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Resumé

Pro svou bakaldkou praci jsem si zvolila téma Analyzy obchodovidaiBurze cennych
papifi Praha, a. s. BCPP je jedinou burzou cennych pap{iR, je tedy proieskou
ekonomiku velmi dlezita. V praci se zabyvam jak teoretickym, takaktickym rozborem
prazské burzy. Teoreticky rozbor v¢#uje zakladni pojmy trhu cennych pap@ burzy
cennych papir samotné - §etrg vyvoje s¥tového aeského burzovnictvi. Praktickést
se jiz zabyva obchodovanim na prazské burze, komkiggedevSim analyzou objemu
obchodi, trzni kapitalizace a burzovnich indexakciového trhu. Sddsti mé prace
je i zhodnoceni prazské burzy, jejiho obchodovaniekapitulace zjighych vysledk
analyzy BCPP. Ve zhodnoceni navrhuji tak&tard mozn&esSeni, ktera by mohlaippst
prazské burze kipadkani novych tuzemskych i zahranich investor a tim zvySeni

jeji pozice.



Summary

My bachelor's work is about Prague stock exchardain task is to analyse trading
on the Prague stock exchange. Czech Republic higsome stock exchange, therefore
Prague stock exchange is very important for econom@€zech Republic. In this work
there is theoretical and practical analysis of Bea§tock Exchange. Theoretical analysis
describes basic terms of securities market inclydevelopment of world stock exchange
and Prague stock exchange. The practical part coneeth trading on the Prague stock
exchange - analysis of trading volume, market edipdtion and stock market indices.
A part of my work is also an evaluation of Pragueck exchange, its dealings
and recapitulation of established results of anslgé Prague stock exchange. In the final
part there are suggested possible solutions, wtnehd help to solve problem to make

new domestic and foreign investors. This will alltmincrease its position.
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Seznam zkratek

aj. a jiny

a. s. akciova spataost

atd. a tak dale

BCPP Burza cennych papiPraha

C. p. cenneé papiry

¢. Cislo

CR Ceska republika

EU Evropska unie

K¢e korunceskych

KOBOS kontinualni obchodni systém
ks kus

mil. milion

mid. miliarda

nag. nagiklad

NASDAQ National Association of Securities Deal&tgomated Quotations
PL podiloveé listy

Sb. Shirky

SPAD Systém pro podporu akcii a dluhdpis
TK trzni kapitalizace

1T tvirci trhu

tzv. takzvany

vyd. vydani
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1. Uvod

Burza je vyznamnym nastrojem u&movani pohybu volnych finamich prostedka
na trhu. Jako trzni regulator uninge to, aby se kapitalovégbytky dostaly tam, kde jsou
z ekonomického hlediska nejvice faiinéci Zadané.

Cilem mé bakak&ké prace je charakteristika trhu cennych gagirpoté analyza obchdd
na Burze cennych pafiPraha, a. s. Svou préci réfich do Sesticasti wetné Uvodu
a zav¥ru. Teoretickowasti se bude zabyvat druharatitcast. V teoretick&asti zpracuji
obecrt trh cennych papir vyvoj burzovnictvi, cenné papiry a dale také okegwiblizim
burzu. Konkrétd se zamiim na burzovni a mimoburzovni trhygleni burz, funkce
a vyznam burz, burzovni spekulaci, instrumenty ned, gedntt obchodovani na burze
a na burzovni indexy. Vétvrté ¢asti jiz budu detailty analyzovat Burzu cennych papir
Praha, a. s. Blize popiSi nejvyznafdn udalosti burzy, podminkylenstvi na prazské
burze, jeji organy, statni dozor a trhy na prazbkéze. Patacast se bude tykat
obchodovani burzy. Budu analyzovat objemy obéhadto jak celkové, tak i v rozkeni
na jednotlivé trhy, trzni kapitalizaci samotnoue alve srovnani s gtem emisi, druhy
obchodi na prazské burze a samgmn¥ i velmi dilezité burzovni indexy akciového trhu.

Posledni podkapitola se zabyva zhodnocenim prdisizg.

Ciselné Udaje, které jsem pouzila ve své praci, gama ziskana lkiito z Vyroini zpravy
BCPP, Roéenky BCPP nebo zjejich webovych stranek. Tyto €idapu utidény do
tabulek a pro nazornougastavu zpracovany do giiainformace pro teoretickotast jsou

cerpany z publikaci a webovych stranek, které jsmdany v zagru mé prace.
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2. Trh cennych papir G

Trhem cennych papirse vSeobe@nrozumi soubor ekonomickych vztah instituci, které
zprostedkovavaji sousggdovani, umigsovani a perozdlovani volnych pe&nich
prostedki pomoci cennych papgira instrument, které jsou odvozeny od néargjSich

financnich instrumenit.[1]

Trhy cennych papirlzeclenit na:
e primarni trh — na tomto trhu jsou cenné papiry ewdihy;

e sekundérni trh — jedna o trhy burzovni a mimobunzov

Podle obchodovanych instrumérste @li trh cennych papirna:
» akciovy trh — obchoduje se &znymi druhy akcif;
» trh dluhopisi — jedna se o obchody s vladnimi, bankovnimi a padymi
dluhopisy;

« trh finartnich derival — predmétem obchodu jsou opce, financial futures a swapy.

Podlecasového hlediska se€ldna:
* pergzni trh — zde probihaji obchody s kratkodobymi g@ninpapiry, tedy cennymi
papiry, které maji dobu splatnosti kratSi nez 1 rok
o Kkapitdlovy trh — zde se obchoduje s dlouhodobymmngeni papiry, jejichz

splatnost je delSi nez 1 rok.

Podle teritoria sedi na:
e narodni — obchody probihaji mezi domacimi emitemtyparodni miné a
za podminek stanovenych mistnim trhem;
» zahranéni — obchody probihaji mezi zahramimi emitenty v miné zent, ve které
jsou obchodovany a za podminek mistniho trhu;
e eurotrhy — obchoduje se s eurofidaimi instrumenty v n¢, kterad je jina

nez néna zend, ve které jsoui@dmétem obchodu.[1]
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2. 1. Cenné papiry

Cenny papir je listina, kter&ipasi opravanému maijiteli wkita prava. Kazdy cenny papir
musi sphovat ukité nalezitosti, mezi zakladni pajmenovita hodnota, emisni kurz a trzni
cena. Jmenovitou hodnotou je A pewzita castka, kterd je uvedena na cenném papiru.
Emisni kurz je petgni ¢astka, za kterou emitent cenny papir vydava a tréna je cena,

za kterou se cenny papir prodava a nakupuje. Geaypiéy se &i z mnoha hledisek.[1]

Cenné papiry seitl z hlediska podoby:
» listinné — vydavaji se v materializované pog&ob
e zaknihované - jedna se o cenné papiry vdematnané podob vedené
Strediskem cennych pajina &tech majitel a v registru emitefitcennych papir.

Z hlediska formy (pevoditelnosti):
* C.p. na majitele —ipvadi se fedanim novému majiteli;
* C. p. ha jméno — lzefpvadt pouze smlouvou o postoupeni prav a naslednym
predanim;
e C. p. natfad — pevadi se rubopisem neboli indosamentem a naslednym

piedanim.[15]

Z hlediska majetkového prava:

e cenné papiry vyjadjici majetkova prava — investoje nakupuji se zasmem,
aby se kroré vynosu podileli na podnikani a vlastnictvi podné&ma dodat:ém
zhodnocovani investovaného kapitalu;

e dluzné cenné papiry — investor je nakupuje s pokioin ze dluznik splati

zapjceny perzni obnos ve stanovenéithy, a to \etné aroku.

Z hlediska obchodovatelnosti:
e kotované c. p. — obchoduje se s nimi na burzovrtion t

* nekotované c. p. — obchoduje se s nimi mimo buriztstar{9,10]
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2. 2. Vznik a vyvoj burz

Se vznikem a rozvojem trzniho hosptstéi souvisi i vznik a vyvoj burz. Teprve v dob
kdy se objevilo na trhu zastupitelné zboZzi, vzniklaza jako zvlastni druh trhu. Zgiku
timto zastupitelnym zboZim byly cenné papiry verfosnmenek. Vyznam prvnich burz byl

pouze mistni a jejich zakladem byly &méné obchody s mincemi.

Za prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Evioe povaZzovano obdobi 12. a 13. stoleti.
Hlavnimi centry byla résta v Italii jako nap Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Milano.

Nazev ,burza“ se zaml poprvé pouzivat v Belgii, konkrétmedy v Bruggach ve Flandrech.
Zde se pravidekh schazeli florentSti, benatsti a norsti kupci naholoinich sclizkach,
které se nazyvali ,de beurse" podle domu patriéijskdiny Van der Beurse, kde se
schizky konaly. Po upadku Brugg bylo veskeré burzowizeni gemiséno do Antverp.
Zde byla v roce 1531 vybudovéna prvni zvlastni bunz budova. Celé prvni obdobi bylo

zanereno jen na obchody se &nkami a mincemi.

Druhé obdobi vyvoje burz, které o rokem 1531 a kailo zaloZzenim amsterdamské
burzy v roce 1631, bylo charakteristické réaganim burzy jako organizované instituce,
a to po celé zapadni EvrapVedle cennych papirse z&alo objevovat i prvni skuaé
zbozi (Fedevsim kolonialni zboZzi) jakdgrnet obchodu. Vznik modernich burz je spojen
s amsterdamskou burzou, kter&ala jako prvni vyuzivat techniky modernich obchod
a také burzovni spekulace. Jednalo se o obchoegepSim s nay rozvinutymi druhy
cennych papir (akcii a dluhopis). Pozdji zacaly vznikat i jiné vyznamné burzy jako
nag. berlinska (1716), newyorskéa (1792), londynskaif) a dalsi.

Ve 20. stoleti s rozvojem vypetni techniky doSlo k zasadnimuifamu v dosavadnim
chapani burzovnich obchibda k poklesu vyznamu lokalnich burz a zvySeni vyama
mezinarodnich burz. V pbéhu 70. a 80. let 20. stoleti vznikly nové figaninstrumenty.
Témito instrumenty jsou derivaty jako proéstiek k eliminaci zvySeni rizik. iBlom

20.stoleti je spojen s globalizaci kapitalovychitit,9]
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2. 3. Vznik a vyvoj €eského burzovnictvi

Historie ¢eského burzovnictvi se &a psat jiz od poloviny 19. stoleti. N&pk se
obchodovalo pouze s obilim a z&mskymi plodinami na tydennich trzich. Obchody
probihaly nejprve na Kwském trhu a poté na Senovazném &stim Prvni organizovany
obchod se zboZim prébl v Praze v roce 1861 zaloZenim tzv. Produkteehale stejném
roce u této spotmosti byla zaloZzena burza pgmi a burza na zboZi a plodiny.
VSe probihalo za dasti Obchodni komory. Nizky pet (astniki vSak jiZ po rénim

pasobeni zafi¢inil uzaweni této burzy.

Na zaklad prohlaseni vyznamnych osobnosti prazského hosggkéldo swta vcele
s velkoobchodnikem s cukrem Aloisem Olivou z rok871 byly zajis¢ény finarcni
prostedky, které byly vyuZity na zaloZeni a provoz bura prazské burze se nidje
obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale i stuzegjSimi druhy zbozi, obilim a dalSimi
zentdélskymi produkty. Velmi usgpsnym byl obchod s cukrem. Po prvnitewé valce
vSak obchod se zboZim ustoupil a obchodovalo seitéyhradré s cennymi papiry.
Rozmach burza zaznamenala v meziidden obdobi. Tento rozmach byl vSaiequsen

druhou s¥tovou valkou. Burzaistala po valce uzéena.

AZ v kvétnu roku 1991 vznikl Hpravny vybor pro zaloZeni burzy cennych papir
Tento vybor se i@menil 24. srpna 1992 na sdruzeni, které se naslédmsformovalo
na obchodni spotaost. Zapisem do obchodniho réjsti dne 24. listopadu 1992 vznikla
Burza cennych papirPraha, a. s. Mezi zakladateli bylo d@skych a slovenskych bank
a 5 obchodnik s cennymi papiry. Prvni seance se ushila jiz 6. dubna 1993.iPtéto
seanci se obchodovalo pouze s 1 statnim dluhopi8eahligacemi, 2 podilovymi listy
a 1 akcii.[1,9]
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3. Burzy a mimoburzovni trhy

Burza je charakterizovana jako misto, kde se mistiasow setkava nabidka s poptavkou
po zastupitelném zboZi. Jednd se o zvlastni fomnu, tktera je specifickaipdevsim

témito znaky:

e burza slouzi k uzavirani obchoge zastupitelnym zbozim, které je schvaleno
a pipus€no vedenim burzy,

» zboZi, se kterym se obchoduje neni na bukizemno,

* jsou stanoveny fesné podminky obchodovani a obchodovani je pasimin
zvlastnim povolenim,

» obchody se konaji pravidéiv urcenou dobu a na &itém mist,

» obchody probihaji pouze sé@nym mnozstvim zbozi.[2]

Burza cennych pagpirje vyznamnym nastrojem ugniovani pohybu volnych finamich
prostedki na trhu. Jako trZni regulator unioie to, aby se kapitdlové&gbytky dostaly
tam, kde jsou z ekonomického hlediska nejvicégimtéci Zzadané.

Obchodovéani probiha ve dvou formachdbuformoupreze@ni neboelektronickou

Prezerni forma je zaloZena na tom, Ze se obchody uskuig na obchodnim parketu,
kde zastupcic¢lenskych instituci nahlas vyjednavaji s burzovnipecsalistou nakup
a prodej cennych pajirJedna se o klasickou techniku obchodovani. Rrostorgmz se
obchoduje se roztlje na 2¢asti, a to na parket a kulisu. Na parketu probibaghody
s cennymi papiry, které byly na burztigusgny a kotovany burzovnimi organy. Na kulise

se obchoduje s nekdtovanymi cennymi papiry tzvtyexo

Elektronicka forma je zaloZzena na uzavirani obckhogrostednictvim pditacového
systému. Tato forma je vyuzivana ve wlgph statech (nap ve Velké Britanii, Svédsku,
Belgii, Némecku a Kanat) véetns Burzy cennych papirPraha, a. s. Mezi hlavniirdody

nahrazovani prezeéni burzy burzou elektronickou patpredevsim rychlost Jyzeni
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burzovnich pikazi, rychlost genosu informaci, nizSi naklady a rychlyrigup
na burzu.[2,10]

Podle stupa vyuziti vypdetni techniky fi uzavirani burzovnich obchéde rozlisuji tyto

systémy:

systémfizeny kvotami— tento systém je zaloZeny na elektronizaci prazéo
obchodniho systémiizeného cenou. Vystupuji zdeitei trhu i s burzovnimi
obchodniky. Pé&itacové propojeni umaiilje jak tvircam trhu, tak i obchodniim,
aby mohli sledovat situaci na burze v dang&se, ale i uzavirat burzovni obchody.
Ukolem tvirca trhu je kétovat nakupni a prodejni kurzy a obcliodmohou
bud’ realizovat obchody s jinymi obchodniky nebo zadapidkazy gisluSnym
tvarcam trhu;

systém centrélni objednavkové knikytento systém vyuziva pouze obchodnik
nikoli tvarca trhu. Obchodnici progdnictvim pditatového systému zadavaji
piikazy do centréini objednavkové knihy, ktet&dit prikazy podle stanovenych
pravidel. Burzovni ceny se vytkgji automaticky pomoci gitacového systému,

a to na principu maximalizace transakdi. d®saZeni stanovené maximalni hranice
kurzovych pohyb dochazi k automatickémugruseni obchodovani;

systém jednotné cenové aukce i tento systém je zaloZzen na centrélni
objednavkové knize. Rozdil vSak $p@ v tom, Ze se burzovni cena vyivouze
jednou ve stanoveném obdobi;

kombinovany obchodni systémsp@iva v propojeni vySe uvedenych systéii]

Vedle burzy existuje také trh mimoburzovikdy nazyvany jako over-the-counter.

Duvodi existence a rozvoje tohoto trhu je hnellalik, ale mezi zakladni gadi:

na burzach jsou stanoveny velniigné podminky proifjeti cennych papi,
obchodovani na burze je velmi firaw nakladné,

obchody na burze probihaji pouze vité dol& (mimo tuto dobu nelze obchody
uskutenit),

mimoburzovni trhy byly zaloZzeny, aby konkurovalyriam.[1,2,10]
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Na mimoburzovnim trhu se obchoduje s cennymi pajigré nesplnily &ktera kritéria

pro piipuseni k burzovnimu obchodovani.

Mimoburzovni trh se &i na:
a) organizovany (\ejny, regulovany);

b) neorganizovany.

Organizovany mimoburzovni trhpfedstavuje organizovany obchod s akciemi, které
nebyly gipus€ny k burzovnimu obchodovani. V posledni &ake tyto trhy rozvinuly
natolik, Ze pedstavuji konkurenci v obchodovani s cennymi papéjn sob navzajem,
ale iburzadm. Velmi znamy je mimoburzovni trh NASQAAni na organizovanych
mimoburzovnich trzich zpravidla néie obchodovat kdokoli, ale pouze jeh&astnici

vétSinou zfad finarénich instituci.

Neorganizovany mimoburzovni trtzahrnuje cenné papiry, které nesplnily kritéria pr

pripuséni na rgktery z velkych trii cennych papir, tedy \etné trhu organizovaného.[4]

3.1. Déleni burz

Dle vyznamu sedi na:
* burzy s mezinarodnim vyznamem;

* burzy narodniho vyznamu.
Dle pravni formy:
* burzy organizované statem;

* burzy majici pevazre formu akciovych spolaosti.

Podle pedmetu burzovniho obchodu se burzglicha:

e zbozové;
¢ sluzeb;
e pergzni.
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Burza cennych papirje uzsi pojem nez kategorie géni burza. V sotasné terminologii
rozeznavame tyto druhy p&mich burz: burzy cennych pajpirdevizové burzy, burzy

financial futures a ami burzy?

V dnesni dob se pozornost burz upird na obchody s cennymi ya@mrozsienim
akciovych spolenosti se da iedpokladat, Ze se objem obclhiodude neustale

zvétSovat.[3,5]

Nadale se budu zabyvat peapereézni burzou, konkréthtedy burzou cennych papjr

coZ je ttmatem mé prace.

Burza cennych papirse @li na akciovou burzu, burzu s dluhopisy a burzersitnovymi
obchody. Toto ¢leréni je odvozeno od obchodovanych instrunienZakladnimi

instrumenty na burze se zabyvam v kapitol8. 2. Redn®t obchodh.

3. 2. PFredmét obchod U

Mezi instrumenty, se kterymi se obchoduje na képim trhu, sdadi nejtizrejSi druhy

dluhopisi (konkrétrg stedredobé a dlouhodobé), majetkové cenné papiry a dgii2i

Na burze se obchoduje s cennymi papiry a inu@isti nastroji, které jsouipaté nebo
registrované k obchodovani na burze, ipop jinymi instrumenty kapitalového trhu.
Investiéni nastroje zahrnuji investii cenné papiry, cenné papiry vydané fondem
kolektivniho investovani, nastroje geniho trhu a derivaty, mezih sefadi forwardy,

futures, swapy a opce.[2,14]

Mezi nefastji obchodované instrumenty paakcie, podilové listy a dluhopisy.

! REVENDA, Z., aj.Per¢zni ekonomie a bankovnict@ivyd. Praha: Management Press, 2002. s. 293.- 29
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Akcie

Akcie jsou cenné papiry, snimiz je spojeno prakezianae podilet se naizeni
spol&nosti. Maji pevll stanovenou jmenovitou hodnotu &n@dseji prominlivy dichod.
Vynosem z akcii jsou dividendy, coZ je podil fistém zisku spolaosti, mize jim byt
i trzba z prodeje akcii. S drzenim akcii jsou spajprava ndizeni chodu podniku, ktery
akcie emitoval, dale podil na majetku a zisku spudsti, pravo na ifpadnou c¢ast

likvida¢niho Zistatku, hlasovaci pravo a dalsi.

Podilové listy

Podilové listy jsou cenné papiry, které vyjgd podil na majetku podilového fondu.
Tyto fondy zakladaji investhi spol€nosti, které je také spravuji. Firam prostedky,
které jsou jim s¥ieny, investuji do akcii, dluhogisa jinych investinich instrumeri.
Podilové listy jsou cenné papiry, s nimiZz je spojgmavo majitele na podil na majetku
podilového fondu a pravo podilet se na vynosu attbmajetku. Podilnik ma saniepme
i jind prava jako nap v piipact oteweného podilového fondu pravo nasay prodej

podilového listu.

Dluhopisy

Jedna se o cenné papiry, s nimiz je spojen dluyraakazek. Majitel dluhopisu ma pravo
na splaceni dluzné&stky et vynosi z dluhopisu k ufitému datu. Emitent dluhopisu

ma naopak povinnost splatit jmenovitou hodnotu dhisu a vyplatit Grok.

Zakladni rozdily mezi akciemi, podilovymi listylahdpisy:

* vyplaceni vynosu — u akcii a podilovych ilisfe vyplaceni dividend zavislé
na hospod&kém vysledku spodmosti a také na rozhodnuti valné hromady
spole&nostici statutu fondu, kdeZto u dluhojise vynos vyplaciijedem;

e pravo (asti na valné hroma&d— majitelé akcii maji pravo se valné hromady
Gcastnit a zarowve se prostednictvim svych volenych zastuppodilet nafizeni

spole&nosti, kdeZto u dluhopisa podilovych lisi toto pravo majitelé nemaiji;

20



» doba vydavani — akcie a podilové listy jsdev@zié vydavany na dobu netitou,
kdezto dluhopisy &Sinou na dobu éitou. [9,10]

3. 3. Funkce a vyznam burzy

Burza je misto, kde se setkavaji ti, iktkapital nabizeji a ti, kt€ jej potebuji ke své
¢innosti. Burzy napomahaji untisvat emise dluhopis a akcii a také usnadiji
zprostedkovani dlouhodobych investic. Burza cennych [iap& postupnym rozvojem

e

trzni ekonomiky stala jednou z néjdzitéjSich instituci.[2,5]

Mezi funkce burz p#it

» funkce obchodni- vlastnici volnych finaénich prostedki mohou progednictvim
burzy cennych papirinvestovat do cennych papia zajifovat si transformaci
finan¢nich investic v likvidni prosedky;

» funkce aloka’ni — tuto funkci burza vykonava pouze #igad, Ze jsou cenné
papiry emitovany progdnictvim burzy — burza ma tedy charakter jak
sekundarniho, tak primarniho trhu

» funkce cenotvornd- burza vykonava tuto funkci vyrovnanim nabidkyogtavky,
¢imz prispiva k océovani kapitaly

» funkce spekul&ni — podrobsji je tato funkce popséana v nasledujici podkapitole

Burzovni spekulaci]

3. 3. 1. Burzovni spekulace
Souwasné trzni ekonomiky se neobejdou bez burzovniuspes. Spekulace totiz irhe

prispét ke stabilgjSim a vyrovnagSim cenam, na druhou stranu vSakzm byt i Skodliva,

piedevsim tehdy, kdyZ Zae naruSovat ekonomickou rovnovahu.
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Existuji d¥ formy burzovni spekulace:
» spekulace na vzestup kurzu cennych gapirspekulant nakupuje cenné papiry
s tim, Ze pedpoklada v budoucnu jejich vysSi kurz, za ktengrigda;
» spekulace na pokles kurzu cennych papir spekulant prodava cenné papiry,

jelikoz predpoklada pokles kurzu.

V anglictiné se spekulanti na vzestup kurzu cennych fgapazyvaji bulls, tedy ,byci“.
Spekulanti na pokles kurzu cennych pagie nazyvaji bears, tedy ,med".[3]

3. 4. Burzovni publikum

Na burzu je zpravidla umo&Zn pristup pouze na zakladpovoleni kompetentniho
burzovniho organu. iistup maji bd'to konkrét urcené osoby nebo &ité organyci

instituce. Kazdéa burza je odliSn&. Je tetbjme, Ze i pravidla proifstup se zpravidla lisi.

VSeobecd# Ize rozliSovat osoby, které majigtup na burzu, na:
» zprostedkovatele (maki@);
* burzovni obchodniky;
» Uredniky;

* hosty.

Zprostredkovateléneboli maklé jsou predstavitelé makigkych firem nebo bank, které
jsou ¢leny burzy a které jim daly opra&mi uzavirat obchody jejich jménem¢Rdly jsou

nazyvani také jako brokie

Burzovni obchodniciobchoduji na burze na vlastnief a vlastnim jménem a specializuji

se na utité druhy cennych pagir Byvaji ozngovani také jako deaile

Urednici jsou osoby, které jsou k burzovnim obctiod piipudeni v urieném dase
a uzaviraji obchody jménem a n&etl firmy, ktera je zawstnava. \étSinou se jednéd

o banky nebo makiéké firmy.
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Hostéjsou osoby, které se sice mohou fyzickgaainit burzy, ale nemaji pravo s&aatnit

samotnych burzovnich obchinfR,3]

3. 5. Indexy

Ke kazdé burze cennych papira s¥té pati neodmyslitels jeji indexy. Indexy maji roli
dulezitych ukazateél akciového trhu, které sotef’uji pohyby cen mnoha akcii
do jedinéhctisla. Index by rél odraZet sotasny stav a také vyvoj kurzennych papir.

Index je dilezity také z hlediska posuzovani vynosu investéharkapitalu. [5]

Etapy vytvéeni indexu jsou tyto:

» 1. etapa - nejdve je nutné vytviit vzorek neboli bazi, tedy vy akcii, jejichz
kurzy budou slouZzit k vypdu daného indexu. Tento vzorek musi reprezentovat
celou skupinu akcii;

e 2. etapa - po vytueni vzorku se fechazi k agregaci, tedy ke stanovenisgbu,
jakym se kurzy akcii budou kombinovat, aby bylo m@Zojit k jedinémuislu,
tedy k indexu;

« 3. etapa - tato zéwecna etapa sgdva ve voll& postupu kotace promptni hodnoty
indexu. Tuto hodnotu trh neatuje, coz skryva velké riziko. Ke stanoveni této

hodnoty se vyuzivd matematického vzorce.

Mezi nejvyznamgjSi burzovni indexy na & pati Dow-Jonesv index (index v USA),
Financial Times Index (index v Lond§)y Tokyo Stock Price Index. Zeské republice
jsou vypaitavany indexy PX-50, PX-D, PX-GLOB a déle také miv& indexy.[6]

V souwasné dob se ve swte obchoduje zhruba na 150 burzach. Mezi nejvyzriggnn
burzy se vSakadi gedevsim tytoit burzy:

* New York Stock Exchange,

* The International Stock Exchange London,

* Tokyo Stock Exchange.
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V Ceské republice se obchoduje na jediné burze cenpapfi, a to na Burze cennych

papiiti Praha, a. s., jejiz obchody budu nasteaimalyzovat.

4. Burza cennych papir G Praha, a. s.

Historie BCPP byla podrolji popsana v podkapitolé. 2. 3. Vznik a vyvojceského

burzovnictvi.

Burza cennych papirPraha, a. s. je nevyzna@gim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Jedna se o pravnickou osobu, kieyanizuje nabidku a poptavku
registrovanych cennych pafjr investtnich instrument, pog. jinych instrument
kapitalového trhu v rozsahu povoleni Komise pronéemapiry. To vSe sam@gnme
probih& prosednictvim opravénych osob a ve stanovenou dobu. Burza se &amhod:

S cennymi papiry zabyva i agevou a poradenskatinnosti.[8]

Burza je akciovou spotaosti, pro kterou plati ustanoveni obchodniho zékoa zékona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.rzBumize zalozit nejméh
10 zakladatel, nesmi vSak byt zaloZzenaiegmym Upisem akcii. Vznik burzy, rodéni

¢i sloweni s jinou burzou nebo zruSeni musi byt povoleamisi pro cenné papiry.

V piipact vzniku burzy Komise pro cenné papiry vydava ponplere kterém jsou
uvedeny informace o tom, jaké sluzbyize dana burza poskytovat a jakgnosti mize

vykonavat.[16]

Burza ma jednu démnou spolénost UNIVYC, a. s., ktera odpovida za vyadani
burzovnich obchad DalSim gednétem cinnosti spolénosti UNIVYC, a. s. je vyp@adani
mimoburzovnich obchdds cennymi papiry, vedeni evidence cennych papér &tech
¢leni UNIVYCu a poskytovéani sluzeb pedeny. [9,16]
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4. 1. Pfrehled nejvyznamn &jSich udalosti ve vyvoji burzy

24. listopadu 1992 Vznik Burzy cennych papirPraha, a. s.
6. dubna 1993 Prvni burzovni seance.
rok 1993 Na burzovni trh byly uvedeny emise akcii z 1. vkoyponové

privatizace. (O 2 roky pozg byly uvedeny emise akcii

z 2. viny kupdénové privatizace.)

5. dubna 1994 Zahajeni vypétu oficialniho burzovniho indexu PX 50.
1. z&1 1995 Novéclereni burzovnich trh na hlavni, vedlejsi a volny trh.
15. b'ezna 1996 Zahajeni obchodovani v systému KOBOS.
rok 1997 Vyiazeni 1301 nelikvidnich emisi akcii z volného touzy.
25. k¢tna 1998 Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pdp@ru
trhu akcii a dluhopis).
4. ledna 1999 Zahajeni kontinualniho vyptu indexu PX 50.
Zavedeni nového, kontinuélpacitaného indexu PX-D.
14.c¢ervna 2001 Frijeti burzy za pidruzenéhalena Federace evropskych burz
(od 1. 5. 2004 se stala BCRRInymclenem).
1.7ijna 2002 Burza zahajila obchodovani s prvni emisi zakirdoh akcii
— ERSTE BANK.
1. kwtna 2004 Nabyly &innosti nové zakony kapitalového trhu, a to zakon

o podnikani na kapitalovém trhu, zakon o dluhogisec
a zakon o kolektivnim investovani.

28.cervna 2004 Zahajeni obchodovani s prvni primarni akciovou érnis
ZENTIVA. [1,8,9]

4. 2. Podminky élenstvi na burze

Burza cennych papirPraha, a. s. je stejrjako gevaznacést burz v Evrop zaloZena
naclenském principu. Burzovnimileny se mohou stat pravnické i fyzické osoby
registrované v obchodnim rejgtu. Podminkou je, Ze tyto osoby museji mit jakedoret

¢innosti uvedeno obchodovani s cennymi papiry.[14]
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Clenem burzy mze byt obchodnik s cennymi papiry nebo zakirdnbsoba s povolenim
poskytovat investni sluzby a spilujici veSkeré podminky stanovené burzou.
Predpokladem vznikdlenstvi z majetkového hlediska je splaceny zakl&dpital ve vysSi
nejmérk 10 mil. K. Dale je¢lenstvi vazano naipdepsanou kapitalovourimérenost

a také na drzbu pohotévikvidnich prostedki, a to nejméé ve vysi 5 mil. K. Naopak se
¢lenem burzy nesmi stat osoba, na jejiz majetekpbythlaSen konkurz nebo byl navrh
na prohlaseni konkurzu zamitnut pro nedostatektiaj@anka neriize byt¢lenem burzy

Vv pripac, Ze je na ni uvalena nucena sprava.

Clenstvi je udlovano burzovni komorouClenstvi na burze iinasi pravo nakupovat
a prodavat cenné papiry na bur@éenstvi zahrnuje &lenstvi v garaénim fondu burzy.
Clenové jednaji vlastnim jménem pri@stnictvim svych maki&. Opravini uzavirat
burzovni obchody kro#éleni ma navicCeska konsolideni agenturaCeska narodni
banka a Ministerstvo finan€leské republiky. V satasné dob méa burza celkem 24en,

Z nichz 13 je bankovniho typu.[7,9]

4. 3. Organy burzy

Burza cennych papirPraha, a. s. se sklada ze 3 burzovnich drgBmito organy jsou:

* valna hromada;
e burzovni komora;

* dozoki rada.

Valnd hromada je nejvysSi organ burzy. Tento organ voli a odvéléleny burzovni
komory, dozoki rady, schvaluje burzovnfad a dalSi pravidla burzovniho obchodu,
schvaluje fad burzovniho rozhd@tho soudu a provadi dal&iinnosti podle zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitadlovem trhwv®di i funkce jako valné hromady
jinych akciovych spoknosti. Jedna se o schvalovanéetii zaerky s navrhem
na rozaleni zisku (popipact uhrady ztraty), zpravy o podnikatelskénnosti burzy

a o stavu majetku. Rozhoduje o zvys&rdnizeni zakladniho kapitalu atd. [9,16,14]
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Burzovni komora je statutarni organ burzy. Sklada se z nejvy3eci2an. Clenové
burzovni komory jsou voleni na obdobi maxintal@ roky, avSak ofiovné zvoleni
je povoleno. Burzovni komor#di ¢innost burzy a jedna jejim jménem. Dale burzovni
komora dba na to, aby nebyly poruSovany praweidpisy a jina pravidla a aby byla
zabezpé&ena ochrana dastniki kapitdlového trhu. V jeji kompetenci je schvalovan
Burzovnihoiadu a Burzovnich pravidel. Jmenuje a odvolava gdnio ieditele burzy,
udéluje opraveieni kupovat a prodavat na burze cenné papiry a tidmésnstrumenty.
Ztizuje Burzovni rozhodl soud a uklada sankceéastnikim burzovnich obchada dalsi
¢innosti. [9,16,14]

Dozor¢i rada dohlizi na vykon fisobnosti burzovni komory a nannost burzy. Ma
6 ¢lend. Volebni obdobéleni nesmi byt delSi nez 3 roky, je vS8ak mozné&amé zvoleni.
Funkini obdobi je 5 letCleny dozoti rady nesmi byt za#stnanci burzy. Dozéi rada

nema pravo kontrolovat jednotlivé burzovni obchody.

Krom¢ hlavnich orgar burzy jsou vyznamné i burzovni vybory, generéditel burzy,

burzovni rozhodf soud a burzovni dohodci.

Burzovni vybory mohou byt ¥izeny burzovni komorou pro vykofiaznych¢innosti, a to
bud dotasre nebo nastalo. Burzovni vybory se skladajtlend burzovni komory,
z odbornik, investoti a jinych osob.

Mezi burzovni vybory fisobici v sotiasnosti na BCPP gadi burzovni vybor prélenské

otazky, vybor pro kotaci a vybor pro burzovni obdjno

Burzovni vybor pro ¢lenské otazkypredevsSim pedklada burzovni konie navrhy
na rozhodnuti o Zadostienstvi na burze, o éteni opraveni k obchodovani, ale i navrhy
k pozastavenéi zaniku ¢lenstvi, popipadt opravréni k obchodovani. Projednava navrhy
Burzovnich pravidel ¥asti zabyvajici se podminkasienstvi atd.

Burzovni vybor pro kotacvedetizeni o pijeti cenného papiru k obchodovani, navrhuje

zahajenitizeni o vylodeni cenného papiru z obchodovani, kontrolujerplpovinnosti
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emitenta ve smyslu pravnichealpisi. Je opravén navrhnout burzovni konie ulozeni

sankci pi neplreni povinnosti emitenta atd.

Burzovni vybor pro burzovni obchodse zabyva obchody na burze, jejich vigmtanim,
analyzou trendl, posuzovanim stiznosti déipominek k obchodovéani. Déle také schvaluje
harmonogram burzovniho dne, dba na zachovani ppévianosticleni burzy a vykonava

dalSi¢innosti.[13]

Generdlni reditel je jmenovan na zaklad vybérového tizeni burzovni komorou.
Mezi jeho funkce péit fizenicinnosti burzovniho aparatu a provozu burzy. Je ogra
piijimat rizna opateni v gipadech stanovenych burzovnimi pravidlyedevsim fijima

opateni, kterymi haji zajmy akcion@ a astniki kapitalového trhu, #ni harmonogram
burzovniho dne, de zasti nebo zcela pozastavit obchodovani na burze&t burzovni
obchod.

Burzovni rozhodéi soud je Zizovan burzovni komorou preeSeni spdr z burzovnich
obchodi. Pravo z burzovniho obchodu musi byt upiatn co nejdive, a to nejpozii
do 7 dri ode dne, kdy ® burzovni obchod prathnout ¢i probkehl. Po uplynuti

sedmidenni liaty pravo zanika.

Burzovni dohodci jsou zprodedkovateli obchoil s cennymi papiry na burze.
Jsou jmenovani a odvolavani burzovni komorou a mdsrnzangstnanci burzy. Krom
zprostedkovavani obchadse burzovni dohodci zabyvajicovanim kura pridélenych
cennych papir, vedenim chronologického deniku burzovnich obéhodydavanim
zawrkovych listi a dalSimic¢innostmi. Burzovni dohodci nesjn uzavirat obchody na
vlastni &et, vlastnim jménem a ani vlastnim jménem na cief.Wzdy musi jednatestré

a iniciativre v zajmu @astniki burzovniho obchodu. Burzovni dohodci musi byt vzdy
piitomni v burzovnich dnech na burze, Wpgadt negitomnosti musi zajistit zastupce.
[9,16]
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4. 4. Statni dozor

Cinnost burzy podléha statnimu dozoru, ktery vyk@ndwmise pro cenné papiry.
Zamestnanec komise, ktery vykonava statni dozor naddaunesmi bytlenem burzovni
komory ani dozafi rady. Komise je oprédwma kontrolovat burzovni obchody z hlediska
plnéni dilezitych gedpisi, podavat zpravy burzovni komisi o z§igych skuténostech,
provadt revizi ¢innosti burzovnich dohodg¢ (Castnit se zasedani burzovni komory,
pozadovat odstrani zjiS€nych nedostatk burzovni komorou, vyZadovatétni vykazy
atd.

Neni-li stanoveno jinak zakoneh 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitalovém trhu,
pouzivaji se ustanoveni zakohab91/1992 Sb., o cennych papirech, véntmpozdjSich
predpisi a zakona¢. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, verninpozdijSich
piedpisi.[16]

4. 5. Trhy na Burze cennych papir 1 Praha, a. s.

Trhy na Burze cennych papiPraha, a. s. jsou v stasnostilenény na:

* hlavni trh;
» vedlejSi trh;

e volny trh;
Hlavni trh
Na hlavnim trhu se obchoduje s nejlikvifBimi cennymi papiry, které jsou na burze.
Jedna se tedy o prestizni trh na burze. Burzovindvpro kotaci, ktery rozhoduje dijeti

cennych papir na tento trh, vyhodnocuje hospskou situaci emitenta a posuzuje kvalitu

jeho cennych papir Aby byl cenny papirifjat, musi spiovat utité podminky.
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Podminky pro fijeti cenného papiru na hlavni trh:

* je stanovena minimalni vySe zakladniho kapitéluySevvyplyva z obchodniho
zakoniku — zalezi na forrspole&nosti;

* objem c¢asti emise vydané na zaktaderejné nabidky musi byt minimain
200 mil. Kg;

* u akcii musi bytast emise, ktera je rozptylena mezejpost alespo 25 %;

» délka podnikatelské&innosti je stanovena na alegip®roky;

e velmi dilezitd je dostand likvidita emise — tato likvidita je stanovovana
burzovnim vyborem pro kotaci;

» kazda spolénost mé také inforntai povinnost.[14]

Je-li cenny papir emitentafipt k obchodovani na hlavnim trhu burzy, ma entiten
po celou dobu obchodovani emise na tomto trhu am&ni povinnost. Mezi informace,
které musi emitent burze poskytnout rpahag.: predkEzné hospoddké vysledky
za minuly rok, ukazatele hospddai spolénosti, vyr@&ni zpravy, detni za¥rka. Nemen
dulezité jsou také informace o 2Zm¢ financni situace spotmosti, personalni zémy
ve vrcholnych organech spohosti a dalSi skutmosti, které by mohly vést ke zme
kurzu daného cenného papiru. VeSkeré informaceé kterza od emitefitziskava, jsou
distribuovany prosednictvim informaniho systémuclenam burzy a informénim

agenturam, se kterymi ma uzamu smlouvu o poskytovani burzovnich informaci][1,9

Vedlejsi trh

Vedlejsi trh je stejajako hlavni trh prestiznim trhem. Na tento trhujgonig’ovany emise
spole&nosti, které poskytuji informace tykajici se jejiobspodéeni a jinych skuiosti,
které by mohly mit vliv na zému kurzu emise. Na kritéria emise (velikost a likia) vSak

jiz nejsou kladeny takifsré poZadavky jako na hlavnim trhu.
O prijeti cennych papir na tento trh oft rozhoduje burzovni vybor pro kotaci. | na tomto

trhu zvazuje vybor celkovou hospddiou situaci spotmosti a kvalitu emitovaného

cenného papiru. Emise cennych papiusi sphovat i na vedlejSim trhu &ité podminky.
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Podminky pijeti cenného papiru na vedlejsi trh:

» vySe zakladniho kapitélu je i zde stanovena obcimdrdkonikem a zalezi
na forn€ spol&nosti;

* objem c¢asti emise vydané na zaktaderejné nabidky musi byt minimain
100 mil. K&, coz je o %2 méhneZ u hlavniho trhu;

* u akcii¢ast emise, ktera je rozptylena meziejrost, musi byt alesp®5 %;

* spole&nost musi vykonavat podnikatelskéinnost minimalg 3 roky.[14,17]

Na rozdil od hlavniho trhu neni v podminkach piijeg cenného papiru na vedlejSi trh

podminka dostat@é likvidity.

Informaéni povinnost spolosti, jejichz emise cennych papijsou obchodovany
na vedlejSim trhu, je stejnd jako u spolesti, které maji své emise na trhu hlavnim.
Spole&nosti maji povinnostigdavat burze informace, které by mohly mit viivamsnu

kurzu cenného papiru jako jsou haipformace o zrné finaneni situace spotaosti.[1,9]

VedlejSi trh zahrnoval do konce roku 2004 i tih novy. Tento trh byl zaloZen v #a
1999 a wken gredevsim no¥ vzniklym, dynamickym spotaostem. Cilem bylo umoznit
témto spolénostem ziskat wejnym Upisem finagni zdroje pro jejich dalSi rozvoj. O novy
trh vS8ak spolénosti neprojevovaly dostatey zajem, proto doSlo k jeho vypust.
Jeho funkce byla uk@ena s dGinnosti od 1. 1. 2005. [9]

Volny trh
Na tomto trhu se obchoduje s emisemi cennych pakteré nespiluji neckteré z podminek

pro pijeti na hlavni¢i vedlejsi trh. Volny trh je wen také pro spobmosti, které nejsou

ochotny nap platit vysSi poplatky.
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Podminky pro fijeti cenného papiru na volny trh:
Podminky pro fjeti cenného papiru na volny trh jsou stanovenyzBunimi pravidly

burzy. Mezi podminky, které musi cenny papinepht pati:

e emise musi spbvat podminky stanovené zdkonem;

» prevoditelnost emise musi byt bez omezeni.[14]

Spol&nosti, s jejichz cennymi papiry se obchoduje nanéwl trhu maji oft informani
povinnost wi¢i burze, ale ne jiz v takovém rozsahu jako u hlagna vedlejSiho trhu.
Spole&nosti maji povinnost zasilat vyoi zpravy, informace o svolani valné hromady,
navrhy znén stanov spolaosti a jiné informace, které by mohly mit za ndslevyvolani
vyznamné zrny kurzu cenného papiru nebo zhorSit schopnost eatait plnit své

zavazky.[1,9]

O tom, kolik emisi spgilovalo pozadované podminky a bylo tedy v letech 1992004
pripus&no na jednotlivé trhy k obchodovani vypovida tabuwlk4. 1 a grat. 4. 1.

Tabulka ¢. 4. 1: Pdet emisi akcii s PL a dluhopié v rozdéleni na jednotlivé trhy
Vv letech 1997 — 2004 (ks)

Rok 1097] 1998] 1999 200p 20d1 2002 2do3 2004
— [Hiavni 45| 10| 8| 5| 5| 5| 5 6
sgg:,ﬁ)jé Vedlejsi 58| 96| 81| 60| 48] 41 34 20
sty [Volny 217 | 108| 106| 86| 49| 33 24 2
Celkem 320] 304] 109 151 104 70 65 95

Hlavni 33| 33| 30| 30| 28 20 24 24
Dluhopisy | VedleRT o | 3| 3| 11| 14] 18 24 20
Volny 57 | 62| 62| 53| 42| 36| 34 a1

Celkem 92| 98] of o4 84 7h 81 79

Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 10. 3. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004de
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Pro lepSi pedstavu o vyvoji p&tu emisi uvadim graf. 4. 1.

Graf ¢. 4. 1: P&et emisi akcii s PL a dluhopié v letech 1997 — 2004 (ks)
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 15. 3. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004de>

Z tabulky a grafu je iejmé, Ze p&y emisi akcii s podilovymi listy v pb&éhu let
1997 — 2004 neustale klesaji, a to na hlavnim, ey&idh i volném trhu. R®t emisi
dluhopigi sice celko¥ v daném obdobi také klesl, nebylo tomu v3ak nalviezich.
Hlavni trh spoléné¢ s volnym trhem zaznamenaly v daném obdobi pokt&supemisi,
naopak na vedlejSim trhu v3akdpb vzrostl. Bivodem postupného poklesu emisi jsou
ziejme, budto presuny emisi na mimoburzovni trhy nebo rozhodnubiesposti o tom,

Ze jejich emise nebudou veélebchodovatelné.

V navaznosti na teoretické aspekty se nyni budynvatanalyzou obchodovani na prazské

burze.
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5. Empiricka analyza obchodovani na BCPP a.s.

V naslednych analyzach uvadim stejako BCPP vzZdy akcie spale s podilovymi listy,
jelikoz obchody s PL jsou téhzanedbatelné nebo nulové a Ize je tedy zahrnaltkm,

aniz by byla porusSena vypovidaci schopnostiiidaj

Nejdiive budu analyzovat objem obclioda BCPP a trZzni kapitalizaci sptihé s p@tem
emisi, dale pak druhy obchibda prazské burze a na Zdanalyzy burzovni indexy.

5. 1. Objem obchod G a trzni kapitalizace na prazské burze

Ro¢ni objem obchoidl pati mezi klicové udaje burzy, proto se v nasledujici analyze
zametim pra¥ na rgj. Zobjemu obchoidl I1ze vyist, kolik bylo na prazské burze
uskuténéno obchod, zcehoz se da& usoudit, jak se burza vyvijela. Nasiedgjraf

ukazuje réni objemy obchoil akcii s podilovymi listy a dluhopis

Graf €. 5. 2: Ra&ni objem obchodi v letech 1993 — 2004 (v mid. §
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 8. 2. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004dE>

34



V letech 1993 a 1994 byl pet burzovnich dihna prazské burze nizsi nez v dalSich letech,
a proto byl objem obchdd v téchto letech, a to jak u akcii s podilovymi listy,
tak u dluhopis, zanedbatelny. Tyto roky tedy nelze srovnavattatosni. Krong téchto

let se objem obchdd s akciemi a podilovymi listy pohyboval v rozmezhruba
125 - 264,1 mid. K. Svého maxima dosahl trh s akciemi a PL v roce42@@dy dosahl
hodnoty 479,7 mid. K Oproti obchodm s dluhopisy se jedna o relatévatabilni vyvoj.
Objem obchod s dluhopisy se postupnzvySoval az do roku 1999 na hodnotu
1024 mid. K. Nasledujici rok doSlo k menSimu poklesu na hadr@®8,7 mid. K.
Rok 2001 byl zhlediska obchdbd s dluhopisy nejusgnejSi, dosahl hodnoty
1858,4 mld. K. Od této doby obchody s dluhopisy klesaji.

Z grafu je ¥ejmé, zZe v letech 1993 — 1996epazovaly obchody s akciemi a Ze naopak
od roku 1997 fevaZzuji na prazské burze jednosmaobchody s dluhopisy.rBsné udaje

jsou zachyceny v nasledujici tabuleetne celkovych rénich objend obchod.

Tabulka €. 5. 2: Rani objem obchodi v letech 1993 - 2004 (v mid. &

Cenné papiry
Rok , , Celkem
Akcie a PL Dluhopisy
1993 7,1 1,9 9,0
1994 42,6 19,4 62,0
1995 125,6 69,8 1954
1996 249,9 143,3 393,2
1997 246,3 433,2 679,5
1998 172,6 687,6 860,2
1999 163,5 1024,0 11875
2000 264,1 958,7 1222,8
2001 128,8 1858,4 1987,2
2002 197,4 1595,7 1793,1
2003 257,4 1110,1 1367,5
2004 479,7 692,5 1172,2
Celkem 1 855,3 7902,1 9 757,4

Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 8. 2. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004dE>
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Od 1. z&i 1995 dosSlo na BCPP k novémilenéni burzovniho trhu na trh hlavni, vedlejsi
a volny. Nasled& tedy uvadim objemy obchadkteré byly uskut&nény prav na gchto
jednotlivych trzich v letech 1996 — 2004. Tyto abhjedokumentuji nasledujici tabulky.

Tabulky €. 5. 3: Objem obchodi na hlavnim, vedlejSim a volném trhu u akcii s PL
a u dluhopisi v letech 1996 — 2004 (mld. &

Akcie a
PL 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200p 2003 20Dp4

Hlavni 78,715 | 197,949 123,62l 136,618 213,418 109/828 6194, 231,953 440,570
VedlejSi | 0,214 19,099 33,27p 21,545 45846  14)2256,602 6,161 9,76p
\Volny 46,714 29,26( 15,694 5,294 4,981 74@) 16,1170 19,328 29,329
Celkem [125,643 [ 246,301 172,594 163,467 264,145 128[7997,398| 257,442 479,66[

Dluhopis| 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200p 2003 20p4
Hlavni 57,975 366,581 598,190 785,02832,224( 1 641,88[1 453,04(1 027,160 610,591
VedlejSi X 2,134 2,197 2,790 19,181] 91,73% 65,640 53,148 43,697

\Volny 11,789 64,521 87,211 236,213 207,283| 124,74 76,998 29,793 38,192
Celkem | 69,764 | 433,234 687,598 1024,03958,688| 1 858,380 595,67(1 110,100 692,48

Zdroj: BCPP Klova data 1993 - 200nline]. [cit. 28. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/klicodata 93-04.pdf

Ke srovnani objeiin obchodi uskuténénych na jednotlivych trzich (hlavnim, vedlejSim a
volném) v letech 1996 - 2004, a to jak u akcii s Bk u dluhopi8, slouZzi grafé. 5. 3.
V tomto grafu se na levé sttamachéazeji obchody s akciemi s PL a na straravé

obchody s dluhopisy.
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Graf €. 5. 3: Objem obchodk na jednotlivych trzich v letech 1996 — 2004 (mI&K ¢)
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Zdroj: BCPP Klova data 1993 - 200fnline]. [cit. 28. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/klicodata 93-04.pdf

Graf nazors ukazuje, Ze v celém sledovaném obdobi, s vyjimiadu 1996, se nejvice
obchodovalo na prestiznim hlavnim trhu, a tedevsSim s dluhopisy. Dluhopisy vSak
pievaZzovaly i na volném trhu a od roku 2001 i na tviedlejSim. Objem obchddakcii

s PL je v porovnani s dluhopisy relatévnizky. Vyznamnou ®&rou na pevaze dluhopis
na prazské burze se podilefedevsim statni dluhopisy, jejichz podil na celkovaemu
obchodi je nadpolowini. (Ve dvanéctiletém obdobi obchodovani na praiskze byl
podil statnich dluhopis63,3 %.) [9]
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TrZni kapitalizace

Trzni kapitalizace fedstavuje trzni oceéni spolénosti. Je tedy jasné, Ze je to jeden
z Udaji, které podniky nejvice zajima. V SirSim vyznamie@ chapat jako hodnotu vSech
emisi na burzovnim trhu. Konkrétse jedna o cenu (platny kurz) akcie nasobendtepo

emitentovych akcii. U dluhopisjde o pd&et dluhopis nasobeny nominalni hodnotou

a platnym kurzemdlenym 100.[4,9]

Vyvoj trzni kapitalizace na trhu s akciemi a podjlmi listy a na trhu s dluhopisy
v pribéhu existence BCPP az do roku 2004 demonstrujekabub. 4.

Tabulka €. 5. 4: Trzni kapitalizace v letech 1993 — 2004 (chl K¢)

Akcie a :

Rok oodil, listy Dluhopisy
1993 X 18,33

1994 353,10 50,00
1995 478,63 87,83
1996 539,24 136,92
1997 495,68 174,01
1998 416,20 198,11
1999 479,65 231,12
2000 442,89 280,07
2001 340,25 319,40
2002 478,04 372,49
2003 644,48 505,54
2004 975,77 577,04

Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 10. 2. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004de

LepsSi srovnani trznich kapitalizaci akcii s PL ahdipisi umoziuje graf¢. 5. 4.
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Graf €. 5. 4: Trzni kapitalizace akcii s PL a dluhopié (mld. K¢)
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 29. 4. 2005].
Dostupné z: < http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2G0ddH>

Trzni kapitalizace dluhopisv prib¢hu let 1993 — 2004 stabidinrostla a dostala se az
na 975,77 mid. K tedy na svou dosud nejvysSi hodnotu, naopak kdpitalizace akcii

s PL vykazovala kolisavy vyvojipdevsim v letech 1993 — 2001. Od roku 2001 vSak
z&fala postupé narstat a vySplhala az na svou maximdlni hranici erd&004,
atona 577,04 mld. ¥ | pires p&ateeni kolisavy vyvoj byla trzni kapitalizace akcii & P

v celém sledovaném obdobi vySSi nez u dluhiopis

Vzhledem k tomu, Ze je trzni kapitalizace cena bésé poétem emisi, je velmi zajimavé
porovnat poet emisi se samotnou trzni kapitalizaci. Nyni sk teudu zabyvat gidem
emisi cennych papir po té srovnanim gtu emisi se samotnou trzni kapitalizaci

a na zavr této kapitoly porovnam trzni kapitalizaci s obgmmobchod.
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Pocet emisi cennych papir

Nejvétsi paet emisi akcii s podilovymi listy byl 1716 a zammanala ho prazska burza
v roce 1995, dluhopisy dosahly maxima 98 emisioer©998. Od roku 1996 u akcii s PL
a od roku 1998 u dluhopispaiet emisi neustale klesal a podle vyvoje |tedpokladat
pokles i v dalSich letechi®inou poklesu p&tu emisi bylo dive nespiovani neustale se
zvySujicich pozadawkna emise a s tim souvisejicifageni &chto emisi. V sotasnosti
pocet emisi klesaiejme i v souvislosti s tim, Ze s&které spolénosti rozhodly na zaklad
valné hromady, Ze jejich akcie nebudou ¥otibchodovatelné. Konkrétni hodnotycpo

emisi jsou zachyceny v tabulce.

Tabulka €. 5. 5: Pdet emisi akcii s podilovymi listy a dluhopié v letech 1993 — 2004

(ks)
Rok . Pocet emisi _
akcie a PL dluhopisy
1993 971 11
1994 1028 27
1995 1716 48
1996 1670 80
1997 320 92
1998 304 98
1999 195 95
2000 151 94
2001 102 84
2002 79 74
2003 65 81
2004 55 79
Celkem 6 656 863

Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 14. 3. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004de

Srovnani trzni kapitalizace a @tu emisinejlépe vystihuji graf¢. 5. 5 a. 5. 6.
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Graf ¢&. 5. 5: TrZni kapitalizace a p&et emisi akcii s PL v letech 1993 — 2004
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 15. 3. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb200gd>

Graf &. 5. 6: Trzni kapitalizace a péet emisi dluhopigi v letech 1993 — 2004
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 15. 3. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb2004dE>
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Z predchozich grdf trzni kapitalizace a @tu emisi vyplyva, Ze iiges postupny pokles
poétu emisi trzni kapitalizace vista. Vzhledem k tomu, Ze je trzni kapitalizace cena
nasobend pitem emisi, je Givodem vzhstu trzni kapitalizace postupny cenovy vzestup
emisi, coZz znamena, Ze se zvySuje trzni cena dihitdvlaximalni hodnoty trzni
kapitalizace, jak u akcii s podilovymi listy, tak dluhopidi, bylo na prazské burze
dosazeno v roce 2004. Z celkového vyvoje vSak tedgokladat do budoucna dalSi iy

coz je pozitivni vyhled pro spaleosti, BCPP a tim samimgnme i pro ceskou ekonomiku.
Grafy, které naslednuvadim, umo#uji srovnani trznich kapitalizaci s objemy obciod
Nejdiive uvadim grak. 5. 7 srovnavajici trzni kapitalizaci a objem otdh s akciemi

a PL a po té graf. 5. 8 srovnavajici trzni kapitalizaci a objem atdihs dluhopisy.

Graf €. 5. 7: Trzni kapitalizace a objem obchod akcii s PL (mld. K¢&)
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 9. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb200gd>
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Graf €. 5. 8: Trzni kapitalizace a objem obchod s dluhopisy (mid. K&)
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 9. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb200gde

Srovna-li se trzni kapitalizace s objemem obcdhodakcii s PL (grak. 5. 7), je zetelné,
Ze maji navzajem stejny vyvojovy trend, a to &m celém obdobi. Vyjimkou je pouze
rok 1999. Navic je jasnvidét, Ze je trzni kapitalizace vySSi nez objem obéhdthopak
pfi srovnani trzni kapitalizace a objemu obchaddluhopis (graf ¢. 5. 8) je Zejmé,
Ze nemaji stejny trend vyvoje a Ze objem obdhegrazre prevysuje trzni kapitalizaci,
vyjimkou bylo pouze obdobi let 1993 - 1996. Podywoje v letech 2001 — 2004 se vSak
domnivam, Ze v dalSich letech trzni kapitalizai@vSi objem obchaddluhopisi.
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5. 2. Druhy obchod 0 na burze

Mezi zékladni zpsoby obchodovani na burze fpabbchody promptni a terminované.
Promptni obchody jsou vypadavany Bhem rgkolika dni v zavislosti na obtiZznosti
operaci. Terminové obchody se vigdavaji az po dohodnutéuld nebo podle laty

stanovené burzou. [1]

Promptni obchody se déle radji na:

* automatické obchody — skladaji se zéniko a kontinualniho rezimu, maji tedy
charakter obchodovani tfip pevné ced nebo pibézného obchodovani
pii promenlivé cerg;

e obchody za &asti tvarca trhu — obchodovani v Systému pro podporu akcii
a dluhopisg (SPAD);

* blokové obchody.

Obchody s derivaty sesldl na obchody se:
» standardizovanymi @mimi kontrakty;

» standardizovanymi terminovanymi kontrakty.[14]

V sowlasné dob se na BCPP s derivaty neobchodujeiesp, Ze BCPP ma pro tyto

obchody udlenu licenci. Podrobiji se tedy budu zabyvat pouze promptnimi obchody.

Aukéni rezim

Stejre jako u kontinualniho rezimu se jedna o obchodovamamci automatickych
obchodi. Jedna se o elektronicky obchodni systém jednoénévé aukce. Auki rezim

je zaloZen na shromdibvani objednavek na prodej a ndkup cennych pagito v daném
c¢asovém obdobi. Na zakkdohoto shromazshi objednavek je stanoven jeden kurz
pro ukité cenné papiry, a to na principu dosazeni codtio zobchodovaného mnozstvi.
Maximalni mozna denni ztna burzovni ceny je 5 % odeulchozi ceny.

44



Aukeni rezim vyuziva tzv. cenové priority, tzn. Ze@nost ma objednavka s vyssi nakupni
popipadt niZzSi prodejni cenou. Tento rezim je réieth na 2 aukce — uzéana a otekena.

V uzawené aukci jsou pouzefipmany objednavky a nejsou poskytovany Zzadné
informace. V oteiené aukci seifjimaji objednavky a poskytuji se informace v rédin
¢ase. V sotasnosti neni tato aukce zahrnuta do harmonogramaoiniho dne. Obchody

uzaweneé v ramci aukiho rezimu jsou vypg@adany do 3 dinod uzaveni obchodu.

Kontinualni rezim

Pribézné obchodovani ip pronenlivé cerk (kontinualni rezim) ma charakter
elektronického obchodniho systému centralni objekim& knihy. Jednd se o igob
obchodovani v ramci automatickych obchpé#tery je uten pro cenné papiry. Obchody
se uzaviraji na zakladprabézného vkladani objednavek k nakupu a prodeji cemnyc
papiiti. Dojde-li k parovani objednavek, uplaje se tzv. princip cenové a naslédasove
priority. Tento principiikd, Ze pokud je vloZeno vice objednavek se stejoemou,
piednost maji objednavky, které bylyfive vlozené. Je moZzné vkladat objednéavky,
které maji platnost delSi nez jeden burzovni derarici kontinualniho rezimu je mozno
vyuzit objednavek s minimalnim mnozstvim, je tedyjisno, Ze bude objednavka
uspokojena alesgiotimto minimalnim mnozstvim nebo bude neuspokojdza. vyuzit

i ¢ast&né zobrazeného mnozstvi, coZz znamena, Ze na trhu vi@é#i celé pozadované
mnozZstvi, ale pouze jednotlivéasti. Mize byt vioZzena i objednavka bez uvedeni

ceny.[1,9]

Oteviraci cena je rovna cestanovené pro cenné papiry v ramci aukce. Obchradyené
v tomto reZzimu jsou vypgadavanyiteti den ode dne uz#ni obchodu.

Systém pro podporu trhu akcii a dluhogigSPAD)

Tento zfisob je zaloZzen na vyuziti tzv.iea trhu. TT jsou uvedeni viRoze¢. 1. Jedna
se o elektronicky obchodni systéfizeny kvotami, ve kterém se o obchodovat
25. kwtna 1998. Turci trhu jsouclenové burzy, ktd maji s burzou sepsanu smiouvu

o vykonavantinnosti tvarct trhu. Tvarci trhu jsou povinni pibézrné béchem otevené faze
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kotovat vSechny cenné papiry, pro které vykonaaapiucinnost. Poet €chto tvarca trhu
neni nijak omezen. SPAD slouZi k po#ipaizavirani obchdds cennymi papiry, k jejich

vyporadani a k $éeni informaci o stavu trhu.[14]

SPAD je rozdlen na d¥ faze, a to natevenoufazi auzavenoufazi.

Otevenéa faze

V této fazi maji twrci trhu povinnost kotace nakupni a prodejni certygmise, u kterych
vykonavaji svoucinnost. Tvirce trhu niize svou kotaci zgmit, avSak nerize |i
bez zavaznéhoudodu zrusSit. Pro kazdou emisi jetbEZzné stanovovana nejlepsi kotace,
Obchody je mozné uzavirat pouze vzhledem k povalenézgti. Toto rozgti je uteno
nejlepsSi kotaci roz&né o 0,5 %, a to éma snéry.[2]

Uzavena faze

Tato faze se od faze otené odliSuje tim, zZe twci trhu nemaji povinnost kotace nakupni
a prodejni ceny. Obchody je mozné uzavirat 8tgho u otevené faze pouze v ramci
povoleného rozi, které je platné v okamziku uk&eni otewené faze. Rozpi mize byt
rozSieno o 5 % obma snéry.[1,7,9]

SPAD je v sodasnosti nejvyznan@sim segmentem akciového trhu. SPAD zahrnuje
8 nejlikvidngjsich emisi. Jedna se o emise spotesti —Cesky TelecomCEZ, Erste Bank,
Komerni banka, Orco, Philip Morri€R, Unipetrol a Zentiva.

Blokové obchody

Tyto obchody probihaji meztlenskymi firmami burzy nebo ifpac, kdy alespa

na jedné strahvystupujeclen burzy. U &chto obchod neni cena uza@eného obchodu

omezena trznim kurzem, totéz plati i pro odchylkypdatného kurzu. Blokové obchody
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jsou necenotvorné obchody, protoZze cena a mnobdtehodovanych cennych papir

je stanovenaiedem, a to dohodou meaziastniky.

RozliSuji se dva typyethto obchod, a to blokové obchody a blokové obchody &Semy
registrované na burze.[7,9]

Naslednéa tabulka umtdje srovnani p&u c. p. a objemu obchadkteré byly uzakeny
ve vySe definovanych segmentech a \godny spolénosti UNIVYC v piibéhu

let 1999 — 2004.

Tabulka ¢. 5. 6: Vyparadani obchodi uzawenych v jednotlivych segmentech burzy
v letech 1999 — 2004

SPAD Automatické obchody Blokové obchody
Rok y objem N objem y objem
p(ﬁ?lt Es)p | obchodi p(%?lt Es)p | obchodi p(ﬁﬁt Es)p 1 obchodi
' (mld. Kg) ' (mld. K¢) ' (mld. Kg)
1999 573,07 114,64 29,66 13,07 120,48 707/07
2000 631,84 206,14 23,68 15,07 76,03 628)47
2001 335,23 82,38 18,34 4,60 108,46 1 069,73
2002 373,45 91,33 29,82 5,65 307,28 139615
2003 312,85 102,50 25,69 6,04 363,75 117137
2004 489,23 206,55 29,75 8,16 430,68 827,60

Zdroj: UNIVYCJonline]. [cit. 20. 2. 2005].
Dostupné z: < http://www.univyc.cz/cz/vysledky/\vedky.htrm>

Tabulka ukazuje, Ze kazdy rok ze sledovaného obdobyjimkou roku 2003 byl
v segmentu SPAD vypadan nejutsSi paet cennych papir Lze tedytici, Ze co se @§e
poctu vypaadanych cennych pafirje nejvyznam&sSim segmentem na prazské burze
praw SPAD. Vezme-li se vSak v Uvahu objem obdhogak jsou nejvyznandsim
segmentem BCPP blokové obchody. Myslim si, Ze jdéoo tim, Ze blokové obchody
zahrnuji krond obchodi s akciemi také obchody s dluhopisy, kdeZzto SPAmge pouze

obchody s akciemi.
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Na za¢r své analyzy se budu zabyvat burzovnimi indexgrétmaji roli indikatok

akciového trhu, jsou tedy velmiigzité pro prazskou burzu.

5. 3. Burzovni indexy akciového trhu

Burzovni indexy jsou teoreticky vysteny v podkapitol&. 3. 6 Indexy.

Burza v sotiasné dob zverejiiuje predevsim hodnotyit prafezovych indek PX 50, PX-D
a PX-GLOB, ale také hodnoty oborovych indexlelikoZz je burzovni index PX 50

e

nejdilezit¢jSim indexem burzy, budu se zabyvat podggiqpiedevsim timto indexem.

Index PX 50

Burza cennych papirPraha, a. s. zavedlatgvoficialni index PX 50 fi prilezitosti
prvniho vyr@i obchodovani. Jedna se tedy o nejdéle kalkulovadgx prazské burzy.
Zahajeni vypotu tohoto indexu je datovano na 5. dubna 1994. ¥ythodnota indexu
byla stanovena na 1000 hiod na zakla#lrozboi bylo rozhodnuto, Ze baze bude itvoa
z 50 emisi. V satasné dob je paiet emisi variabilni, nesmi vSak dojit kegraieni
stanovenych 50 emisi. Do béze indexu se i@ergi emise investhich fondi
a holdingovych spotmosti vzniklych z investnich fondi. V jejich kurzu jsou jiz totiz

promitnuty cenové pohyby bazickych emisi.[7,11]

Nékteré zasady aktualizace baze indexu PX 50 jsodanev nasledujicich bodech:

* baze indexu obsahuje nejvyse 50 emisi akcii (1);

e do baze se nefarzuji, jak jiz bylo uvedeno, emise inveésiich fondi
a holdingovych spotmosti vzniklych transformaci z investich fondi (2);

 do baze nesmi byt fmzeny emise cennych papispol&nosti v konkurzu,
spole&nosti, s jejichz cennymi papiry je obchodovani nezé pozastaveno (3);

» aktualizace baze se provadi dvakrénpatovzdy k 1. 1. ak 1. 7. (4);
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» do baze indexu se i@zuji emise akcii obchodované ve SPAD - tato emm&se
byt zagazena do baze i mimo terminy periodickych aktuali3);
e v piipadt zavaznych okolnosti tiie byt emise Wazena z baze bez nahrady mimo

terminy periodickych aktualizaci (6). [6,9]

Index PX 50 v relativéh kratké historii zaznamenal vyvoj, ktery vykreslgeaf ¢. 5. 9.

Vzorec pro vypoet tohoto indexu je uveden ¥il®zec. 2.

Graf ¢. 5. 9: Vyvoj indexu PX 50 v letech 1993 — 2004
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Zdroj: BCPP[online]. [cit. 20. 2. 2005].
Dostupné z: < http://www.pse.cz/vysledky/stats_xydasp>

Graf vyvoje indexu PX 50 ukazuje, Zze ngfi propad zaznamenal index nacdtlu
své existence, konkrétriedy v roce 1995. Na konci tohoto roku byl index B0 roven
hodnot 425,9. O rok pozji jiz vSak index posilil, a to na hodnotu 539,6td hodnota
ale byla na dlouhou dobu hodnotou nejvyssi. Nast@dpokles v letech 1997 a 1998,
atoaz na hodnotu 394,2. Vroce 1999 dosahl indecnoty 489,7. Po tomto roce
s vyjimkou roku 2001 byl index relati¢rstabilni az do roku 2002. Index PX 50 dosahl
svého historického maxima v roce 2004, kdy se jebdnota vySplhala na 1032 kiod
a dostal se tak poprvé nad hranici 1000thod
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Vyvoj indexu PX 50 je ovlivéin hned &kolika faktory. Do indexu jsou #azovany cenné
papiry s nejtSi trzni kapitalizaci (TK je s@in paétu emitovanych akcii a platného
kurzu), dale se zohlédje i objem obcholla navic se prazska burza snazi svym:xsin

emisi do baze indexu pokryt co nejvice hospskiZch odétvi. Index PX 50 je tedy
indikdtorem akciového trhu, kteryéii zménu trzni hodnoty akcii Zazenych do baze

indexu.

Zavedeniindexu PX-D bylo schvaleno burzovni komorou dne 16. 12. 1988ex
popisuje cenovy vyvoj nejlikvidi)Sich burzovnich emisi. Obchody ésito emisemi
se provadji ve SPADu. Vychozi hodnotou bylo stéjjmko u indexu PX 50 1000 boad

Nasledujici tabulka ukazuje veSkeré hodnoty, kieipcdex PX-D dosahl. Tabulka 5. 7
a graf¢. 5. 10 umot#uji srovnani tohoto indexu s indexem PX 50 tghu celého obdobi

jejich vypaitu.

Tabulka €. 5. 7: Vyvoj indexi PX 50 a PX-D v letech 1993 - 2004

Konec roku Index

PX 50 PX-D
1993 705,2 X
1994 557,2 X
1995 425,9 X
1996 539,6 X
1997 495,3 1 235,0
1998 394,2 996,4
1999 489,7 1296,7
2000 478,5 1 366,0
2001 394,6 1 065,6
2002 460,7 1166,4
2003 659,1 1642,7
2004 1032,0 2551,1

Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 6. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb200gd>
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Graf €. 5. 10: Porovnani burzovnich inde& PX 50 a PX-D v letech 1993 — 2004
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Zdroj: BCPP Ra@enka 2004online]. [cit. 8. 4. 2005].
Dostupné z: <http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/fb200gd>

Z grafu je Zejmé, Ze index PX-D od patku své existence dosahujékalikanasobs
vyS8Sich hodnot neZz index PX 50. Zatimco index PX de@ahl maximalni hodnoty
1032 bod, tak index PX-D se vySplhal az k hoda@551,1. Oba indexy v fbehu celé
doby jejich vypdtu maji relativie stejné vyvojové tendence, coz je nazoridét na grafu.
Je to dano tim, Ze index PX 50 zahrnuje SirSi olemisi \etné nejlikvidnéjSich a index

PX-D je zangien pouze na nejlikvidijSi emise.

Index PX-GLOB a oborové indexipyly zavedeny v roce 1995 a jejich vychozi hodooto
bylo opet 1000 bod. Index PX-GLOB obsahuje ve své bazi vSechny emls®i etrg
investinich fondi a podilovych lisi kétovanych na burze. Oborové indexy sleduji vyvoj
cen emise akcii ve shéde zavedenou burzovni oborovou klasifikaci. Obérmdexy
se sestavuji, aby obchodnici s cennymi papiry &i dalestdi ziskali prehled o celkovém

vyvoji akcii spolénosti gisobicich v jednom hospoid&ém odtvi.[9,11]
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V sowasné dob se na BCPP sestavuje 6 oborovych iridexteré zachycuje

tabulkag. 5. 8.

Tabulka ¢. 5. 8: Oborové indexy na BCPP, a. s.

Index Nazev oboru Index Nazev oboru
BI04 Tézba a zpracovani BI14 | Obchod
nerosti
gio7 | Shemicky, farmaceuticky BI15 | Perznictvi
a gumarensky gmysl
BI12 | Energetika BI16 | Sluzby

Zdroj: BCPP[online]. [cit. 29. 4. 2005].

Dostupné z: <http://www.pse.cz/obchodovani/indexrobe.asp
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5. 4. Zhodnoceni BCPP, a. s.

V Ceské republice je kapitalovy trh jako zdroj finaméoi zatim vyuzivan v relatiérmalé
mite. To, Ze neni kapitalovy trhGR vyuzivan jako zdroj financovani v takové hojnéeni
je podle mého nazoru dano maloavérou v tento trh. Jednd séepré o jistou obavu
nag. z moznych podvad ale také o to, Z&esti podnikatelé nemajtgustavu o tom, co by
jim mohl vstup na burzuimést. Podle mého nazoru by se&lanburza vice zaiit
na ugitou informani kampa, ktera by zvysSila pasdomi o investovani na burze a také
0 mozném zhodnocenim kapitalu. DalSimwaody, pra firmy nechtji vstupovat na burzu,
by mohla byt pisna informé&ni povinnost, ktera je vSakulkzita pro udrzeni prestize
burzy, dale podle mého nazoru i slozita administaad viekla jednéni o vstupu na burzu -
0 tom s¥d¢i samotné podminky, které musi sgolesti splnit pro fijeti jejich emisi
na jednotlivé trhy burzy - av neposlediaicdt i vySe burzovnich poplalk Jako mozna
feSeni bych navrhla, Ze by se&lenprazska burza pokusit co mozna nejvice zjednbdus
a zkrétit jednani o vstupu naburzu a mohla by én@iistupujicim spolénostem
nap. snizit na witou dobu burzovni poplatky. Myslim si, Ze tato tipai by mohla
prildkat jak domaci, tak i zahrami spol€nosti.

Vyznamnym krokem procesky kapitalovy trh byla beze sporu @m legislativy,
ktera mize znamenatifliv investort predevsim z EU. Po vstuplR do EU zaznamenala
prazska burza prudky nést objemu obchad akcii, dostala se tak na své historické
maximum, a to na 479,7 mld.cKNaopak u dluhopisdoslo k poklesu objemu obchid
Spol&n¢ s objemem obchddse zvySuje i trzni kapitalizace, coZz by mohlo bifhym

argumentem pro spalrosti, které v satasnosti vahaji, zda vstoupit na butkmikoli.

Béhem své existence zaznamenala BCPP kolisavy vipvogla etapami poklesu, ale takée
etapami @istu — gedevsSim v satasné dob. K vyznamnému poklesu na prazské burze
doSlo po teroristickém Gtoku 11.i12&001, kdy dlezity ukazatel burzy - burzovni index
PX 50 prudce poklesl az na hranici 394,6 bbo@d této doby vSak tento index stabiln
rostl a vroce 2004 rpsahl magickou hranici 1000 higdkonkrétg dosahl hodnoty
1032 bod.
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Trzni kapitalizace na prazské burze v poslednitcbcke také neustale roste, coz tedy
zZznamena, Ze neustale roste trzni cena &po#ti. Trzni kapitalizace se vroce 2004
vySplhala az na 975,77 mld¢Ki akcii s PL a na 577,04 mld¢ K dluhopis, tedy dosahla
svého maxima. JelikoZ se BCPP snaZi co nejvitistapnit trhy zahragnim emitenim,

da se pedpokladat rostouci trend trzni kapitalizace i \ith letech. Trzni kapitalizaci
by vS8ak mohl ,brzdit* v @istu neustale klesajici et emisi pedevSim u akcii s PL.
V letech 1993 — 1996 se &t pohyboval v rozmezi 971 — 1716 emisi, v roce4Z@0byl
pocet emisi pouze 55, coz je opravdu prudky pokles.

Prevaznoucast obchodl s akciemi zajifuje v sodasné dob segment SPAD. SPAD
zahrnuje 8 emisi spalrosti. Jedna se o nejlikvigiBi emise na burze. Tento segment byl
zaveden proto, aby se zvySila likvidita a objem e, coZz se podle mého nézoru

povedlo. V sotasné dob se v3ak stale vice diskutuje o tom, Zergba systém zémit

Vi s

Myslim si, Ze BCPP je burzolktera v sotiasné dob zaznamenava pozitivni vyvoj,
ale na druhou stranu ji vSak neustale se sniZpgitgt emisi a nizky pt ¢clena ohroZuje.
Moznym eSenim by mohla byt tolik diskutovana spolupratipguré i propojeni s jinou

vyznamnou burzou, coz by postaveni BCPR jidbudoucnu posililo.
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6. Zaver

Historie burz se zmla psat ve 12. a 13. stoleti v souvislosti s r@awo trzniho
hospodéstvi. Od té doby se toho mnoho &mlo. Bylo zaloZzeno velké mnoZstvi burz,
které se postugnrozvijely az do dnesni podoby. Histotieského burzovnictvi se &ala
psat az od poloviny 19. stoleti, coZ je oprotétevému burzovnictvi relativh pozc.
Vyznamnou udalosti v rozvojiceského burzovnictvi bylo zaloZeni prazské burzy
24. listopadu 1992.

Ma prace se zabyva trhem cennych papigredevSim Burzou cennych papfraha, a. s.,
coz je jedina burza cennych pdpiv Ceské republice. Prace zahrnujést teoretickou
acast praktickou. Teoretick&ast, ktera se skldda ze druhéretitkapitoly, je zarrena

na trh cennych pagiy vyvoj burzovnictvi a burzu a v3e kolem Qivrta kapitola se jiz
vénuje samotné Burze cennych pépRraha, a. s. Pata kapitola je praktickou analyzou
prazské burzy, coz bylo také cilem mé balské prace. V této kapitole jsem analyzovala
objemy obchotl na burze a trzni kapitalizaci sp&te s pa&tem emisi, dale pak druhy
obchodi a na zasr analyzy nemeéh dilezité burzovni indexy a jejich vyvoj. Na zév

analyzy jsem zhodnotila prazskou burzu, jeji obcwvaahi a navrhla mozri@seni.

Z analyzy jsem zjistila, Ze¢hem existence prazské burzy byl z hlediska akciowému
nejusgsrejSi rok 2004. Objem obchdédvzrostl z hodnoty 257,4 mid. Kv roce 2003
na svou nejvyssi hodnotu 479,7 mld¢, Koz je vyrazny mezigmi nagst o 86,36%.
Trzni kapitalizace akcii s PL doséhla rekordni lgn975,77 mid. K a mezirgné
vzrostla 051,4%. | oficialni burzovni index PX 5@ vySplhal na své maximum,
ato na 1032 bag jedn& se o nést 0 56,58% oproti roku 2003. Na druhou stranudsk v

snizil patet emisi, ato z 65 v roce 2003 na 55 v roce 2004.

vvvvvv

Vv s

maximalni hranici 577,04 ml. & coZz znamena nast oproti roku 2003 o 14,14%.

Na zéklad mé analyzy Ize tedy usuzovat, Ze v celé histoagzpké burzy byl rok 2004 tim
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rastu i nadale pokkmvat a pekonavat své dosavadni rekordy. Na druhou stranertp

rast mohl zastavit nestale se sniZujicégtoemisi, a toi@devsim u akcii s PL.

Burzy jsou neodmyslitelnou séésti kapitalového trhu, proto si myslim, Ze &ské

burzovnictvi bude i nadale neustale rozvijet aaikiovat. Lze ¢dekavat, Zze bude i nadale
rist zajem zahradinich investol, a to v disledku vstupuCeské republiky do Evropské
unie. Rildkanim zahrarhich investoit by se postuphmohlcesky kapitélovy trh vyrovnat

kapitalovym trlim vysglych swtovych ekonomik.

Prazska burza je oproti &@vym burzam relativkh mala, pohybuje se na ni mensi@o
investofi, méré cennych papir a samoiejme i mére kapitélu. Vzhledem k s@gasnému
vyvoji indexu PX 50, ktery vlasthudavéa #st kurZi akcii, si myslim, Ze se na burze
vyplati investovat. Na jedné stkas sebou nese investovani sice jista rizika, aldrobé
strarg jsou tato rizika vyvazena mnohonas®lyssim zhodnoceni kapitalu nez je tomu

nap. z vkladh na bankovnichdiech¢i v souasnosti tolik oblibenych stavebnich spa.
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Priloha €. 1: Tvarci trhu kotujici v sou €asné dob é emise zafazené do SPAD

« Atlantik finan¢ni trhy, a.s.

* BH Securities, a.s.

« Ceska sptitelna, a.s.

* FIO burzovni spoknost, a.s.
* HVB Bank Czech Republic
* ING Bank N.V.

» Komerni banka, a.s.

» Patria Finance, a.s.

» Raiffeisenbank a.s.

*  Wood & Company Financial Services, a.s.



Priloha €. 2: Vypoéet burzovniho indexu PX 50

P(t) = K(t)x M{t) x1000
M (0)
Vyswitlivky:
M) ... trzni kapitalizace bazetase t (v aktualnimase)
M(0) ..... trzni kapitalizace ve vychozim obdobi
Kt ... faktor zetézeni vcase t

(zohlediuje znEny provedené v bazi indexu — ffapména sloZeni indexu
po fuzi dvou akciovych spadeosti, po bankrotu spaleosti, ktera byla

zastoupena v indexu)



