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Úvod 


Organizovaný  kapitálový  trh  může  existovat  pouze  ve  dvou  formách.  První 
 forma  je  forma  burzovního  trhu  a  druhá  forma  je  trh  mimoburzovní.  My  se  v  této 
 práci  budeme  zabývat  především  burzovním  trhem.  Burza  představuje  sekundární 
 organizovaný trh, kde se obchodují investiční instrumenty - akcie, dluhopisy, indexy, 
 futures, warranty, opce, investiční certifikáty atd.  


Tématem  této  bakalářské  práce  je  komparativní  analýza  burz  s odlišnou 
 historií.  Jedna  z burz  je  velice  tradiční  a  pokládala  základy  celému  burzovnímu 
 světu.  Jedná  se  o  burzu  cenných  papírů  v Londýně  (London  Stock  Exchange). 


Londýnská  burza  cenných  papírů  patří  k největším  na  světě.  Konkuruje  burzám  jako 
 je  New  Yorkská  burza  (NYSE),  Tokijská  burza  (Tokyo  Stock  Exchange)  a  bojuje  o 
 evropské prvenství ve velikosti tržní kapitalizace s burzovním seskupením Euronext. 


Jedná  se  o  jednu  nejprestižnějších  burz  světa,  která  kótuje  nejznámější,  největší 
 společnosti  a  nejvíce  obchodované  instrumenty.  Je  jednou  z nejvíce  mezinárodních 
 burz. Na londýnskou burzu mohou vstupovat investoři z celého světa prostřednictvím 
 sektorového systému.  


Londýnská  burza  bude  komparována  s burzou  ve  Varšavě,  jejíž  historie  se 
 musela  potýkat  s méně  stabilními  politickými,  mocenskými  a  finančními  situacemi. 


Varšavská  burza  prochází  zlatými  časy.  Největší  polská  burza  se  může  pyšnit 
 vysokým  nárůstem  počtu  emitovaných  akcií  a  růstem  tržní  kapitalizace. 


V   posledních  letech  dokáže  konkurovat  nejznámějším  burzám  západní  Evropy. 


Varšavská burza přitahuje stále více pozornost investorů po celém světě.  


V první  kapitole  se  budeme  věnovat  samotnému  pojmu  „Burza  cenných 
 papírů“. Rozvedeme si různé základní charakteristiky. Popíšeme si  esenciální data, a 
 jak burzovnictví vznikalo. Přiblížíme si také právní úpravu obou zemí.   


Kapitola druhá pojednává o historii varšavské burzy  a burzy cenných papírů 
v Londýně.  Polské  burzovnictví  vznikalo  o  několik  desítek  let  později.  Přesto  však 
oficiální  vznik  jednotlivých  burz  není  od  sebe  tak  vzdálený.  Britské  burzovnictví 
pokládalo základy světovému burzovnictví a zanechalo za sebou inovativní řešení od 
komunikačních  zařízení  až  po  obchodní  systémy.  Polský  kapitálový  trh  zasáhl 
tehdejší komunistický režim. Režim po druhé světové válce implementoval centrálně 
plánovanou ekonomiku, která takřka zabrzdila vývoj kapitálového trhu.  
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Třetí kapitola se bude zabývat organizační strukturou. Popíšeme si jednotlivé 
 organizační  orgány  obou  burz:  -  valnou  hromadu,  správní  radu  burzy,  dozorčí  radu, 
 popřípadě představenstvo a další orgány. 


V  následující,  čtvrté  kapitole  se  budeme  zabývat  podmínkami  členství  na 
 burze.  Zodpovíme  si  otázky,  na  základě  kterých  se  na  konci  kapitoly  pokusíme 
 vyvodit  společné  a  odlišné  charakteristiky  podmínek  členství  na  obou 
 komparovaných burzách.  


Pátá  kapitola  nesoucí  název  „Tržní  segmenty“  bude  pojednávat  o  tržních 
 segmentech  burz  cenných  papírů  v Londýně  a  ve  Varšavě.  Pokusíme  se  představit  a 
 blíže popsat jednotlivé trhy a segmenty.  


V šesté  kapitole  se  zaměříme  na  obchodní  systémy  burz  a  jejich  členění. 


Londýnská  burza  vzhledem  k členitosti  investičních  instrumentů  musí  rozdělovat 
 obchodní  systémy  více  než  burza  ve  Varšavě,  která  operuje  na  jednom  obchodním 
 systému. 


 Předposlední,  sedmá kapitola popisuje rozdílnost vypořádání. Vypořádání je 
 nedílnou součástí burzovních trhů. Na různých burzách existují soukromé nebo státní 
 instituce, které zastávají tuto část burzovních činností. 


V poslední,  osmé  kapitole  si  představíme  jednotlivé  investiční  instrumenty, 
 s kterými  je  obchodováno  na  námi  porovnávaných  burzách.  Pokusíme  se  zastihnout 
 strukturu  investičních  nástrojů  z pohledu  jejich  druhu.  Dále  se  v této  kapitole 
 pokusíme věnovat počtu IPO za rok 2015. 


Cílem  této  bakalářské  práce  je  komparovat  námi  vybrané  burzy  cenných 
 papírů  Giełda  Papierów  Wartościowych  w  Warszawie  a  London  Stock  Exchange. 


Kromě  toho,  že  je  cílem  popsat  jejich  společné  prvky,  ukážeme  si  také  jejich 
 odlišnosti.  V závěru  se  také  pokusíme  vyhodnotit  možný  budoucí  vývoj  obou  těchto 
 burz.  


Práce byla tvořena na základě rešerše odborné literatury, čtením odborných a 
literárních textů a následném zpracovávání získaných informací.  
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1  Pojem burza cenných papírů 


„Mnozí  kapitalisté stráví třetinu života tím, jak kapitál  vytvořit, třetinu času, jak jej 
 uchránit, a poslední třetinu úvahami, jak jej odkázat.“ 


- André Kostolany 


V první  kapitole  této  bakalářské  práce  se  budeme  věnovat  prostému  popisu, 
 historii  burzovnictví,  představíme  a  porovnáme  si  právní  úpravy  jednotlivých  zemí, 
 kde se komparované burzy nacházejí (Polsko, Velká Británie).   



1.1  Obecná definice 


Burzu cenných papírů jako takovou můžeme považovat za trh zboží podobný 
 každému jinému trhu zboží či služeb, ale burzovní obchodování se přece jen odlišuje 
 od  obchodů  realizovaných  na  ostatních  trzích,  jak  uvádí  Poulíček  ve  své  knize 
 Peníze, banky, finanční trhy, 2009. 


„Burzy  jsou  přesně  vymezeným  způsobem  organizovaná  shromáždění  osob, 
 která  se  konají  pravidelně  na  určitém  místě  a  v určenou  dobu.  Četné  regulace  a 
 formální  procedury  charakteristické  pro  organizování  burzovních  obchodů  vyžadují 
 zvláštní  povolení  a  burzy  tak  fungují  na  základě  specifických  zákonů  a  pravidel 
 vymezujících jednotlivé druhy burzovních obchodů.“1


Abychom  mohli  obchodovat  na  dané  burze,  musíme  splňovat  podmínky 
 členství.  Stáváme  se  tak  členem  burzy  a  musíme  se  řídit  burzovními  předpisy  a 
 pravidly.  Na  burze  se  obchoduje  s cennými  papíry.  Ty  zastupují  zboží  nebo  služby, 
 které na burze nejsou fyzicky přítomné. 


Burzovní trh je možno rozdělit na trh primární a trh sekundární. Čím se tyto 
 dva druhy odlišují?  


1)  Primární trh 


Jedná-li se o prvotní prodej cenného papíru, obchoduje se na primárním trhu. 


Tento  typ  trhu  se  vyznačuje  právě  tím,  že  zde  probíhají  emisní  obchody  cenného 
 papíru. Trh zahrnuje nové finanční instrumenty. Emitent cenného papíru zde získává 
        


1 POLOUČEK, Peníze, banky, finanční trhy. 1. vydání. Praha: C. H. Beck, ČR, 2009. ISBN 978 -80-
7400-152-9. s. 231 
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volné  finanční  prostředky.  Provedení  emisního  obchodu  zajišťuje  buď  emitent  sám 
 (vlastní  emise),  nebo  využije  služby  investiční  banky  nebo  obchodníka  s  cennými 
 papíry (cizí emise). 


2)  Sekundární trh 


Na sekundárním trhu se obchoduje se „starými“, dříve emitovanými cennými 
 papíry  a  je  obchodován  kontinuálně.  Je  to  trh,  kde  finanční  instrumenty  přecházejí 
 z investora na investora. Jako typický sekundární trh představuje právě burza.2


Významnost burzy záleží na kvalitě emisí cenných papírů. Tomu odpovídá i 
 velikost  objemů  uzavíraných  obchodů.  Čím  více  uzavřených  obchodů,  tím  více  se 
 zvyšuje likvidita cenných papírů kótovaných na dané burze. Vyšší likvidita znamená 
 zvýšení  prestiže  emitentů  a  dokáže  se  příznivě  podílet  na  vývoji  kurzů  daných 
 finančních  instrumentů.  Z globálního  hlediska  nejvýznamnější  burzy  dosahují 
 nejvyšších  objemů  uzavíraných  obchodů  a  uzavírají  se  na  nich  nejen  nejkvalitnější 
 tuzemské  cenné  papíry,  ale  také  prestižní  cenné  papíry  zahraničních  firem.  


Takovýchto  burz  je  na  světě  jen  několik.  Jsou  to  například  burzy  cenných  papírů 
 New York Stock Exchange, Tokyo Stock Exchange a International Stock Exchange.3



1.2  Historie burz 


Ke  vzniku  termínu  „burza“  nás  přivádějí  různé  analogie.  Pojďme  si 
 představit  jednu  z nich.  Tedy  „burza“  je  vyvozeno  ze  jména  belgické  rodiny 
 obchodníků „Van der Buerse“, která sídlila ve městě Bruggy, začala používat měšec, 
 resp.  3  měšce  jako  součást  znaku  ve  svém  rodinném  erbu.  Do  hostince  se  sjížděli 
 zejména  obchodníci,  aby  obchodovali  se  svým  zbožím.  Jednalo  se  především 
 o neformální  schůzky4.  Tento  nápad  se  rozšířil  z Brugg  do  okolních  větších  měst, 
 jako jsou Antverpy a Gent. Důležitým krokem v burzovnictví bylo vystavení budovy 
 pro  obchodování  ve  smyslu  scházet  se  na  jednom  místě  za  určitým  účelem.  První 
 reprezentativní  budova  byla  vystavena  v Antverpách  v roce  1531.  Následovaná  byla 
 několika  dalšími  burzami  z Francie  -  v  Toulouse  1549,  v Paříži  1563,  v Bordeaux  a 
 v Marseille  1595  a  dalšími,  Holandska  -  Amsterodamská  burza  1608,  Anglie  -  v 
        


2VESELÁ,  J. Investování  na  kapitálových  trzích.  2.,  rozšířené  a  aktualizované  vydání.  Praha: 


Wolters Kluwer, ČR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9, s. 28-29. 


3 REJNUŠ, O. Finanční trhy. 4., aktualizované a rozšířené vydání. Grada Publishing, a.s.,  ČR, 2014. 


ISBN 978-80-247-3671-6, s. 126 


4 Burzovnictví se v počátku rozvíjelo zvláště v italských městech: Florencii, Benátkách, Janově či 
Miláně. 
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Londýně  „Stock  Exchange“  v letech  1564-1567  a  Německa  -  v  Norimberku  a 
 Augburku  pol.  16.  stol.,  v Hamburku  1558,  v Brémách  1614,  v Berlíně  1716  a 
 dalších. 


Významným  mezníkem  v historii  burz  bylo  založení  společnosti,  která  nesla 
 název  „Verenigde  Oostindische  Compagnie“  (v  překladu  Nizozemská  východo -
 indická  společnost).  Vznikla  roku  1608  po  uvedení  prvních  emisí  akcií  na  zbožové 
 burze  v Amsterodamu.  Tím  se  Amsterdam  stal  evropským  centrem  všech 
 obchodníku.  Byla  to  právě  Amsterodamská  burza,  která  zavedla  jistá  první  základní 
 pravidla  a  otevírací  hodiny  k obchodování  na  burze.  To  byl  hlavní  stavební  kámen 
 k rozvoji  obchodu  s cennými  papíry.    Postupem  času  vznikaly  další  regulované 
 burzy.  16.  –  17.  století  bylo  spojeno  s rozvojem  burz  v Evropě  a  v následujících 
 letech se burzy začali objevovat i na jiných kontinentech. Za zmínku určitě stojí rok 
 1792,  kdy  vznikla  burza  v New  Yorku,  přesněji  na  všem  obchodníkům  známé  ulici 


„Wall Street“.  Další burzovní domy  se otevírali také v Chicagu,  Torontu, Montrealu 
 či Vancouveru. 


V 19.  století  zaznamenalo  velký  nárůst  na  významnosti  burza  v Londýně, 
 která  předčila  tehdy  největší  burzu  v Amsterodamu.  V témže  století  byly  burzy 
 ovlivněny  velikým  rozkvětem  komunikačních  zařízení,  jako  byl  například  telefon, 
 telegraf či potrubní pošta. 5



1.2.1  Krize a rozvoj ve 20. století 


Negativní  dopad  na  burzovní  trhy  měla  1.  světová  válka.  Obchodování  bylo 
 zastaveno ve většině států. Státy ovládl chaos, inflace  a nezaměstnanost. Mezi 1. a 2. 


světovou  válkou  trhy  navazují  na  předválečné  období.  20.  léta  minulého  století 
 znamenala  velký  rozmach  klasického  burzovnictví,  který  byl  znovu  přerušen 
 burzovním krachem na newyorkské burze v říjnu 1929 a následná hospodářská krize, 
 jež  trvala  tři  roky.  Burzy  po  celém  světě  byly  zasaženy  dlouhodobým  poklesem. 


       


5 VESELÁ, Jitka. Historický exkurz světovým a českým burzovnictvím. Český finanční a účetní 
 časopis. 2006, roč. 1, č. 2, s. 153-164, ISSN: 1802-2200, s. 153-154. Uvedené letopočty se ovšem u 
 jednotlivých autorů liší – vzhledem k postupnému vývoji burzovnictví není možné vždy jednoznačně 
 určit rok vzniku burzy v podobě, v jaké ji známe dnes. Letopočty v této část i práce jsou zmíněny 
 např. v časopiseckém článku VESELÁ, Jitka. Historický exkurz světovým a českým burzovnictvím. 
 Český finanční a účetní časopis. 2006, roč. 1, č. 2, s. 153-164, ISSN: 1802-2200, s. 154. Naopak 
 např. PAVLÁT, Vladislav a kol. Kapitálové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003. 


ISBN 80-86419-33-9, s. 52 uvádí letopočty jiné.    
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Většina  investorů  utrpěla  ztráty  a  důvěra  k obchodování  na  burzovních  trzích 
 zničena. Ve 30. letech se krizová situace řešila velkými restriktivními zásahy. Zásahy 
 představovali změny burzovního zákonodárství, omezení rizikových a spekulativních 
 transakcí. Burzovnictví se mění do modifikované podoby.  


Vývoj po hospodářské krizi znovu narušila válka a to 2. světová. Burzy opět 
 přerušovali  obchodování.  V zemích,  kde  se  stanovovala  centrálně  plánovaná 
 ekonomika  (Česká  republika,  Polsko,  Maďarsko),  nebyla  do  90.  let  obnovena 
 burzovní  činnost.  V tomto  typu  ekonomiky  neměl  kapitálový  trh  šanci  se  udržet, 
 ačkoliv v některých zemích burzovnictví existovalo, nicméně ztrácelo na významu.  


Druhý  dech  nabralo  burzovnictví  až  v 80.  letech  20.  století.  V této  době 
 došlo  k reorganizaci  a  reformám  v oblasti  burzovnictví.  Nadešla  změna 
 hospodářských  politik  a  změna  v  systému  regulace.  Osvobodila  se  tržní  ekonomika, 
 což  zapříčinila  vlna  privatizací  a  zánik  centrálně  plánovaných  ekonomik  v zemích 
 Střední  a  Východní  Evropy.  To  znamenalo  nárůst  konkurence  a  finančních  rizik. 


Změny zaznamenala i technologie výpočetní techniky a telekomunikace.   


Na  počátku  21.  století  burzovnictví,  které  prošlo  reformou,  získalo  novou 
 tvář.  Elektronizace,  internacionalizace,  deregulace  a  globalizace  burzovních  trhů 
 způsobila  vysoký  růst  v počtu  obchodních  instrumentů  a  objemů  uzavíraných 
 obchodů.  Postupně  se  začali  na  burzách  implementovat  nové  instrumenty  jako  opce, 
 financial futures, další druhy dluhopisů a burzovně obchodované fondy  – ETF.6



1.3  Právní úprava – Polsko 



1.3.1  Legislativní normy 


Dne  29.  Července  2005  vznikly  tři  nejdůležitější  zákony  pro  polský 
 kapitálový trh. 


1)  Zákon o veřejné nabídce – popisuje operace na primárním trhu.7  
        


6 VESELÁ, Jitka. Historický exkurz světovým a českým burzovnictvím. Český finanční a účetní 
 časopis. 2006, roč. 1, č. 2, s. 153-164, ISSN: 1802-2200, s. 156 - 157 


7 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów 
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spółkach publicznych, z pózn. zm. (Act on 
Public Offering, Conditions Governing the Introduction of Fina ncial Instruments to Organised 
Trading, and on Public Companies)  - INTERNETOWY SYSTEM AKTÓW PRAWNYCH (dále jen 
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2)  Zákon o obchodování s finančními nástroji  – z většinové části upravuje 
 sekundární trh.8


3)  Zákon o dohledu na kapitálovém trhu9.  


Každý z těchto zákonů odkazuje na hlavní tři aspekty operací na kapitálovém 
 trhu: primární trh, sekundární trh a dohled nad kapitálovým trhem. Zákonné předpisy 
 jsou v souladu se standardy jednotného evropského finančního trhu a jsou definovány 
 ve směrnicích evropského parlamentu, evropské rady a evropské komise.  


Varšavská  burza  cenných  papírů  se  řídí  zejména  zákonem  o  obchodování 
 s finančními  nástroji  a  je  pod  dohledem  „polského  úřadu  finančního  dozoru“ 


(PFSA)10.  


Další legislativní normy: 


  Zákon o obchodních společnostech z roku 2000 


  Zákon o veřejném obchodování s cennými papíry z roku 1997  


  Stanovy Varšavské burzy cenných papíru 


  Burzovní pravidla Varšavské burzy cenných papíru 


  Pravidla Burzovního rozhodčího dvoru11



1.4  Právní úprava LSE 



1.4.1  Legislativní normy 


Právní předpisy, které nyní upravují chování investičního podnikání ve Velké 
 Británii,  jsou  dány  ze  zákona  o  finančních  službách  a  trzích  z  roku  2000  (FSMA12). 


       


„ISAP“) Svobodová, J. Komparace pražské a varšavské burzy cenných papírů (diplomová práce); 


VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE FAKULTA MEZINÁRODNÍCH  VZTAHŮ, 2012. 


8 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, z pózn. zm.  - dále také 


„UOIF“Act on Trading in Financial Instruments- ISAP [online]. Svobodová, J. Komparace pražské a 
 varšavské burzy cenných papírů (diplomová práce); VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE 
 FAKULTA MEZINÁRODNÍCH VZTAHŮ, 2012. 


9 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitałowym, z pózn. zm.  - dále 


„UNRK“Act on Capital Market Supervision - ISAP [online]. Svobodová, J. Komparace pražské a 
 varšavské burzy cenných papírů (diplomová práce); VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE 
 FAKULTA MEZINÁRODNÍCH VZTAHŮ, 2012. Znění zákonů viz pozn. 21 -23 v angličtině: 


POLISH FINANCIAL SUPERVISION AUTHORITY. Regulations: Capital market [online]. 


Dostupné z: http://www.knf.gov.pl/en/regulations/Capital_Market/index.html  


10 Polish Financial Supervision Authority  


11 LEGAL ACTS. www.gpw.pl. [online]. 2010 © Warsaw Stock Exchange [cit. 2016 -06-21]. 


Dostupné z: https://www.gpw.pl/legal_acts


12 FSMA – Financial Services and Markets Act 
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Vstoupily  v platnost  dne  1.  prosince  2001  a  nahradili  zákon  o  finančních  službách 
 z roku  1986.  Statutární  orgán,  který  má  celkovou  odpovědnost  za  prosazování 
 právních  předpisů  vztahující  se  k investiční  činnosti  v rámci  FSMA  je  úřad  pro 
 finanční  chování  (FCA13).  Burza  je  uznána  jako  burza  cenných  papírů  ze  zákona 
 FSMA a je regulována přímo FCA. 


S realizací  FSMA  se  všechna  předchozí  řešení  sporů  pro  investiční 
 podnikání,  bankovnictví  a  pojišťovnictví  spojily  do  jednotného  schématu.  Existuje 
 však FOS14, který ačkoliv je zřízený pod legislativou FSMA, je nezávislý na FCA.  


Od května roku 2000 UKLA15  převedena  z londýnské  burzy  pod  záštitu 
 FCA.16


       


13 FCA – Financial Conduct  Authority 


14 FOS – Financial Ombudsman Service   


15 UKLA – United Kingdom Listing Authority  


16 MAKING A COMPLAINT. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 London Stock 
 Exchange plc. All rights reserved [cit. 2016 -06-21]. Dostupné 


z:http://www.londonstockexchange.com/traders -and-brokers/rules-regulations/making-
complaint/regulatory-framework.htm 
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2  Historie a vývoj GPW a LSE 


Následující  kapitola  se  bude  zabývat  popisem  historie  komparovaných  burz. 


Přiblížíme si počátky burzovnictví v hlavních městech zemí, kde tyto burzy vznikaly 
 a následně se zaměříme na charakteristiku nejdůležitějších historických mezníků.   



2.1  Historie GPW 


Varšavská  burza  cenných  papírů  se  stala  v průběhu  let  jedním 
 z nejvýznamnějších  subjektů  na  kapitálovém  trhu  ve  střední  a  východní  Evropě. 


Prošla  si  kritickými  situacemi,  které  zapříčinili  zpomalení  vývoje  polského 
 kapitálového  trhu.  Nebylo  tomu  tak  pořád.  V této  kapitole  si  ukážeme,  jak  probíhal 
 vývoj  polského  burzovnictví  až  po  dnešní  velice  prestižní  burzu  Giełda  Papierów 
 Wartościowych w Warszawie. 



2.1.1  1817 


Historie  burzy  ve  Varšavě  se  píše  od  roku  1817.  Kdy  se  zrodila  „Giełda 
 kupiecka  w  Warszawie“  (Warsaw  Mercantile  Exchange).  Do  druhé  poloviny  19. 


století  akcie  nebyly  zdaleka  nejobchodovatelnějším  instrumentem.  Obchodovali  se 
 zejména směnky a dluhopisy. Obchodování probíhalo od 12:00 do  13:00. 



2.1.2  Meziválečné období polské burzy 


První  a  druhá  světová  válka  měla  za  následek  roztříštění  polského 
 burzovnictví.  Obchodovalo  se  jak  ve  Varšavě,  tak  v Katovicích,  Poznani,  Vilnu, 
 Krakově,  Lodži  a  Lvovu.  Samozřejmě  primárním  trhem  byl  burzovní  trh  v  hlavním 
 městě Varšavě, kde se obchodovalo až 90% obchodů. Varšava si tímto vydobyla své 
 zásadní  postavení.  Před  druhou  světovou  válkou  se  obchodovaly  předev ším  vládní, 
 komunální  cenné  papíry,  bankovní  dluhopisy,  hypoteční  zástavní  listy  a  akcie. 


Těchto  cenných  papírů  bylo  zhruba  130.  Po  příchodu  druhé  světové  války  byly 
 všechny  trhy  uzavřeny.  Konec  druhé  světové  války  pomohl  znovuotevření 
 burzovnictví, ačkoliv už jen ve Varšavě.17


       


17 Historia. www.gpw.pl. [online]. 2010 © Warsaw Stock Exchange [cit. 2016 -05-12]. Dostupné 
z: https://www.gpw.pl/historia
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2.1.3  1991  –  vznik  Giełda  Papierów  Wartościowych  w  Warszawie 


Po  roce  1945  proběhly  pokusy  o  znovuobnovení  Varšavské  burzy  cenných 
 papírů,  avšak  její  existence  nebyla  slučitelná  centrálně  plánovanou  ekonomikou. 


Když se polská ekonomika vracela k tržnímu hospodářství po roce 1989, rozmohl se 
 tím i kapitálový trh. Začátkem devadesátých let byla podepsána dohoda o spolupráci 
 mezi  Polskem  a  Francií,  konkrétně  s SEC  (francouzskou  společností  „Société  de 
 Bourses  Françaises“)  a  centrálního  depozitáře  „Sicovam“.  Dle  této  dohody  byla 
 Polsku  poskytnuta  finanční  pomoc  společně  se  zkušenostmi  s kapitálovým  trhem. 


Aby vznikla burza, musel být vypracován návrh zákona. Ten byl vytvořen roku 1990 
 a v březnu roku 1991 byl přijat zákon o veřejném obchodování s cennými papíry a o 
 investičních  fondech.  Ve  vztahu  k burze  se  tento  zákon  určil,  že  instituce  by  měla 
 poskytnout: 


  Koncentraci  nabídky  a  poptávky  po  cenných  papírech  přijatých 
 k obchodování, aby byl vytvořen kurz pro veřejnost.  


  Bezpečné a účinné provádění transakcí a úhrad 


  Šíření  jednotných  informací  pro  posouzení  aktuální  hodnoty  cenných 
 papírů přijatých k obchodování. 


Burza  vznikla jako  akciová  společnost  12.  4.  1991,  kdy  už  nesla  svůj 
 současný  název  „Giełda  Papierów  Wartościowych  w  Warszawie“  (Varšavská  Burza, 
 GPW  nebo  Warsaw  Stock  Exchange).  První  obchody  se  začali  uzavírat  o  čtyři  dny 
 později.  Obchodovalo  se  prostřednictvím  sedmi  obchodníků  s cennými  papíry  a 
 obchodovány  byly  akcie  pouhých  pěti  společností.  Tyto  společnosti  na  konci  roku 
 1990  byly  zprivatizovány18.  V počátcích  GPW  se  obchodovalo  pouze  jeden  den 
 v týdnu  a  to  v pouhých  řádech  tisíců  USD.  Velký  zájem  zapříčinil  vyšší  frekvenci 
 obchodování.  Už  v roce  1993  se  zvýšily  obchodovací  dny.  Obchodovalo  se  tři  dny 
 v týdnu.  V  roce  1994  bylo  zavedeno  obchodování  ve  všech  pěti  všedních  dnech. 


Varšavská  burza  si  obchodní  systém  „zapůjčila“  od  burzy  ve  Francii.  Od  roku  1992 
        


18 Jednalo se o společnosti: Exbud (stavebnictví), Tonsil (výrobce spotřební elektroniky), Krosno (sklářský 
 průmysl), Slaska Fabrryka Kabli (ocelová lana), Prochnik (odevní průmysl) – zdroj: GORDON, B., 


RITTENBERG, L. The Warsaw Stock Exchange: A Test of Market Efficiency. 1995, Comparative Economic 
Studies 37, 1-27, s. 2   
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byl  zájem  o  účast  na  GPW  čím  dál  větší.  Tím  pádem  rostl  i  počet  kótovaných 
 společností.  Rok  1993  zvýšil  počet  obchodovaných  společností  na  dvacet  čtyři  a 
 v roce  1994  se  GPW  připojila  ke  Světové  federaci  burz  (WFE).  V  té  době  to  byla 
 jediná  burza  ve  střední  a  východní  Evropě,  která  patřila  k WFE.  Warranty  a  futures 
 se začaly obchodovat na varšavské burze v roce 1998. 



2.1.4  21. století GPW 


V současné  době,  Varšavská  burza  cenných  papírů  je  největší  burzou 
 v regionu  střední  a  východní  Evropy  a  organizuje  obchodování  na  jednom 
 z nejdynamičtěji  se  rozvíjejících,  kapitálových  trhů  v  Evropě.  GPW  provozuje 
 regulovaný  trh  akcií  a  derivátů  a  alternativní  akciový  trh  NewConnect  pro  rychle  se 
 rozvíjející  společnosti.  Varšavská  burza  také  spravuje  trh  Catalyst  pro  emitenty 
 firemních a komunálních dluhopisů a tržní síly od 9. listopadu 2010. GPW je veřejná 
 obchodní společnost kótovaná na burze ve Varšavě.  


Na  počátku  milénia  přijala  varšavská  burza  obchodní  systém  WARSET 
 (Warsaw  Stock  Exchange  Trading  Systém)  a  také  začala  poprvé  obchodovat 
 investiční certifikáty. V roce 2003 GPW uvedla na trh možnost obchodovat indexové 
 opce  a  kótovat  zahraniční  společnosti.  Akciové  opce  se  na  této  burze  objevili  2005. 


Rok  2007  se  pojí  se  spuštěním  trhu  NewConnect  (alternativní  trh).  GPW  jako 
 akciová společnost začala být kótována na burze ke dni 9. listopadu 2010. 15. dubna 
 2013  GPW  znovu  změnila  systém  a  přešla  na  systém  UTP  (Universal  Trading 
 Platform)19. Tato změna proměnila varšavskou burzu v globální.20



2.2  Historie LSE 


Historie Londýnské burzy cenných papírů (LSE) sahá k počátkům samotného 
 burzovnictví. Přes 300 let přináší burza cenných papírů v Londýně tržní informace o 
 obchodovaných  společnostech  a  investorů.  Technologická  inovace  přeměnila  chod 
 informací  z dvakrát  týdně  v novinách  na  elektronický  proud  informací  o  finančních 


       


19 U T P   –   N E W   T R A D I N G   S Y S T E M   O N   T H E   W A R S A W   S T O C K   E X C H A N G E .   w w w . g p w . p l .  
 [ o n lin e] . 2 0 1 0  ©  Wa r sa w S to ck E xch a n g e [ cit.  2 0 1 6 - 0 5 - 1 2] . Do stu p n é z:  


h t t p s : / / w w w . g p w . p l / t r a d i n g _ s y s t e m _ u t p


20H I S T O R I A .   w w w . g p w . p l .   [ o n l i n e ] .   2 0 1 0   ©  G i e ł d a   P a p i e r ó w   W a r t o ś c i o w y c h   w  
W a r s z a w i e   [ c i t .   2 0 1 6 - 0 5 - 1 2] .   D o s t u p n é   z :   h t t p s : / / w w w . g p w . p l / h i s t o r i a  
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trzích  po  celém  světě.  V současnosti  svojí  významností  patří  mezi největší  globální 
 centra finančního světa.  



2.2.1  Počátky obchodnictví 


Začátek  tradičního  komplexního  obchodování  se  datuje  na   leden  1698,  kdy 
 John  Castaing  začal  vydávat  podrobný  seznam  tržních  cen,  které  se  nazývaly  „The 
 Course  of  The  Exchange“  a  další  informace  z Jonathanovi  kavárny  každé  úterý  a 
 pátek.21  Místo,  kde  započalo  obchodování  v Londýně,  bylo  vystaveno  podle  modelu 
 z belgických  Antverp.  Sídlo  londýnského  obchodu  se  tehdy  jmenovalo  „The  Royal 
 Exchange“.  Tuto  počínající  „burzu“  nechal  vystavit  anglický  finančník  „Thomas 
 Gresham“. Oficiální počátek této burzy se datuje na rok 1801. 


Rok  1830  přinesl  významný  zlom  v londýnském  burzovnictví,  jelikož  se  na 
 burze  začal  používat  elektrický  telegraf.  Ten  dokázal  urychlit  informaci  o  ceně,  což 
 mělo  za  následek  masivní  zvýšení  toku  informací.  V těchto  letech  se  také  poprvé 
 objevilo veřejné oznamování informací o společnostech. 



2.2.2  20. století 


„Enunciator“  (elektronický  oznamovač)  byl  velkým  krokem  vpřed.  Byl 
 vynalezen  roku  1960  a  nahradil  nástěnky  v obchodovací  místnosti.  Byl  to  klíčový 
 oznamovací  nástroj  pro  SE30  (dnes  FTSE100).  Společnosti  začaly  být  projektované 
 na obrazovku „Enunciatoru“. 


Rok  1986  je  nazván  „Big  Bang“  (velký  třesk).  V tomto  roce  došlo 
 k deregulaci  průmyslu  cenných  papírů.  Obchodování  přestalo  být  tzv.  „z  očí  do  očí“ 


a  začalo  se  vše  obchodovat  po  telefonu,  za  užití  počítačové  soustavy.  Tato  nová 
 metoda si vyžádala svoje místo na kapitálovém trhu. A tak měly všechny subjekty na 
 burze  možnost  vidět  textové  oznámení  v systému  CNS22  (centrální  systém  zpráv)  a 
 shrnutí na systému ETNS23 (editovaný textový systém zpráv). 


       


21 OUR HISTORY. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange plc. 


All rights reserved [cit. 2016-06-21]. Dostupné z: http://www.londonstockexchange.com/products -
 and-services/rns/history/history.htm 


22 CNS – Central News Service  


23 ETNS - Edited Text News Service 
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2.2.3  Od roku 2000  


Byl  spuštěn  nový  systém  RNS24  (Regulatory  New  Service)  jako  internetový 
 systém  pro  korporátní  komunikaci  přes  web.  Tento  systém  byl  upraven  roku  2008 
 tak,  aby  přenášel  všechna  data  z trhu  ve  formátu  XHTML.  V roce  2010  byl 
 zjednodušen, aby konvertoval oznámení firem na trhu.  


V současnosti  je  RNS  přední  systém,  který  doručuje  informace  pro  celou 
 Velkou  Británii.  Dodává  sílu  a  nejrychlejší  komunikaci  v  mezinárodním  měřítku  a 
 uspokojuje  potřeby  těch  nejnáročnějších  investorů,  ať  už  jsou  kdekoliv  na  světě. 


K tomuto propojení stačí pouhý jeden systém a to RNS25. 



2.3  Porovnání historie a vývoje GPW a LSE 


Z pohledu  historie  a  vývoje  analyzovaných  burz  můžeme  odvodit  mnoho 
 odlišných prvků vyplývajících z faktu, že se jedná o země  z opačných koutů Evropy. 


Zatímco se v Londýně pokládaly základní kameny do historie světového burzovnictví 
 již  v 17.  století,  tak  varšavská  burza  se  začala  vyvíjet  až  na  začátku  století  1 9. 


Ačkoliv  se  může  zdát,  že  je  londýnská  burza  o  mnoho  let  starší,  ve  skutečnosti  je 
 z hlediska oficiálního založení starší o pouhých 16 let.   


LSE  patří  historicky  mezi  nejinovativnější  burzy  světa.  Ať  už  udávala 
 technologický  směr  v burzovnictví  například  přístrojem  „Enunciátor“  nebo  rychle 
 reagovala  na  daný  trend  elektronického  burzovního  systému  aplikováním  CNS  nebo 
 RNS.  GPW  se  snažila  snížit  náskok  londýnské  burzy  spoluprací  s francouzskými 
 společnostmi  SEC  a  Sicovam,  které  pomohly  svými  technologiemi  a  zkušenostmi 
 z obchodování na francouzském kapitálovém trhu.  


Obě  komparované  burzy  se  musely  potýkat  s všelijakými  krizemi,  ať  už  se 
 jednalo  o  krize  ekonomické,  politické  či  mocenské.    Pravděpodobně  největším 
 rozdílem  ve  vývoji,  byl  komunistický  režim  v Polsku  po  druhé  světové  válce,  kde 
 rozvoj  polského  kapitálového  trhu  téměř  zastavila  centrálně  plánovaná  ekonomika 
 tehdejšího  režimu.  Můžeme  tedy  jednoduše  říci,  že  komunistický  režim  zbrzdil 
        


24 RNS - Regulatory News Service 


25 Our history. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange plc. All rights 
 reserved [cit. 2016-06-21]. Dostupné z: http://www.londonstockexchange.com/products-and-


services/rns/history/history.htm 
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přirozený  vývoj  polského  burzovnictví.  A  pravděpodobně  to  byl  také  jeden 
z hlavních  důvodů,  proč  je  mezi  komparovanými  burzami  rozdíl,  jak  historický  tak 
vývojový. 
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3  Organizační struktura 


Přikročme  nyní  k porovnávací  analýze  GPW  a  LSE  z pohledu  organizační 
 struktury.  V případě  obou  komparovaných  burz  se  jedná  o  rozlišný  tip  obchodní 
 společnosti. LSE spravuje společnost s ručením omezeným „London Stock Exchange 
 Group  plc.  (LSEG)  a  GPW  je  sama  akciovou  společností  a  všechny  organizační 
 náležitostí  patří  jí  samotné.  Která  hlediska  pro  porovnání  budou  pro  nás  klíčová? 


Kritické  pro  nás  bude  popsání  organizační  struktury  společností,  kterým  nále ží 
 správa burzy. Přiblížíme si společné i rozdílné charaktery organizační struktury obou 
 burz. 



3.1  GPW 



3.1.1  Základní informace 


Oficiální  název  firmy,  která  má  oprávnění  provozovat  burzovní  trh  je 


„GIEŁDA  PAPIERÓW  WARTOŚCIOWYCH  w  WARSZAWIE  Spółka  Akcyjna“. 


Můžeme  se  také  setkat  s názvem  „Giełda  Papierów  Wartościowych  w  Warszawie 
 S.A.“ 


41 972 000  polských  zlotých  (PLN)  je  stanoveno  jako  základní  kapitál 
 Varšavské burzy. Tento základní kapitál je rozdělen do 41 972 000 podílových akcií. 


Tedy pouhý jeden PLN se rovná jedné akcii. V následující tabulce uvidíme, že akcie 
 mají různá hlasovací práva. 


Obr. 1: Tabulka rozdělení akcionářů GPW 1 
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Zdroj26


Prioritní  akcie  držící  státní  pokladnou  (State  Treasury)  mají  větší  hlasovací 
 právo  oproti  akciím  držící  jinými  institucemi  jako  investičními  firmami  a  bankami. 


Tedy akcie GPW mají rozdílná hlasovací práva na valné hromadě.  


Akcie  prioritní  držící  státní  pokladnou  mají  35%  podíl  na  kapitalizaci  GPW 
 jako subjektu na burze, ale těchto 35% má dvojnásobnou hlasovací hodnotu na valné 
 hromadě.  Každá  z prioritních  akcií  váží  dva  hlasy.  Velká  většina  je  v rukou 
 Ministerstva  polské  státní  pokladny  (Skarbu  Państwa27).  Další  prioritní  akcie  tvoří 
 ostatní  subjekty,  drží  0,22%.  Zbylé  tzv.  akcie  na  doručitele  drží  banky,  investiční 
 společnosti a další bankovní subjekty v celkovém počtu 64,79 %28. 


Jako  zajímavost  bychom  mohli  uvážit  IPO  (poznámka  pod  čarou)  varšavské 
 burzy  9.  listopadu  2010,  kdy  GPW  upsala  320 000  individuálních  akcií  a  stala  se 
 kótovanou  společností  na  burze.  Tyto  akcie  byli  přerozděleni  individuálním  a 
 institucionálních investorům. Následující graf zobrazuje vývoj tržní ceny akcií GPW.  



3.1.1 
 Walne Zgromadzenie (valná hromada)

Valná  hromada  je  nejvyšším  orgánem  GPW.  Hlavní  úkoly  tohoto  orgánu  je 
 rozhodování  o  změnách  ve  Stanovách.  Dále  pak,  jmenování  či  odvolávání  členů 
 dozorčí rady burzy. 


Každých  šest  měsíců  probíhá  zasedání  valné  hromady.  Probíhá  na  základě 
 podnětů  ze  strany  správní  rady  burzy.  Prostá  většina  hlasů  rozhoduje  o  při jímání 
 rozhodnutí, nestanoví-li zákon o společnostech nebo Stanovy GPW jinak.  



3.1.2  Zarząd Giełdy 


Pojďme  si  nyní  představit  správní  radu  burzy  (Zarząd  Giełdy).  Tento 
 výkonný  orgán,  kde  můžeme  najít  prezidenta,  jmenovaného  a  odvolávaného  valnou 
 hromadou.  K němu  počítaje  i  dalších  tři  až  pět  členů.  Členové  jsou  jmenovaní 
        


26 ORGANISATIONAL STRUCTURE OF GPW. www.gpw.pl. [online]. © 2016 London Stock 
 Exchange plc. All rights reserved [ cit. 2016-06-15]. Dostupné z: https://www.gpw.pl/struktura_en  


27 „State Treasury“, MINISTERSTWO SKARBU PAŃSTWA  [online]. [cit. 2016 -05-12]. Dostupné 
 z: http://www.msp.gov.pl/portal/pl  - mezi kompetence tohoto ministerstva spadá organizování a 
 následný dohled nad privatizačními procesy v Polsku, přičemž má také majetkové podíly v 
 některých státních podnicích 


28  Shareholder structure. www.gpw.pl. [online]. 2010 © Warsaw Stock Exchange [cit. 2016 -06-21]. 


Dostupné z: https://www.gpw.pl/akcjonariat_en
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v rámci  čtyřletého  funkčního  období.  Ve  Stanovách  GPW  nejsou  konkretizovány 
 pravomoci  správní  rady.  Spravování  majetku  burzy  a  reprezentace  vůči  třetím 
 osobám  patří  mezi  každodenní  činnosti  burzy.  Můžeme  uvést,  že  správní  rada  burzy 
 stanovuje  pravidla  obchodování,  dohlíží  na  činnost  obchodníků  a  přijímá  investiční 
 instrumenty k obchodování.  


Zasedání  správní  rady  se  uspořádává  minimálně  jednou  do  měsíce.  Spr ávní 
 rada  sama  vydala  pravidla  o  povinnosti  se  scházet  každý  druhý  týden.  Přijímání 
 usnesení  musí  být  odhlasováno  většinou  hlasů.  Při  remízovém  hlasování  má 
 rozhodný hlas prezident burzy (v současnosti jím je Malgorzata Zaleska).  



3.1.3  Radą Giełdy (dozorčí rada burzy) 


Polský  právní  řád  vyžaduje  existenci  dozorčí  rady,  jakožto  kontrolního 
 orgánu. Počet členů dozorčí rady volí valná hromada. Valná hromada také rozhoduje 
 o  jmenování  či  odvolání.  Funkční  období  dozorčí  rady  činí  tři  roky.  Můžeme  mezi 
 nimi najít tajemníka, předsedu a místopředsedu.  


Důvodem, proč dozorčí rada existuje je zpětná vazba činností burzy. Dohlíží 
 a  zjišťuje  správnost  konání  burzy,  zda  není  proti  platným  právním  předpisům  či 
 Stanovami  burzy.  Posuzuje  zprávy  o  fungování  burzy  a  účetní  výkazy,  které 
 předpokládá  správní  rada.  Hodnotí  přiměřenost  rozdělování  zisku,  úhrad  ztrát  a 
 výsledek tohoto průzkumu předává dál, valné hromadě.  


Dozorčí  rada  je  dle  Stanov  varšavské  burzy  svolávána  minimálně  jednou  za 
 tři měsíce, kde se musí účastnit minimálně polovina členů.  



3.1.4  Komitety (burzovní výbory) 


Oprávnění jmenovat různé burzovní výbory náleží dozorčí radě. Dozorčí rada 
také  může  vytvořit  skupiny,  které  se  mohou  skládat  i  z jednotlivých  členů  dozorčí 
radě.  Většinou  se  jedná  o  následující  výbory:  -  Výbor  pro  audit  (Komitet  Audytu), 
Výbor pro odměňování a jmenování (Komitet Wynagrodzeń i Nominacji), Výbor pro 
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kontrolu  a  řízení  společnosti  (Komitet  Regulacji  i  Korporacyjnego)  nebo  Výbor  pro 
 strategii (Komitet Strategii). 29



3.2  LSE 



3.2.1  Základní informace 


Oficiální  název  londýnské  burzy  zní  „London  Stock  Exchan ge“  a  jejím 
 oficiálním  vlastníkem  je  výše  zmíněná  společnost  LSEG,  která  nejen  že  spravuje 
 chod burzy LSE, ale také nabízí další statky a služby. Pro zajímavost můžeme zmínit 
 oprávnění provozovat mezinárodní akciové, dluhopisové trhy a trhy s  deriváty, Borsa 
 Italiana,  MTS  –  přední  evropský  trh  s fixním  výnosem  a  dalších.  Skupina  LSEG  je 
 světovou  jedničkou  v oblasti  indexování  a  analytických  řešení.  Dále  LSEG  je 
 předním  výrobcem  vysoce  výkonných  obchodních  platforem  a  softwarů  pro 
 kapitálové  trhy.  Spravuje  zákazníky  po  celém  světě.  Skupina  má  sídlo  v Londýně  a 
 zaměstnává zhruba 4700 lidí v severní Americe, Itálii, Francii a na Srí Lance.30



3.2.2  Shareholders Meeting (Valná hromada) 


Valná  hromada  je  kolektivní  orgán,  který  vyjadřuje  vůli  akcionářů.  Valná 
 hromada  má  pravomoc  řešit  témata,  která  spadají  do  její  pravomoci  ze  zákona  nebo 
 na  základě  vedlejších  předpisů.  Zejména  schvaluje  účetní  závěrku  jmenuje  členy 
 správní  rady  a  představenstva  statutárních  auditorů,  určuje  odměňování  členů 
 správních  orgánů  a  auditorů.  Jmenuje  auditorskou  firmu.  Na  mimořádném  zasedání 
 schvaluje nezbytné změny stanov a mimořádných operací, jako mohou být například 
 navýšení  kapitálu  a  fúzí.  Valné  hromadě  předsedá  předseda  představenstva,  kterému 
 je nápomocen tajemník.31


       


29 SVOBODOVÁ, J. Komparace pražské a varšavské burzy cenných papírů (diplomová práce). 


VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE FAKULTA MEZINÁRODNÍCH VZTAHŮ, 2012. s. 


27-29 


30 WHAT WE DO. www.lseg.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange Group plc. All rights 
 reserved [cit. 2016-06-21]. Dostupné z:http://www.lseg.com/about-london-stock-exchange-
 group/what-we-do 


31 SHAREHOLDERS\’ MEETING. www.lseg.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange Group 
plc. All rights reserved [cit. 2016 -06-15]. Dostupné z: http://www.lseg.com/marke ts-products-and-
services/post-trade-services/ccp-services/ccg/about-ccg-s-p/shareholders-meeting 
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3.2.3  Board of Directors (Představenstvo) 


Podle  vedlejších  zákonů,  je  společnost  LSEG  představenstvem  (Board  of 
 directors), které se skládá z pěti až jedenácti členů. Valná hromada rozhoduje o počtu 
 členů  představenstva.  Při  vybírání  počtu  členů  se  valná  hromada  také  rozhoduje  o 
 odměně,  která  bude  představenstvu  udělena.  Společně  s odměnou  se  také  stanovují 
 funkce  jednotlivým  členům.  Představenstvo  ze  svých  členů  volí  předsedu  a 
 místopředsedu,  kteří  zůstávají  ve  funkci  správní  rady  po  celou  dobu  funkčního 
 období.  Představenstvo  může  také  jmenovat  generálního  ředitele.  Společně  s ním 
 musí  také  stanovit  jeho  pravomoci  rozdělit  zvláštní  pravomoci  mezi  ostatní  členy 
 správní rady. Pravomoci se týkají běžného řízení společnosti či speciálních projektů.  



3.2.4  Management Board (Správní rada) 


Správní  rada  je  zodpovědná  za  strategické  vedení  a  dohled  nad  celkovými 
 obchodními  aktivitami.  Do  toho  je  zahrnuta  i  správa  rizika.  Má  právo  činit  veškeré 
 kroky  v souladu  se  zákonem,  aby  dosahovali  cíle  a  účely  společnosti.  Správní  rada 
 definuje  strategické,  odvětvové  a  finanční  plány,  rozpočet  společnosti,  strategické 
 aliance  a  dohody,  pravidelně  sledovat  řízení  společnosti.  Správní  rada  definuje 
 zásady řízení rizik společnosti pravidelným kontrolováním dokumentům jim předané. 


Definuje pravidla pro vnitřní kontrolní systém společnosti, vyhodnocuje přiměřenost, 
 účinnost  a  skutečné  fungování  vnitřního  systému  kontroly  na  roční  bázi.  Zřizuje 
 výbory  správní  rady,  které  mají  poradní  pravomoci,  jmenování  členů  a  určování 
 povinností. Zřizuje rizikový výbor a určuje jeho  provoz pravidel. Připravuje návrhy, 
 které mají být předány valné hromadě. 32



3.2.5  Risk Committee (rizikový výbor) 


Rizikový  výbor  LSEG  je  poradním  výborem  správní  rady.  Poskytuje 
 stanoviska  o  veškerých  opatřeních,  která  mohou  mít  dopad  na  řízení  rizik 
 společnosti.  Výbor  radí  zejména  s ohledem  na:  -  dohody  o  spolupráci,  definování 
 typů  mimořádných,  ale  věrohodných  tržních  typů  podmínek,  zjištění  minimální 


       


32 BOARD OF DIRECTORS. www.lseg.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange Group plc. 


All rights reserved [cit. 2016-06-15]. Dostupné z: http://www.lseg.com/no de/14367 
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velikosti  fondu  pro  riziko  selhání,  s plánem  likvidity,  s kritérii  pro  přijímání 
 clearingových center, s kritérii pro nové investiční instrumenty. lzdroj 



3.2.6  The  Board  of  Statutory  Auditors  (Správní  rada  statutárních  auditorů) 


Správní  rada  statutárních  auditorů,  která  se  skládá  ze  tří  stálých  auditorů  a 
 dvou  náhradních  auditorů.  Jsoou  jmenováni  valnou  hromadou.  Vykonáv ají  určité 
 úkoly v oblasti dohledu, které jsou požadovány podle zákona, a to zejména ve vztahu 
 k: - souladu se zákonem a stanovami, soulad se zásadami správného řízení, vhodnost 
 a účinnost organizační struktury, jakož i vnitřního kontrolního systému a říze ní rizik 
 kromě administrativního/účetního systému společnosti. zdroj 



4  Podmínky členství 


Jako  většina  burz  mají  i  touto  prací  komparované  burzy  Giełda  Papierów 
 Wartościowych  w  Warszawie  a  London  Stock  Exchange  podmínky  pro  členství. 


Pokusíme se tedy v této kapitole dosáhnout odpovědí na následující otázky: 


o  Kdo se může stát burzovním členem? 


o  Jaké podmínky musí člen burzy splňovat? 


o  Jaké jsou práva a povinnosti? 


o  Jaké okolnosti mohou odejmout nebo pozastavit jeho členství?  



4.1  GPW 


Všechny  subjekty,  které  chtějí  využívat  služeb  varšavské  burzy,  musí  splnit 
určité  podmínky  členství.  Po  splnění  podmínek  jim  je  udělena  licence  k  činnosti 
brokera.  Členové  burzy  se  dělí  do  tří  skupin.  Tou  první  jsou  společnosti,  které 
obchodují na svůj účet, nebo na účet jejich klienta. Druhá skupina zahrnuje subjekty, 
jež  jsou  členy  národního  depozitáře  a  obchodují  na  svůj  účet.  Třetí  skupinu  tvoří 
subjekty,  které  obchodují  na  svůj  účet  za  následujících  podmínek: „subjekt,  který  je 
členem  Národního  depozitáře,  souhlasí  s tím,  že  bude  plnit  závazky  spojené 
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s vypořádáním  uskutečněných  obchodů.“.33  Varšavská  burz  cenných  papírů  čítá  56 
 lokálních i zahraničních členů burzy.  


Jestli  plánované  činnosti  žadatele  o  členství  podléhá  schválení  dozorového 
 orgánu,  žadatel  má  právo  k získání  povolení.  Zapotřebí  je  také  zabezpečit  řádné 
 plnění  všech  závazků  a  sjednotit  organizační  a  technické  systémy  pro  schopnost 
 obchodovat  na  GPW  s finančními  instrumenty.  Polský  zákon  zmiňuje,  že  pouze 
 právnická  osoba  se  může  stát  členem  burzy  cenných  papírů  v Polsku.  Podle 
 ustanovení  UOIF  34se  mohou  stát  členy  banky  poskytující  investiční  služby, 
 obchodníky  s cennými  papíry  nebo  zahraniční  investiční  společnosti  působící  na  
 polském  území.  Burza  cenných  papírů  ve  Varšavě  definuje  subjekty,  které  chtějí 
 obchodovat pouze jako právnické osoby. Povolení mohou dostat subjekty, které:  


-  V případě,  že  investiční  činnosti  subjektu  na  GPW  musí  mít   oprávnění  o 
 zprostředkovávání  investiční  činnosti,  je  oprávnění  k činnosti  po  subjektu 
 vyžadováno. 


- Subjekt musí respektovat řádné plnění povinností člena burzy. 


-  Subjekt  musí  mít  základní  organizační  a  technická  opatření,  která  umožní 
 obchodování s danými finančními instrumenty. 35


Práva  a  povinnosti  člena  GPW  jsou  definována  v burzovních  pravidlech.  Je 
 nutno  zmínit  základní  povinnost  vykonávat  burzovní  činnost  v souladu  s platnými 
 tržními  postupy  a  předpisy.  Člen  burzy  musí  dodržovat  rovný  přístup  k ostatním 
 členům  a  dodržovat  zásady  bezpečného  obchodování.  Ve  stručnosti  se  jedná  o 
 poskytování informací zákazníkům člena včas. Člen burzy je také povinen 


informovat burzu ihned o jakékoliv změně údajů uváděných v žádosti o členství. 37 
 Jaké důvody mohou zapříčinit pozastavení členství na GPW? Hlavními  důvody 
 pro  pozastavení  členství  jsou  pozastavení  povolení  k poskytování  služeb  dané 
 instituce,  neplnění  základních  požadavků  s Burzovními  pravidly  GPW,  které  může 


       


33 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2., rozšířené a aktualizované vydání. Praha: 


Wolters Kluwer ČR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9, s. 146 


34 Čl. 95 a násl UOIF – Domy maklerskie (Intermediary Houses)  


35 HOW TO BECOME A MEMBER OF THE WSE? . www.gpw.pl. [online]. 2010 © Warsaw Stock 
Exchange [cit. 2016-06- 15]. Dostupné z:https://www.gpw.pl/jak_zostac_czlonkiem_gieldy_en  
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ohrozit  zájmy  účastníků  obchodů.  Tyto  okolnosti  mohou  pozastavit  členství  podobu 
 tří měsíců.36


se třídí do následujících skupin: - banky, brokeři, market makeři, proprietární 
 obchodníci  a  maloobchodní  makléři.  Všichni  členové  můžou  benefitovat 
 z redukovaných dat reálného času poplatků. Kromě toho mohou mít další zvýhodněné 
 slevy.37



4.2  LSE 


Stejně jako GPW je i LSE založena na členském principu. Žadatelé o členství 
 musí  na  začátku  předat  žádost  s informacemi  příslušným  burzovním  orgánům. 


Žadatelé musí splňovat následující: 


-  Musí být právnickou osobou 


-  Měl  by  být  investičním  podnikem  popřípadě  úvěrovou  institucí 
 podléhající  regulacím  v Evropském  hospodářském  prostoru  (Evropská  unie,  Norsko, 
 Lichtenštejnsko, Island) 


-  Všechny  společnosti  musí  rozumět  pravidlům  LSE  a  řádně  je  po  dobu 
 členství dodržovat. 


-  Pokud  společnosti  nesplňují  pravidla  řádného  člena,  mohou  požádat  o 
 členství za zvláštních okolností. 


Podmínky  jsou  zmíněné  v FSC38.  Dále  je  od  londýnské  burzy  požadováno 
 podávání pravdivých informací o hospodaření dalších informacích, jež mají dopad na 
 jejich kurz.39 Člen LSE musí být řádným členem tzv. General Clearing Member, nebo 
 mít status "market makera", to znamená tvůrce trhu. Členové LSE mohou obcho dovat 
 i  na  trhu  EUROSETS,  avšak  musí  se  stát  členem  také  Clearnetu.  Jako  každá  burza, 


       


36 38 § 77 odst. 1 Burzovních pravidel GPW  


37 LONDON STOCK EXCHANGE: BECOME A MEMBER. www.lseg.com. [online]. © 2016 
 London Stock Exchange Group plc. Všechna práva vyhrazena [cit. 2016 -06-15]. Dostupné z: 


http://www.lseg.com/areas-expertise/our-markets/markets-membership/london-stock-exchange-
 become-member 


38 FSC – Financial Services Commission 


39 MEMBERSHIP. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 London Stock Exchange plc. 


All rights reserved [cit. 2016-06-21]. Dostupné: http://www.londonstockexchange.com/traders -and-
brokers/membership/membership.htm
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LSE  požaduje  od  svých  členů  splňování  informační  povinnosti,  jež  se  týkají 
 kurzotvorných událostí a hospodaření.40



4.3  Porovnání  


Jako pomyslného vítěze v počtu členů můžeme představit londýnskou burzu, 
 jelikož  čítá  přes  350  členů.  Oproti  ní  čítá  GPW  „pouhých“  56  členů  zahraničních  i 
 lokálních.  O  přijetí  či  nepřijetí  žadatele  o  členství  na  obou  burzách  závisí  na 
 rozhodnutí statutárního orgánu, avšak obě burzy musí respektovat  p rávo EU.  Ovšem 
 londýnská  burza  nabízí  více  produktů  na  více  trzích  a  tím  tak  musí  členové 
 respektovat různé podmínky členství.   


Členství  na  obou  burzách  mohou  žádat  pouze  právnické  osoby.  Varšavská 
 burza  rozděluje  potenciální  členy  do  tří  kategorií.  Jedna  skupina  může  poskytovat 
 služby pouze na vlastní účet. A dvě skupiny mohou poskytovat  služby na vlastní účet 
 i  na  zákazníkův  účet.  Londýnská  burza  definuje  těchto  kategorií  pět.  Jsou  to  banky, 
 brokeři, market makeři, proprietární obchodníci a maloobchodní makléři.  


Z pohledu  podmínek  potenciálních  členů  obou  burz  se  jedná  o  většinu 
 společných  znaků.  Obě  burzy  si  vyžádají  srozumění  daných  pravidel  a  jejich  řádné 
 plnění k větvení trhů londýnské burzy mají členové různé podmínky členství.  Dalším 
 společným  znakem  obou  komparovaných  burz  je  členství  na  zúčtovacích  a 
 vyrovnávacích institucích v případě GPW, členství Národního depozitáře a v případě 
 LSE  členství  General  Clearing  Member.  Jelikož  LSE  nabízí  obchodování  na 
 evropském  trhu  EURONEXT,  vyžaduje  navíc  po  členovi,  který  chce  obchodovat  na 
 tomto  trhu  i  členství  v Clearnetu.  Dále  si  obě  burzy  vyžadují  oprávnění  o 
 poskytování  finančních  služeb.  Základní  technické  opatření  jsou,  také  vyžadovány 
 oběma  burzami.  Obě  burzy  se  dále  shodnou  na  včasném  informování  o  změnách 
 hospodaření společnosti či změnách, které by mohli míti dopad na tvorbě kurzu.  


Do  rozdílných  aspektů  můžeme  zahrnout,  podle  LSE  býti  investičním 
 subjektem  registrovaným  v členské  zemi  Evropské  unii  či  jedním  z následujících 
 států:  - Norsko,  Lichtenštejnsko,  Island. Kdežto varšavká burza upřednostňuje, když 
 její členové působí především na území Polska.  


       


40 VESELÁ, J. Investování na kapitálových trzích. 2., rozšířené a aktualizované vydání. Praha: 


Wolters Kluwer ČR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9, s. 191 
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5  Tržní segmenty 


Burzovní  trhy  evidují  cenné  papíry  s různou  likviditou  a  kvalitou.  Tyto 
 charakteristiky  se  projevují  i  na  jejich  požadavcích,  jež  jsou  n a  ně  kladeny.  Tento 
 faktor  dokáže  ovlivnit  také  způsob  obchodování.  Právě  proto  se  trhy  dají  jednotlivě 
 rozdělit  do  příznačných  segmentů.  Tato  kapitola  se  bude  zabývat  cílem  identifikací 
 segmentů  burzy  cenných  papírů  v Londýně  a  Varšavě  a  popisem  základních 
 charakteristik. Na závěr provedeme oboustranné porovnání. 



5.1  GPW 


Popis  struktury  burzovního  trhu  varšavské  burzy  může  být  následující. 


Glówny  rynek  GPW  –  NewConnect  –  Catalyst  je  trojice  segmentů  varšavské  burzy. 


Dále se pokusíme blíže charakterizovat segmenty.  


Obr. 2: Struktura trhů na GPW 1 


Zdroj: vlastní zpracování dle http://www.gpw.pl



5.1.1  Glówny rynek (hlavní trh) 


Glówny  rynek  je  fungujícím  regulovaným  trhem  od  16.  Dubna  1991.  Jako 
takový  se  musí  řídit  burzovními  předpisy  Polské  republiky  a  EU.  Nalezneme  zde 
finanční instrumenty akcie, dluhopisy, předkupní práva, ETF, investiční certifikáty a 
deriváty  v podobě  opcí  nebo  futures.  Na  tento  trh  přicházejí  společnosti  už 
v rozvinutější  fázi  vývoje.  Společnosti,  které  se  rozhodly  využít  burzovní  trh  jako 
financování aktivit v dlouhodobějším horizontu.  
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Hlavní  trh  můžeme  dále  dělit  na  základní  trh  (rynek  podstawowy,  main 
 market) a trh paralelní (rynek równolegly, parallel market). Ve své podstatě se takto 
 rozdělují z hlediska požadavků na přijímané finanční instrumenty.41



5.1.2  NewConnect 


Dalším  trhem  na  varšavské  burze,  který  budeme  popisovat,  je  trh 
 NewConnect42. Jedná se o ATS43, jež můžeme využívat od 30. 8. 2007. Definice ATS 
 je podle polského zákona o obchodování s finančními nástroji následující. Jedná se o 
 mnohostranný  obchodní  systém  organizovaný  investiční  společností.  Rozdíl 
 s hlavním  trhem  je  fakt,  že  hlavní  trh  se  řídí  právem  Evropské  unie  a  polským 
 právem,  oproti  tomu  NewConnect  je  organizován  dle  předpisů  vydaných  GPW.  Trh 
 nejvíce  využívají  začínající,  dynamické  společnosti,  které  si  dávají  za  cíl  snadné 
 získání  kapitálu,  aby  financovali  svůj  růstový  potenciál.  Velmi  často  mezi  nimi 
 můžeme  nalézt  společnosti  zabývajícími  se  technologií,  telekomunikací, 
 biotechnologií,  elektroniky  atd.  Na  trhu  NewConnect  se  obchodují  akcie,  depozitní 
 poukázky,  předkupní  práva  a  podobné  nástroje.  Společnosti  obchodované  mají 
 vysoký  potenciál  růstu  ovšem  za  cenu  vysokého  rizika.  Investují  na  něm  te dy 
 především  hedgeové  fondy,  uzavřené  investiční  fondy,  společnosti  typu  „asset 
 managementu“ či averzní individuální investoři.   



5.1.3  Catalyst 


Třetím  a  posledním  trhem  GPW  je  dluhopisový  trh  Catalyst44.  Trh  je  určen 
 pro  dluhopisy  korporátní,  komunální  a  hypoteční.  Trh  byl  založen  30.  Září  2009  a 
 jednalo  se  o  novou  součást  varšavské  burzy,  která  je  složena  ze  čtyř  obchodních 
 platforem.  Dvě  z platforem  jsou  organizované  GPW  jako  regulovaný  trh  a 
 alternativní  obchodní  systém.  Další  dvě  platformy  jsou  tentokrát  spol ečností 


„BondSpot S.A.“, která se řadí pod skupinu GPW. 


       


41 Svobodová, J. Komparace pražské a varšavské burzy cenných papírů (diplomová práce); 


VYSOKÁ ŠKOLA EKONOMICKÁ V PRAZE FAKULTA MEZINÁRODNÍCH VZTAHŮ, 2012.  


42NEWCONNECT FOR INVESTORS. www.newconnect.pl. [online]. 2008 © Warsaw Stock Exchange 
 [cit. 2016-06-21]. Dostupné z: http://newconnect.pl/index.php?page=1127  


43 ATS – Alternativní Obchodní Systém  


44 ABOUT CATALYST. www.catalyst.pl. [online]. © GPW 2009 [cit. 2016 -06-21]. Dostupné z: 


http://gpwcatalyst.pl/about_catalyst 
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Akcie  všech  registrovaných  společností  na  regulovaném  trhu  jsou 
 klasifikovány podle následujících čtyř segmentů: MINUS 5, 5 PLUS, 50 PLUS a 250 
 PLUS. Společnosti jsou do těchto segmentů rozděleny podle jejich kapitalizace: 


  segment  MINUS  5  -  zahrnuje  akcie  společností  s  kapitalizací  pod  5 
 milionů € 


  segment  5  PLUS  -  zahrnuje  akcie  společností  s  kapitalizací  nad  5 
 milionů € 


  segment  50  PLUS  -  zahrnuje  akcie  společností  s  kapitalizací  nad  50 
 milionů € 


  segment  250  PLUS  -  zahrnuje  akcie  společností  s  kapitalizací  nad  250 
 milionů € 


–Některé  akcie  společností,  které  mají  vysokou  volatilitu  nebo  jsou 
 v insolvenci,  mohou  být  klasifikovány  v  segmentu  ALERT  LIST.    Tyto  akcie  jsou, 
 po-té přemístěny do části burzy, kde se vede aukční řízení.45



5.2  LSE 


Trhy  londýnské  burzy  cenných  papírů  dávají  možnost  společnostem  z  Velké 
 Británie  ale  i  celého  světa  možnost  být  mezi  největšími  a  nejvíce  obchodovanými 
 společnostmi  světa.  Trhy  LSE  jsou  domovem  tisíce  společnostem  z  celého  světa  od 
 start-upů46 až po největší světové korporace.  


Následující  graf  nám  představuje  hierarchii  trhů  a  segmentů  burzy  cenných 
 papírů Londýn. 


       


45 DIVISION BY SEGMENTS. www.gpw.pl. [online]. 2010 © Warsaw Stock Exchange [cit. 2016 -
 06-15]. Dostupné z: https://www.gpw.pl/division_segments  


46 Start-up – nově vznikající projekt či začínající firma ve fázi tvorby pod nikatelského záměru
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Obr. 3: Struktura trhů na LSE 1 


Zdroj: vlastní zpracování z webu: http://www.londonstockexchange.com/ 



5.2.1  Main Market (Hlavní trh) 


Main  Market  LSE  je  nejvíce  mezinárodní  trh  pro  přijetí  a  obchodování 
 s akciemi,  dluhopisy  a  jinými  cennými  papír.  Poloha v centru  světového  finančního 
 centra  z něj  činí  ideálním  obchodním  místem  pro  více  než  2600  společností,  z více 
 než  60  zemí  včetně  největších,  nejúspěšnějších  a  nejdynamičtějších  společností 
 z celého světa.  


Hlavní  trh  LSE  se  opírá  o  celosvětově  uznávané  standardy  regulace  a  řízení 
 společností. Trh představuje kvalitu obchodování pro každou přijatou společnost.  


Main  Market  je  jedním  z nejlepších  světových  mezinárodních  trhů,  kde  se 
obchodují společnosti z více než šedesáti zemí a z více než čtyřiceti odvětví.  
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Main  Market  má  čtyři  segmenty,  které  obstarávají  celou  řadu  podniků 
 cenných papírů. 


-  Premium  –  Segment  Premium  je  otevřen  pouze  akciím  vydaným 
 obchodními  společnostmi  a  jsou  obchodovány  jen  investičními  subjekty. 


Emitenti ze segmentu Premium musí plnit přísná pravidla Velké Británie, 
 jejichž  standardy  jsou  vyšší,  než  standardy  EU.  Jakožto  společnosti 
 obchodované  na  hlavním  trhu  LSE  se  mohou  těšit  z nižších  nákladů  a 
 vyšší transparentnosti skrze budování důvěry investorů. 


-  Standard  –  Patří  do  seznamu  oficiálních  trhů  Evropské  unie  a 
 představuje  minimální  standardy  regulace.  Obchodují  se  na  něm  akcie  a 
 dluhopisy. 


-  Special fund Segment – vytvořen pro specializované investiční subjekty, 
 které  se  chtějí  zaměřit  na  institucionální,  profesionální  nebo  dobře 
 informované  investory.  Obchodují  se  zde  akcie,  globální  depozitní 
 certifikáty, které musí dosahovat minimální požadavky EU.   


-  High  growth  segment  –  nově  přidaný  segment  do  trhu  Main  Market.  Je 
 navržen pro obchod s majetkovými cennými papíry vysokého růstu, které 
 přinášejí  společnostem  kapitál  pro  rozvoj.  Segment  představuje 
 společnosti, které se připravují na vstup do segmentu Premium.47


-  techMARK  a  techMARK  mediscience  –  jsou  speciálními  segmenty, 
 které se soustřeďují na inovativní technologii a na společnosti zabývající 
 se  zdravotnictvím.  Benefity  techMARKu  jsou:  jasná  identifika ce 
 inovativní  společnosti  nebo  společnosti  zabývající  se  zdravotnictvím. 


Členstvím  na  tomto  segmentu  investoři  investují  do  rozvoje  výzkumu  a 
 vývoje,  zvyšování  investorského  a  mediálního  povědomí  prostřednictvím 
 začlenění  v FTSE  TECHMARK  indexu,  s  čímž  souvisí  i  finanční 
 prostředky.48


       


47 ABOUT MAIN MARKET. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 London Stock 
 Exchange plc. All rights reserved [cit. 2016 -06-21]. Dostupné 


z:http://www.londonstockexchange.com/companies -and-advisors/main-market/main/market.htm 


48 TECHMARK: A FOCUS ON INNOVATION. www.londonstockexchange.com. [online]. © 2016 
 London Stock Exchange plc. All rights reserved [cit. 2016 -06-21]. Dostupné 


z: http://www.londonstockexchange.com/companies -and-advisors/main-
market/companies/techmark/techmark.htm 




    
  




      
      
        
      


            
    
        Odkazy

        
            	
                        
                    



            
                View            
        

    


      
        
          

                    Stáhnout nyní ( PDF - 65 Stránka - 742.79 KB )
            

      


              
          
            Outline

            
              
              
              
              
              
                              
    GPW
                              
    LSE
                              
    Mezinárodní společnosti na LSE
                              
    Financial Futures
              
              
            

          

        

      
      
        
  Související dokumenty

  
    
      
          
        
            Komparace varšavské a londýnské burzy cenných papírů
        
      

        Jedna se o po lskou burzu cenných papírů  ve Varšavě  (Gie łda Papieró w Wartościo wych w Warszawie ) a  burzu  cenných papírů v  Lo ndýně (Lo ndo n Stock Exchange).. Dále

    
      
          
        
            Zápis z vědecké rady fakulty (297.7Kb)
        
      

        Žádosti o akreditaci habilitačních řízení a řízení ke jmenování profesorem         v oborech Evropské právo, Mezinárodní právo, Mezinárodní právo soukromé a       

    
      
          
        
            Právo na odpověď v české aplikační praxi
        
      

        V současné  podobě,  kdy  je  pro  uplatnění  práva  na  odpověď  třeba  splnit  přísné  zákonné  podmínky  týkající  se  formy  odpovědi  a zároveň  stejně  náročné 

    
      
          
        
            Právo na lenost,       nebo na přežití? 
        
      

        Šťastný se Šímou ve svém  společném příspěvku odmítavým způsobem vystupu- jí proti Van Parijsovu pojetí univerzálního základního  příjmu, nicméně zároveň hájí

    
      
          
        
            Dopady ekonomickej krízy na právo spoločností
        
      

        V minulosti si  manageri presadili neprimerane vysoké odmeny pri odstúpení, i pokiaľ toto odstúpenie bolo nutným následkom  porušenia ich povinností (tzv. Holandský kodex

    
      
          
        
            Právo na spravedlivý trestní proces
        
      

        u ⇒ PRÁVA NEOMEZITELNÁ (právo na život, právo nebýt mučen, právo  nebýt zbaven svobody, právo nebýt držen v otroctví nebo nevolnictví,  právo nebýt zbaven svobody

    
      
          
        
            Právo na podobu
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