BURZOVNI SYSTEM

Burzovni systém lze obecné roz¢lenit celkem na pét vzajemné souvisejicich subsystémi:
= Subsystém obchodovani
= Subsystém vypotadani burzovnich obchodi
= Subsystém informacni
= Subsystém regulaéni

= Subsystém kontrolni

SUBSYSTEM OBCHODOVANI

Jeho ukolem je zabezpeceni hladkého pribéhu burzovnich transakci. Pfedevsim se jedna o:

= vstup objednavek, jejich zaevidovani, roztfidéni a zatazeni piikazli do poradi podle algoritmu,
ktery vychazi z predpist burzy o podminkach obchodovani

= uzavieni obchodnich transakci podle obchodnich podminek a pfedpist ptislusné burzy

= vystup informaci o uzavienych transakcich /pfedevsim o objemu acen¢/ do nadvaznych
subsystémt ato konkrétné¢ do subsystému vypotadani burzovnich obchodl a subsystému
informacniho

Subsystém obchodovani tedy urcuje konkrétni zplisob, jakym dochazi na ptislusné burze
k uzavirani obchodnich transakei.

Vlastni burzovni obchodovani je nasledné nutno rozdé¢lit do jednotlivych fazi:

1. faze: Obchodnik s cennymi papiry ziskd od svého zakaznika /investora/ objednavku,
ktery zaroven co nejpiesnéji specifikuje své dispozice. Ty spocivaji ve volbé druhu obchodniho
piikazu a jeho konkrétni specifikaci.

2. faze: Obchodnik zpracovava své objednavky, které dostava od jednotlivych investoru.
Kazdy ptikaz musi nejprve zaevidovat podle pfislusnych legislativnich a burzovnich ptedpist
a nasledné jej stanovenym zptisobem uplatni.

3. faze: Jedna se o vlastni obchodovani, jehoz zplisob zavisi na druhu obchodniho systému
ptislusné burzy.

4. faze: Spociva v uzavieni obchodu postupem zavazné stanovenym pokyny prislusné
burzy. Co je vSak pro vSechny burzy spole¢né je dokladovani uzavienych obchodu.

5. faze: Jedna se o vedeni pfislusné burzovni evidence o uzavienych obchodech, a to az do
doby kdy budou fyzicky vyporadany subsystémem vypotadani burzovnich obchodi.

Obecné lze zdlraznit, ze kazda burza pouzivd sva vlastni pravidla, takze i v systému
obchodovani existuji ur¢ité odliSnosti

Druhy obchodnich systému

Obchodni systémy jak burzovnich, tak i organizovanych mimoburzovnich trhi, se mohou
velice lisit. Jedna se o rozdily spocivaji predevsim v téchto aspektech:
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Rozdilny zpisob stanovovani kurzi — kurzy obchodovanych cennych papirt jsou bud’
stanovovany pribézné, potom se jedna o kontinualni obchodovani, nebo jsou kurzy stanovovany
jednorazové a to bud’ na cely den, nebo pouze na uréitou jeho ¢ast. K jednorazovému stanoveni
kurzu dochézi nejcastéji prostiednictvim aukce, nékdy nazyvané fixing.

Rozdil v tloze burzovnich dohodcii pri sjednavani obchodt — rozdil v uloze burzovnich
zprostiedkovatelll spo¢iva v tom, Ze smé&ji obchodovat bud’ pouze na cizi Gcet, nebo pouze na
vlastni Gcet, ptipadné na cizi i vlastni tiCet. Nektefi burzovni mohou i stanovovat kursy.

Rozdil v pribéhu obchodovani — rozdilnost v pribéhu obchodovani spodiva v tom, Ze
obchodovani mlze probihat na burze za fyzické pfitomnosti ufednich dohodct nebo bez jejich
fyzické ptritomnosti. Je mozna i kombinace obou moznosti pro riizné trhy na téze burze.

Rozdil ve vyuziti technickych prostifedku — obchodni systémy se 1isi dle miry vyuziti
techniky. Ne¢které obchodni systémy vyuzivaji vypocetni techniku pouze pro shromazd’ovani
a zobrazovani ptikazl, jiné ji pouzivaji pfimo pro vyfizeni piikazi a tvorbu ceny. Existuji tak
obchodni systémy, jejichZz prostfednictvim se obchoduje na parketu burzy /prezenéni obchodni
systémy/. V protikladu k nim existuji plné elektronické obchodni systémy, které parket nevyzaduji
a obchodovani probiha prostfednictvim terminalt spojenych vsiti. Na mnoha svétovych
burzovnich trzich existuji spole¢né jak plné elektronické obchodni systémy tak i parket.

Rozdil v obchodovanych cennych papirech a jejich form2 — riizné obchodni systémy
jsou vhodné pro odlisné typy cennych papirt (akcie, obligace) resp. pro jejich rizné formy
(listinné, dematerializované). .

Na svétovych burzovnich trzich muzeme v soucasné dobé vymezit tyto nejuzivanéjsi
obchodni systémy:

» Systém fizeny piikazy

»  Obchodni systém s centralni piikazovou knihou
= Systém fizeny cenou

= Systém pohanény kotacemi

»  Auk¢ni systém

= Aukeni systém s jednotnou cenou
Obchodni systém fizeny pfikazy

Systém Fizeny piikazy (order driven system) je prezen¢nim obchodnim systémem, ktery je
charakteristicky tim, Ze kupni a prodejni pfikazy jsou soustfedény u pfislusného burzovniho
zprostfedkovatele jiz pfed zahdjenim vlastniho obchodovani. Burzovni zprostfedkovatel, na
zékladé¢ obdrzenych prikazli, stanovi cenu. Ta odpovida takové cené, pii které se dosahne
maximalniho mnozstvi uskute¢nitelnych transakci. Takto stanoveny kurz je pro dany okamzik vzdy
pouze jedinym kurzem existujicim na daném burzovnim trhu. V tomto systému muize byt ovSem
burzovni kurz, ve smyslu pfislusnych burzovnich pfedpisti dané burzy, stanoven bud’ pouze jednou,
nebo i vicekrat vramci jednoho obchodniho dne. Proto je i vburzovni terminologii nutno
rozliSovat, zda se v daném piipad¢ jedna o jednotny kurz, nebo o kurzy jednotlivé.

Poznamka: Obchodni systémy rizené prikazy se pouzZivaji nejcasteji  predevsim
v kontinentdlni Evropé.
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Obchodni systém s centralni prikazovou knihou

Elektronickou obdobou systému fizeného piikazy je obchodni systém s centralni
prikazovou knihou. V tomto obchodnim systému neexistuje zadny zprostfedkovatel typu tvilirce
trhu (market maker), takze vSichni obchodnici si jsou absolutné rovni a prostfednictvim terminald
zadavaji své piikazy do centralni objednavkové knihy (Central Order Book), kde se ptrikazy radi
podle ¢asové a cenové priority. Kupni a prodejni ptikazy se automaticky spojuji (tzv. matching),
¢imz dochazi k uzavirani obchodti bez jakékoliv preference jednotlivych burzovnich ucastniku.
Oproti systému fizenému piikazy je obchodovani v tomto obchodnim systému kontinualni (tzv.
kontinualni kotace).

Obchodovani v tomto systému funguje zpravidla takto:

» Pfed zahajenim samotného obchodovani prichazeji ptikazy, které se fadi do centralni
prikazové knihy dle své Casové a cenovée priority. Tato faze se nazyva fazi ptipravnou. Béhem
ni se neuzaviraji zadné obchody aje obvykle mozno pouze vkladat, modifikovat a mazat
prikazy.

s V dalsi fazi je zahajeno samotné burzovni obchodovani. Centralni pocitaCovy systém
automaticky stanovi oteviraci cenu podle piikazii doslych pfed otevienim trhu na principu
maximalniho obratu. Tato faze se proto nazyva fazi oteviraci.

= Po stanoveni oteviraci ceny a pfednostnim vyfizeni piikazil z oteviraci faze zaCina pribézné
obchodovani, pfiéemz pfijimani novych piikazi vede k provadéni dalSich naslednych
obchodnich transakci, pokud jsou ovSem v centralni piikazové knize nalézany vhodné
protipiikazy.

Tento systém se vyznacuje spravedlnosti a transparentnosti. Jeho ur¢itou nevyhodou je vSak
pon¢kud nizsi likvidita vzhledem k neexistenci market makert.

Poznamka: Nejvyznamnéjsimi burzami vyuzivajicimi tento model jsou Tokyo (jeho
obchodni system CORES) a Londyn (obchodni systéem SETS). V poslednich letech se tento systém
rozsiruje. Byl instalovan napriklad v Bruselu (system NTS) a Madridu.

Obchodni systém fizeny cenou

Obchodni systém fizeny cenou (price driven system) je prezencnim obchodnim systémem,
majicim decentralizovany charakter, protoze obchodnici obchoduji mezi sebou za individualné
dohodnuté burzovni ceny. Burzovni zprostfedkovatelé zde vykonavaji nejen zprosttedkovatelskou
¢innost, ale obchoduji i na vlastni ucet. Jsou oznacovani jako market makefi a jejich povinnosti je
nepfetrzitd oboustranna kotace. Obchodnici uzaviraji obchody bud’ mezi sebou, nebo
prostfednictvim market makert, pfiCemz se snazi vyhledat na trhu co nejvyhodnéjsi trzni cenu.
V névaznosti na tento zptisob obchodovani se tak n¢kdy stava, ze v jednom okamziku miZze mit
jeden titul na burzovnim trhu ivice trznich cen. Obchodovani vtomto systému probiha
kontinualné. Tento systém piedpoklada pomérné vysokou kapitalovou vybavenost market makerd,
ponévadz jsou povinni realizovat obchody na vlastni ucet. Proti systému fizenému piikazy se tento
systém vyznacuje vyssi likviditou avsak nizsi transparentnosti (prihlednosti).

Obchodni systém pohanény kotacemi
Tento obchodni systém je elektronickou obdobou systému fizeného cenou. V obchodnim

systému, ktery je pohanén kotacemi (Quote Driven Systém) jsou také zastoupeni dvé skupiny
ucastniktl a to obchodnici a tviirei trhu (market maketi).
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Obchodnici i tvlrci trhu maji moznost vyvolavat si prostfednictvim termindlu aktudlni
kurzy auvadét vlastni icizi piikazy do pocitacového systému. Velmi dulezitou funkci zde ale
sehravaji tvlrci trhu, ktefi pravidelné kotuji kurzy. Vzhledem ke skuteCnosti, ze systém
automaticky sparuje vzajemné si vyhovujici piikazy, které mohou pochazet iod ostatnich
obchodniki, je ziejmé, Ze neni pohanén pouze kotacemi market makerd, ale i ptikazy, které
prostfednictvim ostatnich obchodnikti vkladaji investofi. Tento elektronicky obchodni systém tak
v sob€ spojuje kotace vzajemné si konkurujicich market makeri s ptikazy ostatnich obchodnikd,
které jsou do systému kontinualné zadavany. Navic zde existuje i kapitalova angazovanost mnoha
firem (zejména téch, které fungujici jako market maketi).

Priklad: Piedpokladejme, Ze v daném okamziku existuje na burze nejlepsi kotace u akeii
firmy ABRAXA 45,-- nakup a 50,-- prodej. Investor N nahle vlozi do systému ptikaz k nakupu
s limitni cenou 47,--. To znamena, Ze je ochoten koupit za cenu 47,-- nebo nizsi, zatimco u market
makera by akcie firmy ABRAXA mohl koupit za 50,--. V téchto obchodnich systémech se ptikaz
kazdého investora musi na piislusnych obrazovkach ihned znazornit. Bud’ se zobrazi pouze ten
piikaz vedle nejlepsi kotace nebo tento ptikaz vytvoii novou kotaci 47,-- nakup a 50,-- prodej,
ovSem pouze pro mnozstvi, které je v prikaze stanoveno. Pokud by se objevil n¢kdo, kdo chce
akcie prodat, tak samoziejme proda alespon cast za cenu 47,--.

Poznamka: Tento systém se pouziva na Nasdaqu a na Amsterdam Stock Exchange. Podle
tohoto systému jsou vytvoreny obchodni systémy na Deutsche Terminborse, na Svycarské terminové
a opcni burze SOFFEX a zejména obchodni systém londynské burzy SEAQ. Obchodnim systéemem
tohoto typu je i obchodni systém prazské burzy SPAD.

Aukéni obchodni systém

Aukéni systém (auction system) se vyznacuje obecné tim, ze obchodnici s kupnimi prikazy
a obchodnici s prodejnimi piikazy se primo, neboli bez jakéhokoli zprostiedkovatele domlouvaji na
trzni cené.

Tento systém byl napiiklad pouzivan na Svycarskych burzach ve formé ,,vetejného kiiku®.
Dnes se jiz aukéni systém na vyspélych akciovych trzich ve své klasické podobé nepouziva.

Dnes pouzivanou variantou klasického aukéniho systému je vSak obchodni systém, ktery je

nazyvan bud’ aukénim systémem se specialisty nebo jako zakaznikem pohanény systém (customer-
driven system).

Priklad: Pan N poda piikaz k nakupu 100 ks akcii firmy ABAX. Piikaz dojde az
k brokerovi na parket. Broker jde k mistu, kde se s akcii obchoduje. Toto misto se nazyva trading
post a miizeme na ném vidét jednoho specialistu, jeho pomocniky a obchodni dav tvofeny brokery,
ktefi s touto akcii chtéji také obchodovat. Specialista ma povinnost kotovat ceny. Nyni je napiiklad
rozpéti 50/52. Tedy specialista nakupuje za 50 a prodava za 52. Nami sledovany broker formou
vetejného kiiku nabidne nakup 100 kust akcii v cené, ktera se bude pohybovat v rozmezi 50 az 52.
U¢ini tak proto, ze kdyby chtél koupit pod 50, tak nenajde protistranu, ktera se rad&ji obrati na
specialistu, u kterého za nabizené akcie dostane piesné 50. Na druhou stranu je jisté, Ze nenabidne
nakupni cenu vyssi nez 52, protoze akcie ABAX za tuto cenu ziska od specialisty. Proto je akéni
radius brokera v rozpéti 50 az 52. Pokud by pan A omezil sviij ptikaz limitni cenou 49, tak jim
povéteny broker ulozi jeho ptikaz u specialisty az do doby neZz bude kotovana cena, ktera by
stanovenému limitu vyhovovala.
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Poznamka: Tento system se vyuziva zejména na NYSE (New York Stock Exchange), AMEX
(American Exchange) a Tokyo Stock Exchange pro nejlikvidnéjsi cenné papiry.

Obchodni aukéni systém s jednotnou cenou

Elektronicka burza vyuZzivajici obchodniho auk¢niho systému s jednotnou cenou (Single
Price Auction Systém) je zalozena na podobném principu jako elektronicka burza vyuzivajiciho
obchodniho systému s centralni pfikazovou knihou s tim rozdilem, Zze se na tomto trhu pouziva
systém jednotnych kurzl. To znamend, ze kurzy cennych papiri jsou stanoveny pouze jednou, a to
zpravidla na pocatku pfislusného obchodniho dne. V tomto systému také neexistuji burzovni
zprostiedkovatelé, protoze jejich rutinni ¢innost je schopen nahradit pocita¢. Burzovni kurzy jsou
stanovovany na principu maximalniho obratu. Tento systém je staticky, kurzy jsou fixovany
anesleduji okamzité cenové tendence. Neexistence burzovniho zprostiedkovatele téz zpuisobuje
pomérn¢ nizkou likviditu. Pro své nedostatky neni tento systém na vyspélych trzich pfili§ vyuzivan.
Pouziva se pouze jako doplnék k jinym systémum. Ur¢ité prvky tohoto systému se pouzivaji na
nove vznikajicich trzich (Praha, VarSava), ale jak zde, tak i na dalSich trzich je vyuzivan vétSinou
pouze pro mén¢ likvidni akcie.

Market maker vs. Specialista

Tviarci trhu

Tvirci trhu nebo-li market makers jsou jadrem obchodniho systému, ktery je pohanény
kotacemi. JelikoZ tyto systémy jsou ve svété velice rozsifené (viz Nasdaq, Londyn, Amsterdam,
Praha atd.), tak i tvurci trhu jsou velice rozsifeni.

Market makera definujeme jako dealera scennymi papiry, ktery se zavazal kupovat
a prodavat cenné papiry a je povinen zobrazovat nakupni a prodejni ceny pro urcity cenny papir.
Tyto ceny ukazuji jejich zajem koupit ¢i prodat cenny papir v urcity cas. Dle pouzivaného
obchodniho systému je market maker bud’ zapsan u jednoho cenného papiru nebo u vice cennych
papir. Na vét§in¢ burzovnich trzich byva u jednoho cenného papiru zapsano vice tviirci trhu, coz
vede k soutézivosti mezi nimi a tim i k lep$im kotacim pro investory.

Jaka je hlavni vyhoda tvirct trhu? Realné trhy se ¢asto velice 1isi od perfektnich trhii diky
pfechodnym nerovnovaham v poctu nakupnich nebo prodejnich ptikazl, které investofi v urcity cas
mize prudce zménit n¢jakym smérem. Druhym, pokud je prevaha kupujicich, tak ti musi zaplatit
za okamzité vyfizeni pfikazu mnohem vétsi cenu nez jaka by méla byt skutecna trzni cena.
Naptiklad predpokladejme, Ze cena akcii ABC je 50,-- K¢&. Tato cena byla urCena z nékolika
piedchazejicich obchodd. Dale predpokladejme, Ze piiliv nakupnich piikazi od investord, ktefi
nahle ziskali hotovost, nema v tuto chvili odpovidajici protistranu (tzn. neni dostatek prodejnich
ptikazi). Tato pfechodna nerovnovadha muize vést k zméné ceny na 55,-- K¢. Tudiz cena se bez
zavaznych fundamentalnich pfi¢in prudce zménila. Na trh tedy nepiisli Zadné zavazné kursotvorné
informace o spolecnosti ABC, piesto kupujici, ktefi chtéji koupit cenny papir ihned, musi zaplatit
55,-- K¢. Rozdil mezi 55,-- a50,-- byva v literatufe oznaCovan jako cena za ,,okamzitost™
(,,immediacy*), ¢imz se mysli, ze kupujici ¢i prodavajici nechtéji ¢ekat na ptichod dostatku piikazt
na druhé strané obchodu, coZ by vyrovnalo nerovnovahu. Tyto nerovnovahy vysvétluji potiebu
market makert, ktefi jsou pfipraveni a ochotni koupit finan¢ni aktivum na sviij vlastni ucet (ptidat
cenny papir do svého inventafe cenného papiru) ¢i prodat z vlastniho u¢tu (vydat z inventare).
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Kromé toho, ze tviirci trhu poskytuji likviditu pro cenné papiry, tak hraji jest¢ dalsi dvé
role: podavaji lepSi cenové informace trznim 0c¢astnikim a v jistych obchodnich systémech
zastavaji funkci drazebnika pti aukcich a pfinaseji do obchodovani fad a ¢estnost.

Pro zajimavost v oblasti burzovnictvi byste se mohli setkat jest¢ s pojmy stockjobber
a stockbroker, coZ jsou nazvy pfimych ucastnikti Londynské Burzy pied rokem 1986, tedy pied tak
zvanym BIG BANGem. Spojenim funkci téchto dvou burzovnich dohodct vznikli v Londyné
tvrci trhu.

Specialisté

Specialisté jsou zakladem pro americké auk¢ni trhy 1kdyz jsou vyuzivani napiiklad ina
Tokyo Stock Exchange. Stejné jako tvtrci trhu i specialisté hraji ve svych obchodnich systémech
nezastupitelnou tlohu. Specialista je dealer, ktery byl zvolen burzou, aby udrzoval pofadek na trhu
s uréitymi cennymi papiry. Specialista funguje podobné jako market maker a je povinen vykonavat
urcité funkce.

Specialista je centrem specialniho zédkaznikem pohanéného obchodniho systému (customer-
driven systém), ktery se v podstaté vyskytuje pouze na americkych burzich NYSE a AMEX a
v Tokyu. Specialista fidi aukcni trh se specifickymi CP, které jsou mu ptid€leny. Specialisté jsou
nezavislé firmy ve spolecné nebo partnerské struktufe. Existuje 25 firem zaméstnavajicich 482
specialistl, ktefi se specializuji na vice nez 3000 akcii.

Specialisté provadéji obchodovani s CP v riznych odvétvich primyslu. Pocet akcii
obchodovanych jednim specialistou je rizny dle celkové aktivity téch akcii. Firmy sdruzujici
specialisty (specialist firms) rozdé€luji akcie tak, aby bylo pracovni vytizeni pro kazdého specialisty
stejné. VétSina specialistdi spravuje mezi 5 az 10 akciemi. Specialista spravujici jednu
z nejaktivngjSich akcii by se m€l za normalnich okolnosti specializovat jen v této akcii a mozna
v jedné dalsi aktivni akeii.

Specialisté jsou velice duleziti v auk¢nim procesu. Jejich role mlize byt srovnéana s roli
leteckého kontrolora na letiSti. Stejné jako kontrolor udrzuje fad mezi letadly ve vzduchu, tak
specialista udrzuje spravedlivy a fadny trh, ktery je mu pfifazen. Specialisté vedou proces aukce
poskytovanim informaci — elektronické kotovani a zaznamenavani piislusnych nakupni (bid)
a prodejnich cen (asked) pro akcie, které¢ jsou mu pfifazeny. Toto umoziuje, aby byla informace
o nyn¢&jsi cené ihned rozsifena, coz udrzuje vSechny trzni G¢astniky informované o celkové nabidce
a poptavce po urcitém cenném papiru.

Specialisté vytizuji ptikazy, které jim predaji broketi na parketu — piikazy jsou vyfizeny ve
chvili, kdy cena akcie dosahne zakaznikem specifikované vyse. V piipadech, kdy je pfechodny
nedostatek kupujicich nebo prodavajicich, tak specialisté koupi nebo prodaji tyto akcie na vlastni
ucet proti trendu trhu. Neni po nich ovS§em pozadovano financovat veskerou likviditu v urcity cas.
Tyto transakce reprezentuji malou ¢ast obchodii. Valna vétSina objemu obchodi je vysledkem
vzajemného stietavani piikazt vefejnosti — ptikazy individualnich osob, instituci a ¢lenskych firem.

Kazda zapsana akcie na NYSE je pfifazena n¢jakému specialistovy, coz je tedy broker,
ktery obchoduje pouze se specifikovanymi akciemi v ur¢ené lokaci. VSechny nakupy a prodeje
téchto akcii se soustiedi do tohoto mista, které se nazyva trading post (obchodni misto i
stanovisté). Kupujici a prodavajici — reprezentovani brokery na parketu (floor brokers) — se
stfetavaji u tohoto mista, aby nasli nejlepsi cenu pro cenny papir.

Lidé, ktefi se shromazdi kolem specialistova stanovisté, jsou nazyvani jako trading crowd

(obchodni dav). Prostfednictvim ,,vetejného kiiku“ (open outcry) jsou vyhlaSovany nabizené ceny
pii koupi a pozadované ceny pii prodeji, aby byla zainteresovanym stranam dana moznost podilet

svvr

(prodej), tak obchod je vytizen. — tedy obchod je uzavien ve chvili, kdy se vyrovna nejnizsi
prodejni cena (offer) a nejvy$s$i nabidnuta cena. ProtoZe pro¢ by nékdo kupoval za jinou nez
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nejnizsi prodejni cenu (nejnizsi offer) a pro¢ by prodavajici prodal za jinou cenu nez nejvyssi cenu,
kterou je nékdo ochoten zaplatit tedy za nejvySsi nabidnutou cenu (nejvyssi bid).

Specialista je zodpovédny za udrzovani spravedlivosti, soutéZivosti a efektivity na trhu.

Specialista vykonava 5 zakladnich funkeci:

Vede aukci. Aby udrzel spravedlivy afadny trh s urCitym cennym papirem, tak specialista
kazdy den stanovi oteviraci cenu pro tento cenny papir. Pak, béhem dne, kotuje aktualni ceny
bid (ndkup) a offer (prodej) pro brokery.

Vytizuje piikazy pro floor brokery (viz nize). Specialista mize vyfidit ptikaz ihned, pokud to
lze, nebo jej podrzet a vyridit jej, az kdyz akcie dosdhne ceny pozadované zakaznikem. Jako
dealer specialista nakupuje nebo prodava na jeho vlastni ucet, aby udrzel trzni likviditu nebo
predesel prudkym cenovym zménam.

Specialisté jsou bodem kontaktu mezi brokery s nakupnimi a prodejnimi ptikazy. Specialista
dava dohromady kupujici a prodavajici a umoziuje tim konani transakci, ke kterym by jinak
nedoslo.

Poskytuje kapital. Pokud ptikazy k nakupu pfechodné pievysi prodejni piikazy nebo naopak,
je po specialistovi pozadovano, aby pouzil kapital jeho vlastni firmy k minimalizaci
nerovnovahy. To provede nakupem ¢i prodejem proti trendu trhu, dokud nedosdhne ceny, pii
které vetejna nabidka a poptavka jsou znovu v rovnovaze. Obvykle ptikaz vetejnosti stfetava
zase jiny piikaz vefejnosti bez Ucasti specialisty. Specialisté se ucastni asi 10 % vSech
obchodt s akciemi.

Stabilizuje ceny. Aby zajistil hladké obchodovani s minimalnimi cenovymi fluktuacemi, tak
specialista mize zakrocit proti trendu trhu. Specialista nakoupi nebo proda akcii, aby potlacil
piechodnou nerovnovahu a aby se vyhnul neodiivodnénym cenovym vykyvim.

Specialista ma k dispozici obchodni asistenty (Specialist trading assistant).

Burzovni prikazy

Aby mohly obchodni systémy realné fungovat, musi byt do nich vkladany nakupni

a prodejni ptikazy, pticemz kazdy vlozeny ptikaz musi obsahovat nasledujici ptedepsané udaje:

Jednoznacné definovat pfedmét obchodu. Emise vetfejné obchodovanych CP jsou celosvétove
oznaCovany kodem ISIN (International Securities Identification Number), coz je
dvanactimistny alfanumericky kod, kde prvni dvé pozice predstavuji zkratku zemé emitenta
(CZ - Ceska republika), za nimi nasleduje desetimistné &islo. V praxi se viak vyuzivaji spise
identifikatory narodnimi, kdyZ napiiklad v USA ma kazdy CP sviij TICKER (jen pismena) a
v Némecku WPK apod.

Urcit, zda se jedna o ptikaz ke koupi, nebo o prikaz k prodeji.

Stanovit cenovou dispozici, kterd spociva v uréeni, zda se jedna o ptikaz typu at best, kdy ma
obchodnik koupit nebo prodat stanoveny objem komodity nebo cennych papirti za co nejlepsi
moznou cenu, /koupit za co mozna nejnizsi nebo prodat za co mozna nejvyssi dosazitelnou
cenu/, nebo zda se jedna o ptikaz limitovany, kdy investor ve svém piikazu stanovi tzv. limitni
cenu, /u nakupu nejvyssi moznou a u prodeje nejnizs$i moznou/, kterou broker nesmi v zadném
ptipadé prekrocit.

Stanovit objemové omezeni objednavky, coz je bud’ uréeni, kolik kust /ptipadné lott/ cennych
papira resp. ptislusné komodity ma byt bud’ nakoupeno nebo prodano, resp. jak velky objem,
urceny v penéznich jednotkach mize byt pfi ndkupu utracen.. Dal$im typem ptikazu s urCenim
mnozstvi, se kterym je moZzno se na nékterych akciovych trzich setkat jsou tzv. blokové
obchody (block trades). Na riznych burzach byvaji rizn¢ definované. Naptiklad na New York
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Stock Exchange je definovan, jako piikaz zné&jici na 10,000 kust dané akcie nebo se miize
jednat o piikaz v celkové trzni hodnoté vétsi nez 200,000 USD.

= Soucasti kazdého obchodniho piikazu je také ¢asové omezeni objednavky které urcuje, jak
dlouho ma byt podany ptikaz platny. Konkrétnich moznosti téchto dispozic se pouziva cela
fada:

= Podané ptikazy mohou byt urCeny k nakupu ¢i prodeji pouze pii otevieni nebo uzavieni
burzovniho obchodovani v urcity den. Tedy oteviraci ptikaz (opening order) ma byt vyfizen
v oteviracich cenach a uzaviraci piikaz ma byt vyfizen pouze v uzaviracim cenovém rozpéti
v urc¢ity obchodni den.

» Investor také mlze vlozit prikaz, ktery obsahuje dolozku o zruSeni piikazu. Napiiklad ptikaz
fill-or-kill, neboli splii nebo zru§ musi byt vyfizen ihned, jakmile dojde na parket. Pokud se ho
nepodaii zrealizovat, je neprodlené zruSen.

» Prikazy mohou mit téz stanovenou casovou platnost naptiklad denni, tydenni, mési¢ni prikazy
nebo mohou byt omezeny tfeba pouze ijen na urlity ¢as béhem obchodniho dne. Mezi
nejvolnéjsi prikazy tohoto typu patii zejména ptikaz good-till-canceled order , neboli konej do
odvolani, ktery je platny az do vytizeni nebo zruseni investorem. Nejvolnéjsi prikazy mohou
byt také nazyvany napf. plati pokud nezrusim, v ostatnich pfipadech je uréeno datum, které
urcuje nejzazsi Casovy termin, ve kterém smi byt pozadovany obchod uskute¢nén.

» Prikazy podavané na nckterych burziach mohou piipadné obsahovat idalsi omezujici
podminky. Mohou napfiklad ur¢it spusténi piikazu az v pfipadé, Ze nastane urcita, investorem
uptesnéna situace. Klasickym ptikladem ptikazu tohoto typu je pomémnée dost Casto pouzivany
piikaz stop loss order, neboli zastav ztratu. Jeho princip spociva v tom, Ze pokud se cena
uréitého cenného papiru dostane na v prikaze stanovenou hranici nebo pod ni, pak se tento
prikaz stane prodejnim piikazem at best. Mohou se vSak pouzivat i jiné piikazy tohoto typu,
ve kterych se pfedem stanovi cenova hranice, po jejimz dosazeni se piikaz pfeméni na nakupni
¢i prodejni piikaz at best nebo pfedem definovany ptikaz limitni.

Obecné¢ lze konstatovat, Ze kazda burza v ramci svych burzovnich piedpist piesné definuje
moznosti investort v této oblasti. VEétsi volnost jejich pouziti umoziuji zejména anglosaské burzy.

Bezpecnostni systemy

Obchodovani s cennymi papiry na trzich vyspélych zemi je dnes pomérné velmi znaéné
ovliviiovano bezpecnostnimi systémy burz. Ty maji za tkol zabranit zneuzivani vnitinich informaci
(zasvécenych informaci, insider trading), a umoznit tak spravedlivy a hladky prib&h obchodovani.

Aby byl burzovni obchodni systém schopen spravné fungovat, musi byt doplnén vhodnymi
bezpecnostnimi mechanismy. Ty jsou v prvni fadé¢ zaméfeny na odhalovani riznych cenovych
manipulaci jako napf. insider obchodovani a dalSich Spinavych praktik. Dale jsou do n¢j
zabudovany bezpe¢nostni mechanismy proti nadmérné volatilit¢ kursi atéZ mechanismus
zabranujici rozsSifovani dosud neznamych informaci.

Vsechny vyse uvedené bezpecnostni mechanismy plni tyto cile:
» Zabezpecuji ochranu investora
» Zajistuji fadny pribéh obchodovani
= Stanovuji kurzy které odpovidaji skute¢né nabidce a poptavce

Na svétovych burzach je mozno se setkat s existenci fady konkrétnich bezpecnostnich
opatieni, mezi které patii zejména:

= Stanoveni povolenych cenovych pohybu
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= Monitorovani mimofadnych cenovych a objemovych zmén v pribehu obchodovani

» Prerusovani obchodovani (trading halts)
= Stanoveni pohotovostnich pravidel
= Segmentace trhii a stanoveni navaznych pozadavki na listing

= Povinné zvefejiovani obchodl provadénych vedenim podnikd (insidery) s cennymi papiry
jejich podniku. Napt. pokud Bill Gates prodava 2 mil. akcii Microsoftu, tak to musi oznamit

» Zamezeni programového obchodovani

Stanoveni povolenych cenovych pohybti

Povoleny pohyb kurzli je namifen nejen proti nadmémé volatilité cen cennych papirt, ale
téz napomaha pii omezovani pripadnych cenovych manipulaci. Tento mechanismus se uplatni
zejména v situacich, kdy se trh stava spekulativni nebot’ je kratkodobé narusena rovnovaha
poptavky a nabidky. Existuje totiZ obava, Ze zkreslené formovani ceny cenného papiru mize
pfinutit investory, aby provedli nevhodnd ¢i nepfiméfené investini rozhodnuti. Aby burzy
predchazely takovym situacim, stanovuji pro obchodované cenné papiry tzv. denni cenové limity.
Tyto limity mohou byt stanoveny rliznymi formami a aplikovany riznym zpiisobem. Po jejich
piekroceni dojde k preruSeni, nebo i k zastaveni obchodovani s t€émi cennymi papiry, jejichz kurzy
stanovené limity piekrodily.

Limity byvaji nejCastéji vyjadieny maximalnim procentudlnim pohybem ceny akcie za
jeden obchodna den, mohou vsak byt pro jednotlivé cenné papiry vyjadfeny i absolutné. Byvaji
zpravidla vztazeny k uzaviracim cenam pfislusnych cennych papirti ptedchoziho dne. Limitd mtze
byt stanoveno inékolik za sebou ajsou potom postupné uplatiovany s prisluSnymi Casovymi
prodlevami.

Priklad: Muze byt naptiklad stanovena limitni hranice zmény kurzu jednotlivych akcii ve
vysi 5%. Pokud dojde k jejimu prekroceni (vzestupem ¢i sestupem ceny akcie), nastane preruSeni
obchodovani s touto akcii na urcity ¢as (15 minut, ptl hodiny apod.). Pokud cena akcie po znovu
obnoveném obchodovani pokracuje v zapocatém trendu a klesne nebo stoupne pres dalsi cenovy
limit, tak mize dojit k dal§imu preruseni, nebo i k zastaveni obchodovani s touto akcii po cely
zbytek daného obchodniho dne. Tyto limity se li§i nejen na jednotlivych svétovych akciovych
trzich, ale mohou byt rtizné i pro jednotlivé obchodni systémy v ramci jedné burzy.

Poznamka: Zvlastni forma tohoto opatreni je zavedena napr. na frankfurtské burze, kde se
nazyva volatility interruption (volatilni preruseni). Jakmile pristi potencialni cena vyboci mimo
cenovy koridor, dojde ke zmené ve formé obchodovani. Behem kontinudlniho obchodovani tedy
volatility interruption povede k aukci, behem které je volaci (zahajovaci) faze prodlouzena
a ucastnici trhu tak mohou umistit dalsi prikazy do elektronické prikazové knihy. Zaroven je
obchodnikium poskytnuta moznost vymazat jejich prikazy a nahradit je prikazy s novymi cenami,
které jsou konkurence schopné a mohou byt tedy vyrizeny.

Monitorovani mimoradnych cenovych a objemovych zmén v prabéhu
obchodovani

Velka vétsina cenovych a objemovych zmén zejména akcii mize byt uspokojivé vysvétlena
napf. firemnimi zpravami, trendy v primyslu, narodnimi ekonomickymi faktory, naladou na trhu
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resp. celou fadou dalSich, zejména ekonomickych faktort. Avsak tam, kde evidentné neexistuje
zadné legitimni vysvétleni, méla by burza zah4jit vySetfovani.

Pro odhalovani neodivodnénych cenovych pohybti maji vyspélé burzy pro sledovani
obchodovani predevsim s akciemi zabudované systémy pro sledovani obchodovani, které jsou
jednim z nejucinngjSich opatfeni proti insider obchodovani. Tyto pocitatové systémy automaticky
signalizuji vSechny neobvyklé zmény at’ uz v objemu nebo v cen€, ¢imz vyznamné napomahaji
burze branit se proti manipulaci a insider obchodovani (zasvécenecky obchod). Tyka se to ptipadd,
kdy né&jaky investor ziskd jiné nez bézné dostupné informace a tyto informace ma z néjakého
zasvéceného zdroje (feditel podniku apod.). V ptipadé, Ze systém oznami néjaky neobvykly pohyb,
zaCind vysetfovani. To zacne kontaktovanim spolecnosti, aby se zjistilo, zda existuji né&jaka
oznameni, ktera ¢ekaji na vyfizeni a zatim jsou nerozhodnutd nebo neznama vetejnosti (napiiklad
rozhodnuti o fizi, akvizici, propousténi zaméstnanct apod.). Zaroven dozor¢i personal burzy
provede elektronicky audit zaméfeny na rekonstrukci detaild kazdého takového provedeného
obchodu. Tato rekonstrukce umozni burzovnim vySetfovatelim zjistit, zda n¢jaka clenska firma
(nebo vice ¢lenskych firem) v obchodovani tzv. nevy¢niva. DalS§im krokem je nasledné
kontaktovani takové vy€nivajici firmy a ziskani konkrétnich jmen vSech zakaznikl zapojenych
v takovémto obchodé. Tato jména jsou automaticky zpracovana a nasledné porovnana se jmény
ufednikt, feditelt, ajinych firemnich a nefiremnich zasvécencl (insiders), aby bylo nalezeno
mozné spojeni nebo nezakonny informacni tok.

Poznamka: Tyto systéemy jsou nejvice rozsirené na americkych akciovych trzich, kde je
mozno najit systemy nejlepsi a nejpropracovanéjsi. Tento uikol je napriklad v New Yorku provaden
pomoci systemu Automated Search and Match (ASAM — automatické prohleddvani a porovnavani),
ktery obsahuje jména 800 tis. vedoucich pracovnikii, pravniki, bankéri a uicetnich, plus verejna
(statni) profilovd data urednikii a reditelu priblizne 80 tis. statnich spolecnosti a 30 tis. pobocek
a dcerinych spolecnosti a jejich rodinnych prislusnikii. Na NYSE napriklad existuje systém
StockWatch, Nasdaq vyuziva mechanismu TradeWatch.

Prerusovani obchodovani (trading halts)

Pferuseni obchodovani je mechanismus, ktery ma zabranit situacim, kdy jistd cast
investorské vefejnosti je informovana o néjaké kursotvorné zalezitosti a zbyla vétSina investort
informovana nebyla. Ve chvili, kdy je burze zndma né&jaka takovato, zatim nezvefejnénd nebo
nepiili§ rozsirena informace o spolecnosti, jejiz cenné papiry jsou na burze obchodovany, prerusi
burza jejich obchodovani a bud’ néjakym zplisobem tuto informaci uvefejni nebo alespont umozni
jeji rozsifeni pravé diky tomu, Ze zastavila s timto cennym papirem obchodovani a tim upozornila
neinformované investory na fakt, ze byly vypustény nové zpravy. Po urcité dob¢€, béhem které maji
investoii moznost tuto informaci ohodnotit, zvazit a provést investi¢ni rozhodnuti, je obchodovani
znovu zahajeno.

Trading halt mtze trvat ptl hodiny, ale idéle. Jednotlivé burzy také upravuji jakym
zpusobem je nasledné znovu zahdjeno obchodovani. Na nékterych burzach (napi. Frankfurtska
burza) se po pieruSeni obchodovani kona aukce a teprve poté je zahajeno kontinualni obchodovani.
Konkrétné teSeni téchto situaci se lisi dle jednotlivych burz, segmentli na burzich a zejména
pouzivanych obchodnich systémut. Nejcastéjsimi pfi¢inami pro zastaveni obchodovani byvaji tyto
informace tykajici se napf. flize, akvizice nebo joint venture, dale potom §té€peni akcii, vynost resp.
konkrétné napt. vyplat dividend v trhem neocekavané vysi (pouze pokud se jednd o vyrazngjsi
rozdil). Dal§imi faktory mohou byt napf. nové vyznamné produkty nebo objevy, zmény kontrol
nebo vyznamnéj$i zmény v managementu podnikl, vefejné nebo soukromé prodeje vétSiho
mnozstvi dalSich akcii, nakupy nebo prodeje nékterych vyznamnych aktiv, vyznamné pracovni
spory a dalsi.
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Prikladem tohoto opatfeni miize byt také New York Stock Exchange (NYSE), na které se
zastavi obchodovani na jednu hodinu, pokud klesne index DJIA o stanoveny pocet bodid béhem
jednoho obchodniho dne a pii dal§im poklesu o nové stanoveny pocet bod jesté tyz den se zastavi
obchodovani na dalsi dvé hodiny.

Stanoveni pohotovostnich pravidel

Obchodovani mtize byt téZz pieruSeno napi. v dusledku selhani pocitace, softwaru nebo
celého obchodniho systému nebo jinych chyb, které zpusobi, ze neni mozno pokracovat
v obchodovani. Jednotlivé burzy maji pro tyto situace ptipraveny pohotovostni pravidla, ktera se
ovSem zna¢né¢ li§i dle jejich obchodnich systémi a dalSich charakteristickych prvkia jejich
jednotlivych burzovnich trht.

Poznamka: Jako priklad je mozZno si uvést nekolik opatreni, ke kterym dojde na
frankfurtske burze po takovéto pripadné udalosti. Burzovni hodiny zde mohou byt po opétovném
zahdjeni obchodovani prodlouzeny, pricemz pokud obchodovani neni urcity den znovu zahdjeno,
tak vsechny prikazy, které jsou platné jen do konce tohoto burzovniho dne se stanou neplatnymi.
V pfipade Ze obchodovani je jeste tyz den zahdjeno, elektronicka kniha objedndvek se objevi
kursovému makléri v té samé podobe, ve které byla pred prerusenim obchodovani, pokud byla
kniha prikazii uzaviena pred timto prerusenim. V pripadé preruseni obchodovani jsou kursovi
makléri povinni publikovat posledni urcenou cenu vyvésenim zpravy u jejich prepazky, pokud kvili
selhani systemu nejsou schopni viozit cenu do systému. Po znovu zahdjeni obchodovani musi byt
provedeny nutné systéemové vstupy. Brokeri se zodpovédnosti za urceni ceny musi dokumentovat
vSechny prikazy, které jsou k dispozici v dobé preruseni obchodovani kviili selhani systému.

Segmentace trhii a stanoveni navaznych pozadavku na listing

Vétsina burzovnich trhi rozdéluje cenné papiry, které jsou na nich zapsané, do riznych
segmentl nebo dil¢ich trhii. Ty se od sebe lisi nejen cennymi papiry, které obsahuji, ale také
zpliisoby obchodovani a zejména pozadavky, jejichz plnéni je stanoveno jako podminka pro
zapsani. V odborné terminologii se jedna o tzv. pozadavky na listing a rozdily v jejich naro¢nosti
jsou také hlavnim diivodem pro vznik téchto segment.

Cenné papiry nejvétSich a nejkvalitnéjSich spolecnosti jsou obchodovany v segmentech,
které maji nejprisnéj$i podminky pro zapsani (listing requirements). Tyto segmenty se vyznacuji
velkou bezpecnosti, kterda ma ptilakat investory, kteti zde nasledné zpravidla zajistuji vysoky
stupeni likvidity. Navic pro spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovany v segmentech
s nejpiisnéj§imi podminkami, je to velka reklama. Pro jednotlivé segmenty byvaji navrzeny
i specialni obchodni systémy, které co nejvice vyhovuji témto cennym papiriim na nich zapsanych.
Je zfejmé, Ze je obecné potfeba jiny obchodni systém pro segment s nejkvalitnéjSimi
a nejlikvidnéj$imi cennymi papiry a jiné obchodni systémy pro rizikové a na nékterych trzich malo
likvidni cenné papiry malych a rychle rostoucich spole¢nosti.

Na svétovych akciovych trzich mGzeme Casto nalézt segmenty zejména pro nasledujici
skupiny cennych papiri:
= nejkvalitnéjsi a nejlikvidnéjSi cenné papiry v zemi. Na londynské burze se jedna o Main
market (Official List, hlavni trh), na frankfurtské burze je to oficialni trh (Amlichter Handel),
na Nasdaqu Nasdaq National Market, prvni sekce na tokijské burze.

= segmenty pro méné likvidni a ne tak znamé a kvalitni spole¢nosti. Napiiklad regulovany
trh (Geregelter Markt) na frankfurtské burze, druha sekce na tokijské burze

= segmenty pro mezinarodni akcie. Napf. na frankfurtské burze volny trh (Freiverkehr), neboli
regulovany neoficialni trh.
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= segmenty pro akcie mladych a rychle rostoucich spolecnosti, casto navrzené zejména pro
spole¢nosti z oboru informacnich technologii. AIM v Londyné, Neuer Markt (novy trh) ve
Frankfurtu, Nasdaq SmallCap MarketSM

= téZ to mohou byt napf. segmenty specializované na technologické spolecnosti. Jako priklad
1ze uvést napt. TechMark v Londyné

= piipadné mohou existovat i dalsi typy

Zamezeni programového obchodovani

V soucasné dobé je burzovni obchodovani stale vice zajistovano vypocetni technikou, ktera
jednotlivym obchodnikim s CP umoziuje obchodovat bez jejich fyzické pritomnosti
a pfedprogramovat rtizné obchodni piikazy, které se automaticky spusti, jakmile na burzovnim trhu
nastane uréita situace, vétSinou odvisla od pfedem uvazované, podstatnéjsi a presné definované
zmény. V praxi to znamena, ze v systému je velké mnozstvi takto nadefinovanych nejcastéji
prodejnich piikazl, které se pii vykyvech kurzli zaénou samy spoustét, coz mize vést k posileni
tendence a nahlému prudkému propadu, ktery neni podlozen natolik vyznamnymi informacemi
a udalostmi a dojde tak ke zkresleni kurzu.

Z toho divodu nékteré¢ burzy po dosazeni urcité miry poklesu svého burzovniho indexu,
pouzivani programového obchodovani zamezuji. Toto pravidlo je napiiklad pouzivané na New
York Stock Exchange. Po zavedeni tohoto opatieni je mozné vkladat piikazy pouze manualné.
Toto opatfeni ma zpomalit piipadny pad. Bez tohoto opatieni by mohla nastat situace, kdy se po
urcitém poklesu indexu nebo kurst konkrétnich cennych papirti spusti automaticky programy, které
vkladaji prodejni prikazy, coz by samoziejmé vedlo k dalsimu prudkému propadu. Toto opatieni
bylo zavedeno po krachu 19. fijna 1987. Neptiznivy vliv programového obchodovani jsme mohli
pozorovat néckolikrat béhem roku 2000 na mimoburzovnim trhu Nasdaq, na kterém toto
bezpecnostni pravidlo zavedeno neni.

SUBSYSTEM VYPORADANI BURZOVNICH
OBCHODU

Rychlé a efektivni vyporadani burzovnich obchodi patii mezi zakladni podminky kvalitné
fungujici burzy. Za vypotradani burzovnich obchodl se povazuje:
= vyrovnani finanénich zavazkt mezi kupujicim a prodavajicim a
= dodani cennych papirti.
Subsystém vypoiadani burzovnich obchodu zajist'uje prredevsim tyto dvé funkce:

s Uhradu finan¢nich zavazkli mezi smluvnimi stranami, které uzaviely obchodni transakci

» prevod vlastnictvi cennych papir zprodavajiciho na kupujiciho bud’ dodanim cennych
papirt, prevodem vlastnickych prav na pfislusnych tétech pifi imobilizaci cennych papirt
v centralnim depozitafi nebo prevodem vlastnickych prav z prodavajictho na kupujiciho
v centralnim registru.

Na burzach existuje ur¢ité ¢asové zpozdéni mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim. Tento
¢asovy rozdil je zplisoben jednak technickou slozitosti vypofadani a jednak nutnosti realizovat
vtomto ¢asovém obdobi nezbytné operace. Obecné plati, Ze ¢im je Casovd mezera mezi
okamzikem uzavieni obchodu ajeho vyporadanim del$i, tim je i vétsi riziko pro ucastniky
obchodu. MozZnost postupovat podle principu "z ruky do ruky", ktery je mozno charakterizovat
jako placeni proti doddvce cennych papiri /payment versus delivery/, je vSak pifi vétsich
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burzovnich obchodech nemozna. Urcitd Casovd mezera mezi uzavienim obchodu a jeho
vyporadanim je nutna jak k moznosti uplatnit protest napt. pfi zjisténi, Ze byly poruSeny stanovené
obchodni podminky burzy, resp. kprovedeni dal$ich nezbytnych operaci, jako jsou napf.
pfezkoumani neposkozenosti a pravosti cennych papirii a téz ovéfeni stavu uctu zakaznika. Proto
z divodu ochrany zakazniki neni Gcelné, aby veskeré operace spojené s pievodem vlastnictvi
cennych papirti byly uskuteénény okamzité, i kdyby to bylo technicky proveditelné.

Po uzavieni obchodu obdrzi zicastnéné strany uzaviraci list. Zpravidla po skonceni
obchodniho dne ohlasi oba partnefi realizaci obchodu ur€ité z(c¢tovaci instituci. Tato instituce
porovna informace o uzavienych obchodech. Tomuto porovndvani se fika matching. Systémy
porovnavani /matching/ jsou na riznych trzich odlisné. Jejich konkrétni podoba zavisi na radé
faktord, napf. na celkovém objemu realizovanych operaci, na struktufe trhu, na hodnot¢ transakci,
na poétu zucastnénych stran. Na nejvétsich trzich, kde proti sobé stoji tisice potencionalnich
protistran, je potfeba uplatnit moderni vypocetni techniku nutnosti.

Pfi porovnani je nutno podchytit pfedevsim tyto udaje:
» trh na kterém byl obchod uzavien
= datum uzavieni obchodu
= cenny papir, ktery je pfedmétem obchodu
= nominalni hodnotu a pocet kust
= cenua ménu
= smluvni stranu a dohodce
» instrukce k nakupu nebo prodeji
= obchodni podminky
» datum vyrovnani

V nékterych zemich musi byt kazda burzovni obchodni transakce opatfena identifikacnim
Cislem.

Pokud jsou informace o obchodu spravné a kompletni z obou stran transakce, tak dojde
k porovnani a poté dochazi k dal$i operaci, kterou je clearing, jehoz tikolem je zjistit financni
zavazky ¢i pohledavky jednotlivych partnerd, pfipadné je vykratit. Snaha o minimalizaci penéznich
pohybll ipohybt cennych papiri vede k preferenci modelu zapodtd vzajemnych pohledavek
a zavazkl (netting). Vzajemny zéapocet pohledavek a zavazki znacné racionalizuje vypotadani
obchodd. Obchodni piipady jsou zde zpracovany hromadné. Kazdy ucastnik tohoto systému
kazdého dne ukon¢i obchodovani s tim, ze zna jedinou cifru, tj. ¢isty obnos, ktery bud’ dluzi, nebo
ma dostat zaplaceno od kazdé protistrany. Clearingova Ustfedna zpravidla spravuje i garan¢ni fond.
Po provedeni clearingu dojde k vlastnimu plnéni obchodu (settlement), tedy k dodani cenného
papiru (vétSinou pohyb cennych papirt na tétech) a zaplaceni (pohyb penéznich prosttedkli na
uctech).

Casovy cyklus vypofadani obchodil se vriznych zemich lisi. Ve vyspélych statech
muizeme rozliSovat z hlediska ¢asového cyklu dva zakladni modely vypotadani obchodi:

» periodické vyporadani nebo-li cyklus ozna¢ovany jako ,,account day*
= priubézné vyporadani nebo-li rolling settlement.

Pfi periodickém vyporadani jsou vSechny burzovni obchody uzaviené v ramci
stanoveného obdobi vypofadany v jeden, pfedem stanoveny den. Nevyhodou je, Ze mize dojit
k nahromadéni obchodu, které maji byt vyrovnany, a pak je obtizné agendu zvladnout.

Pfi prubéZném vypoiadani se vyporadani obchodi uskute¢iiuje vzdy urcity pocet dni od
dne uzavieni obchodu (T + x dni). Vyhodou je pribézné provadeéni vypotradacich operaci. Tim je
umoznéno provadét vyporadani obchodd kazdy den v tydnu. Napiiklad pti provadéni systému T +
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5 musi byt obchody uzaviené v pondéli vyporddany nasledujici pondé@li, tj. po uplynuti péti
obchodnich dnd.

Ve vétsiné zemi dochazi k prubéznému vyporadani T + x, kde x = 1,2,3,4,5. X vétSinou
byva pocet obchodnich dnti, ale i zde mizeme najit vyjimku, naptiklad vyporadavaci centrum pro
burzu v Singapuru pouziva kalendaini dny — T + 7 (kalendainich dnti). Vyporadaci cyklus se 1isi
dle jednotlivych vyporadavacich center adle finan¢niho instrumentu, ktery je vyporadavan.
Nékolik burz, mezi které patii napriklad i Paris a Brusel, pouzivaji pro né€které cenné papiry
periodické vyporadani.

Vlastni placeni obchodti miize probéhnout dvéma zpusoby:

= Placeni v hotovosti - /z ruky do ruky/ je sice nejjednodussi, ale pii velkém burzovnim obratu
to neni dost dobfe mozné. Dodavka proti placeni vSak vyznamné snizuje riziko a podporuje
ovzdusi vzajemné duveéry.

» Placeni pomoci ucetnich penéz - /pohybem mezi UCty rtiznych subjektd v bankach resp.
zuctovacich centrech/.

Kazda burza je napojena na jednu organizaci, ktera vykonava clearing a settlement.
V nékterych zemich jsou burzy napojeny na vice clearingovych center, které jsou zaméfeny na
rizné druhy finan¢nich instrumentl, ¢asto jde ocentra zaméfena na zactovani obchodu
s finan¢nimi derivaty a centra vyuctovavajici akcie a obligace, apod.

SUBSYSTEM INFORMACNI

Ma v burzovnim systému mimofadny vyznam. Ma totiz velky arozhodujici vliv na
rozhodovani investorii. Téz zajistuje spravedlnost a rovné podminky pro vSechny /a ne pouze pro
zasvécené/. Informacni subsystém zabezpecuje:

» veskeré informaéni vstupy z vnéjsiho okoli do systému burzy, jejich roztfidéni, zpracovani
a uchovani

= vystupy informaci do ostatnich subsystémut burzy
= vystupy informaci do relevantniho vnéjSiho okoli
» informacni propojeni subsystému véetné zpétnych vazeb

Informacni systém musi zabezpecit a postihnout mnoho informaci, které vSak ne vzdy
vznikaji pouze na burze.

Informace vnitini - tykaji se podchyceni vlastnich burzovnich transakci, neboli vznikaji
pfi provozu burzy. Jedna se napf. o informace o ¢lenech burzy, obchodnicich, transakcich,
vypotradani obchodti, financnim hospodafeni, pfedpisech a pravidlech burzy, rozhod¢im fizeni,
pribéhu kontrol, ¢innosti vyborl burzy, jednanich burzovni komory, dozor¢i rady a pod. Tyto
informace jsou dale ¢lenény podrobnéji a to pro jednotlivé burzovni subsystémy.

Vnéjsi informace - jedna se jednak o informace, které vznikaji ¢innosti burzy, ale jsou
uréeny k pfedani mimo burzu do vnéjs$iho okoli, nebo naopak o informace pfichazejici z vnéjsiho
okoli na burzu. Jedna se o vztah burzy na investory, zprostiedkovatele, banky, ufady dohledu,
informa¢ni agentury, hromadné sdélovaci prostfedky a Sirokou vefejnost. Jednd se o informace
ohledné¢ kurzii véetné vSech ostatnich nalezitosti burzovniho zpravodajstvi, o pfijeti dalSich
cennych papird k obchodovani, o dulezitych zménach tykajicich se ¢lenskych firem. Burza téz
vydava bulletiny, zpravodaje, vyrocni zpravy, statistiky burzovnich obchodt, propagacni materialy
a pod.
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V burzovnim systému ma prvek burzovnich informaci zcela nezastupitelnou twlohu.
Aktualni a pravdivé informace jsou nezbytné nejen pro efektivni fungovani burzy, ale ipro
investi¢ni rozhodovani investorti. Burza pravidelné zvefejiiuje pro potiebu investord uréity soubor
informaci, ktery zpravidla obsahuje:

» informace o trznich cenach cennych papiri a objemu obchodi s nimi,

» informace o kotovani novych cennych papirti v€etn¢ burzovnich prospektti emitentd téchto
cennych papirt, (prospekt emitenta je dokument, ve kterém jsou uvedeny rozsahlé informace
o emitentovi — viz Zakon o cennych papirech vétSiny zemi)

» informace o dulezitych zménach jiz obchodovanych instrumentt

» burzovni statistiky,

» vlastni vyrocni zpravy a

= pravidla o obchodovani, kotovani, ¢lenstvi a vyporadani burzovnich obchodti.

Burzovni kurzy cennych papir musi byt pravidelné zvefejiiovany pro potfeby Sirokého
burzovniho publika. Kurzy se oficialn¢ zvefejiiuji ve specidlnich kursovnich listcich, které
vychazeji kazdy burzovni den. Burzovni kurzy zpravidla zvefejnuje vétSina finanénich novin.
Udaje o burzovnich kurzech jsou zpravidla doplnény objemem obchodd, vysi vyplacenych
dividend, dividendovym vynosem, nejvyssim a nejnizsim kursem v poslednich 52 tydnech, a vysi
ukazatele P/E.

Velmi sledovanym indikatorem vyvoje kurst akcii jsou burzovni indexy. Burzovni indexy
odrazeji jak soucasny stav a vyvoj kurz cennych papird, ale ukazuji i dlouhodobé trendy a jsou
i ur¢itym méfitkem pro posuzovani vynosu z kapitalu. Z trznich cen vybranych akcii se vytvaii
agregatni ukazatel, ktery odrazi soucasny stav a vyvoj akciovych kursi na burze. Vypovidaci
schopnost burzovnich indexti se méni podle pouzité metodiky, pfiCemz rozeznavame 3 zakladni

metody konstrukce burzovnich indexii:
= cenove vazeny prumer
= hodnotove vazeny primér a
» stejné vazeny prameér
Cenove vazeny prumér je index, kde vahami jsou aktualni ceny akcii. Takto konstruované

indexy jsou citlivé na zmény akcii s vys$im kursem. Timto zplsobem je konstruovan naptiklad
Dow Jones Industrial Average.

V hodnotové vazeném priaméru je kazda akcie v indexu vazena svou trzni kapitalizaci na
celkové trzni hodnoté vSech firem. Jde naptiklad o indexy S+P.

Stejné¢ véazeny index je zalozen na principu portfolia. Kazda akcie je stejné vazena.
Napftiklad index Value Line Average. Tento zplsob tvorby, ale neni pfili$ rozsifeny.

Na svétovych akciovych trzich existuje mnoho indexut, které znazornuji vyvoj cen akcii
a tim vykon téchto trhti. V kazdé zemi, kde se obchoduje s akciemi, miizeme najit alespon jeden
index, ktery méfi vSeobecny pohyb cen akcii. Pokud ma zemé vice nez jednu burzu, tak kazda
burza ma obvykle svilj vlastni index. Dale také rizné dal$i organizace z oblasti financi vytvareji
a publikuji své indexy. Jde napiiklad o firmy zabyvajici se financnim poradenstvim a noviny
zamefené na podavani financnich zprav.

Nejvétsi burzovni trhy jsou v USA, proto za¢nu sindexy v této zemi. NejznaméjSim
indexem na svéte je Dow Jones Industrial Average (DJIA). DJIA piedstavil v roce 1896 Charles H.
Dow. a je to nejstarsi cenovy index pro kontinualni uziti. Dnes je to nejsledovanéjsi mira akciového
trhu. Tento index zahrnuje 30 akcii, které reprezentuji vedouci spole¢nosti v hlavnich odvétvich
pramyslu. Tyto akcie jsou zapsané na NYSE a vSechny jsou to tzv.blue-chip spolecnosti. Je to
cenove vazeny prameér s pro statistiky velice jednoduchou konstrukci. Dal§imi znamymi indexy
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jsou Standard & Poor’s 500 (S & P 500) a Standard & Poor’s 100 (S & P 100). Index S&P 500
méti vyvoj 500 akcii na americkém trhu cennych papirti a jeho zakladem je vazeny primér kurzu
téchto vybranych akcii, pficemz vahou je vzdy podil trzni hodnoty celého objemu jednotlivého
titulu akcie na trzni hodnoté celého objemu vSech akcii. Je to tedy hodnotové vazeny index.
Indexem nabyvajicim na duleZitosti je NASDAQ Composite Index (COMPX). Nasdaq Composite
zahrnuje akcie v priimyslu, pojistovnictvi a v bankovnim sektoru. Index méfi vSechny domaci i ne-
U.S. akcie, které jsou zapsané na Nasdaqu. Je to hodnotové vazeny index. Mezi dalsi americké
indexy patfi Dow Jones Ultilities Index (DJU), Dow Jones Transportation (tran), NYSE Composite
Index (NYA.X), Amex Composite Index (XAX.X), Value Line Composite Index.

V Japonsku existuji dva hlavni indexy. Tokijska burza publikuje Tokyo Stock Price Index
neboli TOPIX. TOPIX je slozeny index, ktery je zaloZzen na vSech akcii z Prvni Sekce (First
Section) tokijské burzy aje to hodnotové vazeny index. Tzn. ze jsou v ném velké a zavedené
spole¢nosti, jejichz akcie jsou nejobchodovanéjsi a nejrozsifenéjsi. Druhym indexem, ktery je
kalkulovany a publikovany firmou Nihon Keizai Shimbun Inc. zabyvajici se finan¢nimi
informacemi, je Nikkei 225 Stock Average. Tento index je tvofen 225 nejvétS§imi spole¢nostmi
z Prvni Sekce a je cenové vazeny prumér. Od roku 1998 je na Tokijské burze publikovana nova
série indextit TOPIX. Jsou to: TOPIX Core 30, TOPIX 100, TOPIX 500, TOPIX Small, TOPIX
Large 70, TOPIX Mid 400, S&P/TOPIX 150 a S&P Global 1200.

London Stock Exchange, ve spoluprace s Financial Times a Institute and Faculty of
Actuaries, vyvinula index FTSE 100 (je vyslovovan jako ,,Footsie 100*) v roce 1984 jako ukazatel
vykonu nejvétsich spole¢nosti na londynském trhu. FTSE 100 je zaloZen na akcii sta nejvétSich
britsky spole¢nosti, jejichz trzni hodnota tvofi vétsinu z trzni hodnoty vSech britskych akcii. FTSE
100 je vazen trzni kapitalizaci. Od vytvoteni FTSE 100 v roce 1984 byla vyvinuta fada dalSich
FTSE indext dle pozadavkt investord a analytikii. Jde o tyto indexy: FTSE International, FTSE
250, FTSE 350, FTSE SmallCap, FTSE All-Share, FTSE All-Small, FTSE Fledging, FTSE 350
Higher Yield, FTSE 350 Lower Yield a FTSE AIM, dale evropskou sérii indexd, ktera zahrnuje
FTSE Eurotop 100 a FTSE Eurotop 300.

Hlavnim némeckym akciovym indexem je index DAX, ktery je publikovan frankfurtskou
burzou. DAX se skladda z30 nejobchodovanéjSich némeckych blue chip akcii kontinualné
kétovanych v prvnim nebo v druhém obchodnim segmentu na FWB (Frankfurter Wertpapierborse).
Mezi dals$i némecké indexy patii MDAX (Midcap Index) zahrnujici 70 kontinualné obchodovanych
blue chips akcii, které jsou také v indexu DAX 100, ale nejsou v indexu DAX, dale index DAX
100, ktery kombinuje vyhody vysoce likvidniho a vysoce kapitalizovaného indexu s $irsi
diverzifikaci rizika. DAX 100 se sklada ze 100 némeckych blue chip akcii, které jsou kontinualné
kétovany v prvnim nebo druhém segmentu na FWB. Dalsi kalkulované indexy pro akcie jsou
NEMAX, SMAX, CDAX a pro dluhopisy REX, JEX a PEX.

Ve Francii publikuje narodni asociace akciovych brokerd (stockbrokers) a pafizska burza
index CAC 40, ktery je sloZen z akcii 40 nejvétSich spole¢nosti na patizské burze a je to hodnotove
vazeny index.

Témeéf vSechny zde vyjmenované indexy a vSechny ty hlavni jsou kalkulovany v realném
¢ase kazdych 15 sekund ¢i kazdou minutu zalezi na konkrétni burze.

SUBSYSTEM REGULACNI

Tento subsystém zabezpecuje:

» promitnuti platnych zakont a jinych obecné zavaznych predpisi vztahujicich se na fungovani
kapitalového trhu do systému burzy jako celku a do jeho jednotlivych subsystému
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= vypracovani a pribéznou novelizaci vlastnich burzovnich pfedpist a pravidel, jimiz se fidi
chod burzy

Kazda burza ma své vlastni burzovni ptedpisy, bez kterych by nemohla ani existovat, ani
fungovat. Je to organizovany trh.

Vnéjsi regulace

Regulaéni systém burzy je ve své podstaté rozpracovanim stavajicich zdkond a pravnich
norem vztahujicich se k finan¢nimu trhu. Burzovni organy vydavaji své predpisy na zaklade
zmocneéni, ktera byvaji obsazena ve specialnich zakonech "O burze cennych papirt" a "O cennych
papirech", popfipadé dalSich. Burzovni piedpisy tedy konkretizuji zakony atim umoziuji
praktickou ¢innost.

Zakony riznych zemi maji pomémné velké rozdily. Vyplyva to zrtzné povahy
zakonodarstvi jednotlivych zemi a jejich zvlastnosti, zriznych 0rovni a specifik ekonomiky
jednotlivych zemi a staii zakonti /tradice/, coZ ma na burzovni praxi velmi silny vliv. Vzdy vSak
musi obsahovat predmét Cinnosti burz, vymezeni ¢lenstvi, organy a pravomoci, dale musi ramcove
vymezit okruh obchodi, podminky piijeti cennych papirt resp. komodit k obchodovani, cenovou
tvorbu a vyporadani obchodii. Musi téZ upravit otdzku feSeni spori véetné urceni organd, jejich
slozeni a pravomoci, stanovit sankce, jejichz uplatnéni je v kompetenci burzovnich organt, a musi
téz vzdy upravit problematiku statniho dozoru. Tyto zakony stanovené zasady nasledné
rozpracovavaji burzovni pravidla.

Ve svéte existuje celkem pét modelll systému regulace financniho, a tim i kapitalového
trhu. Je mozno konstatovat, Ze v soucasné dobé¢ probihd tendence k vétSi nezavislosti organd
regulujicich finan¢ni trh na statu /komise pro cenné papiry a burzy, komory atd./.

Vnitrni regulace

Burzy vznikaji na zakladé zakladatelské smlouvy, pfipadné¢ dekretem - pokud je zaklada
stat. U zakladatelské smlouvy se musi schvalit stanovy. Pokud burzu zaklada stat, vypracovavaji je
statni organy. Vzhledem ke skutecnosti, Ze stanovy nemohou fesit vlastni obchodni ¢innost, musi
byt v souladu s nimi vypracovana burzovni pravidla, ktera byvaji doplnéna uzancemi.

SUBSYSTEM KONTROLNI

Existence burzovnich ptedpisti sama o sobé nestaci pro plynuly a bezchybny provoz burzy.
Predpisy je nutno aplikovat, dodrZovat a pfi jejich poruSeni stanovovat sankce. Jen tak je mozno
ziskat diivéru investord a obchodniktl. Uplatiiuje se i prevence.

Kontrolni systém délime na systém vnitini a vnéjsi kontroly.

Vnitini kontrola je provadéna burzovnimi organy podléhajicimi burze a ptislusnymi
vlastnimi zaméstnanci.
» Zajisténi poradku: Konkrétné se jedna napft. o zajisténi otazky vstupu, ktery je povolen pouze
opravnénym osobam. Pfimo na parketu hlidd tzv. burzovni policie /specialni bezpecnostni
sluzba/.

» Zajisténi dodrzovani predpisii: Jedna se napi. o hlidani povolené¢ho limitu pohybd kurzi,
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» Sledovani ¢innosti jednotlivych ¢lent burzy a jejich zastupc na parketu: Burza si onich
pofizuje zaznamy. Ty se tykaji informaci o firmé, o jejich majitelich, kapitalu, rozsahu
opravnéni k obchodovani, tidaju o vysledcich obchodovani /obrat, ceny, provize/. Pravidelné
je sledovan ivysledek ucetnich revizi, auditl. Je vedena evidence o sporech, vysledcich
arbitraznich, resp. soudnich fizeni. Pofizuji se iinformace duvérného osobniho charakteru
/vystiednosti, dopravni piestupky a pod./. Clenské firmy musi své zakladni informace o sobé
periodicky obnovovat.

Vnéjsi kontrola sestava zkontrolni cinnosti provadéné riznymi Ufady a statnimi
funkcionafi. Na mnoha zejména evropskych burzach vykonavaji dohled tzv. burzovni komisafi.

Poznamka: V CR vykondva dohled predevsim ministerstvo financi prostiednictvim
burzovniho komisare a nové vznikla komise pro cenné papiry.

STATNIi DOZOR NAD KAPITALOVYM TRHEM

V zakonodarstvi musi byt pravné upravena fada dalSich dilezitych otazek. Je nutno vymezit
pravomoc a odpovédnost organu nebo organtl, jimz je svéfena péce o financni trh. V fadé zemi je
pravomoc regulovat kapitalovy trh ajeho rozvoj komplexné svéfena jedinému organu. Timto
organem je ¢asto Komise pro cenné papiry (a burzy). Nazev agentury muze byt jiny ¢i podobny, ale
uloha je stejna. Naptiklad v Americe je to znama Securities & Exchange Commission (SEC) a
v Nizozemi je to Securities Board of Netherlands (STE) atd. Tento orgdn ma casto povahu
nezavislého nevladniho organu a jeho pravomoc je velmi rozsahla. Tak je tomu naptiklad v USA,
Kanad¢, Francii, Italii, Australie a v dalSich statech. V mnoha dalS$ich zemich hraji hlavni roli pii
regulovani kapitalového trhu statni organy naptiklad ministerstvo financi ¢i ministerstvo primyslu
apod. Jde naptiklad o tyto zemé Japonsko, Anglie, Dansko, Némecko a dalsi. V Irsku a Mexiku jde
dokonce o centralni banku. Poslednim typem je plné¢ samoregulovana burza, ktera se ovsem
v podstaté¢ vibec nevyskytuje. Samoregulovanou burzu bychom mohli najit naptiklad v New
Zealandu.

V soucasné dobé ve svété pokracuje tendence vyvoje smérem k vétsi nezavislosti organt
regulujicich finan¢ni trh na orgénech statu. OdraZi to skutecnost, ze uc€astnici finan¢niho trhu jsou
si védomi nutnosti regulace. Regulujici orgdn musi usilovat o to, aby doslo k vytvofeni souladu
mezi zajmem profesionalnich G¢astnikd finan¢niho trhu a statem. Hlavnim kritériem pro vytvoreni
tohoto souladu je hladké fungovani trhu — ochrana z4jmi investorti, zabezpeceni informaci
a finanéni stability. Cinnosti organii regulujicich kapitalovy trh spo&ivaji:

s v regulovani c¢innosti emitentd, obchodnikli s cennymi papiry, burzy cennych papirt,
investi¢nich spolecnosti a trhli, spravcli cennych papirt, depozitaii cennych papirQ a registrl
cennych papiri

= v dohledu na ¢innost vyse uvedenych subjekti

= v prosazovani toho, aby ¢innost vyse uvedenych subjekti pln€¢ odpovidala platnym zakontim
a predpistm.
Soudobé trendy ve statni regulaci
Metody a cile statni regulace trhu cennych papirt se vyvijeji. V souc¢asné dobé miizeme

sledovat nasledujici trendy v této oblasti:

» deregulace
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= harmonizace

= samoregulace

Deregulace znamena opusténi administrativnich nastrojii, vyuzivani trznich nastroja,
podstatnou liberalizaci podnikani a odbourani bariér pro podnikani zahrani¢nich finan¢nich firem.
Regulace se stale vice avice soustfeduje na potirani nelegalnich obchodl pifi snaze

o podporu konkuren¢niho prostiedi. Sili hlasy ekonom, Ze investor by mél byt primarné chranén
konkurenci a teprve sekundarn¢ statni regulaci.

Harmonizaci rozumime mezinarodné koordinovany postup pii regulaci trhu cennych papirt
a jejich ucastnikd. V této oblasti hraje vyznamnou roli Mezinarodni Organizace Komisi Pro Cenné
Papiry, ktera se snazi o mezinarodni harmonizaci regulatornich pravidel, podminek pro ¢innost
firem cennych papirti i informacnich povinnosti emitentd.

Samoregulace neni zcela novym trendem. Objevuje se jiz v pocatcich obchodovani
s cennymi papiry. Samoregula¢ni opravnéni je delegovano zakonodarstvim na danou organizaci.
Nejcasteji se jedna o samoregulaci téchto aktivit:

= kotovani cennych papiri na sekundarnich trzich,

» regulovani burzovnich obchodd,

= z(Ctovani a vyrovnani burzovnich obchodu,

» udélovani licenci brokeriim, dealerim a jejich zastupctim,
= kodex obchodniho nebo etického chovani a

= rozhodovani sporti na trzich cennych papirti.

Samoregulace pomaha investorim, obchodnikiim, ale iregulatornim organtim, ponévadz
samoregulujici se organizace jsou schopny velmi pruzné reagovat na meénici se trzni podminky.
Statni regulace by méla dopliovat samoregulaci piedev§im tvorbou zakladnich norem pro
podnikani v oblasti cennych papirQ a ptsobit jako dohled pfi aktivitach soukromého sektoru.

Pravni forma burz

V zasad¢ mizeme rozliSovat dvé hlavni pravni formy burz cennych papirt:
Vefejnopravni forma

Burza je vtomto pfipadé¢ zalozena ve formé vefejnopravni instituce statem, ktery je
reprezentovan prisluSnym statnim organem, obvykle ministerstvem financi, pfipadné ministerstvem
hospodafstvi ¢i primyslu apod. Zakladatelem burzy vSak mohou byt i jiné vefejnopravni instituce,
napf. obchodni a primyslové komory nebo spolky. Clenstvi na této burze lze ziskat na zékladé
splnéni urcitych pozadavkt. Dilezitym znakem téchto burz je, Ze maji pevnou strukturu
komisionai'skych poplatkt. Tuto strukturu stanovi stat.

Tato forma pievladala na evropském kontinenté v prubéhu 19. stoleti a v prvni poloving 20.
stoleti.

Soukromopravni forma

Burza je zalozena ve formé obchodni spole¢nosti (nejéastéji akciova spoleCnost) jako
jakékoliv jind soukroma firma. V této form¢ vznikla vétSina burz v USA a Kanadé€. Akcionafi
burzy byvaji ti, kdo sami maji zajem na burze pravidelné¢ obchodovat, zejména penézni instituce
a maklétské firmy. Clenstvi na burze lze ziskat koupi ,kiesla“ (Clenstvi) ve vefejnych aukcich.
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Burza je obvykle neziskova obchodni spoleCnost. Burzy jsou povazovany za samospravné
organizace, které maji pravo, aby v ramci platnych zakond vydavaly vlastni piedpisy (pravidla) pro
¢innost svych ¢lent. Tudiz tyto trhy mohou byt charakterizovany jako soukromé trhy, které jsou ve
své podstaté samoregulujici, pfestoze jsou regulovany na statni irovni. Komisionafské poplatky na
téchto burzach jsou pln¢ nebo ¢asteéné smluvni.

Forma obchodni spole¢nosti poskytuje burzam cennych papir véts$i moznost pruzné
reagovat na situaci na kapitdlovém trhu, meénit a ptizplisobovat sva pravidla ménicim se
podminkam. Vyhodou této pravni formy také je, ze se na burzu vztahuji vSechny piedpisy tykajici
se hospodateni, ucetnictvi a vykaznictvi obchodnich spole¢nosti v¢etné povinnosti predstavenstva
pravidelné skladat valné hromadé ucty z Cinnosti spoleCnosti, predkladat rocni ucetni zavérku
opatienou auditem atd.

Tato forma je dnes pouzivana ve velké vétSiné zemi.

Kratke prodeje (SHORT SELLING)

Problematika kratkych prodeji patfi spiSe do oblasti investi¢nich technik. Presto vsak
povazuji za nutné se o nich zminit, protoze mnoho trhi s akciemi kratké prodeje ur¢itym zptisobem
reguluje a omezuje.

Kratky prodej je prodej cennych papird (ale ikomodit, mén apod.), které prodejce
nevlastni. Aktivum mu nej¢astéji pajéi jeho broker. Prodavajici o¢ekava pokles ceny, aby prodané
aktiva mohl koupit levnéji a vratit. Kratky prodej je spekulativni technika na pokles a prodejce je
tedy medved.

Ve vétsiné zemi existuji urcitd omezeni, ktera kratky prodej povoluji jen tehdy, jsou-li
splnény jisté podminky. Piikaz ke kratkému prodeji nesmi byt naptiklad vydan, pokud trh cennych
papirtt ma klesajici tendenci (dlouhodobé klesajici kurzy). Masové piikazy ke kratkym prodejim
by mohly zptsobit paniku a zhrouceni trhu. V USA plati naptiklad pravidlo, ze kratky prodej smi
byt uskute¢nén bud”:

= jen tehdy, dojde-li k nému za cenu vyss$i, nez za jakou byl realizovan posledni obchod se
stejnym cennym papirem na stejném trhu - téZe burze, nebo

» tehdy, dojde-li k nému za cenu stejnou, za jakou byl realizovan posledni obchod se stejnym
cennym papirem na stejném trhu - téze burze, ale jen tehdy, je-li tato cena zaroven vyssi, nez
za jakou byl realizovan naposledy obchod se stejnym cennym papirem na téze burze, pii némz
byla dosazena jina cena

Toto mozna trochu neptehledné pravidlo ilustruje nasledujici ptiklad: dejme tomu, Ze pfi
poslednich péti po sobé nasledujicich obchodech s akciemi ABC na NYSE byly kétovany tyto ceny
za kus: 55, 54, 53, 52, 53 a 50. Nyni chce nékdo provést kratky prodej. Dle prvniho pravidla to
musi udélat za cenu vyssi nez 50. Dle druhého pravidla to musi udélat za cenu 53, protoZe za cenu
50, byt je stejna jako u posledniho obchodu, to nemtize udé€lat, nebot’ tato cena neni soucasné vyssi
nez cena posledniho obchodu s jinou cenou, coz byl obchod za 53. Vybere si samoziejmé to, co je
pro n¢&j vyhodnéjsi. Kdyby fada cen poslednich péti po sob¢ jdoucich prodejii byla 55, 54, 53, 52,
51 a 53, pak kratky prodej mtze probéhnou dle pravidla a) jen za cenu vySs$i nez 53 nebo dle
pravidla b) za cenu rovnou 53 (nebot’ 53 je stejna cena jako u posledniho obchodu a soucasné je
vys$si nez u posledniho obchodu s jinou cenou, coz byl obchod za 51).
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