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Anotace

Bakald&ska prace na téma Srovnani New York Stock Exchangeronto Stock
Exchange ma za cil srovnatédburzy zeiti oblasti. Prvni oblast a zaravkapitola je nazvana
Obchodni systém a pojednava o tom, jak vypada ammi@mi na burzach a kdy je mozné
obchodovat. Druha kapitola analyzuje obchodni &ktivkde se fimo analyzuje trzni
kapitalizace, objemy obchad dva indexy z kazdé burzyi€li a posledni kapitola srovnava
zpasob regulace na obou burzach. VSechny kapitolytahsgrafy, obrazky a tabulky, které

maji p‘ehledrt vypovidat o analyzovan&sti.

The bachelor thesis named Comparison of New YodclSExchange and Toronto
Stock Exchange compares both exchanges from thoedspof view. The first chapter
Trading System dissertates about trading systesif.ith explains how the trading on
exchange works and when the trades can be closedgathe investors. The second chapter
named Trading Activity in which author analyses keaicapitalization, number of trades and
number of traded shares and two indices from eachamge. The last chapter compares
regulation on both exchanges. All chapters contgiphs, images and tables for better

understanding.
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Uvod

Prace se za#iuje na srovnani dvou vyznamnych burzovnichi trhv New Yorku a
Torontu. V prvnim pipadt se prace zaéiuje pouze na burzu v New Yorku, ktera je &asti
skupiny NYSE Euronext Group. V praci tedy nebudoalgzovany trhy v F&i, Bruselu,
Amsterodamu a Lisabonu, které fvdourzovni alianci Euronext, jez byla v roce 2007
skoupena NYSE. Zaroiiese prace nesoustli ani na americké burzy AMEX a ArcaEx,
které jsou také s@asti skupiny NYSE Group.

Burza v New Yorku je podle ukazatele trzni kaptatie nej¥tSi na sété a torontska
je na gednich mistech v tomtéZ ukazateli. Zejmé#ai tha burze v New Yorku Ize povazovat
za jakysi indikator sstoveé situace ve smyslu politickém i ekonomickém.

Obk¢ burzy jsou ze zemi, kterééhg obdobny historicky a kulturni vyvoj. Logicky by
se dalo pedpokladat, Ze abbudou obdob&ireagovat také na globalndrd. Cilem prace bude
porovnat zakladni principy fungovani obou burz yenezenych oblastech a upozornit na to,
v ¢em se odlisuji.

Prace bude roztena tematicky dort kapitol nazvanych Obchodni systém, Obchodni
aktivita a Regulace. Prvni kapitola srovnava diurzy z pohledu obchodnich systém
Gcastniki obchodovani a obchodnictasi. Déle se v této kapitole z&iwm na obchodni
moznosti mimo hlavni obchodovats a technick&Seni celého obchodovani.

V druhé kapitole prace budu analyzovat obchodtividk na obou burzach. Kazda
z burz bude charakterizovana v praci pomoci trzapitklizace, objemu obchoda
vyznamnych index U indexi bude popsana jejich konstrukce,agpb vypdtu, jaké
investeni nastroje se do nichizuji. RiloZzenim grafi si ¢ten& muze udlat dobry gehled o
vyvoji vySe zmignych ukazatél a posoudit tak, jaky dopad na vyverhto indexi mély
razné s¥tové udalosti.

Posledni, feti kapitola prace se budenovat problematice regulace obou burz.
Obchodovéani se musidit jistymi pravidly, které koncipuji regutai organy. V této kapitole
se zanmifim zejména na tyto otazky: jak jednotlivé burzyamrgané rozclily regulaci, jak je
vykonavana a jaké trestyiibe organ vynést.ifpojeny jsou i statistky, které nazeérnkazuji
vyvoj v uctlenych pokutach a jinych trésta to jak pro jednotlivé pracovniky tak celé
obchodni spoknosti.



Kazda kapitola bude obsahovéthlavni ¢asti: cast tykajici se burzy v New Yorku,
poté ¢ast zabyvajici se burzou v Torontu a naée&azdé kapitoly vzdy shrnuti, do kterého

sousted’uji své nazory a hodnoceni.
1. Obchodni systtm na New York stock exchange a Toramtstock

exchange

Obchodni systém burzy je s@sti burzovniho systému. Obchodni systém mitesirg
vymezit zgisob stanovovani kuiiza frekvenci ve stanovovani kurz tedy bude-li k &mu
dochéazet kontinualy nékolikrat den nebo pouze jednou za derfe®¢ musi byt roviz
definovana role burzovniho zpremtikovatele  uzavirani obchail’ Roli hraje i mira
zapojeni vypoetni techniky. V této kapitole se budu zabyvat alriim systémem na new
yorsk& (dale jen NYSE) a torontské bufzédale jen TSX), a pokud existuji rozdily,

upozornim na &

1.1. Obchodovani na NYSE

Obchodni systéem na NYSE vyuZiva elektronickég&eni, pestoZze nechava prostor
pro lidska rozhodnuti tak, aby byla zajish vysoka likvidita a realnost cen.
Obchody na NYSE |ze uz#v prostednictvim:

* Market-makeii: jsou jedinymi @astniky obchodovani s akciemi na NYSE,
ktefi jsou gimo zodpo¥dni za udrzovani efektivity obchodovani. Slouziojak
naraznik proti volatil trhu a zvysuji likviditu. Kromd aukce organizované
samotnymi market-makery, NYSE organizuje i autosmatanou aukci, které
obsahuji algoritmicky ziskané kurzy od market-mékar jinych &astnik.
Denré dodavaji na trhi@s 300 miliofi kotaci akcif a tetinu obchodniho dne
jsou schopni dodrZovat tzv. National Best Bid arfiei®

» Brokem na parketu: diky brokém ziskévaji zdkaznici moznost vyuzit vyhod

flexibility, automatizace, tvorby rychlého Usudkunasledného rozhodnuti, a

LVESELA, Jitka.Investovani na kapitalovych trzicAraha: ASPI, 2007. Obchodni systém, s. 704.

2 New York Stock Exchange

® Toronto Stock Exchange

* Udaj je ze srpna roku 20009.

® Pravidlo Komise pro cenné papiry, jgka, Ze broker musi pro zékaznika nabizet nejlemmsiné ceny i
nakupu i prodeji v danyas.



anonymity s minimalnim dopadem na trh. Automatizgeezajistna diky
elektronickému vybaveni broker

» Dopliikkovymi poskytovateli likvidity: jedna se o nejn§si ¢ast obchodniho
spektra burzy. Jsou tdenové parketu s elektronickym vybavenim a obchioduj
s velkymi objemy akcii. Jejich cilem je zvysit litu tim, Ze stanovuji svou

cenu na akcii a tak daplji ostatni obchodniky.

Kdo chce obchodovat na NYSE, musi si obstaeslk. ¥ive to bylo skuteéné kieslo,
nyni je to spis$ povoleni k obchodovani. NejvyS$iyceylo dosazeno v roce 2005, kdy jedno
kieslo stalo fesre ¢tyti miliony dolart.

Existuji dva druhy brokér na parketu. Prvni se nazyvaji domaci bfbke druzi
nezavisli. Doméci jsou zamstnanci velkych bank nebo investich spolénosti a vykonavaji
piikazy na z&klatl rozhodnuti svych za¥stnavatel nebo z&kazniku zafstnavatele.
Nezavisli broké dnes pomahaji domacim broker v dok#, kdy je hodg piikazi. Dale
vykonavaji ikazy pro Sirokou viejnost.

Market maké a brokeéi se setkavaji na parketu. Parket je #bed do 17 stanoviSa
kazdy cenny papir jeifffazen do jednoho konkrétniho stanayiSkde se s nim dale
obchoduje. Broker sifkazem nakup akcie Afjpde do daného stanovist tam se fikaz
sparuje, pokud existuje jiny broker 8hkmazem prodat akcie A. A prédw daného stani&stoji
market maker neboli specialista, ktaifdi aukéni systém pro dany cenny papir a pomaha
brokeiim v uzavirani obchad

Obchoduje se kazdy den od pehddo patku od 9:30 do 16:00, kreénsvatk.
S dluhopisy je mozné obchodovat jiz od 4:00 az A®@, @gicemz hlavni obchodni hodiny
jsou od 9:30 do 16:00.

Po uzaveni obchodni seance, Ize obchodovatjdate v tzv. Crossing Sessions, ktera
funguje ve dvou verzich:

1) Crossing Session | byla nahrazena systémem NW&EhPoint. Jedna se o systém
zaloZzeny na portfoliich, ktery paruje jednotliveikazy zadané vipdem stanovenérdase
s nulovym dopadem na trh. UzZivatel ma neustalemnéce o fikazech a jejich vyp@adani.

MatchPoint umotiuje vypdédat obchody i v ibéchu obchodniho dne vzdy vdiné
hodiny (viz Tabulka. 1). Po sko&eni obchodniho dne, je mozné fefdnou uzakit nové

obchody v 16:45. Obchoduje se s jednotlivymi akcieayjejich uzaviraci kurzy.
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Tabulkag. 1: Obchodnéasy v systému MatchPoint

9:45
10:00
11:00
Intra-day Matching Sessions 12:00
13:00
14:00
15:00
After-Hours Matching Session 16:45

zdroj: www.nyse.com

2) Crossing Session Il Zma od 16:00 a kath v 18:30 a obchoduje s kosi, které
obsahuji nejmé&n15 tituli za agregovanou cenu. Uzamy obchod je ihned nahlaSen na tzv.
Consolidated Tape, coz je elektronicky systémgma se eviduje peet akcii a jejich trzni
hodnot4.

Do 1. unora se obchodovalo v Crossing Sessionkdlg ¢lenové provedli nedpiny
piikaz klienta za cenu ne horSi, nez byla garantoyaed uzavenim obchodni seance
v 16:00. V gipact prodeje tedy nakupoval za cenu nizSi nebo rovrgiop, cer a [i
prodeji za cenu vySSi nebo rovnou stopéc@rento postup se nazyva ,upstairs stop“, coz se
da obecn shrnout tak, Ze obchod bude uigyv minimélg za podminek, které &irklient,
nebo za lepSich pro klienta.

Rovrez do 1. unora fungovala Crossing Session IV, kd& dlgnové uskut&iovali
neuplny pikaz klienta tak, aby cena nebyla horSi nez vapetayér ceny cenného papiru za
uplynuly cely obchodni derClen burzy ped obchodem vyrozuthklienta, jak a zteho se
dany pfiimér bude pditat.

1.1.1.Elektronické reSeni burzovnich obchod

NYSE je globalni poskytovatel obchodnich sysiéansluzeb pro burzy, clearingové
centra, banky a jiné zprdstikovatele. Obchodni systém zvladne obchodovaralym i

velkymi objemy. Cilem je udrzet dlouhodobé dobréty s klienty. Podporovatist klient:

® Napiklad 11. lezna 2010 se zobchodovalo takto 14 697 578 akcilen pozgi dokonce 15 140 381.
11



a pipadré upravovat systém, pokud jgeba. Zarove si je burza ¥doma, Ze obchody musi

byt vypa‘adany v co nejkratSintiase, a z€im vice investar bude mit pistup k burze, tim
bude &tSi likvidita.

1.1.1.1. Exhange Data Publisher

Exchange Data Publisher (XDBSi problém s roz&vanim dat pro burzy. Je velice

rychly, flexibilni a Sfena data jsou spolehliva. Zaravadava trend v rozvijeni technologii

smirem k minimalni latenci, zvySeni objemu posilanglelh a efektivni vyuZziti sit

XDP je vyuzivan na vSech burzach, které jsouwasti NYSE. XDP tedy Z&uje:

Ziskavani dat z trhu — poskytuje moznosippjit se k internim burzovnim
systéniim nebo externim datovym zdéop a zajifovat tak vSechny typy dat.
Zpracovani dat — udava informace a Wipiva 6Hzné statistické vypiy
Siteni dat z trhu — vytié a rozSiuje data a zaji%lje, aby byly &eny, co
nejrychleji to je mozné.

Operativnost a udrzba — systém je neustéle sledgesthi funguje pesrt tak,

jak ma.

1.1.1.2. Trading Engine

Univerzalni obchodni platforma funguje na vSedtictr v rdmci skupiny NYSE. Je

univerzalni, takze je jedno, v jaké zemi je poud&éna jakém typu trhu a jaké regulaci dany

trh podléha.

s

Platforma se sklada z&yi nejdilezitéjSich komponent:

Trading Engine — jadro platformy s bohatymi funkcepro perzni a
derivatové trhy a s moznosti sestavovani obchodniodeli pro celé trhy
nebo jednotlivé produktové skupiny. Systém je usgien pro bezchybny
pienos dat mezi centry a zauje nizkou latenci.

Common Customer Gateway — poskytuje kiiemfpristup k platforng

Market Data Distribution — umdiije efektivni a flexibilni vytvéeni novych

datovych produkt a Steni informaci s velmi nizkou latenci.

12



e Secure Financial Transaction Infrastructure (SFTiedné se o pétecelého
systému. Je to vykonnatsiktera propojuje Kklienty se sluzbami NYSE

s vysokou spolehlivosti a nizkymi odezvami.

1.1.2.Globalni propojeni

K obchodovani na elektronické burzeijeba kvalitni pipojeni. NYSE gi se jmenuje
Secure Financial Transaction Infrastructure (date$FTI). Obchodni firmy ziskajiipojeni
k jednotlivym trlim. Mohou si zajistit vlastni fjpojeni, ale pronajmutim od NYSE Het
naklady, a hlavémaji zajisSénou technologickou podporu.

DalSi vyhodou je, Ze dastnikim umo#iuje vstup na ostatni burzy v ramci NYSE

Euronext ve Spojenych statech i v Ewop

SFTI st byla navrZzena tak, aby byla co nejvice bénpea odolna a odezvy zprav
byly minimélni. Dale sniZuje riziko a néklady, kkeby vznikaly pi spojovani se simi
tietich stran (najiklad soukromy poskytovatel&ipojeni). SFTI sf umoziuje firmam vyuzit
jejich existujici propojeni kifistupu na trh nez, aby investovali do nového spabia
pripojeni z jejich centraly do burzy.

Diky SFTI se lze ziskat ifstup k burzdm, zdrém trZznich dat, clearingovym
aplikacim a jinym finatnim poskytovat€éim sluzeb. Si vyuziva ges 1 300 firem.
Nasledujici obraze& 1 popisuje, kdo vSechno mégiup k SFTI.

Kromeé jiz zmininych obchodnich firem maji do &ipristup i trzni centra po celych
Spojenych statech a saniegr¢ firmy, které zajiSuji servis a zodpovidaji za vyvoj dané

technologie.

13



Obrazel¢. 1: Fistup subjekt k SFTI siti

Market Services

Trading Firms

Universal Access
Layer - Software
as a service capability
for market data and

messaging

SFTI Backbone

3" Party Technology
Providers

zdroj: www.nyse.com

Aby pirenos dat nemohl bytigruSen, je sinavrzena do prstefidak, aby perusena

¢ast byla ihned nahrazena jinou.

1.2. Burzovni systém v Torontu

Jadrem obchodovani na TSX je elektronicka centrabjédnavkova kniha. Jde o
systém, v 8mz vystupuji obchodnici, kie zadavaji své ifkazy k nakupu a prodeji do
centralni objednavkové knihy prostinictvim termindl. Prikazy, které si navzajem vyhovuiji,
se automaticky sparuji. VSe probiha kontingaldetrg stanovani cen.

Nevyhodou vySe popsaného systému je jeho nizsdliav Proto se k obchodovani na
burze v Torontu vyuzZiva market-makeil oto feSeni zvySuje likviditu a celkovou efektivitu
trhu. Na TSX market-makievystupuji pouze v w@itych situacich. Na trhu market make
vystupuji jen tehdy, kdyZz na trhu neni dostate likvidita. Aktualé na burze fisobi 20
market-maket’.

TSX sleduje vykonnost jednotlivych market-makers gihlédnutim K jejich
moznostem fispivat k vytvdeni likvidity, vétSi hloubce trhu a kontinualitna trhu.

Hodnoceny jsou za nasleduijici oblasti:

" Udaj ze 14&ervence 2009
14



« Rozpti spreadf — mii schopnost market-makerudrzovat dvoustrannou
kotaci a spread
» Spolehlivost — schopnost adekv&trykonavat svoji funkci

» Likvidita — hodnoti, zda market-matk@odavaji trhu dostateou likviditu.

Firmy v roli market makerjsou povinny:
» Udrzovat dostataou kapitalovou vybavenost
e Udrzovat minimalni péet svych zastugcna burze
» UdrZovat udity podil mezi market makery, kKieobchoduji s vysoce likvidnimi

a naopak s meénikvidnimi cennymi papiry.

Na TSX se obchoduje kazdy pracovni den od 9:30 @O0l kron¥ svatki.
Obchodovéani cennych papiv dolarech ovliviuji svatky ve Spojenych statech.

Kromé¢ hlavni obchodni seance, existuji i dalSi seanterékjsou zalozeny na 4
specialnich zfisobech parovanirikazi. Kazdy typ poskytuje éité vyhody i obchodovani
a jsou véejne ozndmeny, a tak zvySuji transparentnost.

» Basis Cross — typ, vlmz se obchoduje s koSi cennych papiebo s akciemi
zahrnutymi v indexu burzy. Cena se odvozuje od i@gaci ceny derivatu,
ktery je zaloZzen na daném cenném papiru. Jedndisger futures a index
opce.

« VWAP Cross — fikazy jsou sparovany za cenu stanovenou jako vazeny
pramér cen cenného papirdteem obchodovani v hlavnidase.

* Contingent Cross — jedna se o obchod, ktery jeZealona zadani paru
objednavek. Ob objednavky jsou na selravislé, takze jedna neni utena
bez druhé. Obaffkazy se tykaji stejného cenného papiru a navzéajeni
k tomu, aby vyrovnaly obchodovany objem.

» Special Trading Session Cross — rozhodujici ceropopledni obchodovana

cena cenného papiru.

Ackoliv rizné parovaci obchody mohou byt zobchodovany anoéybmokei jsou
povinni nahlasit kazdou transakci. TSX systéfizenupozornit na situaci, kdy se obchoduje

mimo normalni trzni parametry.

8 Rozdil mezi cenami bid a ask

15



Nasledujici tabulkd. 2 shrnuje vlastnosti jednotlivych obchiod

Tabulkag. 2: Shrnuti vlastnosti specialnich obciiod

Cas Uréovani posledni .
obchodovani Loty obchodované ceny Role trzni ceny v obchody
9:30 — 16:00
Basis Cross Pouze boartloty Ne Nemusi respektovat
16:15-17:00
9:30 — 16:00
VWAP Cross Pouze board loty Ne Nemusi respektovat
16:15-17:00
- 9:30 — 16:00
Cogtmgent Pouze board loty Ano Respektuje
ross 16:15 — 17:00
Specutall Trading 16:15-17:00 Pouze board loty Ne Jen za posledn
Session Cross obchodovanou cenu

zdroj: www.tsx.com

Ve vSech 4 druzich obchddnohou byt uzavirdny prazdné prodeje (short sales).

1.2.1.lceberg

Vroce 2002 fSla TSX s novou moznosti, jak mohalenské firmy a investd
uzavirat obchody. Jedna se kpz Iceberg. KdyZ investor chce nakoupit akcievetkém
mnoZstvi nafiklad rekolik tisic kusi a vyuzije pikazu typu Iceberg, je cely jehdikaz
rozcklen do menSich obch@do minimalnim objemu 500 ks Investorské v@jnosti je
ukazan nejtive prvni ,subobchod”. Jakmile se poptavanygiakcii rovna nule, je mnozstvi
poptavky obnoveno zp na pivodni vysi. Cely pikaz Iceberg funguje na principu fronty a az
do té doby nez, je celyagodni gikaz zobchodovan.

Vyhody vyuziti gfikazu Iceberg jsou podle mého nazoru nasleduijici:

» Bezpeénost — velkoobjemovéifkazy lze zadavat bez obavy z nezaplaceni
vyhlasené ceny.
* Pohodli — obchodnik mistcikolika piikazil poSle jeden a pouze sleduje, jak

I L

jsou plrény jednotlivécasti obchodu.

° Board lot neboli cely lot.
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* Cely prikaz, ktery vstupuje do centralni objednavkové knmia TSX nebo TSX
Venture Exchandd ma zaji&no, Ze bude k dispozici zéstnit se obchodu,
ktery jiz je evidovan v centralni objednavkoveé leiZakze jeden celyiikaz
muze byt sparovan sixazem jinym, ktery v knize jiz je. Samotné panoivie
velice rychlé.

» Prikaz také zvySuje likviditu burzy a sniZuje volgtilcen.

1.2.2.TSX Quantum

Torontsky obchodni systétm TSX Quantum byl sfust poslednimctvrtleti roku
2007. Poskytuje kvalitni sluzby a s nizkymi odezvanmiZze se tak porovnavat s ostatnimi
swétovymi burzovnimi systémy.

Béhem poslednich &kolika let se povedlo snizZit odezvy z jednotek sekaZ na
mikrosekundy. TSX Quantum musi reagovat na nadleidugndy na trzich::

» ZvySeni mnoZstviignesenych zprav

* Latence se musi dale snizovat

e ZvySeni dostupnych standard

* RychlejSi vyvijeni novych produkta jejich uvadni na trh tak, aby byla
zajistna konkurenceschopnost

* Snizeni poplatk souvisejici s obchodovanim.

TSX Quantum jestneni u konce se svym vyvojem. Cilem je vyvinowynobchodni
systém pro burzu v Torontu a pro burzu TSX Ventxehange, ktery technologicky posune
aroveai obchodovani o kus dal. Cilem TSX Quantum je tedy:

* Udrzovat odezvu vadu milisekund
* Mnohonasobné z#Seni kapacity obchodovani
* Vyznamné snizeni ndkladu spojenych s jeho udrzavani

« Udrzet vysokou spolehlivost a moznosti, které pagley

TSX Quantum zvysil celkovy vykon burzy a tim taképsl vyhody zakazniim:
» ZvySeni funknosti odstraénim Zidka pouzivanychijkazi

e Systém usgsre zvladl test nafenos 320 mil. fikazi za hodinu

19 Jedna se o burzu s cennymi papiiizajicich a rychle rostoucich firem.

17



« Uspssre zvladl testovaniip posilani 100 000 zprav za sekundu

» Parovani fikazi probiha v mikrosekundach a odezva je v milisekahda

Nasledujici obrazek 2 zobrazuje vyvoj latence se starym obchodnirtésysm TSX
Press a s novym TSX Quantum. Jak plyne z obraakende, kterych je dosahovano s novym
TSX Quantum, jsou niz8i a hlaynstabilre nizké. V porovnani se starSim systémem

TSXPress se sicefpnérna odezva snizovala, ale byly tam velké vykyvy.

Obrazeke. 2: Piimérna odezva obchodnich systému na burze

E
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5
E TSXPress™ PR S, S TS¥ Quantum [
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zdroj: www.tsx.com

1.3. Shrnuti

Oh¢ dwé burzy vyuZivaji market-maker coZz je pravépodobré dano historickym
vyvojem a pibuznosti kultur. Navic @abdvé maji krong hlavni obchodni seance i dalSi
vedlejSi,casto oteené az v da kdy hlavni¢ast obchodovani kén coz byva okolo 16:00.

Nicmére v Torontu hraji market makigien dophujici Ulohu a to v fipact, kdy neni
dostaténa likvidita trhu.

Z pouzivaného obchodniho systému je talegnze, Ze NYSE je mnohengtéi burza.
Toronto ma systém elektronické centralni objedn@gk&nihy, ale NYSE ma prezem
obchodni systém zaloZzeny na market makerech atectkea parketu.

Zajimavé je sledovat provazanost burz v K&nadve Spojenych statech. Mam na
mysli konkrétg fakt, Ze Torontska burza neobchoduje s cennymirpagenominovanymi

v americkych dolarech ve dnech, které jsou ve Syoje statech svatkem.
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Torontsk& burza ma vice specialnich seanci, aldoydé popsano vyse, NYSE é&v
zruSila. NYSE dostalagkolikrat povoleni na prodlouzeni provozu Crossimgson Il a IV
od SEC. Vznikly v roce 2002 &yiikrat bylo povoleni udleno. Rekvapilo n&, Ze NYSE
nepozadala o povoleni prodlouzit jejich fungovavlase nyni v dol hospodéské krize,
kdy na trzich panuje nejistota. Je ale mozné, oipoé seance dpobnovi, kdyZz naopak je
Torontska burza ma.

Po technické strance je u obou burz kladen velkyaz na spolehlivost acasnost
pienesenych dat. Je to dano tim, Zé&t &apitdlového trhu se neustalelmn a roli hraje i
stabilita nizkych latenci.

Obk¢ burzy spolupracuji s externimi softwarovymi sgalestmi, které jim pomahaji
fesit technické problémy. Vysledkem pak je vySSiquibha kvalita spojeni.
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2. Obchodni aktivita na NYSE a TSX

V néasledujici kapitole se zaitim na obchodni aktivitu obou burz. PopiSi vyvonirz
kapitalizace, objefihnobchod: a vybrané indexy. Kazdy index nejprve charaktéirizyjakych
titula se sklada a jak je obeckonstruovan. Bpojim i grafy, které ukazuji jejich vyvoj za
poslednich &kolik let, a pokusim se o0 analyzu dopddizi na hodnotu index

2.1. Obchodni aktivita na NYSE

NYSE je nej¢tSi burza na €. Jeji kapitalizace wervnu roku 2007 jf@sahovala
hranici 16 bilioi americkych dolar. Finartni krize 2008 srazila hodnotu kapitalizace na
zhruba polovinu.

Graf ¢. 1 popisuje vyvoj trzni kapitalizace na NYSE od&hu roku 1995 doilezna
roku 2010.

Graf¢. 1: Trzni kapitalizace na NYSE
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Zdroj: www.world-exchanges.org

Je mozné vi& dopady dvou krizi, a sice splasknuti technologitkibliny a dopad

finanéni krize 2008. Prvni krize #igobila pad z hodnoty trzni kapitalizace z 11,80
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USD v kwtnu 2001 az na 8,490 biliarv z&i 2002. Pesny absolutni rozdil byl 3,379 bilidon
relativreé vyjadreno jako 28,47%.

Druh& byla horSi. Minima bylo dosazeno teinu roku 2009, kdy trzni kapitalizace
nedosahovala ani 8 bili@nJSD. Rozdil oproti maximu oprotiervnu 2007inil 8,7 biliona,
relativni rozdil 52,14%. Nicménak je vidt na grafu, burza se rychle vzpamatovava a nyni

dosahuje hodnotyips 12 biliori dolar.

Nasleduje grak. 2, ktery popisuje vyvoj pitu vSech transakci s akciemi acpb
zobchodovanych akcii od roku 1995 do 2009.

Graf¢. 2: Obchodni vykonnost na NYSE
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Z grafu vyplyva, Ze oba sledované ukazatele od d#@6 az do roku 2007 neustale
rostly. P@et transakci dokonce v roce 2008 prudce narostitiopivodnimu roku o 74% na 4
miliardy transakci. V roce 200%ipel pad kwli krizi na hodnoty tér podobnym z roku
2007, konkréta na 2,7 miliardy transakci.

Patet zobchodovanych akcii se ale moc vytameznénil. Nejvice se zobchodovalo
v roce 2008 802 miliard akcii. V nasledujicim rqaieel pokles o téri 64 miliard na 738
miliard akcii. Procentuatnhvyjadreno rozdil dosahuje pouze 7,98%.

NYSE charakterizuje svou obchodni aktivitu velkynmaistvim indek. Kazdy je
jinak postaveny a hla¥nse skladaji ztiznych tym investinich instrumerit. Nékteré indexy

jsou od¥tvoveé, takze fedstavuji vyvoj obchodovani s cennymi papiry &itém sektoru.
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Vybral jsem nésledujici: NYSE Composite, NYSE US).1BopiSi jejich jednotlivou

konstrukci a budu je mezi sebou porovnéavat.

2.1.1.NYSE Composite (NYA)

Jedna se o trzni index zahrnujici okolo 2000 katgeh akcii, je mifen neustale a je
upravovan tak, aby neztracel vypovidaci schophostroce 2003 se konstrukce indexu

poznenila. Co se zrénilo, popisuje nasledujici tabulka3.

Tabulkag. 3: Srovnani staré a nové konstrukce indexu NY8mB@site

Cenné papiry Staréa konstrukce Nova konstrukce
Bé&zné akcie Ano Ano

ADRSs" Ano Ano

Sledujici akcie (Tracking) Ano Ano

REITS® Ano Ano

Vazeni Uplna trzni kapitalizace Upravena trzni taace
Vychozi den 31. prosince 1965 31. prosince 2002
Hodnota indexu v té déb 50 5000

Zdroj: www.nyse.com

Podle mého nézoru Upravyigpely ke zlepSeni vypovidaci schopnosti indexu. Index
nyni Iépe informuje o situaci na trhu.
Index obsahujefesré 1838 spolénosti, z nichz 320 pochazi ze zemi mimo Spojenych
stati. Trzni kapitalizace indexu dosahuje 15 370 milianterickych dolatr.
Index je vazeny hodnotovy aigob vypdétu jeho hodnoty popisuje vzorec:
¥

L . }
. = B . - r .
index, = —S~——*— s yyichozi hodnota indexu, [2.1]
l"_I?’:"E|::-'_I*-'l'§'|:|:l ’:'”?I:I:l:I

kden = patet akcii v indexu

™ Viivy jako jsou nabidky fevzeti ze strany emitenta, sekundarni nabidky ieazpti, odkupni programy,
specialni dividendy, ale itfjeti nové akcie do indexu nebo jeji vyl@mni.

2 Kromg uvedenych tyf cennych papir, byly sowasti indexu i uzaené fondy, ETFs, derivaty, a dal$i druhy
fondu.

13 Americké depotni stvrzenky (American Depositarg&pt)

14 Akcie, ktera vyjatlje vykonnost tité divize spolénosti. Vykonnost divize se odrazi v kurzehto akcii a
nema vliv na kurz akcii matské spolénosti.

15 Reallitni investini spolénost (Real Estate Investment Trust)
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=¢as, kdy je index patan
P; = Uzaviraci kurz akcie i ve vychozim datu
q;p = paiet akcii spolénosti i ve vychozim obdobi
?;: = kurz akcie i €ase t
q;. = pacet akcii spolénosti i véase t
C, = upravuijici faktor pro trzni kapitalizaci z vyaibo dne
Vychozi hodnota indext1 5000

Pokud se prévneobchoduje a jadba znat hodnotu indexu, pouZije se pro ¥gho

posledr znamy obchodovany kurz akcii.

Tabulkag. 4: Zastoupeni jednotlivych ohioekonomiky v indexu NYSE Composite

Odwstvi Vaha v indexu

Materialy' 7,53%
Spotebitelské statky/ 11,28%
Spotebitelské sluzby 7,75%
Finarenictvi 22,69%
Zdravotnictvi 10,31%
Pramys| 11,37%
Ropa a plyn 14,69%
Technologie 5,69%
Telekomunikace 4,89%
Rozvodné sé 3,46%

Zdroj: www.nyse.com

Jak ukazuje tabulk&a 4, kazdé oditvi ma ukité zastoupeni. Nejvice zastoupeny jsou
obory finargnictvi, ropa a plyn, gimysl, spotebitelské statky a zdravotnictvi. Ostatni se

podileji v mensi niie¢ pod 10%.

18 producenti hliniku, chemikaliigtati uhli, zlata, deva apod.
"vyrobci aut, pivovary, vyrobci obéeni, vyrobci potravin, hegek, tabaku atd.
18 Aerolinie, obchodnici potravin, hotely, vydavatelscestovni kanceté atd.
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Nasleduje grat. 3 vyvoje hodnoty indexu a jeho okomentovani.

Graf¢. 3: Vyvoj hodnoty indexu NYSE Composite od roku 32& do
2010

Vyvoj hodnoty indexu NYSE Composite
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Graf ¢. 3 ukazujefi velké propady v indexu NYSE Composite od kondeur@965.
Prvni se odehral v posid 19. 10. 1987. Tomuto dni se taki&ka cerné pondli a ten dne
klesla hodnota indexu z 1682,60 na 1359,99.

Druhym propadem bylo splasknuti technologické buyblha gelomu stoleti, kdy
index nEl ve svém maximu hodnotu 7146,55f#gm minimumcinilo 4452,49.

Treti a posledni propad byl zZ&pnén hypot€ni a nasled® hospodéskou krizi.
Maximalni hodnota je ze dne 31. 10. 200irala 10311,61 bodl Dna dosahl index 4226,31
ze dne 9. 3. 2009.

Dale z grafu¢. 3 vyplyva, Ze doslo k ohromnému @stu kEhem poslednich 20 let.
Stimto trendem se ale také zvySila volatilitaii® se denni zeémy hodnoty indexu
pohybovaly vadech jednotek, nyni jsou to desitk§kdy i stovky. A v dob krize mize
index spadnout i odkolik tisic bodi.

Nasledujici tabulk&. 5 popisuje rozdily v propadech:

Tabulka¢ 5: Rozdily v hodngtindexu Ehem krizi

Absolutni rozdil Relativni rozdil
Cerné pondli 322,61 19,17%
Technologicka bublina 2694,06 37,70%
Hospodéska krize 6085,30 59,01%

Zdroj: vlastni vypget
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Podle mého nazoru je to igobeno ¥tSi likviditou, kdy se v dneSnich obchodnich
systémech obchoduje kontinu&la jakakoliv informace ma vliv na kurz jednotlivyekcii.
Vliv m& i postupujici globalizace, kdy se probléfagnoho regionu rychlerpnasi po celém

swté. Velky vliv maji i rostouci obchody a pty Gcastniki.

2.1.2.NYSE US 100 (NY)

Index je sloZzen z akcii 100 spétmsti, které maji nefiSi trzni kapitalizaci na burze.
Index vychazi z indexu NYSE Composite, takZze m&dgtbnou konstrukci. LiSi se jen ve
vychozim dnu, ktery byl stanoven na 31. prosinc@s]1@ to v hodnétz daného dne ve vysi
3000. Spolenosti z daného indexu reprezentuji 36% celkové i tizapitalizace vSech
kétovanych akcii. Jsou to znamé zavedené gposti. Dlouhodob jsou sodasti indexu.

Do indexu se zazuji akcie nasledo¥nakciim v NYSE Composite seifadi pdadi
podle trzni kapitalizace. Prvnich 80 akcii je auatioky z&dazeno do NYSE US 100. Zbylych
20 akcii je vybrano z pozic 81 az 120, podle tgéstli uz v NYSE US 100 byly v minulosti,
nebo ne.

Zpusob vypdtu hodnoty indexu a jeho typ je stejny jako u NYRozdil je pouze
v bazické hodndatindexu, ktera je 3000, jak bylo zngié vyse.

Tabulkag. 6: Zastoupeni jednotlivych obiov indexu NYSE US 100

Odwetvi Véaha v indexu Rozdil oproti NYSE Composite

Materialy 2,97% -4,61%
Spotebitelské statky 13.50% +2,36%
Spotebitelské sluzby 8,78% +0,95%
Finarenictvi 19,75% -3,11%
Zdravotnictvi 14,03% +3,88%
Praimysl 12,05% +0,67%
Ropa a plyn 15,90% +1,1%
Technologie 6,79% +1,13%
Telekomunikace 4,12% -0,71%
Rozvodné sé 2,10% -1,35%

Zdroj:www.nyse.com, vlastni vyget
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V porovnani s indexem NYSE Composite z tabulky6 vyplyva, Ze je vindexu
vyrazré menSi zastoupeni spof®sti z obok materiafi, financnictvi a rozvodné sit Naopak
nejwtsi prirastek zaznamenaly firmy z oblasti sfsdtitelskych statk zdravotnictvi, mensi
prirastky i ropa a plyn a technologie.

Graf ¢. 4 vyvoje indexu NYSE US 100 ukazuje hodnoty indextené od poéatku
roku 1996.

Graf¢. 4: Vyvoj hodnoty indexu NYSE US 100 od roku 1365do 2010
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Z grafu je opt dokre poznat vliv dvou krizi, ale na rozdil od NYSE Guosite je tu
jeden rozdil. NYSE Composite se rychliekonal technologickou bublinu digal jeSt asi
3000 bod, nez pisla hospodi&ska krize. NYSE US 100 se vSak z technologické ibybl
vzpamatovaval dlouho a vyrovnal se svym hodnotéma publinou ¢sné pied hospod&kou
krizi. Divodem niize byt skut&nost, Ze v indexu je&tSi zastoupeni technologickych firem.

Navic jak se zda, mé index po dosazeni dna v lidégie krizi mensi dynamiku nez
NYSE Composite. Je to dano faktem, Ze v indexuekés zastoupeni americkych bank a
jinych finartnich instituci a dosud jim invesi@filiS newti. Navic se v této souvislosti mluvi
o reformé bankovniho odétvi ve Spojenych statech, coz vzbuzuje obavy irorést

Pri technologické bubli& ¢inilo maximum indexu 7481,28 a v minimu dosahl haign
4199,71. Dokonce hodnotékirat dosahla dna.

s

byla 3340,15.
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Tabulkaé¢. 7: Rozdily v hodn@tindexu Bhem krizi

Absolutni rozdil

Relativni rozdil

Technologicka bublina

3281,57

43,86%

Hospodéska krize

4279,49

56,16%

Zdroj: vlastni vypget

Tabulka ¢. 7 ukazuje, Ze splasknuti technologické bublinynsehodnat indexu

NYSE US 100 projevilo vice nez na hodh®YSE Composite. #&jm¢ proto, Ze v indexu

bylo hodré akcii spolénosti z oboru technologie nebo spolesti stimto oborem

spolupracujicich. Nicmén nadale si technologie udrzZuji velké zastoupeinidexu.

V piipact financni krize 2008 ale doSlo k tomu, Ze na obou indexggth relativni

propad pes 50%. Z toho je vid, jak krize byla hluboka a jak zasahla vSechnyrglmejen

finanéni sektor.

2.2. Obchodni aktivita na TSX

VySe trzni kapitalizacgadi TSX k nejétSim burzam na st€. NejwtSi hodnoty

kapitalizace bylo dosazenoiiynu 2007 a hodnota dosahovala skoro 2,3 hilikanadskych

dolar.
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Graf¢. 5 popisuje vyvoj kapitalizace v Torontu.

Graf¢. 5: Vyvoj trzni kapitalizace na TSX
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Z grafu je na prvni pohled Wt Ze vyvoj na NYSE je plynulejSi a staldj$i. Je to
dano \tSi vysSi kapitalizace na NYSE, kdy menSiéoy u cen akcii nemaji velké rozdily
v kapitalizaci.

Prvni propad je viét v srpnu roku 1998, ktery byl pragabdobré zpisoben krachem
statnich financi v Rusku. Mezisicni propadctinil 153 588,8 miliard dolartedy 17,90%.

Druhy propad z&al v roce 2000. V tom roce trzni kapitalizace désdtodnoty 1,428
biliont. Naopak v z& roku 2002 kapitalizace dosahla svého minima wio&d850 miliard
dolari. Rozdil 578 miliard, v procentech vyjého 40,50%.

V minimu zpisobené finagni krizi 2008 hodnota trzni kapitalizace dosahoval3
biliont dolarti v unoru 2009. Hodnota se tedy velniibtizila hranici jednoho milionu, kde
byla naposledy ¥ervnu roku 2003. Burza ztratila 1,028 bilio@AD, v relativni vyjadeni se
propad rovna 46,90%. | zde plati, Ze se burza eyghpamatovala a nyni dosahuje hodnot
okolo 1,8 bilionu CAD, tedy na rozdil od NYSE senté¢ dotahla na své hodnotyaa krizi.

Graf¢. 6, ktery popisuje vyvoj pitu transakci a gt zobchodovanych akcii od roku
1995 do 2009 na burze v Torontu. Jedna se o sadleah obchaoi v nichZ vystupuji akcie.
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Graf¢. 6: Obchodni vykonnost na TSX
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Graf zobrazuje mnohem vice dyn&myjSi vyvoj v porovnani s NYSE. Jediny propad
nastal na felomu stoleti i splasknuti technologické bubliny. Ale zda se, fi®ncni
krize 2008 nezjsobila Zadny pokles, nybrZz pouzéhpzdila vyvoj.

V roce 2000 peet transakci dosahl 32,7 milibriransakci, v roce 200Xipel propad
na 26,2 milior transakci. P&et transakci se tedy snizil o 20,2%. Nictgak p@et neustéle
rostl a v roce 2009 dosahl hodnoty 195,1 miiion

| pocet zobchodovanych akcii v roce 2001 oproti 2000igsdkz hodnoty 40,7 miliard
na 37,1 miliard zobchodovanych akgiij pouze 8,7%. Na konci roku 2009 vSakepb akcii
jiz dosahoval hodnoty 165,4 miliardy zobchodovangkhii.

V Torontu je stejst jako na NYSE kalkulovano vice indiexcetrg odwtvovych, které
napiklad reprezentuji vykonnost tiful téZaiskych spolénosti. VSechny indexy jsou
vypccitavany a sestavovany agenturou Standard & Podi3X je vlastnikem a distributorem
indexi.

Vybral jsem indexy S&P/TSX Compositem a S&P/TSX B@stup bude stejny jako
v pripact analyzy NYSE indek
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2.2.1.S&P/TSX Composite

Jedna se o reprezentativni index celé burzy, ktasyeSuje ostatni indexy. Tituly, aby
mohly byt z#azeny, musi spbvat ugitd kritéria minimalni ceny, musi byt likvidiij
spole&nosti musi mit centralu nebo byt zaloZzeny v K&nad

Do indexu jsou Zi@zeny cenné papiry invastich fondi, akcie a warranty.

Kazdéctvrtleti jsou vSechny cenné papiry v indexelmpdnocovany z hlediska jejich
kvality a nasled&smohou byt vyazeny z indexu. Jejich misto nahradi jiny cennyimpdgpery
spini ugita kriteria.

Zajimava je sprava indexu. Index spravuje koflisZena zétyr zastupa S&P a ti
z burzy. Kron¢ toho, Ze sestavuje index, vypracovava i metodologho konstrukci. Tato
komise takeé rozhoduje o kgzeni investiniho nastroje z indexu.

S&P/TSX Composite je postaven na bazi plovouciitizpitalizace. K sestaveni
indexu je teba nejdive zjistit, jaky je podil akcii, které jsou k d@gici investoim, na
celkovém potu akcii. Speoita se tak tzv. investovatelny vazeny faktor - IWF.

Hodnota indexu se pak ¢ita jako

X (PS5 «IWE; )

gelivel

index value = [2.2]
kdeP; = cena akcie

5; = celkovy paet akcii j, které byly emitovany

IWF; = investovatelny vazeny faktor akcie |

De¢litel = patet akcii, ktery byl vindexu ve vychozim dni. Pdeine se néni
s tim, jak dochazi ke&teni nebo konsolidacim akcii.
Vindexu je zahrnuto 222 akcii spétmsti. Tabulka¢. 8 zobrazuje procentualni

zastoupeni obérv indexu.

19 Nesmi byt vylodeny z obchodovani déle jak 25idra posledni rok.
2 3&P/TSX Canadian Index Committee
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Tabulkag. 3: Zastoupeni obdrv indexu

Odwstvi™! Véaha v indexu
Energié” 26,64%
Materialy 19,51%
Praimysl 5,69%
Spotebitelské zbozi a sluzby 1,64%
Spotebitelské zboZt 2,53%
Zdravotnictvi 0,47%
Finareénictvi 31,54%
Informaini technologie 3,42%
Telekomunikace 4,19%
Rozvodné sé 1,64%

Zdroj: www.standardandpoors.com

V Kanadt jsou v hlavnim indexu nejvice zastoupeny obonarfnictvi, energie a
materidly. Dohromady two pres 77%. \tSi zastoupeni energii a matekid indexu oproti
indexam v New Yorku lze #ejm¢ vyswtlit velkym nerostnym bohatstvim a dynamikou
v tomto sektoru.

Ostatni obory maji minimalni zastoupeni a iffklpd zdravotnictvi nedosahuje ani
zastoupeni ve vySi 1% na rozdil od indeda NYSE.

Podle mého nazoru neni dobré, kdyz je index postéNavre na cennych papirech
dvou neboif obofi. Je jasné, Ze burza nébe ovliviiovat kapitalizaci jednotlivych firem, ale
moZznda by nila navrhnout jiny postupipvypoctu.

Nyni piichazi nafadu grafé. 7, ktery zobrazuje vyvoj hodnoty indexu S&P/TSX
Composite.

2L Obory jsou stanoveny podle standaf@ICS vytvdené spolénostmi Standard and Poor’'s a Morgan Stanley
Capital International.

22 Spolenosti zabyvajici sestbou plynu, ropy uhli a daldich paliv. Zahrnujeirimy, které nagiklad jen
prozkoumavaji podzemni zasoby.

% Obory s w3 citlivosti na ekonomicky cyklus. Automobily amaci trvanlivé zboZi, sluzby jako hotelnictvi,
pohostinstvi, vydavatelstvi a jiné.

* Obory s mensi citlivosti na ekonomicky cyklus. bjci a distributéi potravin, pivovarnictvi, tabakovy
pramysl, hypermarkety atd.
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Graf¢. 7: Vyvoj hodnoty indexu S&P/TSX Composite

Vyvoj hodnoty indexu S&P/TSX Composite
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Zdroj: www.standardandpoors.com

Graf zobrazuje vyvoj pouze od ledna roku 2005, ¢akd #m |ze zaznamenat pouze
propad v dsledku hospodéké krize. Maxima ze sledovaného obdobi index do%&h
cervna 2008, kdy hodnota indexu byla 15073,13. J®mpiodné, Ze maxima bylo dosazeno
v roce, kdy ve Spojenych statech jiz pomalu doclodz@slabovani hospotktvi, a Ze se tak
stalo pouzeit mésice ged padem banky Lehman Brothers.

Minimum hodnoty indexu nastalo dne $ebna 2009, tedy astiproku po padu banky
Lehman Brothers. Hodnota v té datnila pouze 7566,94.

Ztrata gedstavuje hodnotu 7506,19, v relativnim vygd to pakéini 49,80%,¢ili

opét jako v New Yorku i zde index ztratil skoro polavi své hodnoty.

2.2.2.S&P/TSX 60

Index S&P/TSX 60 je také akciovy index. Zahrnujeti®0lt s nejtSi kapitalizaci na
burze. Krond vySe kapitalizace se dale ritgtad sleduje, jestli je dany titul i v S&P/TSX
Composite a zda je vyvazeno zastoupeni siktor

Zpusob vypd@tu, wetrg zohledrni investovatelného vazeného faktoru, je naprosto
stejny jako v pipact indexu S&P/TSX Composite. Jedna se tedy také eximbstaveny na

bazi plovouci trzni kapitalizace.
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Duraz je kladen na stabilitu konstituénndexu, coz Ize hodnotit pouze kladrKe

zmeéné dochazi vyjimeéng, a to v gipadech, kdy dojde k fazim nebo bankrat

Tabulkag. 4

Rozdil oproti S&P/TSX

Odwstvi Vaha v indexu )
Composite
Energie 28,00% +1,36%
Materialy 18,50% -1,01%
Pramysl 5,10% -0,59%
Spoftebitelské zbozi a sluzb 4.20% +2,56%
Spoftebitelské zbozi 2,50% -0,03%
Zdravotnictvi 0,20% -0,27%
Finarénictvi 32,20% +0,66%
Informa:ni technologie 3,50% +0,08%
Telekomunikace 4,90% +0,71%
Rozvodné sé 1,00% -0,64%

Zdroj: www.standardandpoors.com, vilastni Wgio

Rozdily v zastoupeni sektormezi d¥ma zmignymi indexy nejsou iflis velke.
Jediny vyznam&si rozdil Ize zaznamenat u oboru g$pbitelské zboZi a sluzbyili

automobilovi vyrobci, cestovni ruch a pohostinstvi.

Graf¢. 8: Vyvoj hodnoty indexu S&P/TSX 60
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Zdroj: www.standardandpoors.com
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Data z&inaji od 4. ledna 2005, takZze analyzuji pouze ddpzspodéské krize, ktera
je dolie patrnd z indexu. Dne 18ervna 2008 hodnota indexu dosdhla maxima v h&dnot
900,93 a naopak minima index dosahl 23. Gnora 2d@&dnotou 458,13.

Rozdil tedy je 442,8 bdd v relativnim vyjadeni 49,15%.

2.3. Shrnuti

New York je v ukazateli trzni kapitalizace n&8i na s¥té, avSak torontska burza
rovreéZz nepati k malym burzam. Na grafech od roku 1995 je patide okt burzy byly
poznamenanyémi krizemi. NejhorSi dopad ¢fa ta posledni z roku 2008. Trzni kapitalizace
dle mého nazoruiejme nejlépe vystihuje aktualni trzni vyvoj aésavou situaci. Napklad
v indexu jsou zastoupeny jeskbieré cenné papiry, cozide rekdy zkreslovat.

V objemech obchad jsou rozdily ¥tSi. Obchody na NYSE neustale rostly od roku
1995 az do 2008, kdy se hlavpoiet transakci velmi propadl. V Torontu az na miroklgsy
v roce 1998 obchody rostly i navzdory fikankrizi 2008. V New Yorku jsouffristky paitu
zobchodovanych akcii mensi, ale na TSX oba ukazatelbchodech od roku 2000 rostou
vysokym tempem. TSX se tedy velmi rychle rozviji.

V New Yorku si indexy konstruuji sami v ramci NYSE jich také vice. V Torontu se
spojili s agenturou Standard & Poor’s, ktera jinpsgitava kazdy index. Burza a agentura
maji rozctlené role. Nikde nepopisuji, grdourza rozhodla pro takowéseni: Pravgpodobr
to bude z dvoda vétSi transparentnosti a odbornosti ze strany aggntur

Agentura nekonstruuje indexy pouze pro kanadskauubale i pro jiné burzy po
celém s¥te, takze lzeici, Ze v tomto oboru maigehled.

Spol&né maji naopak podobné zastoupeni dhomndexech, kdy vede fin&nictvi a
obory ropa a plyn, respektive energie v Torontmeho pohledu je to logicke, ézent maji
piistup k bohatému nerostnému bohatstvi @zsmt maji rozvinuty finagini trh.

Na grafech bylo mozné poznat dopady jednotlivychzikrObecr plati, Ze
technologicka bublina ziplomu stoleti se vyznamipodepsala na kurzech jednotlivych fitul
a tedy i na indexech. Burzy se ztohoto propadwldiovzpamatovavaly a hodnotep
splasknutim bubliny dosahlydre pred dalsi krizi.

V piipact hospod#ské krize byl ale dopad jeSweétSi, kdy indexy ztracely okolo
poloviny své jivodni hodnoty. Diky moZnosti¢ii historickécasovérady u indexu NYSE

Composite, Ize také vysledovat obrovskytsakapitalizace za poslednich 20 let.
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DalSi rozdil spdiva v gistupu uzivatdl k datim. Na NYSE ochot# poskytuji hodg
informaci o hlavnich indexech. V Torontu je tomusspnaopak, mozna za toibe spojeni
s agenturou, kterd je soukromou spotesti. KratSicasové Useky poskytuji pod podminkou

registrace a starSi data za Uplatu.
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3. Regulace

Kapitolu jsem nazval pouze regulace, protoZe jitdakzn&uji i na burzach. Ve
skute&nosti se pod timto nazvem skryva regulace samotighked. Regulaci se ma na mysli
koncipovani a prosazovani pravidel fungovani iosfit dohledem se rozumi kontrola

dodrzovani fijatych pravidef®

3.1. Regulace na NYSE

Na New Yorské burze je regulacecignena do samostatné spéesti s nazvem
NYSE Regulation, Inc. Jedna se o nedgdnou spolénost, ktera ma za cil chranit investory,
dohlizet na dodrZzovani obchodnich pravidel a fddata zakori na burze. Jeji nezavislost je
dale posilena faktem, Zestgina feditei v predstavenstvu NYSE Regulation neni nijak
spojena s fedstavenstvem NYSE.

Celou regulani ¢innost zasesuje americkd Komise pro cenné pafidale jen
SEC), ktera reguluje nejen kapitalovy trh, ale dalgncni sektor.

NYSE Regulation dale uvejiuje publikace a seznamuje fegost s projevy a
verejnymi stanovisky fedstavitek burzy.

NYSE Regulation se dale rozklada na zakladni divize: Enforcement, Listed
Company Compliance a Market Surveillance. Orgamiza&é zodpovida za to, Zze vSechny
spol&nosti kétované na burze #pji finantni standardy a standardy spravytiaeni
spoletnosti®’.

DalSi ¢lankem regulace na NYSE je skupina NYSE Risk Grdagra identifikuje a

analyzuje interni i externi rizika.

3.1.1.Divize Enforcement

Divize Enforcement vySatje a pipadré podava zZalobu vifpad poruSeni
obchodnich pravidel nebo federalnich zakdPodréty k proSeteni fFijima od investal jako

% REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J., MUSILEK, PDVORAK, P., BRADA, J. Perszni ekonomie a
bankovnictvi Praha : Management Press, s. r. 0., 2005. @ZB8| 80-7261-132-1.

% United States Securities and Exchange Commission

27 Anglicky corporate-governance, vice informace namwoecd.org
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jejich stiznosti, z vysledkSeteni jiné spolénosti ze skupiny NYSE ,ifpadré od SEC. Mize
taky zahajittizeni z vlastni tle, pokud ma podéeni, Ze dosSlo k poruSeni obchodnich
zvyklosti a podminek.
Predmeétem vySettovani jsou zpravidla nasledujici body:

* Neochota spolupracovéiena burzy s regulétory

* Insider trading

e Manipulace s trhem

* ProlreSky na parketu

* Problémy s registraci a gfebnou kvalifikacicleni burzy

« Poruseni pravidelipobchodech typu Short-Séfe

» Selhani kontroly

e Chyby v &etnich zaznamech

» Jiné nezadouci obchodni praktiky.

O postihu rozhoduje nezavisla divize NYSE Reguigtldera se jmenuje Office of the
Hearing Board. Odvolani proti rozhodnuti této devize podat fimo k pgedstavenstvu
spolg&nosti NYSE Regulation a nasledjest pak k SEC, odvolacimu soudu a NejvySSimu
soudu Spojenych stat Toto vSe plati pouze profipady, které jsou v jurisdikci skupiny
NYSE, v op&ném gipact jsou kauzy nahlasenytimo SEC nebo jinym regulatornim
institucim.

Postih mize mit formu pokarani, pokuty, pozastav&nnosti, vyloweni z burzy.

3.1.2.Divize Listed Company Compliance

Spole&nosti, jejichZz cenné papiry jsou kotovany na Newské burze, musi spbvat
prisna kritéria. Spotaosti proto podléhaji kontrole divizi Listed Compabompliance.

Divize se sklada ze dvouasti: Financial Compliance a Corporate Compliance.
Financial Compliance sleduje finar vysledky firem a to, jakipvstupu na burzu takéhem
kotacé®. Firmy musi splnit kritéria ziskova, cash—flonpséni akcion firem a s akciemi se

8 pri tomto obchodu jsou prodavanyijpené akcie a spekuluje se na pokles jejich cen. dPdijde k poklesu
ceny, spekulant nakoupi lesjn akcie. Vratit akcie musi v kazdéntipad, i kdyby mu spekukni zangr
nevySel. PoruSeni pravidefigomto typu obchodu sgtva v tom, Ze ékteri investdi prodavaji akcie, které
neexistuji (mluvi se o Naked-shorting). Proto jenéyest pied prodejem gakym zpisobem prokazat, Ze dana
akcie existuje nebo ji lzeiit.

29 podrobnosti Ize najit v dokumentech Originaldigti Continued-listing www.nyse.com
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musi obchodovat v titém objemu. Navic kolisani ceny akcie nesmi vjtba predem
daného roz¢ti. Jakmile je Bkteré kritérium poruseno, je dana spolest vyrozumina a
VvyVoj jejich cennych papirje prisrgji sledovan.

Poté ma firma zpravidla moznost vypracovat a pqsiat na zlepSeni situacéhem
nasledujicich 18 #siai. Jakmile je plan uznan burzou, je vyvoj cennychimaperiodicky
sledovan a vyhodnocovan. Yipadt, Ze spolénost nesplni stanovené cile, je obchodovani
S jejimi akciemi pozastaveno a naslégsou jeji akcie viazeny z burzy.

Corporate Compliance se naopak zabyva tim, zdaespdt sphuje standardy
transparentnosti a odp&inosti, wetn zpisohi volenic¢leni spravnich rad, jejich nezavislost

a finartni zpisobilost.

3.1.3.Divize Market Surveillance

Divize Market Surveillance sleduje obchodovanesnymi papiry¢lenskych firem.
Zamestnanci divize pomoci nejmodejgich technologii zji&uji poruseni obchodnich
pravidel, doportuji, zda zahdjit disciplinarnitizeni ¢i ne a posilaji podiy divizi
Enforcement nebo SEC. \tipac zavaznych prateski, jako je napiklad insider trading,
informuji rovhou SEC.

Je-li vzneseno obvémi, divize Market Surviellance pomaha s vypraconaekpertiz,

pripravenim trznich dat aime s¥dcit jako swdek-odbornik.

Divize se dale zabyva nasledujicimi oblastmi panugeavidel:
e Manipulace s trhem
* PoruSeni morélnich a etickych standard
» PoruSeni pravidel na ochranu investor
e Chybné stanovovani bid a ask cen u kétovanych adnmpapida a jinych
produkti market-makery

» PoruSeni obchodnich pravidel obchodniky na par&keta aukcich.

Stim je také spojena dirA zodpovdnost, proto divize také Ggobi na poli
predchazeniémto situacim a snazi se jim zabranit nasledujiektivitami:
* Vzdelavani a vyuka obchodnik

» Vyhodnocovéani vykonu market-maker
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o Zajistit spolupraci mezi jednotlivymi trhy

» Rozvoj regul&nich pravidel.

Konkrétre Ize sem z&adit paitacovy system StockWatch, ktery sleduje trh s akciemi
na NYSE. Zan¥uje se hlavé na manipulaci s kurzem, na potkdg znény v objemech
obchodi a obecs insider tradingem.

3.1.4.NYSE Risk Group

Hlavnimi dkoly skupiny NYSE Risk Group jsou:
» Hodnotit interni rizika, kter4 jsou spojena s ddiohkeou ¢innosti vykonavané
divizemi z NYSE Regulation
» Identifikovat, popisovat a analyzovat trzni d@mpiyslovy vyvoj, ktery by mohl
mit nezadouci dopad na provozuschopnost nebo @puké organizovane
skupinou NYSE Group a na p&st NYSE Regulation.

Tyto dva ukoly jsou vykonavany préstinictvim programu Risk Group:
» Sledovani a vyhodnocovani rizik
» Hodnoceni internich rizik vSech divizi, afeini a proces NYSE Regulation

* Sledovani potencialnich budoucich externich riztkera mohou zapo#n
ovlivnit NYSE.

Cinnost NYSE Risk Group Ize tedy ragid a popsat v nasledujicich odstavcich:

* Hodnotici dohled: hodnoti a monitoruje kvalitu alaivnost jednotlivych
dohledi a dohledovych prograimpro divizi NYSE Market Surveillance. To
zahrnuje vyhodnocovani celého architektonick&le8eni, vetrg navrzeni
systému a jednotlivych procedur stejjako pfibézné hodnoceni dopadu
zmeény obchodnich praktik, regulace, technologii aai®ina trzich. Skupina
také zaznamenava potencionalni nedostatky a rizikderé jsou
minimalizovany pomoci akich plam. Ty jsou gipravovany a vyvijeny v
NYSE Regulation.
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» Hodnoceni vnitnich rizik: posouzeni dinnosti ttiznych aktivit, progran a

proces odcEleni a divizi ze spotaosti NYSE Regulation.

* Obchodni procesy a technologie: sledovani obchbdmicced a technologii,
usnadiovani provadni procef a analyza mezer v systému. Toto v3e slouzi

k zjistovani mozného vylepSeni fungovani prdces

» Rozvoj aknich plani: spoluprace s vlastniky firmy na vybedi aknich plar

k feSeni zji&tinych nedostatka zmirrni piipadnych rizik.

* Vznikajici vrejSi rizika: monitorovani a identifikovani néwzniklych vrgjSich
rizik, ktera by mohla mit nezadouci efekt na provdzi organizovanych
skupinou NYSE a na jejich regulaci. Risk Group tein¢ konzultuje
sledovani externich rizik s poradnim vybor8msloZzeného ze zastupc

Z raiznych od¥tvi financni sluzeb.

Skupina dale koordinuje hodnoceniéjgich rizik s vlastnimi oddenimi regulace i

ostatnimi regulatory na jednani s SE@padre jinymi regulatornimi organy.

3.1.5.StiZznosti a vySetovani

Webové stranky NYSE umadji vefejnosti podat stiznost. NYSE vyzyva, aby se
piipadni stZovatelé pokusili problém wgsSit s danou spaleosti sami, nez kontaktuji
regulatora. Kdyz toto nepaibe, musi kontaktovat spravného regulatora. iikégnl NYSE
Regulation se zabyva pouze insider tradingem, nudamp strhem nebo spravnosti
vykonavani pikazi brokery.

Pokud je pednttem stiznosti konkrétni obchod na burze, je uZlvawadan o
sckleni nazvu cenného papiru, jeho symbolu, data e&kiri obchodu, typu ipkazu,
identifika¢ni ¢islo pikazu. Ripojit maZze dalSi informace, néflad jestli a kdo pedtim
piezkoumaval stiznost. Nezbytnosti jsou kontaktnijalde stZovatele, jméno brokéra

vSech ostatnich osob vystupuijici ve stiznostikg problém se jedna a jasné shrnuti stiznosti.

% Risk Advisory Comittee
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3.2. Regulace na TSX

Burza v Torontu w§lenila dohled nad burzovnim trhem na nezavislovestment
Industry Regulatory Organization of Canada (dateljROC). Hlavnim dvodem byla snaha
o posileni efektivnosti a nezavislosti dohledu.

IIROC je kanadsky neziskovy a nezavisly regulatamgan, ktery mimo jiné dohlizi
nad burzovnimi trhy. Vznikl vroce 2008 spojenim niddské asociace investich
obchodnik®! a Sluzeb trzni regulate Unikatni je jeho ochrana investov realnémcase.
Cilem IIROC je vytveit a udrZzovat vysoce kvalitni regulatorni a inveske@ standardy,
chranit klienty a posilit trzni celistvost a zarawedrzovat efektivnost a konkurenceschopnost
kapitalovych tri.

Diky faktu, Ze regulace byla z Torontské burzyglegna, se mze burza plé zantfit
na poskytovani svych produké sluzeb jak domacim tak zahkarim investoiim.

IIROC se sama charakterizuje pomdtchbdnot:

» Jednat pocti&— Jednat eticky a co nejvice spravegivprofesional&

* Byt zodpovdny — Jednatdas, pélivé a zodpowdne

* Byt proaktivni — Byt otekeny novym napadn a myslenkam aipdvidat a
spolupracovat tak, aby bylo moZzné reagovat na akusténici se okolni
prostedi.

IIROC neni organiza¢ ¢lenéna do divizi, proto se v nasledujicich budeme zabyv

jednotlivymi oblastmi, které organizace spravuje.

3.2.1.Enforcement

IIROC je zodpowdny za dodrzovani pravidel a spin vSech podminek regulace
tykajici se trzeb, obchodnich a figafch praktik a obchodnich aktivit jednotlivé celych
spole&nosti spadajici pod IIROC jurisdikci.

Organizace vysétje stiznosti investdrnebo pijima podréty 0 moznych obchodnich
pochybenich od Komise pro cenné papiry nebo jimggulatornich orgdn Pokud z podéti
a dikazi vyplyva, Zze doslo k pochybeni, zahajuje organizdiseiplinarni Séeni. \kc je

projednana fed porotot®, ktera je sloZena ze dvou zastufimanini sféry a jednohdlena

31 Cely nazev Investment Dealers Association of Canad
32 Cely nazev Market Regulation Services Inc.
% Hearing Panel
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verejnosti, ktery ma pravnické vé&dni a msobi jako pedseda. Porota ime uvalit trest
v podol& pokuty, geruSenicinnosti, zakaziinnosti pro jednotlivce nebo ukéeni ¢lenstvi
pro ¢lenské firmy.

IIROC v ramci zaloZzky Enforcement na svych webovgtankach row¥ uveejiuje
detailni upozoréni o budoucich udalostech,egych vystoupenich a oznamenich tykajici se
vynucovani pravidel. Déle konkrétupozonuje na budouci slySeni. Nasleédpo skoreni
slySeni a vyneseni rozhodnuti, je vysledelkiewen. UzZivatel se tak G¥e dozedét, kdo byl
za co a jak potrestan.

Jestlize ma investor podeni z nekalych praktik, fiZe podat stiznostips webové
stranky IIROC. Ve stiZznosti napiSe svoje osobnij@jdeontakt na vSechny zntimé osoby
nebo firmy a popisieho jeho stiznost tyka. IIROGijeti stiznosti potvrdi a kazdych 45 dni je
sttZovatel informovan, dokud neni stiznost vyhodnocena

Regul&ni organ zjisti, zda subjekt podléha regulaci IRQ@da-li je pednttem
stiznosti poruseni regwaich pravidel a jestli jsouipdem znadmy &aké dikazy o poruseni
pravidel. Pokud jsou vSechny otazky zodmeny klad®, organ zahdji vyS&ivani, o gmz
je stZovatel opt informovan. VySdbvani niZze probihat ve spolupraci s vice regulani
organy, nafiklad Komisemi pro cenné papiry, Federalniifadeém vyS&bvani a dalsi.
V pripact, Ze Bhem vySaiovani vyjde najevo porusSeni zadkona, je ihned inforéma policie.

V piipact, Ze postizeny ma dojem, Zeiegeni stiznosti pthneupokojilo jeho narok
na kompenzaci ze strany potrestanehdzemsi dale s¢ovat u Ombudsmana pro bankovni
sluzby a investic® (OBSI), vyuZit arbitraZ, dinit pravni kroky a doméhat se nahrady soudni

cestou. Pro obyvatele Québecu je zde jegiznost vyuzit sluzeb mediatora.

3 Ombudsman for Banking Services and Investments
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Nasleduje tabulky. 10 a 11, kteréiphledr zobrazuji, odkud fichazeji podsty a
kolik postihi bylo uctleno a jakého druhu.

Tabulka¢. 50: Zdroje podéta k proSeteni organem IIROC

Zdroj 2010° 2009 2008 2007 2006 2005 2004
podnétu

Verejnost 57 457 452 374 405 371 399
ComSef* 82 682 795 599 652 636 653
Interni 28 121 203 159 139 145 124
Jine reg. 12 86 54 45 92 100 39
organy

Ostatni 6 20 28 28 24 42 102

zdroj: www. iiroc.ca

Z tabulky¢. 10 zetelrg plyne, Ze nejvice podti prichazi od dealérprostednictvim
systému ComsSet. Na druhém mdigtou podsity od Siroké veéejnosti. Oba dva zdroje maji
spoleny trend, kdy péet stiznosti roste.

Tabulka¢. 11 jiz ukazuje p&et rozhodnuti za jednotlivé roky, celkovou sumu ydpk

které se vybrali, a dalSi tresty pro obchodujicn§i i jednotlivce.

Tabulkag¢. 11:P@et rozhodnuti, vySe pokut a jiné tresty

Firmy 2010" 2009 2008 2007 2006 2005 2004
Rozhodnuti 0 15 8 7 11 14 10
Pokuty” - 32,530,000, 2,682,500 1,045,00( 1,930,651 15966, 20,583,577
Preruseni - 4 1 1 - 3 -
Vylougeni - 1 - 1 3 - -
Varovani 6 2 4 11 8 5

Jednotlivci

Rozhodnuti 8 31 22 43 32 42 64
Pokuty 788,853| 1,535,000 622,500 1,837,712 3,092,500 2,142,500 47400
Preruseni 4 8 9 14 14 11 7
Vylougeni 3 7 4 10 9 14 17
Varovani 3 8 16 8 22 8 19
Podminka 2 16 12 26 28 30 37

zdroj: www.iiroc.ca

Patet rozhodnuti ve vySidvanych pipadech se za sledované roky pohybuje okolo 10

u firem. U jednotlivéd pcotet kolisa vice a to okolo 40 za rok. Ob&gsou trestani vice

% Do 28. Gnora.

% Informasni systém v ramci IIROC, jeho? prestinictvim davaji podity dealdi.
3" Do 28. Gnora.

38 Castky u pokut jsou vyjaeny v americkych dolarech.
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jednotlivi obchodnici nez firmy.
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3.2.2.Market Compliance / Surveillance

Oddéleni Compliance and Surveillance je zodgane za sledovani finanich,
obchodnich a prodejnich praktik a vSech regulovanficem a jejich registrovanych
zantstnand@. Dale monitoruje jejich obchodgdinnost na akciovych trzich a okolnost, zda je
jejich ¢innost v souladu s trznimi pravidly. Toto sledovparobiha v redlnémiase a kontrola

je mozna i zptné po uzaveni obchodnich transakcich.

3.2.2.1. Financial and Operations Compliance

V ramci oddleni Market Compliance / Surveillance existuje kisénancial and
Operations Compliance, ktery pgguje mesicni reporty firem a vysledky audit aby zjistil
zmeny v trendu, finatini pozici a ziskovosti jednotlivych firem. \fipac nutnosti nize
IIROC prijmout preventivni opdéni k zachovani finami pozice firmy a chranit tak penize
klienti. Jakakoliv ¢lenska spolénost, ktera nesplije potebné kapitdlové pozadavky, je
vedena jako podkapitalizovana. Takova firma muséthsvoji finatini pozici napravit, jinak
firm¢ hrozi, Ze jejtlenstvi bude pozastaveno nebo butiep vylowena z IIROC.

Kromé toho miZze IIROC jednou za rok nebo za dva rokynp na mist ve firme
piezkoumat Getni zaznamy, aby se uijistil o spolehlivosti i rditavanych udaj.

IIROC nakonec rize pro¥rovat i praci samotnych auditon jaké dokumenty k praci

pouZzivaji.

3.2.2.2. Business Conduct

Zamestnanci sekce Business Conduct sleduji, zda vSegtengkeé firmy implementuji
vSechny procedury ai@dpisy nefinaéni povahy. Zaruji na gimérenost jejich jednani,

prani Spinavych pea, korporatni financeinnosti zandstnané@ a vniini kontrol.

3.2.2.3. Trading Conduct Compliance

Sekce poméaha s rozvijenim a #&¥anim uzivatél s novymi pravidly a zjsoby

dohledu. Cilem je, aby vSechny regulované spualsti proaktivié sledovali dodrzeni
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regulace prosédnictvim vnitniho vyhodnocovani a odsii@/ani nedostatk IIROC pak i
nejbliz8i kontrole na mist prezkouma, jak dana spdlest uspla pi implementaci
regul&nich pravidel.

3.2.2.4. Market Surveillance

Funkce IIROC surveillance souh#mahrnuiji:
» Sledovani obchodrinnosti v realnéntase na kanadskych burzach
e ZajiS€ni wasného zvejiovani informaci spot@mostmi, jejichz akcie jsou
verejné obchodované
e Zajisteni ¢innostic¢lenskych firem v souladu s obecnymi pravidly triiiégrity
(UMIR)*.

Pomoci modernich technologii sleduje [IROC obchdadv v redlném case,
shroma#’uje dikazy nezbytné kippadim tykajicich se poruSeni pravidel, napnsider
trading, manipulace, frontrunniffya dal&i provisni viici UMIR. IIROC taky sleduje, jaké
jsou disledky uniklych informaci i@d jejich hlavnim oznamenim (fagdluze, akvizice a
vysledky trZzeb).

IIROC je jediny severoamericky regulator, kteryréti investory v realnéndase.
Béhem obchodovani je sledovan kazdy obchod s akciedd, je v souladu s obchodnimi
pravidly. Jakmile je zji$nho poruSeni pravidel, obchod je zruSen a vSe jeem@ do
puvodniho stavu.

Predmétem sledovani jsou dale zpravy spolesti, grafy kurd akcii a jiné zdroje.
V piipact, Ze je obchodni aktivita ovliéma na pravél nezakladajicimi se informacemi,
IIROC mize pozadat doené firmy o véejné vys¥tleni.

DalSi oblasti, kterou sekce Market Surveillancedgle, je wasné informovani
investorské viejnosti o podstatnych udalostech feje¢ obchodovanych spairosti.
Spolenosti musi nejtive informovat IIROC a az potéthou informovat véejnost o dané
udalosti. IIROC niZze v gipadt nutnosti dokonce pozastavit obchodovani s cenmpapiry

spole&nosti, dokud trh nedokéze ysbat uvéejnénou negativni informaci o sp@ieosti.

39 Celé jméno Universal Market Integrity Rules, vigewww.iiroc.cz
0 Jedna se o situaci, kdy broker nakoupi akeiestpredtim, nez mu jeho klientigaZze nakoupit ty samé akcie.
Broker tak vydla na astu ceny v dsledku ¥tSi poptavky ze strany klienta.
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IIROC spolu s dalsSimi 31 8tovymi burzami jsoucleny Intermarket Surveillance
Group (déle jen ISG). Hlavnim cilem ISG je zlepSdv@lohledu mezi mezinarodnimi

burzami.

3.3. Shrnuti

Snahou na obou burzach je, aby regui&innost, byla co nejvice nezavisla a tedy,
aby nebyly Zadné pochybnosti o kvaliegulace. Rozdil je patrny v tom, jak jsou regalac
organiz&n¢ vyclenéna. V Torontu byla regulace a dohledovi@nost séfena nezavislé
organizaci a v New Yorku vznikla nova spiiest, ktera organiza¢ je sice nezavisla, ale
majetkow stale pai do skupiny NYSE Group. Zatim tedy neni mozné \dytarovat, ktery
koncept je lepsi.

Prednttem ¢innosti NYSE Regulation je hlagndodrZzovani pravidel v oblasti
obchodovani a kotovani, kdeZto regulace v Karadanem IIROC je mnohem SirSi. Krém
TSX jsou dohlizeny i jiné instituce jako rifdad CNSX Markets. Tento fakt niZe
v piipadt NYSE Regulation fispst k vétSi specializaci a soustkni se vyligné na regulani
¢innost.

Pro gehled v regulatornich organech a jejich dohledtingosti nepispiva fakt, jak je
Kanada roz8lena na staty a teritoriafipadre je c€lena mezi anglofonni a frankofonéast.

V n¢kterych oblastech se k regulaéidavaji dalSi regulatorni organy se svymi pravomuce
coz situaci vice négphlednou. Organy v ManitébNew Brunswicku a Saskatchewanu maji
pravomoc pkazat jednotlivci nebo firé zaplatit stZovateli, pokud doSlo k poruSeni
pravidel.

Tabulka¢. 10 ukazuje, jaky trendrgviada v podavani stiznosti, kdycpbrok od roku
roste. Podle mého nzoru to souvisisem pdétu transakci, kdy zarovieroste i podezni
z poruSeni pravidel.

V druhé tabulce # udivuje velky naist objemu pokut za rok 2009 v porovnani
s predchazejicimi roky. Je mozné, Ze je taisgbeno krizi, kdy se #Zalo pichazet na
podvody, ale pokud je to pravda, tak dle mého nézerto pozd. Znamenalo by to, Ze

systém je hodhrepresivni a neni moc preventivni.

1 Jedna se o trhy se&aajicimi firmami
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Zaveér

Ze srovnani obou burz jggmé, Ze NYSE je &kolik stoleti fungujici, zavedenou a
stabilni burzou. Toronto je naopak mensi, ale dyiwamttéjSi burza, ktera rychle reaguje a
roste.

V prvni kapitole prace bylo ukazano, Ze jiz samaihghodni systém je u kazdé burzy
zaloZen natznych prvcich. Na NYSE jsou jadrem obchodovani &tioka parketu spolu
s market makery, coZ dodava burze nostalgickoualeve zajimavou atmosféru. V Torontu
naopak je hlavnilanek elektronicka objednavkova kniha #Hppdnou podporou market
makeii. Market mak#é zde vystupuji pouze vifpadt, kdy na trh postrada likviditu.

Naproti tomu spoknym faktem je velka nabidka sluzeit pbchodovani mimo hlavni
obchodnicas ffes tzv. crossing sessions. Burza se tak snazi gogtmaximalni likvidity a
zarova vyjit vstiic investofim. Toronto navic poskytuje specialitikaz Iceberg.

Toronto m&tyii tzv. crossing sessions, v New Yorku byly t&kgi, ale now funguji
pouze d¥. NYSE naposledy nepozadala o prodlouzeni povgbeovozovat d¥¢ crossing
sessions Komisi pro cenné papiry. Je pfpadobné, Ze je to Agobené finaéni krizi, kdy
poklesly objemy obchada tyto sessions se staly malo pouzivané.

Zajimavosti je skutaost, Ze cenné papiry denominované v americkyclareicth
nejsou obchodovany na burze v Torontu ve dnechkte@® gipadd svatek ve Spojenych
statech.

Samozejmosti je draz na kvalitni technick&eSeni obchodovani, kdy je hlavn
dulezité, aby penaSena data byla spoleklivychle a bezpmé prenesena. Je tedy kladen
duraz hlavi na spolehlivosti@nosovych siti.

Z druhé kapitoly zabyvajici se obchodni aktivitobboo burz vyplynulo, zZe
obchodovani na burzach reaguje na globalni prohlérgzatel trzni kapitalizace dle mého
nazoru zejm¢ nejlépe vystihuje aktudlni trzni vyvoj aésevou situaci, proto byl v praci
analyzovan na prvnim mést Naproti tomu v indexu jsou zastoupeny jetktaré cenné
papiry, coz mze rekdy zkreslovat celkovy dojem o situaci na trhu. @i podle trzni
kapitalizace se ve 8t sestavuji zeliky burz. Na prvnim mistje NYSE a v prvni desitce je
i TSX.

Negativni dopad na oba trhyeha finartni krize 2008, kdy indexy analyzované v praci

klesaly 0 50% oproti svym maxitm. Naopak v ukazatelich pet zobchodovanych akcii a
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pocet transakci se ¢tburzy liSily. V Torontu oba ukazatelé zaznamepakles v roce 2000 a
od té doby neustéle rostlou, coz jen potvrzuje,fakttorontska burza je dynamicka a rychle
rostouci.

Na NYSE rostly objemy obchédaz do roku 2008, kdy doSlo k pokies, které
zpasobila finakni krize. Ukazatel peet transakci s akciemi klesl vyznaénm porovnani
s ukazatelem zobchodovanych akcii, jehoZ pokleséghtrny.

Analyza index v praci ukazala, Ze hodnota indeseaguje térr stejre na krize ve
swté. Hodnotam nepomaha ani, jestli se dany index skl vSech akcii nebo &ch od
velkych zavedenych firem. Rozdil je také v tom,N¢SE si konstruuje indexy sama a ma
nad nimi i spravu. TSX si je nechava zkonstruovptdtat agenturou Standard & Poor’s, ale
jejich distribuci ma na starosti samotna burza TSX.

Posledni kapitola prace sémovala regulaci na obou burzach. Je nutné podotkéeu
obsah regulace je na obou burzach stejny. Rozdilpiéstupu k vykonavani regulace, ktera
ma& byt co nejvice nezdvisla a aby tak nedavala ostZke vzniku Spatné pésti. Zde se
ukazal rozdilny fistup, kdy NYSE si ponechala koncipovani a koniréia pravidel ve své
pravomoci v ramci spodaosti NYSE Regulation, ktera je nicntéstale majetko¥ propojena
s NYSE Group. Naopak TSXtredala reguléni ¢innost nezavislé organizaci 1IROC, ktera
jako jediny severoamericky regulator sleduje vSgchobchody v realnéméase. OB
organizace roz#luji svoji regul&ni cinnost do ti hlavnich oblasti: dohled nad trhem,
vynucovani pravidel a sledovani, zda jsou fimdrukazatele a sprava spéesti v souladu
s pravidly.

Rozdil je i v oblasti, které jednotlivé organy sprg. NYSE Regulation se zatfuje
pouze na obchodovani vramci skupiny NYSE Groug, WROC ma na starosti cely
kapitalovy trh v Kanaél Spolénym znakem naopak je zapojeni dalSich oligdm regulace.
Ve Spojenych statech je tégulevSim Komise pro cenné papiry.

Statistiky z Toronta ukazaly také velky figr prokeSki proti pravidhm a nédst

V pcctu tresti zejména v roce 2008.
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Prilohy

Na pilozeném CD:

S o

NYSE Composite

NYSE US 100

Obchody s Akciemi Rin¢
S&PTSX Composite Index
S&PTSX 60 Index

Trzni Kapitalizace a Obchody s Akciemibkné

51



