudiz se
nebere ohled na objem obchodovanych akcii. Cim vys§i je cena akcii spoleénosti, tim
vétsi vahu maji v celém indexu. Piikladem je americky ukazatel Dow Jones Industrial

Average.
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e Hodnotove vazené indexy — znamy také jako index vazeny trzni kapitalizaci — hodnota
indexu vznika tak, ze kazda akcie je vdzena svou trzni kapitalizaci na celkovou trzni
hodnotu firem. Index ovliviuji kromé ceny i objem danych akcii v ob&hu. Proto velké
firmy, které obchoduji velké pocty akcii, ovliviiuji hodnotu indexu podstatné vice nez
akcie menSich spolecnosti s vyssi cenou. Patii sem napiiklad americky NASDAQ

Composite nebo ¢esky PX. [4]

1.6 Regulace a kontrola burz

, UzZsi pojeti regulace lze chapat jako regulaci provadénou prostrednictvim vydavani
zakonnych norem, vyhlasek a jinych obecné zavaznych predpisi, na jejichz zdklade jsou
Jednotlivym  financnim institucim udélovany licence a povoleni k provozovani predem
vymezenych cinnosti, resp. kterymi jsou téZz vymezovamy vlastnosti jednotlivych druhii
financnich instrumentit a nabizenych sluzeb.* [41] Jelikoz jsou subjekty nuceni dodrZovat
stanovené predpisy a podminky podnikani, podporuje to divéryhodnost a spolehlivost
finan¢niho systému, coz dale posiluje i spravedlivé trzni prostiedi nutné pro fungovani
ekonomiky. Nejvyssimi regulatory jsou vlady jednotlivych zemi, které navrhuji dané zakony.
Statni regulace v§ak nesmi byt pfilis tvrda, aby to nepodnécovalo regulované subjekty obchazet
systém, coz miZe zpusobit pokles zajmu o provadéné finanéni obchody v daném staté. Kontrolu
nad dodrzovanim pravidel provadi, bud’ vladda prostfednictvim ministerstev (nejCastéji
ministerstvo financi), anebo stitem povéfené dohledové instituce vybaveny dostate¢nymi

pravomocemi.
Typy trznich selhdni, kterym se snaZzi statni regulace zamezit:
e Informacni asymetrie
e Zneuziti dominantniho postaveni na trhu
e Zneuziti trhii k realizaci nelegalnich obchodt
e Systémové riziko selhani celého finan¢niho systému. [41]

Hlavnim tkolem regulaci je ptedevsim chranit drobné¢ investory a vkladatele. Tato skupina lidi
by bez regulaci byla proti velkym finan¢nim institucim témet bezbranna. Kontrola je zaméiena
pfedevsim na zptsob provadéni licencovanych Cinnosti, provéfovani divéryhodnosti instituci,
zamezovani nekalych praktik vii¢i klientim a na nutnost zvetejiovani predepsanych informaci.

[16]
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1.7 Znamé svétové burzy

Zde se zaméfime na nejveétsi a nejvyznamnéjsi burzy ve svété. Jedna se o tyto 4 burzy:

Newyorska burza, NASDAQ, Frankfurtskd burza a Londynskéa burza.
New York Stock Exchange (NYSE)

Nejznaméjsim a nejveétsim burzovnim trhem na svéte je newyorska burza. Vznikla v roce 1792,
kdy byla na ulici Wall Street podepséna tzv. Buttonwoodskd smlouva, ktera upravovala
pravidla pro obchod s cennymi papiry. Na zaklad¢ toho vznikla dne$ni newyorska burza. Prvni
zde obchodované cenné papiry byly akcie bank a pojistoven a dale dluhopisy vypsané pro

financovani vetejnych staveb. [21]

V dnesni dobé se zde za jediny den uskute¢ni pfe$ 2 miliony transakci s akciemi a pies 2800
spoleCnosti je na této burze registrovano. NejzndméjSim indexem je DJIA (Dow Jones
Industrial Average), ktery zahrnuje tficet akcii nejlepSich americkych firem. O chod burzy se
stara 1366 clent, at’ uz burzovnich specialista, ktefi udrzuji likviditu akciového titulu
obchodovanim S neuspokojenymi piikazy, tak makléii, kteti se specialistou vyjednavaji vétsi
transakce. Clenstvi na burze je mozné odkoupit nebo pronajmout od stavajicich ¢lenti. Mezi
nejveétsi spolecnosti na NYSE se fadi McDonald’s, Coca-Cola, Gillete nebo General Electric.
[21]

NASDAQ

Nasdagq je sice mimoburzovnim trhem, ale kviili svému vyznamu a velikosti je k burzam fazen.
Jedna se o nejvetsi elektronicky trh akeii na svété a zaroven o nejrychleji rostouci trh. Nazev je
zkratkou Automatického kota¢niho systému Narodni asociace obchodnikil s cennymi papiry.
Tento trh nemé zadné centralni pracovisté ani burzovni parket, pouze poskytuje technologické
zazemi jednotlivym uUc€astnikiim, ktefi jsou zaroven tvirci trhu. V dne$ni dobé tu obchoduje
s akciemi vice neZz 4 000 spole¢nosti. Funkci hlavniho souhrnného indikatoru plni NASDAQ
Composite Index, ktery obsahuje vyvoj vSech akcii zde obchodovanych. Dal§im vyznamnym
indexem je NASDAQ 100 obsahujici 100 firem s nejvétsi trzni kapitalizaci na NASDAQ.

London Stock Exchange (LSE)

Londynska burza je jedna z nejvétsich evropskych burz. Z hlediska trzni kapitalizace se
umist'uje v prvni pétce svétovych burz. Registrovdno je zde vice nez 2 800 spolecnosti.
Obchodovani se déli do Sesti segmenti: hlavni trh (nejvétsi svétové spolecnosti), AIM

(mezinarodni rychle se rozvijejici spolecnosti), landMARK (regiondlni spolecnosti),
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techMARK (spolecnosti zaméfené na nové technologie), techMARK mediscience
(farmaceutické firmy) a extraMARK (podilové listy). Hlavnim indikatorem burzy je index
FTSE 100, ktery zahrnuje 100 blue chips (akcie nejvétSich a nejziskovéjsich spolecnosti na
dané burze) ptedstavujicich osmdesat procent anglického trhu. Zahrnuje spolecnosti jako

Reuters, Hilton Group, British Airways nebo Cesky Avast. [21]
Frankfurtska burza

Frankfurtska burza spad4d do skupiny Deutsche Borse AG, ktera zastfeSuje 18 predevsSim
evropskych burz. Samotnd frankfurtskd burza ma 97% podil na trhu s cennymi papiry
v Némecku. Obchodovano je tu pies 10 000 akcii, 26 000 dluhopisti, 800 indexovych fonda
(ETC), 3 000 podilovych fondi a 150 komoditnich fondi. Ma 450 ¢lent, z toho vétSina ptisobi
na elektronickém trhu XETRA, kde probiha vétsi ¢ast obchodti a obchoduji se zde hlavné
domaci akcie a ETC. Na tradi¢énim obchodnim parketu se obchoduji méné likvidni cenné
papiry, jako dluhopisy nebo podilové fondy. Hlavnim indikatorem je Index DAX 30, ktery

zahrnuje tficet nejvétSich spolecnosti. [8]
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2 CHARAKTERISTIKA BURZY CENNYCH PAPIRU PRAHA
(BCPP)

Burza cennych papirt, a.s., je hlavnim trhem s cennymi papiry v Ceské republice. Plati zde
Clensky princip, ktery je popsan v diivejsi ¢asti této prace. Obchody jsou provadény pies
makléte, obchodniky s cennymi papiry, ktefi jsou ¢lenové burzy. BCPP ma elektronickou
formu, tudiZ neexistuje Zadny parket. Regulatornim organem v Ceské republice, a tudiz i pro
BCPP, je CNB, ktera dava povoleni nezbytné k obchodovani s investi¢nimi nastroji. Burza je
provozovana prostfednictvim obchodniho systému Xetra. Hlavnim akcionafem prazské burzy

je videnska burza. [3]

2.1 ZaloZeni a vyvoj BCPP

V roce 1871 se seslo n€kolik ekonomickych predstaviteli v cele s velkoobchodnikem Aloisem
Olivou a zalozili prvni prazskou burzu. Z pocatku se na ni obchodovalo pfevazné se
zem&délskymi plodinami, ale i S cennymi papiry. Nejvyznamnéjsi byl v té dobé obchod
s cukrem a prazska burza byla hlavnim stfediskem obchodu této suroviny pro celé¢ Rakousko —
Uhersko. Po prvnim svétové valce se na prazské burze zacalo obchodovat uz jen s cennymi
papiry. Trvalo to vSak jen do druhé svétové valky, které ukoncila obchodovani na této burze na

nékolik desetileti.

Svoji ¢innost banka obnovila az po padu komunismu, kdy v roce 1992 osm bank vytvofilo
spolecnost, ktera se podle tehdejSiho zdkona pfeménila na Burzu cennych papiri, a.s. Dne
6. dubna 1993 se zde zacalo obchodovat se 7 emisemi cennych papirti. Béhem nasledujicich
mésicll bylo na burzu uvedeno nékolik dalSich stovek emisi z kuponoveé privatizace. Burza
Vv roce 1995 registrovala 1 764 spole¢nosti, ¢imz se v evropském métitku dostala na druhé misto
hned za burzu londynskou. To v$ak bylo na Ceskou republiku piilis, a proto musela burza
I vzhledem k nelikvidnosti vétSiny emisi, pfistoupit na vyfazovani akcii. K vy¢isténi poslouzil

hlavné rok 1997, kdy bylo vylou¢eno 1 300 akcii. [15]

V roce 1996 bylo zahdjeno obchodovani v obchodnim systému KOBOS (kontinualni obchodni
systém), ktery umoznil pribézné obchodovani pii proménlivé cené. Dale v roce 1998 zahdjil
¢innost SPAD (obchodni systém pro prvotiidni akcie), ktery zajistil kontinualni obchodovani
u vybranych cennych papirti za pomoci tviirct trhu, coz bylo pfiznivé ptijato investory. Béhem
let 2001 a 2002 se vsak stale mluvilo o prazské burze jako o nefungujici instituci a spekulovalo

se o jeji likvidaci nebo prodeji. Obrat ptisel az v roce 2004, kdy americkd Komise pro cenné
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papiry a burzy zatfadila prazskou burzu na seznam prestiznich neamerickych trhii cennych
papirt bezpecnych pro investory z USA. Tento krok ulehcuje pfistup americkych investorti na

¢esky akciovy trh. [15]

V roce 2008 se na BCPP obchodovalo s 18 emisemi na hlavnim trhu a 14 emisemi na volném
trhu. Z celkové poctu 32 emisi bylo 24 emisi ptivedeno na trh kupdnovou privatizaci a zbylych

8 emisi na hlavnim trhu se tykalo spole¢nosti se sidlem v zahrani¢i uvedené na trh po roce 2002.
Jednalo se o spolec¢nosti:

e Erste Bank der Oesterreichischen Sparkassen AG,

e Orco Property Group S.A,,

e Central European Media Enterprises Ltd.,

e ZENTIVAN.V,,

e ECM REAL ESTATE INVESTMENT A.G.,

e PEGAS NONWOVENS SA,

e AAA Auto Group N.V.,

e VGPNV.[15]

Koncem roku 2008 doslo k vyrazné zméné z hlediska vlastnické struktury BCPP. Majoritnim
vlastnikem burzy se totiz stala Videiisk4 burza, kterd ptipojila praZzskou burzu do holdingu
CEESEG (CEE Stock Exchange Group) zahrnujici také burzy v Budapesti, Lublani a Vidni.
V listopadu 2012 rozhodla Videnska burza, ze BCPP ptejde, po skoro dvaceti letech vyuzivani
vlastnich systémil, na mezinarodni platformu Xetra. Nejvétsi zmeénou je slouceni ptivodnich
syst¢tmi KOBOS a SPAD do Xetry. Na kazdy papir tak vznikla pouze jedna hloubka trhu

a jedna cena. [3]

2.2 Organy BCPP

Vrcholnym organem BCPP je valna hromada. Jejimi hlavnimi ukoly jsou rozhodovat o zméné
zakladniho kapitalu burzy, volba ¢lenti burzovni komory a dozor¢i rady a rozhodovat
o0 dalezitych otazkach tykajicich se burzy. Dale pak schvaluje burzovni piedpisy, ro¢ni tcetni
zévérku s navrhem na rozdéleni zisku nebo vysi burzovnich poplatkil. Radna valna hromada se

musi uskutec¢nit minimélné jednou ro¢né, rovnéz vSak miize byt svoldna i mimofadna valna
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hromada, a to na zadost akcionafe nebo akcionafi, ktefi vlastni akcie ve jmenovité hodnoté

alespon 3 % zakladniho kapitalu. [49]

Burzovni komora je organem, ktery fidi burzu v pribéhu roku. Jedna jejim jménem
a rozhoduje o ¢innostech, které nema v kompetenci valna hromada. Burzovni komoru tvoii 10
az 24 ¢&lend, ktefi jsou voleni na 3 roky. Clenové si pak sami voli svého predsedu a dva
mistopfedsedy. Burzovni komora se setkava kazdé dva mésice. Dale burzovni komora jmenuje
a odvolava generalniho feditele. V soucasnosti je jim Ing. Petr Koblic, ktery tuto funkci zastava

uz od roku 2004. [5]

Pro své jednotlivé Cinnosti zfizuje burzovni vybory, které maji plnit poradni funkci pro

burzovni komoru. Jedna se o 3 vybory:
e burzovni vybor pro ¢lenské otazky — fesi ptijeti novych ¢lenti a ukonceni ¢lenstvi

e burzovni vybor pro kotaci — fesi piijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném

trhu

e burzovni vybor pro burzovni obchody — projednéava zalezitosti spojené s obchodovanim

(zavadéni novych produktii, podminky obchodovani aj.)

Burzovni komora kromé& vyborl zfizuje i burzovni rozhod¢i soud, ktery fesi spory vzniklé

Z burzovnich obchodii. [49]

Dozor¢i rada je organ, ktery ma starost dohlizeni na spravné fungovani burzy a na ¢innosti
burzovni komory. Dale musi dbat na to, aby veskeré ¢innosti spojené s burzou byly v souladu
se zakonem. Zpravy o fungovani burzy podava valné hromadg. Tvof1 ji 6 ¢lent, ktefi jsou voleni

na5 let. [5]

2.3 Trzni segmenty na BCPP

Vzhledem ke kvalité a likvidité emisi, a S ohledem na miru dostupnosti informaci o emitentech
a druhu obchodovanych nastroju, bylo vytvofeno na BCPP nékolik trznich segmentt. Trh
BCPP se ¢leni na oficialni neboli regulovany trh a neregulovany trh. Pod regulovany trh spada
Prime Market, Standart Market a Trh dluhopist. Neregulovany trh tvofi Start Market a Free
Market. [35]
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Prime Market

vvvvv

nejvetsi a nejlikvidnéjsi emise akcii ¢eskych a zahrani¢nich spolecnosti. Musi spliiovat piisné
zakonné podminky o podnikani na kapitalovém trhu a také burzovni pravidla. Spole¢nosti, které
se pohybuji na tomto trhu, obchoduji objemové velké emise a jsou ochotny poskytovat pribézné
rozsahlé soubory informaci o svém hospodateni a ostatni udalosti, které mohou ovlivnit kurz.
Zadost o pfijeti na trh predklada emitent nebo jim povéfeny ¢len ke kotaci. Déle predlozi
prohlaseni, kde se musi zarucit, Ze prebira veskeré zdvazky plynouci z pfijeti cenného papiru
na hlavni trh. O pfijeti akcie rozhoduje burzovni vybor pro kotaci do 30 dnti od pfijeti Zadosti.
[35]

Tabulka 1:Kritéria pro pfijeti emise na Prime Market

Oblast, které se kritérium tyka Pozadavek
Trzni kapitalizace emise 1 000 000 eur
Sdileni informaci V ceském, slovenském nebo anglickém jazyce

Céast emise rozptylend mezi vefejnost | Minimalné 25 %

Doba existence emitenta Minimalné 3 roky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [35]

Spolecnosti, které chtéji dostat povoleni k obchodovani jejich cennych papiri na hlavnim

trhu, museji plnit tyto klicové predpoklady:

definované cile, plany, strategie a definice méfitelnych ukazateld jejich plnéni

profesiondlni a ambiciézni management

transparentni struktura a finan¢ni toky ve spolecnosti

ucetnictvi podle mezinarodnich ucetnich standardt

Pokud vSak budou nalezeny zavazna pochybeni ¢i nedostatky ze strany emitenta, hrozi mu dle
zavaznosti vytka, uloZeni finan¢niho trestu az do vySe 5 mil. K¢ nebo pozastaveni ¢i
vylouc€eni cenného papiru z obchodovani burzy. Na druhou stranu, pii plnéni predpist a

pravidel, pfinasi Prime Market firmam kromé financnich prostiedki, také velikou prestiz,
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jelikoZ se vstupem na tento trh zafazuji mezi nejlepsi spolecnosti v daném regionu. V dnesni

dobé se zde obchoduje s 11 akciovymi emisemi. [35]
Standart Market

Standart Market je téZ regulovanym trhem. Tento trh musi tedy stejné jako Prime Market
splnovat, jak podminky dané statem, tak burzovni pravidla. Burza vSak na emitenta neklade
vy$si ndroky, nez je dano obecné platnymi zadkony. Je urceny pro obchodovani velkych
a prestiznich emisi akcii, jak ¢eskych, tak zahrani¢nich spoleCnosti. ,,Burza rovnéz umozinuje
prijeti akcii bez souhlasu emitenta, a to pokud jsou jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu
vramci EU. “ [46] Dal$im rozdilem proti hlavnimu trhu je ten, ze na Standart Marketu se neplati
zadné ro¢ni poplatky. Podminky pro piijeti emise na Standart Market jsou stejné jako u Prime
Marketu, viz. Tabulka €.1. O pfijeti akcie zde rozhoduje generalni feditel, a to v ¢asové lhuté

10 dnti. V soucasnosti je zde obchodovano 6 akciovych emisi. [46]
START Market

Tento trh vznikl v Ceské republice v kvétnu roku 2018. Jeho ukolem je sniZit pozadavky na
spole¢nosti vstupujici na burzu, avSak pii zachovani miry transparentnosti. Jedna se
0 neregulovany trh, z cehoz vyplyva, ze vSechny podminky o pfijeti, pfistupu a obchodovani
urcuje pouze burza. Zamétuje se na malé a stiedni podniky s hodnotou vétsi nez 25 mil. K¢,
kteti cht&ji zvysit svlyj kapitdl nebo jejichz majitelé chtéji ¢astecné vystoupit z podnikani
a zhodnotit svoji dosavadni €innost. Velkou vyhodou jsou velmi malé néklady na strané
emitenta. Dal§imi vyhodami jsou flexibilni moznost opakovaného upisu, zjednoduseny
prospekt nebo uctovani podle ¢eskych ucetnich standardi. Obchoduje se zde formou aukce,
a to v pfedem stanovenych dnech, tzv. START days. [47]

Free Market

Jedna se o neregulovany trh, ktery se na BCPP rozsitil az v roce 2018. Dne 22.5. 2018 bylo na
tento trh pfivedeno 32 zahrani¢nich akciovych titulii (3 indexové ETF a 29 akciovych titulil)
Evropsky trh totiz umoziuje burzam piivést akciové tituly z jinych burz i bez védomi emitenta.
Generalni teditel BCPP Petr Koblic uvedeni novych tituld na trh komentoval takto: ,, Dudlni
listingy vybranych zahranicnich tituli se doufam stanou prijemnym zpestienim a zajimavou
investicni prileZitosti pro tuzemské investory. Tim, Ze u kazdého titulu bude fungovat tviirce trhu
a bude tak podporovat jeho likviditu, mélo by jit o plnohodnotnou alternativu k obchodovani
techto emisi na jejich materskych trzich.” [9] Tento krok by tak mél pozvednout zajem

investort o upadajici prazskou burzu. Mezi nejvétsi a nejznamé;jsi spolecnosti na Free Marketu
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se fadi: Deutsche Bank AG, UNIQA INSURANCE GROUP AG, JUVENTUS FOOTBALL
CLUB SPA, Volkswagen AG, RWE AG, OMV AG, NOKIA OYJ a HEINEKEN NV. [9]

V nasledujici tabulce mtizeme vidét porovnani ¢tyt zdkladnich trhu z riznych hledisek za unor

2019. Dominantnim trhem z hlediska obratu je tedy podle o¢ekavani Prime Market.

Tabulka 2: Porovnani zakladnich trha BCPP — tinor 2019

P“ﬁ:::lz:“"' Objem Poet Poget
Trh (tis. KE) (ks) transakci
Market n’:‘;_:‘:;z; Turnover Volume Number of
(CZK 000s) (pieces) Transactions
Issues

Prime 11 B 306 258.194 34 681 055 41 439
Standard 5] 42T 172 566 43 814 2474
Free 32 112 B80 910 1 364 872 2094
START L 184.500 625 2
Celkem / Total 54 8 B46 496 170 36 090 366 4G 009

Zdroj: Statistiky unor 2019 [18]
Trh dluhovych cennych papiri

Dluhopisy se obchoduji bud’ na oficidlnim nebo regulovaném trhu. Stejné jako u akciovych trhi
je oficialni trh urCen pro nejprestiznéj$i a nejveétsi emise dluhopisi vydanych subjekty z
korporatniho nebo finan¢niho sektoru, ¢i vefejné spravy. Emitent musi spliiovat pozadavek
minimalniho objemu emise ve vysi 200 000 EUR. Na regulovaném trhu plati méné& narocné
zakonné podminky a je ur¢en pro méné vyznamné dluhopisy nezZ na trhu oficidlnim. Podminky
pro piijeti se nijak vyrazné¢ nelisi od trhi akciovych. V dnesni dobé¢ se zde obchoduje se 114

emisemi. [48]

2.4 Burzovni indexy BCPP

BCPP v soucasnosti pouziva tii trzni indexy. Oficialni index je PX, dale pak globalni index
PX-GLOB a posledni dividendovy index je PX-TR. VSechny zminéné indexy si rozebereme
podrobnéji. [49]
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Index PX

Index PX vznikl v bifeznu 2006 nahrazenim tehdejsiho indexu PX 50 s poc¢ate¢nim burzovnim
dnem 6. dubna 1994, kde vychozi hodnota byla 1 000 bodi. Pocet bazickych emisi indexu PX
50 byl variabilni, nemohl vSak pievysit 50 emisi. PX, téz nazyvany cenovy index, je pocitan
z cen vazeny trzni kapitalizaci. Nejsou v ném zohlednovany dividendové vynosy. Aktualizace
baze indexu probihd 4x roc¢né. Vypocet indexu je ve shod¢ s metodologii IFC, ktera je

doporucena pro tvorbu indexti na novych trzich. Probiha podle néasledujiciho vzorce:

PX(t) = K(t) X -=-====nmmmm-- % 1000, kde:

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

K(t) = faktor zfetézeni v Case t, ktery zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu. [49]

1 500,00
1 000,00

500,00

0,00

19394 1393 2002 2006 2010 2014 2018

Obrazek 1:Vyvoj indexu PX od jeho vzniku

Zdroj: Index PX — [54]

Na obrazku ¢.1 miZeme vidét, jak se index PX 50, par mésict po svém vzniku v roce 1994,
zacal propadat pod svou vychozi hodnotu 1000 bodi. Nasledujicich 10 let se pohyboval mezi
400 az 600 body. Svého historického minima doséahl 8.fijna 1998, kdy spadl aZ na hodnotu 316
bodi. Naopak svého maxima 1936 bodl dostdhl dne 29. fijna 2007. Nejvyssi pokles byl
zpiisoben ptichodem svétové krize v fijnu roku 2008, kdy byl zaznamenéan propad o 14,94 %.

[49] V poslednich letech se PX pohybuje kolem hodnoty 1000, nejnizsi hodnoty od roku 2014
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dosahl v ¢ervnu 2016 - 819 bodu a nejvyssi koncem ledna 2018 — 1131 bodu. Celkovy prubéh

indexu PX od svého vzniku do roku 2019 je zndzornén v grafu na Obrazku ¢.1.

Pocet bazickych emisi indexu PX je v souCasnosti 12. P&t nejvyznamnéjsich bazickych emisi

Z pohledu trzni kapitalizace, které ovlivituji vahu indexu jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 3: TOP 5 bazickych emisi indexu PX

Spolecnost Podil na indexu PX (28.3.2019)

Erste Group Bank 20,2 %
Komeréni banka 199%
CEZ 19,6 %
Avast 10,03 %
Moneta Money Bank 9,8 %

Zdroj: Viastni zpracovani podle [30]

Z tabulky mtizeme vidét, Ze nejvetsi podil na tvorbé hodnoty indexu maji banky. Dalsi
spolecnosti, které nejsou uvedené v tabulce, maji podil na indexu uz pod 5 %. Jedna se
naptiklad o spole¢nosti 02 C.R., Stock, Philip Morris CR nebo VIG. Dale si na grafu

ukazeme podily z hlediska sektori, kterymi se dané firmy zabyvaji.

W Bankoymictyi

miyroba a morvod elekiny
Saftwanre a shufby IT
Pajifténl

mPalraviny, rdpaje a lahdk

mTedskomunitace
Dl

Obrazek 2: Sektorové podily (%)

Zdroj: [34]
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PX-GLOB

Vychozi datum pro kalkulaci indexu PX — GLOB je 30. zaii 1994, avsak publikovan byl tento

index az v dubnu roku 1995. Jeho vychozi hodnota byla stanovena na 1000 bodu. Jedna se

0 globalni cenovy souhrnny index BCPP, ktery je pocitan vzdy az po skon¢eni burzovniho dne.

Bézi indexu ptedstavuji veskeré emise akcii a podilové listy, kterym byl piedchozi burzovni

den stanoven platny kurz. [39] Vypocet se provadi pomoci tohoto vzorce:

PX-GLOB (t + 1) = PX-GLOB(t) X =---rnmmrrmmmmeemmes , kde:

M (t + 1) = trzni kapitalizace baze v Case t + 1,

M*(t) = trzni kapitalizace baze v ¢ase t po piipadné aktualizaci. [38]

V dnesni dobé je zde zapocitavano 19 bazickych emisi. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii:

CEZ (20,1 %),

Komer¢ni banka (19,5 %),
Erste Group Bank (18,5 %),
Avast (9,5 %),

02 C.R. (8,3 %). [39]

PX-TR

Jedna se o oficialni dividendovy index BCPP. Jeho prvni vypocet se uskute¢nil 20. biezna 2006.

Vychozi hodnota tohoto indexu a baze byla shodna s aktualni hodnotou a bazi indexu PX, coz

byla hodnota 1 554. Je zaméfen na vazeny pomér nejlikvidngjsich akcii, v jeho vypoctech se

klade diraz i na dividendové vynosy. Pocita se v realném case. [54]
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3 CHARAKTERISTIKA BURZY CENNYCH PAPIRU
VARSAVA (BCPV)

Burza cennych papirt VarSava, dale uz jen BCPV, je jedna z nejvétsich burz cennych papirt
ve stfedni a vychodni Evrop€. Je rozdé€lena na 3 trhy, na kterych je uvedeno vice nez 3 000
finan¢nich nastroji a operuje zde vice nez 1 000 emitentd. Spada mezi nejrychleji rozvijejici se
burzy v Evropé. Obchoduje se zde elektronickou formou a burza ma otevieno od pondéli do
patku v ¢ase od 8:00-17:35. K nejvétsim akcionaitim z hlediska oblasti zaméfeni se sem fadi
predevsim finan¢ni spolecnosti (banky, pojistovny), priimyslové spolecnosti (stavebni, ropné
aplynové firmy) a oblast sluzeb (energetické, IT a medialni spolecnosti). Na BCPV se

obchoduji akcie, derivaty, podilové listy, opce, dluhopisy a investi¢ni certifikaty.

Hlavnim indexem je WIG 20, ktery si podrobnéji rozebereme v nékteré z dalSich ¢asti prace.
Od roku 2013 se zde pouziva obchodni systém UTP? ktery byl prevzat od americké burzy
NYSE?. Obchody na BCPV vypoiadava tzv. ,,Narodni depozitat cennych papirti (NDS)*, ktery
dale zprostfedkovava i penézni vypotfadani obchodi. BCPV je &lenem organizaci SSE?

a FESES. [56]

3.1 ZalozZeni a vyvoj BCPV

Prvni zminky o burze v Polsku jsou zroku 1817. Burza méla nazev Gielda Kupiecka
a obchodovalo se zde s dluhopisy, sménkami a pozdé&ji i s akciemi. Stejné tak jako u BCPP bylo
obchodovani pozastaveno v roce 1939 kvili svétové valce. Po skonceni valky jiz burza,

Vv centralné planované ekonomice v Polsku, neméla své misto.

Prvni ¢innosti, které vedly K znovuobnoveni polské burzy, zafaly byt vyvijeny po padu
komunistického reZimu v roce 1989. Burza jako takova vznikla vSak aZ 12. dubna 1991 a nesla
nazev Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie S.A. [49] Burza cennych papird VarSava
je od samého pocatku organizovana jako moderni burza, zaloZzena na elektronické formé a
dematerializaci cennych papirt, coz podporovalo jeji budouci rozvoj. Dne 16. dubna 1991 byla

uskute¢néna prvni burza, na které se obchodovaly akcie 5 spole¢nosti. Jednalo se naptiklad o

2 UTP — Universal Trading platform

3 NYSE — New York Stock Exchange

4 SSE — Organizace spojenych narodd pro udrzitelné burzy cennych papirt
% FESE — Federace evropskych burz cennych papiri

35



banky: Bank Inicjatyw Gospodarczych, Kredyt Bank a Amerbank. Prudky rozmach v§ak BCPV
zaznamenala aZ po roce 1998, kdy se trh rozsifil o akciové a ménové futures. Dalsim milnikem
byl pfechod na novy, moderni obchodni syst¢ém WARSET v roce 2000, ktery byl spustén ve
spolupraci s paiizskou burzou. M¢l za cil rozvijet elektronické obchodovani a obstat v evropskeé

konkurenci. [56]

V roce 2004 vstupuje Polsko do EU a v souvislosti s tim se stava ¢lenem Federace evropskych
burz (FESE). Tyto kroky pomohly burze v pfistich letech zvysit objemy obchodovani.
Nasledovalo vytvoieni novych segmenti — v roce 2007 vznika NewConnect (alternativni trh)
vytvoren pro malé a stfedni podniky a v roce 2009 vznika dalsi specidlni segment Catalyst uréen
pro hypote¢ni zastavni listy, municipalni dluhopisy, podnikové dluhopisy a statni pokladnicni
poukazky. Od 9. listopadu 2010 je BCPV jako akciova spole¢nost kétovana na Burze cennych
papirti Var$ava. Ve snaze pfeménit se na globalni burzu se BCPV rozhodla v dubnu roku 2013
zmenit znovu svilj obchodni systém a piesla na systém UTP, zalozeny na platformé NYSE

Euronext.

Uz od roku 2014 je BCPV povazovana za jeden z nejdynamictéjsich trhit IPO v Evropé, jelikoz
ma 471 spolecnosti kotovanych na hlavnim trhu a 431 spolecnosti kotovanych na NewConnect.
Nejvétsim milnikem pro tuto burzu je prechod z rozvijejiciho se trhu na status rozvinutého trhu.
Tuto skuteCnost oznamila FTSE Russel dne 29. zati 2017 s tim, Ze rozhodnuti nabyde na
ucinnosti ve spojeni s ptilroénim pfezkumem indexu globalniho akciového indexu FSTE v zafi
2018. Samotné Polsko se tak pfipojilo k 25 nevyspélejsim ekonomikdm svéta a zaroven je

prvnim hospodaistvim ze stiedni a vychodni Evropy, které je modernizovano na rozvinuty trh.

[56]

3.2 Organizacni struktura BCPV

Oficialnim nazvem BCPV je ,,GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH w
WARSZAWIE Spotka Akcyjna®, Castéji se vSak pouzivéa nazev Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. Zakladni kapital polské burzy je 41 972 000 polskych
zlotych (PLN), ktery je rozdélen do stejného poctu podilovych akcii. TudiZ jedna akcie rovna
se jeden polsky zloty. Zajimavosti je, ze akcie nemaji stejnd hlasovaci prava. Coz miizeme

vidét v nasledujici tabulce. [56]
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Ostatni akcionafi - akcie na doruditele 27192 530 64,79% 27 192530 47,82%

Ostatni akcienafi - preferované akcie %1 000 0,22% 182 000 0,32%
Statni pokladna - preferované akcie 14 688 470 35,00% 253756940 51,76%
Celkovy 41972 000 100% 56 751470 100%

Obrazek 3: Tabulka s akcionafi Burzy cennych papirti VarSava

Zdroj: [56]

Z tabulky mtizeme vidét, Ze 1 pfestoze ma statni pokladna (State Treasury) podil na zakladnim
kapitalu pouze 35 %, podil na hlasovacim pravu ma piesto 51,76 %. Je to dano tim, ze statni
pokladna drzi prioritni akcie. Kazda z téchto prioritnich akcii ma dvojnasobnou hodnotu pti
hlasovéni na valné hromad¢. Akcie na dorucitele ma naproti tomu tedy jen polovicni hodnotu
Vv hlasovacim pravu. Tyto akcie vlastni pfedev§im banky a investi¢ni spole¢nosti, a to v poctu

64,79 %. [56]

Valna hromada

Podobné jako u prazské burzy je nejvysSim orgdnem valnd hromada akcionait burzy. Kazdy
z akcionaii ma pravo byt ptitomen na zasedani valné hromady. Zasedéani probiha kazdych

6 mésict. Hlavnimi funkcemi valné hromady mimo jiné jsou volba ¢lenti dozor¢i rady a
zmény stanov sdruZeni. Stavajicim piedsedou predstavenstva je Marek Dietl. [56]

Dozor¢i rada

Jedna se o kontrolni organ, ktery dohlizi na ¢innost burzy. Zahrnuje 5 az 7 ¢lenti, mezi
kterymi muZeme najit tajemnika, pfedsedu a mistoptedsedu. Soucasnym piedsedou je Jakub
Modrzejewski. VSichni ¢lenové maji stejné funkeni obdobi, které trva tii roky. Zasedani
dozor¢i rady je minimaln¢ jednou za ¢tvrt roku. Hlavni funkci je zpracovani zpétné vazby
¢innosti burzy. [56]

Spravni rada

Spravni rada ma na starost kazdodenni ¢innosti burzy. Jedna se pfedev§im o stanovovani
pravidel pro zavedeni cennych papir na burzu nebo dohlizeni na praci makléit a jednani
¢lenti. Sklada se z 3-5 ¢lent, kteti jsou fizeni prezidentem. Schazi se minimalné jednou do

mesice. [56]
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Burzovni vybory

Dozor¢i rada mé pravo jmenovat rizné burzovni vybory. Jde o skupiny, které se mohou
skladat 1 z ¢lenti dozor¢i rady. BCPV ma tyto konkrétni vybory:

e Strategicky vybor — vyjadiuje se ke strategii BCPV.

e Vybor pro audit — vyjadiuje se k ucetni zaverce, k navrhu na rozdé¢leni zisku.

e Vybor pro odménovani a jmenovani — fesi systém odménovani a pracovni smlouvy.

e Vybor pro kontrolu a fizeni spole¢nosti — fesi navrhované zmény pravidel ve

fungovani burzy. [56]

3.3 Trzni segmenty BCPV

V této Casti si podrobné popiSeme a charakterizujeme trhy na varSavské burze. Zakladni

rozdéleni mizeme vidét na nasledujicim schématu.

Regulované Neregulované
trhy trhy

Hiavni trh
Glowny rynek

Obrazek 4: Schéma burzovnich trhu na var$avské burze

Zdroj: Vlastni zpracovani dle [45]

Hlavni trh

vvvvv

v

varSavské burzy, kde jsou obchodovany nejbonitnéjsi instrumenty. Je trhem regulovanym,
takZe musi spliiovat ptisna kritéria natizena, jak burzovnimi predpisy, tak piedpisy Evropské

24

unie. Emitenty na hlavnim trhu jsou vétSinou vétsi, rozvinutéjsi spole¢nosti, které si
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ucinkovanim na trhu financuji své aktivity v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Hlavnimi rysy
trhu by méla byt mensi rizikovost a vétsi stabilita. Obchoduje se zde se 472 akciovymi tituly,
ETF, opcemi, futures, dluhopisy a investi¢nimi certifikaty. Hlavni trh dale délime na zakladni
a paralelni trh. Nejvétsim rozdilem mezi nimi je rozsah naroka na pfijimani finan¢nich

instrumentd. [42]
NewConnect

NewConnect je ur¢en hlavné pro mladé firmy, které maji velky rastovy potencial. Jde

0 alternativni trh, kde podminky pro piijeti nejsou tolik piisné jako u hlavniho trhu. Ridi se
pouze burzovnimi pravidly vydanymi BCPV. Na tomto trhu se kromé¢ akcii obchoduji také
depozitni poukazky, ptedkupni prava a podobné nastroje. O obchodovani na NewConnectu je
velky zajem z pohledu investort, a to i pfes skutecnost, Ze je povazovany za trh rizikovy.

Usp&sné firmy na trhu pak vétsinou prestupuji na hlavni trh. [22]
Catalyst

Posledni trh je nejmladsim z trhi, jeho provoz byl spusitén teprve v roce 2009. Uginkuje na
platformach BCPV a Bondspot. Samotny katalyzator se sklada ze ctyi obchodnich platforem.
Jedna se o regulovany trh a alternativni obchodni systém (ATS) urcené retailovym investorim
a dale o dva trhy dluhopist (regulovany a ATS) stanoveny pro velkoobchodni investory.
Veskeré platformy obchoduji s dluhovymi instrumenty mimo statni pokladnu: korporatni

a komunalni dluhopisy a také hypote¢ni zastavni listy. Diky trhu Catalyst poskytuje BCPV

ptilezitost pro mistni vlady a firmy, jak ziskat levny kapital pro své investice. [27]

3.4 Burzovni indexy BCPV

Na var$avské burze je v dnesni dobé 33 indexd, které jsou rozdéleny podle odvétvi a velikosti

vvvvvv

indexem je WIG20, dale se vsak vyplati sledovat indexy mWIG40 a sSWIG80. [12]
WIG20

Index WIG20 obsahuje 20 nejvétsich a nejlikvidngjsich spolecnosti (blue chips)® na seznamu
BCPV. Vznikl uz v dubnu roku 1994 a jeho pocatecni hodnota citala 1000 bodi. Jedna se

® Blue chips — oznaceni pro nejvétsi a nejziskovéjsi organizace na dané burze, pravidelné& vyplaceji dividendy
a maji stabilni riist
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0 cenovy index, coz znamena, Ze vynos z dividend je pfi vypoctu vyloucen, pocitaji se pouze
ceny podkladovych akcii. Vypocet se provadi kazdych 15 vtefin, a to v kazdy obchodni den
mezi 8:30 a 16:40. Nejvétsi podil na indexu maji spoleénosti PKOBP’ (14,7 %), PKNORLEN®
(13 %) a PZU® (10,5 %). Podminkou je, Ze jedna spoleénosti nesmi mit podil na indexu vétsi
nez 15 %. V tomto indexu jsou zastoupeny 3 hlavni sektory: sluzby (23 %), pramysl (34 %)
a finan¢ni sektor (43,2 %). [57]

Index WIG 20 se vypocita podle vzorce:

M(t)

* 1000

kde:
M(t) je trzni kapitalizace indexového portfolia (baze) v Case t,
M(0)51 je trzni kapitalizace baze ve vychozim dnu 16. 4. 1994,

K(t) je faktor zietézeni. [57]

Cv v

zalozeni v bfeznu 1995, kdy hodnota dosahovala 577,9 bodt. Od roku 1996 vsak uz jeho
hodnota nikdy neklesla pod 1000 bodt. Od roku 2003 zacal jeho razantni rast, kdy za jeden
rok posilil o 34 %, dale v roce 2004 0 25 %, v roce 2005 o0 35 % a v roce 2006 0 24 %. Tento
rust konc¢i az na svém maximu 3 917 boda v roce 2007. Za timto uspéchem stoji predevsim
vyborné vysledky spolecnosti v indexu WIG20 a dobry stav ekonomiky v Polsku. Poté
pfichéazi finan¢ni krize a vysledkem je propad pod hranici 1400 bodi v roce 2008. Béhem
nasledujicich let dochdzi k ¢astecnym smazanim ztrat. Od roku 2011 aZ po soucasnost,

s vyjime¢nymi poklesy v letech 2016 a 2017, se hodnota indexu WIG20 pohybuje okolo 2300
bodu.

7 PKOBP — cely ndzev POWSZECHNA KASA OSZCZEDNOSCI BANK POLSKI SPOLKA AKCYJNA —
jedna z nejvétsich finanénich instituci v Polsku

8 PKNORLEN — POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN SPOLKA AKCYJNA — vyrobce a distributor
ropnych a petrochemickych produktt, vlastni cesky Unipetrol

9pZU- POWSZECHNY ZAKEAD UBEZPIECZEN SPOLKA AKCYJNA - finanéni instituce,
pojistovnictvi
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Obrazek 5: Graf vyvoje indexu WIG20 od 1994-2019
Zdroj: [57]
mWI1G40

Index mWIG40 je tvofen 40 stfednimi podniky, které jsou uvedeny na seznamu BCPV.
Vychozi hodnota k 31. prosinci 1997 byla 1000 bodd. V dne$ni dobé dosahuje 4234 bodu.
Stejné jako u predchoziho indexu se jedna o cenovy index, takze ptijmy z dividend nejsou
zohlednovany pfi vypoctu. Dale v ném nejsou zahrnuty ucastnici indextt WIG20 a sWIG80
a zahrani¢ni podniky obchodované na BCPV a dalSich trzich s trzni kapitalizaci nad 1 mld.
EUR. Index mWIG40 vsak obsahuje akcie samotné varSavské burzy. Nejvétsi podily na tvorbé
indexu mWIG40 maji spolec¢nosti INGBSK (9,67 %) a MILLENNIUM (9,36 %). Podil vahy

emise jedné spole¢nosti nesmi prekrocit 10 %. [13]
sWIG80

Index sWIG80 byl poprvé vypocitan 31. prosince 1994.Tento index zahrnuje 80 mensSich
podnikt, které jsou uvedeny na seznamu BCPV. Kromé toho se v obecné charakteristice od
predchozich indext moc nelisi. Stejné jako u mWIG40 byla jeho po¢ate¢ni hodnota 1000, dale
se jednd o cenovy index a ve vypoctech nejsou zahrnuty pfedchozi indexy a zahrani¢ni

spole¢nosti s trzni kapitalizaci nad 100 mil. EUR. V dne$ni dobé ma hodnotu 12 067 bodi. [13]
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4 KOMPARACE BURZY CENNYCH PAPIRU PRAHA A
BURZY CENNYCH PAPIiRU VARSAVA

V této Casti mé bakalaifské prace budu srovnavat vyvoj prazské a varSavské burzy podle
nejhlavnéjsich ukazateli. Porovnani téchto dvou burz jsem si vybral hlavné z toho diivodu, ze
ob¢ burzy mély témeét totozny pocatecni vyvoj, pfiCemz v dnesni dob€ jsou mezi nimi zna¢né
rozdily. Jejich historicky vyvoj si zkracené¢ shrneme. Zalozeny byly béhem 19. stoleti,
fungovaly az do druhé svétové valky, kdy byly zruSeny a ani nasledné po nastupu komunismu
nebyly obnoveny. AZ s pfichodem demokracie po roce 1990 se v hlavnich méstech Polska
a Ceské republiky znovu zakladaji burzy cennych papiri. Nejprve ve Var$avé v roce 1991

a poté o dva roky pozdéji v Praze.

Obé tedy zacinaly z podobné startovaci pozice. Jejich nasledny vyvoj zna¢né€ ovlivnila
privatizace statnich majetkii v obou zemich. Zatimco v Ceské republice probéhla ,,rychla“
kuponové privatizace ve dvou vinach mezi roky 1993 a 1995, v Polsku se snazili nejdiive
stabilizovat ekonomiku a az poté postupné transformovat statni majetek do rukou soukromnikii.

wrwe

prazska.

4.1 Komparace trznich segmenti

Trzni struktury obou burz jsou si na prvni pohled velmi podobné. Prazské i1 varSavska burza
maji jak regulovany, tak neregulovany trh. Regulovany trh délime v ramci obou burz na
oficialni (Rynek podstawowy - zakladni trh a Prime Market) a neoficialni (Rynek rownolegly
- paralelni trh a Standart Market). Oficialni trhy maji pfisné€jSi podminky pro emitenty a pro
pfijimané investi¢ni instrumenty, neoficidlni trhy maji naopak méné piisné pozZadavky.
Neregulované trhy (Start Market, Free Market a NewConnect) tvofi mnohostranny obchodni
systétm. Poslednim trhem je Catalyst, ktery splnuje kritéria jak regulovaného, tak

neregulovaného trhu.

Prvni vétsi odliSnost mezi jednotlivymi trhy obou burz najdeme v po¢tu obchodovanych
spole¢nosti. Rozdil mezi prazskou a varSavskou burzou je v tomto ohledu markantni. Jen
V porovnani hlavnich trhil 1ze vidét, Ze pocet spolecnosti na hlavnim trhu je u prazské burzy
vice nez 40x mensi nez u burzy varSavskeé. Ostatni trhy jsou na tom ve srovnani podobné, viz.

tabulka 4.
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Tabulka 4: Porovnani poé¢tu spole¢nosti na jednotlivych trzich BCPV a BCPP

Trini segmenty | Rozdéleni | Poéet spalecnosti
Hlavnitrh sa I-c.l;adlnld :E[r:: i?l:
aralelni tr
BCPV
MewConnect - 384
Catalyst - 374
Prime Market - 11
Standart Market
BCPP
Start Market
Free Market - 32

Zdroj: Viastni zpracovani dle [26],[27],[28] a [29].

Z hlediska podminek o pfijeti emisi k obchodovani nejsou na obou oficialnich trzich velké
rozdily. Lisi se pouze ve vysi jednotlivych hodnot, které uréuji Burzovni pravidla. Pro vstup
na Prime Market na BCPP musi emise akcie spliiovat pozadavek minimalni trzni kapitalizace
v hodnoté 1 000 000 EUR, naproti tomu Hlavni trh BCPV pozaduje minimalni trzni
kapitalizaci 15 000 000 EUR. Tento obrovsky rozdil mize byt jednim z dalezitych faktort pfti
rozhodovani emitenta 0 vstupu na trh. Dalsim rozdilem je, ze pokud emitent v minulosti vydal
akcie na stejném regulovaném trhu, nemusi jiz prazské burza dle ZPKT na trzni kapitalizaci
trvat. U varSavské burzy vSak v takovém piipadé dochazi pouze ke zlevnéni ptivodni ¢astky

na 12 000 000 EUR, a to pouze pii minimaln¢ Sestimésicnim pifedchozim obchodovani.

Dalsim faktorem u oficialnich trhli je rozptylenost akcii mezi vefejnost (akcie, které nejsou

Vv rukéch strategickych investortt). U této podminky se ob¢é burzy shoduji, pficemz troven je
stanovena minimalné¢ na 25 %. U varSavské burzy je navic vyhodou, Ze existuje alternativa
pro minoritni akcionafe spojend s drzenim minimaln& 500 000 ks akcii v celkové hodnoté
alespont 17 000 000 EUR. Pti splnéni této podminky nemusi spliiovat faktor 25%
rozptylenosti akcii. Jeden z poslednich pozadavki na emitenta je doba jeho existence. V té se

obé burzy shoduji a je stanovena alespoii na 3 roky.

Odlisnost u neoficidlnich trhit najdeme pouze u Paralelniho trhu BCPV, kdy sice musime
dodrzovat free float'?, aviak v omezengj§i mife nez u oficidlniho trhu. U Standart Marketu

plati stejna pravidla jako u Prime Marketu.

10 Free float — trzni kapitalizace akcii spole¢nosti volné obchodované na trhu (akcie, které nejsou v rukach
strategickych investort)
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Tabulka 5: Komparace podminek pro primarni emise na oficialni trh

VarSavska burza

Prazska burza

Minimalni doba existence emitenta 3 roky 3 roky
Minimalni trzni kapitalizace emise 15 000 000 EUR 1 000 000 EUR
Minimalni rozptylenost emise u akcii 25 % 25 %

Zdroj: Viastni zpracovani dle [17] a [35]

4.2 Komparace burzovnich indexu PX a W1G20

Obé& srovnavané burzy vyuZivaji vétsi pocet burzovnich indexl. Prazskd burza ma 3 indexy

a VarSavska burza neuvéfitelnych 33 index, kde vétsina z nich jsou vSak oborové nebo jinak

specifické indexy. Ke srovnavani vykonnosti nasich burz vyuziji predevsim hlavni indexy PX

a WIG20, které¢ zahrnuji blue chips akcie spole¢nosti. Na vykonnost indexu ma velky vliv

velikost a pocet spolecnosti v ném obsaZenych. Pocet bazickych emisi v indexu PX je

momentalng 12, kde 5 nejvétsich spolecnosti z nich tvofii podil pres 79 %. U polského indexu

WIG20 je tento pomér rovnomernéjsi. V bazi tohoto indexu je 20 akcii vyznamnych spole¢nosti

a z toho 5 nejvyznamnéjSich ma podil 53 %. Jednotlivé podily nejvétSich spolecnosti jsou

shrnuty v nasledujici tabulce. [48][45]

Tabulka 6: Podily spole¢nosti na indexech PX a WIG20

Index |Spolefnost Podil na indexu (Pocet akcii | Kapitalizace v CZK*
Erste Group Bank 20,6204 420 mil. 6% 130 330 080
Fomeréni banka 10 60% 190 mil. 63 741 840 019

PX CEZ 19,490 338 mil. 63 376 313 514
Avast 0 84% 033 mil. 33007 600 T03

Moneta Money Banld 9. 76% 511 mil. 32724 440 000

PEOEFP 14,02% 830 mil. 190 328 147 800
PENORLEN 12.83% 289 mil. 171 337 632 100

WIG20 |PEZU 10.42% 368 mil. 130 337 019 200
PEEAQ 3.06% 160 mil. 107 796 938 800

EGHM 6.81% 136 mil. 01 033 668 880

*Pouzit kurz IPLN = 5,9799 CZK dne 9.4. 2019
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Dalsim faktorem ovliviiujicim vyvoj indexu je oborova struktura baze. Je to dano hlavné tim,
ze odlisné obory se chovaji jinak vii¢i ekonomickym cyklim. Napiiklad ropné nebo energetické
spolecnosti nebudou tolik nachylné vici ekonomickym cyklim, jako akcie spolec¢nosti
z finan¢niho sektoru, na ktery ma velky vliv cyklicky vyvoj ekonomiky. Z tohoto hlediska je
na tom huie index PX, ktery je tvofen vice nez 55 % bankovnim a pojistovacim sektorem. Dale
tu vS8ak maji souhrnné zastoupeni pies 25 % i sektory telekomunikacni a energetické, u kterych
ekonomické cykly nemaji velky vliv. Z pohledu indexu WIG20 je dominantnim oborem také
bankovnictvi, ale v zastoupeni pouze 33,5 %. Nasleduje sektor obchodujici s nerostnymi

surovinami, ktery tvoti 27,3 %. Kompletni zastoupeni obort je uvedeno na nasledujicim grafu.
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Obrazek 6: Graf sektorovych podili u indexd PX a WIG20 v %.

Zdroje: Vlastni zpracovani dle [30][31]

421 Vyvoj indexu PX 2008-2019

Z hlediska vyvoje budu nejdiive popisovat index PX. Jelikoz je poc¢ate¢ni vyvoj indexu popsan
jiz v diivejsi Casti této prace, zaméiim se na obdobi od roku 2008 po soucasnost. Na pielomu
let 2007/2008 byl odstartovan propad indexu zptsobeny svétovou finan¢ni krizi. Béhem roku
a pul se index dostal z hodnoty 1882 bodl az na hranici 696 bodt v bieznu roku 2009. Takto
velky propad byl zplisoben i velkym podilem bankovnich a pojistovacich akcii v bazi indexu
PX. S tim je spojeny i fakt, Ze z diivodu obav investort vii¢i témto obortim, nenastala u akcii

finan¢nich spolecnosti dostatecna korekce ztrat. Obchodovéani s témito akciemi se pohybovalo
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vyrazn€ pod hranici hodnoty z roku 2008 a ptedchozich let. Index PX od svého propadu na

v

diavodi byl velky podil spolecnosti Erste Bank na tomto indexu, jelikoz akcie této banky byly

jedny z nejvice postizenych akcii obchodovanych na kapitalovych trzich. [48]

PX .. .. mnm 7901 max 13146 8.4.2019

- - 1300

- - 1200

_ ! f/[M - 1100

- ﬂ Wﬂ 1000
W - 900

| - BOO

B T LA
7 7, % s g Yo A Y e Zy

Obrazek 7: Graf vyvoje PX mezi roky 2009-2019
Zdroj: [10]

Na tomto grafu (obrazek ¢.7) mizeme vidét, Zze od druhé poloviny roku 2009 nastava oziveni
trhu a hodnota indexu se dostava az na vysi 1195,7 bodd, coz predstavuje jeho rocni maximum.
Jedna se o meziro¢ni nariist o 30 %. Nasledujici vyvoj v roce 2010 ma vSechny piedpoklady
K postkrizovému obdobi. Samotny index sice zaregistroval narist o necelych 10 %, ale objemy
obchodl stale nedosahovaly dostatecnych hodnot. Koncem roku 2010 trzni kapitalizaci
vykazovala hodnotu 1,4 bil. K¢. Pocet investort vsak stale nedosahoval stejného mnozstvi jako
pted krizi a intenzita obchodovani je pofdd mala. To v roce 2011 zpisobi pokles indexu zpét
pod hranici 1000 bodl a zastavi se az na hodnoté 880. V této dobé zanika Clenstvi na vlastni
zadost n¢kolika spole¢nostem burzy napf. Body international brokers nebo spole¢nosti Global

brokers.

Jesté v tom samém roce burza ziskala prvni zahrani¢ni ¢leny, coZ byly spolecnosti Equilor
Investment (madarska spolecnost obchodujici s cennymi papiry) a IPOPEMA Securities
(polska spole¢nost obchodujici s cennymi papiry). Nasledujici roky se index PX drzi,
s drobnymi vykyvy, kolem hodnoty 1000 bodl. Velky pokles je zaznamenam v poloviné€ roku
2012 na hodnotu 887 bodl, coz je zpusobeno odchodem c¢tyi bank z BCPP. Jedna se
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0 spoleénosti ING Bank, Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, The Royal Bank of

Scotland a Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag. [53]

V lednu roku 2013 se index dostava nad hranici 1000 bodd. Tento stav vSak vydrzi jen par
mesicl. Za rok 2013 objemy obchodl klesnou o 76 mld. K¢&, coZ je nejvice za posledni roky
a projevuje se to i na poklesu indexu znovu na hranici 890 bodu. Objemy obchodu klesaji
predevsim z diivodu absence zajimavych spolecnosti, slabé podpory centralni banky a vyvoje
ekonomiky spojeny s problémy hlavnich emisi. Obchody postupné klesaly od roku 2007
z bilionu korun na 153 miliard v roce 2015.[33] Béhem roku 2015 se vSak zacalo dafit akciim

telekomunikac¢ni spolecnosti O2, dale se dafilo i spole¢nostem Erste Group nebo Unipetrol. To

Mrwe

wrwe

10 % na hodnotu 858 bodu. Nutno vSak dodat, Ze tato udalost zptisobila propad indexd burz po
celém svété. [37] Od té doby vsak index prazské burzy mirné rostl a béhem let 2017 a 2018 se
pohyboval na hranici 1100 bodi. Coz bylo zpisobeno piedev§im masivnim ristem hlavnich
titult. Koncem roku 2018 vsak nastal dalsi propad PX na 1015 bodd, zpGsobeny tim, Ze za tento

rok hned 10 z 12 titulti na indexu PX skon¢ilo v ¢ervenych ¢islech z hlediska vykonnosti emisi.

Obrazek 8: Vykonnost emisi obsaZzenych v indexu PX za 2018

Zdroj: [51]
Z tohoto grafu (obrazek ¢.8) 1ze vidét, Ze samotny index PX se v roce 2018 meziro¢né propadl

0 8,5 %. Situaci zachraiiovali pouze spole¢nosti Avast (zlepieni o 13 %) a CEZ, ktera si kvili
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zdrazeni elektiiny poleps$ila meziro¢né o 7,75 %. Dale je v plusovych ¢islech jesté spole¢nost
TMR, ktera vSak jiz neni zapoc¢itavana do indexu. Nejhuie dopadla spolecnost CETV, ktera
ma meziro¢ni pokles 0 37,89 %. Objemy obchod zlstavaji na historickém minimu, coZ ¢ini
142,5 mld. K¢&. V soucasné dobé se PX nachazi na hodnoté 1086 bodi. Prazské burze se vSak
Vv posledni letech celkové prilis nedafi a spiSe stagnuje. Ozivit by ji mohly nové trhy Free

Market a Start Market oteviené v roce 2018. [48]

4.2.2 Vyvoj indexu WIG20 2008-2019

Stejné jako u indexu PX, tak i vyvoj hlavniho indexu polské burzy budu hodnotit od roku
2008 do soucasnosti. Jako vétsinu burz, tak i varSavskou burzu zasahla finan¢ni krize
vyvolana padem americké banky Lehman Brothers v zaii roku 2008, coz se promitlo do jejiho
hlavniho indexu. VarSavské burze se do té doby velmi dafilo, coz prokazuje 1 hodnota indexu
WIG20 pohybujici se kolem 3500 bodu na pielomu let 2007/2008. Tato nestastna udalost
vsak zpusobila do bfezna roku 2009 pokles indexu na 1337 bodu, coz byl meziro¢ni pokles

o taktka 65 %.
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Obrazek 9:Graf vyvoje WIG20 mezi roky 2009-2019
Zdroj: [57]

Na grafu (obrazek ¢.9) lze vidét, Ze v druhé poloviné€ roku 2009 index postupné roste. Tento
rast je spojen hlavné s dobrym vyvojem ekonomiky v Polsku v té dobé, zapii¢inény predev§im

stale zvétSujici se domaci spotiebou. [43]

Dochazi k vyrazné korekci ztrat, piesto je vSak index nachylny k vysoké volatilité a jeho
hodnota je kolisava. Jeho postupné a mirné naruistani se zastavi az v ¢ervnu roku 2011 na
hodnoté 2883 bodu. V té dobé mimochodem vypadava z hlavniho indexu WIG20 ¢eska
energeticka spoleénosti CEZ, jejiz akcie byly soudasti indexu od roku 2006, a je nahrazena

v v

polskou tézatrskou spole¢nosti JSW. [19] Béhem srpna 2011 dochazi k dalsimu vétsimu
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propadu indexu témét o 20 %. Je to zptisobeno dluhovou krizi v eurozong, ktera zasahla staty
jako Recko, Irsko nebo Portugalsko a trh ma obavy z dal$iho $ifeni mezi ostatni staty. Paniku
na burzach, a tim zapti¢inéné propady evropskych indexi, zavinily nepovedené intervence ze

strany Evropské centralni banky. [36]

Mezi lety 2012-2014 byl index WIG20 velice kolisavy. Pohyboval se v rozmezi 2100-2500
bodi. Ceny akcii se na prelomu roku 2014/2015 prakticky neméni a objem obchodt se
propadl. Burza pomalu ztracela své vysadni postaveni mezi regionalnimi kapitalovymi trhy.
Navic v tomto roce polska vlada zestatnila penzijni fondy, coz mélo dramaticky dopad na cely
trh, jelikoz se snizila poptavka po primarnich emisich. Dalsim faktorem stagnujici polské
burzy byla chybé&jici privatizace velkych statnich koncernd. [25]. S ptichodem zprav o brexitu
Vv roce 2015 pfichazi i nejvétsi pokles indexu WIG20 od roku 2009. Mezi roky 2015 a 2016
spadla jeho hodnota z 2523 na 1674 bodt. Do roku 2017 se pies hranici 2000 bod nedostane

ani jednou.

V roce 2017 nastal prudky nardst indexu 0 50 % proti pfedchozimu roku. Na pielomu let
2017/2018 dokonce dosahl WIG20 svého maxima za poslednich 6 let — 2630 bodd. Je to dano
hlavné rostouci ekonomikou v Polsku a podporou Evropské centralni banky, ktera tlaci
veskera regionalni aktiva smérem vzhiru. [44] Béhem roku 2018 dochazelo k mirnému
poklesu, coz bylo ovlivnéno poklesem akcii ve Spojenych statech. [32] Jediny narust WI1G20
byl zaznamenan Vv zaii 2018, kdy Burza cennych papirt VarSava dosahla dilezitého mezniku

vV podobé& povyseni od spolecnosti FTSE Russell a Stoxx mezi rozvinuté trhy.
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Obrazek 10: Graf meziro¢ni vykonnosti TOP10 emisi v indexu WIG20

Zdroj: Viastni zpracovani dle [52]
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vykonnost v obdobi od dubna 2018 do dubna 2019. V zapornych ¢islech jsou pouze tii emise,
zZ toho vsak spole¢nost PKOBP, ktera ma nejvétsi podil na indexu, je téméf na nule. Velmi se
datilo firmam CDProjekt, KGHM a PKNOrlen, které jsou ve velmi sluSnych plusovych
procentech. Tento pozitivni vyvoj akcii pfinesl indexu meziro¢ni nartst o 5,6 %. Soucasna

hodnota WIG20 je 2367 bodi.

4.3 Komparace trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace obecné ukazuje hodnotu spole€nosti na zakladé ohodnoceni cen jejich akeii.
Ziskanim souctu celkové trzni kapitalizace kazdé domaci firmy a zahrani¢nich kétovanych
firem zahrnujicich vSechny trhy a segmenty burzy, dostaneme celkovou trzni kapitalizaci burzy.
Trzni kapitalizace akcie je vyjadieni soucinu poctu emitovanych cennych papirli a jejich

aktualniho kurzu. Vysledné ¢islo je méfitkem vyznamnosti burzy ve svéte.
TrZni kapitalizace zahrnuje:
e Akcie domacich spolecnosti

e Zahranicni spolecnosti, které nejsou kdtovany na jiné burze
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e Investicni certifikaty
e Akcie bez hlasovacich prav
e Kmenové a prioritni akcie
Trzni kapitalizace nezahrnuje:
e Warranty, opce, futures
e Zahranicni spolecnosti kotované i na jinych burzach
e Kolektivni investi¢ni fondy
e Spolecnosti piijaté k obchodovani, ale ne ke kotovani. [58]

Ve srovnani trznich kapitalizaci varSavské a prazské burzy s prehledem vede varSavska.

Rozdily mezi nimi v pribéhu let 2007-2019 jsou uvedeny v nasledujicim grafu.
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Obrazek 11: Graf trzni kapitalizace BCPP a BCPV od roku 2007 (v mil. EUR)

Zdroj: Viastni zpracovani dle [48]a [45]
Prazska burza byla, co se tyce trzni kapitalizace, na vrcholu v roce 2007. Z nésledné finan¢ni
krize se uz nikdy nedokazala dostate¢n¢ vzpamatovat a dosahovat takovych ¢Cisel, jako pred
krizi. VarSavska burza je na tom z tohoto hlediska o poznani 1épe a v dnes$ni dobé dosahuje
témeér stejné trzni kapitalizace jako pred rokem 2008. Z grafu (obrazek ¢.11) lze vidét, ze
prazskou burzu vsak finan¢ni krize zasahla méné, kdyz jeji meziro¢ni pokles v roce 2008 byl

pouze 40 % oproti 63 % u burzy varSavské. Vyvoj v nasledujicich letech je u obou burz
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V podstaté totozny a dost kolisavy, nebot’ reagovaly na globalni vyvoj na trzich. Od zacatku
roku 2014 se jejich vyvoj lisi. Zatimco prazska burza spiSe stagnuje a drzi se kolem 40 000 mil.
EUR, varSavska zaznamenava narast z hlediska trzni kapitalizace témét o 70 % az na 292 580
mil. EUR. Tyto hodnoty si s mens§imi vykyvy drzi burzy i v nasledujicich letech. V dnes$ni dobé
ma varSavska burza trzni kapitalizace téméf 6,5x vétsi nez prazska. Je to dano predevsim daleko
vétsSim poctem spoleCnosti na burze, vétSim poctem obyvatel a dale pak dobie rostouci

ekonomikou v Polsku a s tim spojena vétsi chut’ polskych obéant investovat své penize.
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Obrazek 12: Vyvoj trzni kapitalizace jednotlivych trhi BCPP a
BCPV (mil. EUR)
Zdroj: Viastni zpracovéni dle [45]a [48]

Z prvniho grafu (obrazek ¢.12) je zfejmé, ze trzni kapitalizace akcii obchodovanych na Prime
Marketu tvoii vétsinu z celkové trzni kapitalizace na BCPP. Podil Prime Marketu piesahuje
97 % a béhem poslednich 5 let zistava prakticky stejny. Standart Marketu zbyvaji z podilu
neceld 3 %. Do grafu neni zahrnut Start Market, jelikoZ jeho podil na celkové kapitalizaci je
mizivy. Na varSavské burze je situace podobna, viz druhy graf (obrazek ¢.12). Glowny rynek
neboli Hlavni trh ma 99,2 % podilu na celkové trzni kapitalizaci BCPV. Nepatrné procento
tedy zbyva na trh NewConnect.
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5 ZHODNOCENI A DOPORUCENI

Nejdfive je tieba si pfipomenout, co predevsim zpisobilo rozdilné vyvoje varSavské a prazské
burzy. Obé¢ porovnavané burzy mély velmi podobnou startovaci pozici po padu komunismu v
90. letech minulého stoleti. Jejich nasledny vyvoj byl vsak velice ovlivnén transformaci
statniho majetku na soukromé subjekty. Diky kuponové privatizaci ziskala prazska burza
velky pocet emisi akcii, které vSak kvuli nizké likvidit€ a nezdjmu investorti byly rychle
stahovany z obchodovani. To m¢lo na burzu negativni vliv a nevéticna ndlada investorti vici
burze vydrzela n¢kolik dal$ich let. VarSavska burza zvolila jiny postup a dnes lze fici, Ze ten
lepsi.

V Polsku se nejdiive zamétili na stabilizaci ekonomiky a az poté pfiSla na fadu postupna
privatizace formou primarnich emisi akcii. Na burze se tak obchodovaly pouze kvalitni
akciové tituly, o které investofi projevovali zajem. Tyto rozdilné postupy byly zdkladnimi
kameny pro nésledny Gspésny vyvoj varSavské burzy, a naopak netispé$ny nebo spise
stagnujici vyvoj burzy prazské. Dalsim dilezitym faktem je, Ze zatimco v Ceské republice je

hlavnim zdrojem financovani spole¢nosti bankovni sféra, v Polsku je to prave burza.

Burza cennych papiri Varsava je v soucasnosti nejvétsi burzou ve stiedni a vychodni Evropé
a pfekonava i CEESEG, coz je konglomerat obsahujici videniskou a prazskou burzu. Velkou
zasluhu na tom ma velikost zem¢ a s tim souvisejici pocet obyvatel, coz umoznuje snadné&jsi
rozvoj polského kapitdloveého trhu. DalSim faktorem je rostouci ekonomika, ¢astecné
zpusobena velkou doméci spotfebou. Burza se t¢si 1 velké podpory polské vlady. VarSavska
burza v poslednich letech neustale roste, coZ potvrzuje i jeji zafazeni spole¢nostmi FTSE

Russell a Stoxx mezi rozvinuté trhy svéta v roce 2018.

Burza cennych papirti Praha bohuzel v sou¢asné dobé nemiize varSavské burze konkurovat

a celkové nehraje nijak zasadni roli mezi svétovymi ani evropskymi burzami. V minulych
letech pfijala nékterd opatieni pro zvyseni atraktivity trhu, jako naptiklad zavedeni nového
obchodniho systému Xetra nebo otevieni novych trhli Start a Free Market, avSak bez
ocekavaného efektu. Objemy obchodi stale klesaji, likvidita emisi je stale mald a novi
emitenti také nepfibyvaji tak, jak se ocekavalo. Velky problém vidim v tom, Ze na prazské
burze v podstaté neni s ¢im obchodovat. Nabidka akciovych tituld se pohybuje v jednotkach
desitkach a s tim souvisi 1 malé mnoZstvi aktivnich tituli. Navic vykonnost u vétsiny hlavnich
emisi byla za rok 2018 v zapornych ¢islech. Schazi i vétsi pocet aktivnich ¢lent burzy.

K lepSimu vyvoji nepfispiva ani samotny stat, nebot’ ¢asté zmeény v zadkonech tykajicich se
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burzy vzbuzuji nejistotu v o¢ich investord i emitentti. Celkové je v o¢ich investord divéra

vuci prazské burze stale mala.

Z komparaci burz v této bakalaiské praci mi ve vétsing aspektu vychazi 1épe burza varSavska.
trzni kapitalizaci a hodnota hlavniho indexu WIG20 je také o vice néz dvojnasobek vétsi.
Baze v tomto indexu obsahuje dostatecné mnozstvi likvidnich akcii a nejlépe vyjadiuje
vykonnost burzy. SloZeni sektorovych bazi navic ptispiva k vétsi odolnosti viici
ekonomickym cykliim nez u prazské burzy. Hlavni index varSavské burzy ma navic za
posledni rok rostouci tendenci, zatimco index PX spiSe klesajici. Dale ma varSavska burza

Vv krizovych situacich rychlejsi korekei ztrat. Pro prazskou burzu hovoii pouze lepsi vysledky
dividendovych vynosti a z hlediska emitentil, mirng;si kritéria pro pfijeti na hlavni trh (Prime

Market).
Doporuceni pro BCPP a investory

Prazské burze cennych papirt bych doporudil vzit si ptiklad kooperace statu a burzy v Polsku.
Prazska burza by méla zajistit v&tsi lobbovani viici politické prezentaci a projevit snahu

0 presvédéeni vlady, aby zprivatizovala zbylé statni podniky (napt. Ceskou postu nebo Lesy
CR) pomoci priméarnich tpist na prazské burze. To by zvedlo objemy obchodi a celkovou
likviditu burzy. Dalsim krokem ke zlepSeni likvidity trhu by mohlo byt zavedeni zakona,
ktery by nafizoval investovat penzijnim a investicnim fondiim stanovena procenta na

Dalsi zlepseni bych vidél v celkovém marketingu a prezentace burzy. Vysledkem by mélo byt
presveédceni Ceskych firem, Ze kapitél je vyhodné&jsi ziskdvat ptes burzovni trhy nez pomoci

bankovnich uvéri, coz je v Ceské republice zvykem.

Velky problém vidim i v tom, Ze vétSina béznych domacnosti, které drzi velké mnozstvi
volnych prosttedkii, nema o burze cennych papirti vétsi povédomi. Své Gspory drzi na
spoticich uctech, poptipadé v zajisténych investicnich fondech nebo penéznich fondech.
Burzu vnimaji jen jako velmi rizikovou formu investic. Jak uz zde bylo napsano, burza
samotna by se tedy méla snazit tento postoj zménit lepSim marketingem, sebeprezentaci

a celkové podporovat zlepseni finan¢ni gramotnosti u ceské spolec¢nosti. Kdyz uz se
zabyvame drobnymi investory, mé¢la by se také zamyslet nad snizenim poplatkl za
obchodovani a lobbovanim za zkraceni tfiletého ¢asového testu pro zdanéni vynosu z prodeje

cenného papiru.
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Z hlediska investord bych doporucil obchodovat spiSe na VarSavské burze cennych papirt.
investovat. Dale vétsi objemy obchodt a s tim spojena likvidita cennych papirt proti prazské
burze. Pro prazskou burzu hovoti pouze fakt, ze zde obchodované spolecnosti stabilné vyplaci
pomérné vysoké dividendové vynosy. Drobnym investoram bych doporucoval pii
rozhodovani o investici zvazit ¢asovy horizont investice a dle objemu investovanych
prostiedku si zvolit diverzifikaci svého portfolia do riznych trhli a obord. Pro opatrnéjsi

investory je nejvhodnéjsi pravidelna investice do nékterého z investi¢nich fond.
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ZAVER
Bakalaiska prace se zabyva komparaci Burzy cennych papirG Praha, a.s. a Burzy cennych
papirti Varsava, a.s. Hlavnim cilem bylo provést srovnani vyvoje hlavnich burzovnich indexi

PX a WIG20, déle pak porovnani trzni kapitalizace burz a jejich trznich segmentti. Vétsina z

téchto komparaci byla provedena od roku 2008 po soucasnost.

V uvodni ¢asti prace jsou popsany teoretické informace spojené s burzou. Je zde Ctenafi
piiblizeno, jak burza vibec funguje a k ¢emu slouzi. Dale jsou zdlraznény odlisnosti
jednotlivych finan¢nich instrumentt a také je vysvétlen vyznam burzovniho indexu, ktery je
pro ucel prace podstatny. Na zaveér uvodni Casti jsou predstaveny nejvyznamngjsi svétové

burzy.

Dalsi ¢ast je zaméfena nejdiive na charakteristiku Burzy cennych papirti Praha a poté na
charakteristiku Burzy cennych papirti VarSava. V téchto kapitolach je popsan vznik a nasledny
vyvoj obou burz, jejich organizacni struktura, rozd€leni trznich segmentd, a nakonec podrobné
popsany nejdilezitéjsi indexy. U hlavnich indexi obou burz je graficky znazornén jejich vyvoj

od zaloZeni po soucasnost a znazornény podily jednotlivych spolecnosti na tvorbé indexu.

V praktické casti bakalaiské prace je provadéna komparace trznich segmentt, nasledné vyvoje
indexti PX a WIG20, a nakonec trzni kapitalizace. Nejvétsi pozornost je zamétena na indexy
PX a WIG20 a jejich celkovou analyzu vyvoje. Nejdiive jsou porovndvany nejvétsi spolecnosti
obsazené v obou indexech a poté podily z hlediska obort v indexu. Zde bylo zjiSténo, Ze index
PX je vice nachylny viici ekonomickym cykltim, jelikoz je tvoien z 56 % finan¢nim sektorem,
na ktery ma velky vliv cyklicky vyvoj ekonomiky. V indexu WIG20 je finan¢ni sektor zahrnut
pouze ze 43 % a dale ma zde velky podil i sektor s nerostnymi surovinami, tudiz je odolné&;jsi
vici vyvoji v ekonomice. Dale je popsana a zdivodnéna volatilita indext v prubéhu let 2008—

2019.

Komparaci hlavnich indexii bylo zjisténo, Ze jejich vyvoj od roku 2008 je podobny. Oba dva
velmi zasahla finan¢ni krize, kterd se projevila propadem hodnot téméf o 65 %. Nasledujici
2 roky dochazi ke korekci ztrat, s kterou se o néco lépe popasovala burza varSavska, coz se

projevilo 1 na lepSim riistu indexu. AZ do roku 2016 jsou hodnoty obou indexli velmi kolisavé
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a nestabilni, ale nedochdzi k vyraznéj§im propadiim. V roce 2016 pak oba indexy zaznamenayji
pokles zpiisobeny zpravami o brexitu. Rostouci ekonomika v Polsku a podpora ECB zptisobi v
nasledujicim roce vraceni indexu WIG20 do ptivodnich hodnot, zatimco hodnota PX se zveda
velmi pomalu. V soucasné dobé je na tom Iépe hlavni index varSavské burzy, jelikoz ma
tendenci stale stoupat. U hlavniho indexu prazské burzy je tomu naopak, coz je zplisobeno
predevs$im mezirocnimi poklesy nebo stagnaci vykonnosti u hlavnich emisi. Ani jeden z indext

vSak ani zdaleka nedosahuje hodnot z let pted finan¢ni krizi.

Z komparace trznich segmenti je zjevné, ze z hlediska trzni struktury jsou si obé€ burzy na prvni
pohled podobné. Maji jak regulovany, tak neregulovany trh, které se dale d¢li. Rozdil je vSak v
poctu obchodovanych spolecnosti na téchto trzich. Pocet spole¢nosti na hlavnim trhu varSavské
burzy je 40x vétsi, nez je tomu u hlavniho trhu prazské burzy. U ostatnich trhi je tento rozdil
jesté veétsi. Dalsi odlisnost je u podminek pfijeti emisi na hlavni trh. Zatimco na Prime Market
prazské burzy stac¢i minimalni trzni kapitalizace spole¢nosti 1 mil. EUR u hlavniho trhu
varSavské burzy je to 15 mil. EUR. Z porovnavani trznich kapitalizaci obou burz vyplyva, Ze
Burza cennych papirti VarSava ma 6,5x vétsi trzni kapitalizaci nez Burza cennych papirt Praha.
Duivody jsou dany piedevsim vétsim mnozstvim spolecnosti na burze, vét§im poctem obyvatel,
dobfe rostouci ekonomikou v Polsku a vétsi aktivitou z hlediska investovani. Poté jsou
srovnavany podily jednotlivych trhii na celkové trzni kapitalizace. U obou burz maji dominantni
postaveni hlavni trhy s vice nez 97% podilem. Konec bakalafské prace se zabyva celkovym

shrnutim vyvoje obou burz, jejich komparaci a navrhy doporuceni pro BCPP a investory.
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