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Na finan¢nich trzich je mozno se setkat se dvéma druhy instituci, jejichz
podnikatelskou €innosti je organizovani trhu s finanénimi investi¢nimi instrumenty. Jsou
jimi:

H Burzy
B OrganizatoFi mimoburzovnich trhu

V obou téchto piipadech se jedna o licencované finandni instituce,' jejichz
podnikatelskou ¢innosti je agregace nabidky a poptavky zde obchodovanych finanénich
investi¢nich instrumentd, parovani zavedenych objednavek (obchodnich piikazii) spojené
s uzaviranim obchodli a nésledné zabezpeceni jejich vypotradani. Tato jejich ¢innost
prispiva jak k tvorbé trznich cen (v daném piipad¢ kurzh), tak i kutvafeni cenového
systému finan¢nich investi¢nich instrumenti jez se na nich obchoduyji.

1. BURZY

Burzy jsou vSeobecné povazovany za vrcholové instituce ptislusnych trhli, pficemz
jsou charakteristické urcitymi, pro n¢€ specifickymi vlastnostmi:

& Zpiisob obchodovani je zaloZen na metodé oboustranné aukce
Jde o zplsob obchodovani jenz ucastnikiim umoznuje prubézné meénit (upravovat)
jejich ndkupni i prodejni obchodni ptikazy, a to jak co do mnozstvi, tak i do cen.

& K provozovani burzovniho obchodovani je vZdy potreba
2zviastniho povoleni

Ve vétSiné zemi se jedna zpravidla o tzv. burzovni licenci ud€lovanou burze
prislusnym reguldtorem trhu resp. pfipadné nékterym statnim organem (napf.
ministerstvem).

& Jednotlivé druhy burzovnich obchodi jsou presné stanoveny

Ptislusné povoleni (licence) musi obsahovat vymezeni jeji Cinnosti. To znamena, Ze
musi stanovit, s ¢im smi burza obchodovat, jakoz i jaké druhy obchodi miize uzavirat,
neboli zda mlze uzavirat pouze obchody promptni (spotové), nebo i nékteré druhy
obchod terminovych.?

¢ Predméty obchodu se na burzach fyzicky nenalézaji

To znamena, Ze se zde obchoduji pouze tzv. zastupitelné pfedméty, které jsou urcitym
zpusobem standardizovany a jsou proto vzdy navzijem zaménitelné. U cennych
papirGi se musi napf. vyhradné jednat o tzv. ,,zastupitelné cenné papiry®, zarucujici
jejich vlastniktim stejna prava apod.

"'Ve vét§ing ekonomicky vyspélych zemich se zpravidla jednd o akciové spolednosti prisné regulované
stitem, coZ je rovnéz i piipad Ceské republiky. Nicméné existuji i moZnosti jejich jiného pravniho
usporadani a to zejména v piipadech, pokud je zaklada stat.

* Terminovymi obchody je mozno rozumét takové druhy obchodt, jejichZ termin vyporadani nastane az
s podstatnym ¢asovym odstupem po jejich uzavieni.
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& Musi byt presné stanovena nejniZsi pripustna obchodovatelna
mnozZstvi

Kazda burza miize mit sice tato jednotkova mnozstvi /tzv. loty/ jiné velikosti, nicméné
je musi mit vzdy piesné vymezeny. Tim je jednoznacné urCeno, v jakych
minimalnich mnoZstevnich objemech, vcetné jejich nasobkl, je mozno sjednavat
obchody.

& Cas a misto burzovniho obchodovani jsou predem uréeny

Burzovni obchody se konaji pravideln€ v ur¢enou dobu a na uréeném misté, k cemuz
slouzi pfedem vydany burzovni kalendaf. Pfedem byvaji piesné urCeny i burzovni
hodiny, mimo néz nelze na dané burze obchodovat.

¢ Obchodovani na burzach se smi ucastnit pouze presné
vymezeny okruh osob

Vzhledem ke skutecnosti, Ze burzy nejsou volné ptistupnymi trhy, ma kazda burza
svymi predpisy stanovena pravidla pro ur€eni instituci a osob, jeZ jsou tzv. pfimymi
ucastniky trhu. Jedna se pfedevs$im o burzovni obchodniky, ktefi zde zastupuji ¢lenské
firmy, nebo o burzovni zprosttedkovatele (dohodce) jmenované burzou.

Burzy lze systemizovat z riznych hledisek, pfi¢emz za nejvyznamnéjsi kritérium
jejich Clenéni byva nejcastéji povazovano predmétné zameéteni jejich Cinnosti (neboli
s ¢im se na nich obchoduje).

Na zaklad& tohoto pohledu je mozno burzy finanénich instrumentt’ &lenit na:

O Burzy cennych papirii
O Burzy devizove

1.1. BURZY CENNYCH PAPIRU

Burzy cennych papird je mozno definovat jako relativné samostatné ekonomické,
organiza¢ni a technické systémy, ptisobici v ramci kapitalového trhu. Predstavuji vysoce
organizovan¢ sekundarni trhy, na nichz se obchoduji jiz difive vydané vetejné
obchodovatelné cenné papiry.? Jejich nezastupitelnou funkci je predevdim to, Ze na nich
vytvafenymi kurzy se zpravidla fidi nejen vSechny ostatni stejné zamétené sekundarni
trhy, ale i trhy primarni. Cim jsou jednotlivé burzy vyznamngjsi a &im vyssi stupei
obecné prestize vykazuji, tim se také na nich obchoduji kvalitn€jsi a vSeobecné
uznavangj$i emise cennych papirii, cemuz odpovida i velikost objemt zde uzaviranych
obchodu. To nésledné ptispiva ke zvySovani likvidity na nich koétovanych cennych papirt,

" Vedle burz finanénich instrumentti oviem existuje i celd fada burz komoditnich (zboZovych), z nichz
Mimo to existuji i tzv. burzy sluzeb. V daném piipadé se ovSem jedna pouze o burzy lodniho prostoru, na
nichz se tradiéné obchoduje s prostorami lodi. Vyznam téchto burz ov§em postupné upada.

? Na burzéch je oviem mozno nékdy obchodovat také s nové emitovanymi cennymi papiry, které zde oviem
za emitenta nabizeji tzv. tvlrci trhu (market-makefi) v ramci své kotace. Jedna se zejména o ptipady, kdy
dochazi k dodatecnému navySeni poctu kust jiz diive obchodovanych emisi cennych papirtt — zejména
akcii (napf. pti navySovani zakladniho kapitalu akciové spolecnosti).



coz zvySuje prestiZz jejich emitentd a soucasné zpétné ptiznivé pisobi na vyvoj jejich
trznich cen (v daném piipad¢ kurzii).

Vzhledem ke skutecnosti, Ze za nejvyznamnéjsi burzy cennych papirti jsou na celém
svéteé jednoznacné povazovany burzy akciové, bude dalsi vyklad ptizplisoben predev§im
tomuto druhu burz.

1.1.1. Vyznam jednotlivych burz cennych papiru

Cim jsou burzy vyznamngjsi a ¢im vys§i stupeii obecné prestize maji, tim se také na
nich obchoduji kvalitnéjsi a svétové uznavanéjsi cenné papiry, cemuz odpovidaji i jejich
obchodované objemy.

Obecné se ma za to, ze zmezindrodniho pohledu nejvyznamngjsi, Casto téz
oznaované jako ,,nadndrodni burzy* dosahuji nejenom nejvyssich trfnich kapitalizaci '
a nejvetSich objemi uzaviranych obchodt, ale co je jesté vyznamnéjsi, ze se zde mimo
tuzemskych cennych papirti obchoduji ve velkych objemech i nejkvalitnéjsi cenné papiry
prestiznich zahrani¢nich firem.

Cinnost nadnarodnich burz, kterych oviem existuje na svété pouze nékolik,” doplituje
cela fada burz dalSich:

Vprvni tadé se jednd o tzv. ,burzy mezindrodni“, vykazujici oproti burzdm
nadnarodnim nejen nizSi trzni kapitalizaci a niz8i objemy obchodi, ale co je

nejvyznamnéj§im kritériem, i niz8i podil zde obchodovanych zahrani¢nich cennych
papiri. Téchto burz je na svété jiz podstatnd vice. >

Pokud se tyka dalSich, obecné jiz méné vyznamnych burz, prakticky ve vSech
pramyslové rozvinutych zemich existuji ,,burzgy ndrodni“, jez jsou jesté v nékterych,
zejména vétsich statech doplnény ,,burzami regiondalnimi“ neboli ,,lokdlnimi“.

1.1.2. Segmentace burzovnich trhu

Vétsina burz rozd€luje cenné papiry, jez obchoduje, do riznych segmentli, neboli
dil¢ich trhl. Ty se od sebe li$i nejen emisemi cennych papird jez zahrnuji, ale téz i
zpusoby jejich obchodovani, jakoz i dal$imi pozadavky stanovenymi burzou pro jejich
pfijeti. V odborné terminologii se jednd o tzv. poZadavky na ,listing*, pti¢emz rozdily v
jejich naroc¢nosti jsou také hlavnim diivodem pro existenci téchto segmenti trhu.

Cenné papiry nejvyznamngjSich a zpravidla také nejlikvidnéjSich spolecnosti jsou
obchodovany v segmentech, majicich nejpfisnéj§i podminky pro zapsani /listing
requirements/. Tyto segmenty se obecné€ vyznacuji znacnou bezpecnosti, jez ma pozitivni

" Trzni kapitalizace burzy se rovna souétu trznich kapitalizaci viech zde obchodovanych emisi cennych
papiri, které vypoteme vynasobenim poctu emitovanych kusii cennych papiri v kazdé emisi jejich
souc¢asnym kurzem. S ridstem kurzi na burze tedy trzni kapitalizace burzy stoupa a naopak.

 Tento celosvétovy charakter je obecn& piisuzovan predeviim New York Stock Exchange, International
Stock Exchange London, Tokyo Stock Exchange, piipadné jest¢ n€kolika dal$im burzam.

* Napi. v Evropé je mozno do této skupiny zafadit zejména Frankfurter Wertpapierborse, Bourse des
Valeurs de Paris, pfipadné nékteré dalsi burzy cennych papird..
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vliv na zajem investorl, a pro spolecnosti, jejichz cenné papiry jsou obchodovany na
téchto trzich, je jejich pfijeti i velkou prestizi.

Pro jednotlivé segmenty byvaji ¢asto vytvareny specidlni obchodni systémy, které zde
zapsanym cennym papirim nejvice vyhovuji. Je vSeobecné znamo, Ze je tieba zajistit jiny
obchodni systém pro segment s nejkvalitngjsimi a nejlikvidnéjsimi cennymi papiry a jiny
pro rizikové a maélo likvidni cenné papiry napi. malych, ale rychle rostoucich spole¢nosti.

Na svétovych akciovych burzdch mizeme napft. ¢asto najit:

. o wvewr oy . wvevr . r oy v [
segmenty pro nejkvalitnéjsi a nejlikvidnéjsi akcie firem domdci zemé,

segmenty pro méné likvidni akcie méné znamych ale kvalitnich domdcich
spoleénosti,

L 4

*

& segmenty pro zahranicni akcie,

& segmenty pro akcie mladych, ale rychle rostoucich spolecnosti,
*

. 7 ’ . ve, % ;2
segmenty specializované na akcie uritych druhii spolecnosti.

Pfitom je samoziejmé, ze na jednotlivych burzach mohou existovat i segmenty dalsi, a
to napf. 1 pro jiné druhy cennych papirii nez pouze pro akcie.

1.1.3. Druhy burzovnich obchodnich systému

Obecny postup realizace burzovniho obchodniho ptipadu se da zjednodusené popsat
takto:

Obchodnik s cennymi papiry (brokerskd firma) obdrzi od svého =zakaznika
objednavku, jenz v ni specifikuje své dispozice. Uvedenou objednavku zaeviduje podle
platnych legislativnich pfedpisi a nasledné ji stanovenym zplisobem uplatni, ¢imz
objednavka vstoupi do procesu burzovniho obchodovani. Pokud uplatnény piikaz nalezne
protistranu (neboli je sparovan), dojde k uzavieni obchodu postupem zavazné stanovenym
pokyny pfislusné burzy. Takovy obchod je neprodlené zaregistrovan do pfislusné
burzovni evidence, pficemz je zarovenn odpovidajicim zpisobem zvefejnén a nasledné,
rovnéz v souladu s platnymi burzovnimi pravidly, probéhne jeho vypotradani.

Takto popsany prabéh realizace obchodniho ptipadu je ovSsem moZno povaZovat za
v riznych zemich svéta Casto 1 ponckud odlisné. Je tomu jednak proto, ze jak zakladani,
tak i funkce burz a dohled nad nimi se vzdy opiraji o Casto vzdjemné odlisné pravni
normy jednotlivych zemi, jednak proto, Ze zdkony upravujici ¢innost burz ukladaji jejim
organtim povinnost vypracovat vlastni burzovni pravidla a ptedpisy. To podtrhuje mimo
jiné i skuteCnost, Ze tato pravidla byvaji po jejich navrZeni schvalovéna pfislusnymi
statnimi orgdny, pfiCemz teprve nasledné byva burzam udélovéna licence.

V nasledujicim pojednani bude vénovana pozornost jednotlivym druhtim obchodnich
systémd, jez burzy cennych papirti nejcastéji pouzivaji. Pfitom je potieba respektovat

' Na Londynské burze se napt. jedna o "Hlavni trh" /Main Market/, na Frankfurtské burze je to "Oficialni
trh" /Amlichter Handel/, na Tokijské burze "Prvni sekce" /First Section/.
? P¥ikladem mohou byt napf. akcie tzv. technologickych spoleénosti.



skuteCnost, Ze tyto systémy byvaji voleny s ohledem na to, jaké cenné papiry se na
prislusném segmentu trhu obchoduji, neboli zda se jedna o akcie, obligace ¢i jiné druhy
cennych papird, jsou-li listinné & dematerializované,' jaka je jejich likvidita apod. Dale se
mohou vzajemné liSit mirou vyuzivani vypocetni techniky. Nékteré obchodni systémy
vyuzivaji vypocetni techniku pouze pro shromazd’'ovani a zobrazovani piikazil, jiné ji
pouzivaji ptfimo pro sparovani piikazi a tvorbu kurzl. Existuji jak obchodni systémy
vyuzivajici obchodovéani na parketu burzy (tzv. prezenéni obchodni systémy vyuzivajici
Casto tzv. ,, metody verejného kiiku*), v protikladu k nim pak pln¢ elektronické obchodni
systémy, které parket nevyzaduji a obchodovani probihd prostiednictvim terminalt
spojenych v siti. Na mnoha svétovych burzovnich trzich existuji spole¢né jak plné
elektronické obchodni systémy, tak i parket, pfiCemz v ne€kterych ptipadech muze zaviset
na druhu objednavky, na ktery trh bude zatazena.

1.1.3.1. Obchodni systém rizeny prikazy

Systém ftizeny ptikazy /order driven system/ je prezenénim obchodnim systémem
charakteristickym tim, ze kupni a prodejni piikazy jsou soustfedény u ptislusného
burzovniho zprostfedkovatele jiz pfed zah4jenim vlastniho obchodovani. Ten na zakladé
obdrzenych ptikazl stanovi kurz, ktery musi odpovidat takové cené, pii niz se dosdhne
maximalné dosazitelného mnoZzstvi uskute¢nitelnych transakci. Takto stanoveny kurz je
pro dany okamzik vzdy pouze jedinym kurzem existujicim na daném burzovnim trhu.

V ramci tohoto systému mohou ovSem existovat urcit¢é modifikace v tom, Ze kurz
muze byt ve smyslu burzovnich predpisti jednotlivych burz stanovovan béhem jednoho
obchodniho dne jak pouze jednou, tak i vicekrat. Proto je i v burzovni terminologii nutno
rozliSovat, zda se v daném ptipad¢ jednd o tzv. ,jednotny kurz“, stanovovany pouze
jednou za cely obchodni den, nebo o ,.kurzy jednotlivé®, kdy je v pribéhu jednoho
obchodniho dne stanoveno u kazdého titulu kurzi nékolik, pti¢emz posledni kurz je
kurzem uzaviracim.

Obchodni systémy fizené ptikazy se pouzivaji nejCastéji v kontinentalni Evropé a jsou
vyhovujici spiSe pro trhy vykazujici mensi volatilitu kurzi, coz je typické predevsim pro
trhy dluhopist.

1.1.3.2. Obchodni systém s centralni prikazovou knihou

Jedna se o druh obchodniho systému, jenz je obdobou ptredeslého systému fizeného
ptikazy. VSichni obchodnici, ktefi jsou si vzdjemné rovni, zadavaji prostfednictvim
terminalll své piikazy do centralni objednavkové knihy /central order book/, kde se
automaticky fadi podle své cenové a Casové priority. Vzajemné si vyhovujici kupni a
prodejni ptikazy se nasledn¢ automaticky spojuji /tzv. matching/, ¢imz dochazi k naprosto
nestrannému uzavirani obchodu.

Proti systému fizenému ptiikazy je obchodovani v obchodnim systému s centralni
piikazovou knihou kontinudlni, takze se jedna o tzv. ,.,kontinudlni kotaci.

1 s . . : « r : . ’ . ’
V Ceské republice jsou oznacovany jako ,,zaknihované® cenné papiry.
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Obchodovani v tomto systému probiha zpravidla takto:

1) Zahajeni samotného obchodovani predchazi tzv. pripravna faze, béhem niz ptichazeji
ptikazy, které se fadi do centrdlni ptikazové knihy dle své cenové a casové priority.
V ramci této faze se neuzaviraji zadné obchody a obvykle je mozno pouze vkladat,
modifikovat a mazat jiz podané piikazy.

2) V dalsi fazi, nazyvané fazi oteviraci, je jiz zahajeno samotné obchodovani a to tak, ze
podle piikazt doslych pied otevienim trhu centralni pocitacovy systém automaticky,
na principu dosazeni maximalniho obratu, stanovi oteviraci kurz.

3) Po stanoveni oteviraciho kurzu a pfednostnim vyfizeni pifikazli z oteviraci faze je
nasledné zahajeno pribézné obchodovani, pfiCemz pfijimani novych piikazii vede
k provadéni dalSich obchodnich transakci (pokud se ovSem v centralni ptikazové
knize nalézaji vhodné protipiikazy).

Obchodni systém s centrdlni piikazovou knihou se vyznacuje spravedlivosti a
transparentnosti.'

1.1.3.3. Obchodni systém Fizeny cenou

Obchodni systém fizeny cenou /price driven system/ je prezenénim obchodnim
systémem majicim decentralizovany charakter. Jednotlivi Ui€astnici zde totiz obchoduji
pfimo mezi sebou za individudlné dohadované burzovni ceny. Na tomto typu trhu
sehravaji vyznamnou ulohu burzovni zprostiedkovatelé¢ (dohodci), ktefi zde vykonavaji
nejen zprostfedkovatelskou ¢innost, ale obchoduji i na vlastni ucet. Jedna se o tzv. tvlirce
trhu /market-makers/, jejichZ povinnosti je nepfetrzitd oboustranna kotace, ¢imZ v ramci
celého obchodniho dne zajist'uji potiebnou likviditu trhu. Pokud se tyka obchodnikd, ti
mohou uzavirat obchody jak pfimo mezi sebou, tak s tvirci trhu, pfiCemz se vzdy snazi
vyhledat na trhu partnera, s nimz by mohli uzaviit obchod pro n€ za co nejvyhodnéjsSich
cenovych podminek, neboli za co nejvyhodnéjsi kurz. Obchodovani v tomto systému
probiha kontinualné.

Zavedeni a pouzivani obchodniho systému fizeného cenou ovSem vyzaduje pomérné
vysokou kapitdlovou vybavenost tviirct trhu, nebot’ jsou povinni realizovat obchody na
vlastni ucet.

1.1.3.4. Obchodni systém rizeny kotacemi

Obchodni systém fizeny kotacemi /quote driven system/ je elektronickou obdobou
systému fizeného cenou. To znamend, Ze i v ném jsou zastoupeny dvé skupiny ucastnikd,
neboli obchodnici a tviirei trhu.

Obchodnici 1 tvirei trhu maji pfi obchodovani prostfednictvim tohoto obchodniho
systétmu moznost vyvoldvat si prostiednictvim terminalu aktualni kurzy vSech zde
obchodovanych cennych papiri a zavadét své piikazy do burzovniho pocitacového
syst¢tmu. Co se tyce tvirct trhu, ti jsou jesté navic povinni kurzy pravidelné kotovat.
Vzhledem ke skutecnosti, Ze systém automaticky sparuje vzajemné si vyhovujici ptikazy,

' Nejvyznamnéjimi burzami vyuZivajicimi tento model v nékterych segmentech trhu jsou burzy cennych
papirti v Tokiu a Londyné.



jez mohou pochdzet jak od tvircil trhu, tak i ode vSech dalSich zi¢astnénych obchodnikli
s cennymi papiry, je zfejmé, ze neni pohanén pouze kétacemi tvirct trhu. Tim, Ze ostatni
obchodnici vkladaji do systému prabézné téz piikazy svych klientl, wcastni se
obchodovani i1 oni. Navic se na téchto trzich uplatiuje i kapitalova angazovanost mnoha
brokerskych firem (zejména t&ch, které funguji jako tviirci trhu).!

1.1.3.5. Aukéni obchodni systém

Klasicky auk¢ni systém /auction system/ je systétmem prezenCnim. Vyznacuje se
obecné tim, Ze obchodnici s kupnimi a prodejnimi piikazy se piimo a bez jakéhokoli
zprostiedkovatele vzajemné domlouvaji na trzni cené. Jednd se tedy o klasickou metodu
obchodovani. Dnes se vSak jiz na vyspélych akciovych trzich ve své klasické podobé
prakticky nepouziva.

V soucasné dob¢ je vsak jeho pouzivanou variantou obchodni systém nazyvany bud’
jako aukcni systém se specialisty, nebo jako zdkaznikem Fizeny systém /customer-driven
system/. Obchodovani zde probiha tak, Ze investor poda u svého obchodnika s cennymi
papiry objednavku, ktera je urychlené postoupena na parket brokerovi. Ten se s ni dostavi
na misto, kde tento cenny papir kotuje specialista. Pokud je naptiklad u tohoto cenného
papiru v daném okamziku rozpéti 50/52 (specialista nakupuje za 50 a prodava za 52),
muze broker nabidnout ostatnim ucastnikim jak nakup, tak i prodej pouze v rozmezi
téchto cen. Musi tak ucinit proto, Ze kdyby chtél koupit pod 50 nebo prodat nad 52,
nenajde protistranu, protoze kazdy prodavajici se radg€ji nez na néj obrati na specialistu, u
kterého za své akcie obdrzi presn¢ 50, resp. v pripadé nakupu je od n¢j dostane za 52.
Proto je akéni radius kazdého zucastnéného brokera pouze v daném rozpéti. Pokud by
ovSem sledovany investor omezil sviij nakupni piikaz limitni cenou nizsi nez 50 nebo
prodejni ptikaz limitoval nad 52, uloZi jim povéieny broker tento ptikaz u specialisty, a to
az do doby, nez bude kotovéana cena takova, aby stanovenému limitu vyhovovala.

1.1.3.6. Aukéni obchodni systém s jednotnou cenou

Elektronickd burza vyuzivajici obchodniho aukéniho systému s jednotnou cenou
/single price auction system/ je zalozena na podobném principu jako elektronicka burza
vyuzivajici obchodniho systému s centralni piikazovou knihou s tim rozdilem, Ze vyuziva
systému jednotnych kurzi. To znamend, Ze kurzy obchodovanych cennych papirt jsou
stanovovany pouze jednou denné, zpravidla na pocatku ptislusného obchodniho dne, a to
na principu maximalniho obratu.

V tomto systému neexistuji burzovni zprostiedkovatelé. Jejich ¢innost zde nahrazuje
pocitac. Jde o systém staticky, kurzy jsou fixovany a nesleduji okamzité cenové tendence.
Pro své nedostatky tudiz nebyva na vyspé€lych trzich pouzivan, resp. slouzi pouze jako
dopln&k k jinym systémim.’

! Obchodnim systémem tohoto typu je i obchodni systém segmentu trhu prazské burzy SPAD.

? Tento systém se vyuziva napiiklad na NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Exchange)
a Tokyo Stock Exchange pro nejlikvidnéjsi cenné papiry.

3 Ur¢ité prvky tohoto systému se pouZivaji napi. na burze v Praze pii obchodovani na volném trhu burzy,
nebo napi. ve VarSavé. Ve vSech téchto pripadech se vsak tohoto systému pouziva pouze pro obchodovani
méne likvidnich emisi.



1.1.4. Druhy burzovnich pfikazu

Aby mohly burzovni systémy realné¢ fungovat, museji do nich vstupovat nakupni a

prodejni piikazy, pficemz kazdy takovy piikaz musi obsahovat urcité, burzovnimi
ptedpisy predepsané udaje.

*

Kazdy burzovni ptikaz musi ptfedevsim:

Jednoznaéné definovat predmét obchodu, neboli stanovit, kterého cenného papiru se
konkrétné tyka. Emise vefejné obchodovatelnych cennych papirG jsou celosvétove
oznacovany kdédem ISIN /International Securities Identification Number/, coz je
dvanactimistny alfanumericky kod, kde prvni dvé pozice predstavuji zkratku zemé
emitenta (napi. CZ — Ceska republika), za niZ nasleduje desetimistné &iselné oznageni
konkrétniho cenného papiru. Tim je zajiSténo, Ze kazdy, v kterékoli zemi svéta
existujici verejné obchodovany cenny papir ma sviij vlastni identicky kod, a tudiz
nemize na zadném vefejném trhu dojit k jeho zdmeéné, 1 kdyz je tfeba obchodovan
sou¢asné na riiznych svétovych trzich.'

Ur¢it, zda se jedna o prikaz ke koupi, nebo k prodeji.

Stanovit cenovou dispozici. Bud’ se jedna o ptikaz typu ,,co nejlépe* /at best order/,
kdy mé obchodnik koupit nebo prodat uréené¢ cenné papiry za co nejlepsi moznou
cenu (koupit za co nejnizsi nebo prodat za co nejvyssi), nebo o prikaz limitovany
/limit order/, kdy investor ve svém piikaze stanovi tzv. limitni cenu (pfi nakupu
nejvys$i moznou a u prodeje nejnizsi moznou), kterou broker nesmi v zadném
ptipad¢ prekrocit.

Stanovit objemové omezeni objednavky, coz je bud urceni, kolik kusi (pfipadné
lotl) cennych papiri ma byt nakoupeno nebo prodano, nebo jak velky objem urceny
v penéznich jednotkach mize byt pti nakupu nebo prodeji zrealizovan.

Stanovit ¢asové omezeni objednavky, jeZ urcuje jak dlouho ma ziistat podany ptikaz
platny. Piikazy mohou mit burzovnimi pfedpisy stanovenou casovou platnost
definovanou napftiklad jako denni, tydenni, mési¢ni, nebo mohou byt omezeny pouze
na urcity ¢as béhem jednoho obchodniho dne. Mezi nejvolnéjsi prikazy tohoto typu
patfi zejména piikaz ,)konej do odvolani“ /good-till-canceled order/, ktery je platny
az do vyftizeni nebo zruseni investorem. V urcitych ptipadech, pokud jsou zadavany
pfimo investorem pies vypocetni systém brokerské firmy, byvad u nich casto
definovano presné datum, urcujici nejzaz$i Casovy termin jejich platnosti. Takto
definované piikazy jsou mnasledné obchodnimi systémy brokerskych firem
preformulovavany tak, aby vyhovély konkrétnim pozadavkim pfisluiné burzy.”

Mimo vyse uvedenych povinnych nalezitosti vSech podavanych obchodnich ptikazi je

na nékterych burzach povoleno uzivat i néktera dalsi jejich rtzné definovana uptfesnéni.

*

Podané ptikazy mohou byt na nékterych burzovnich trzich napt. uréeny k ndkupu ¢i
prodeji pouze v urity den pfi otevieni nebo uzavirani burzovniho obchodovani.

' Na jednotlivych trzich se oviem mohou identifikovat cenné papiry i jingmi identifikatory, jako napf.
v USA oznacenim TICKER, v Némecku WPK apod.
% Napt. jsou do obchodniho systému burzy zadavany opakovang.
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V téchto ptipadech se jedna bud’ o tzv. oteviraci prikaz /opening order/, ktery mize
byt proveden pouze v oteviracich cenach zpravidla pouze béhem prvnich péti minut
obchodovani, resp. prikaz wuzaviraci /market on close order/, ktery mize byt
zrealizovan pouze v uzaviracim cenovém rozpéti opét vétSinou pouze behem
poslednich péti minut ptislusného obchodniho dne.

€ Investor mize také vlozit ptikaz, ktery obsahuje dolozku o zruSeni piikazu. Napiiklad
ptikaz ,,splii nebo zrus® /fill or kill order/ musi byt vyfizen ihned, jakmile dojde na
parket. Pokud se jej nepodaii zrealizovat ihned po jeho zavedeni, musi byt neprodlené
zrusen.

€ Piikazy mohou né¢kdy obsahovat i dalsi omezujici podminky. Mohou naptiklad urcit
spusténi  ptikazu az v pfipad¢, ze nastane urcita, investorem upfesnénad situace.
Klasickym ptikladem ptikazu tohoto typu je pomérné dost Casto pouZzivany piikaz
HZastav ztratu“ /stop loss order/. Jeho princip spociva vtom, Ze pokud se cena
urcitého cenného papiru dostane na piikazem stanovenou hranici nebo pod ni, pak se
tento piikaz stane prodejnim piikazem ,,co nejlépe* /at best order/. Pfesnym opakem
tohoto ptikazu je ptikaz ,,zajisti zisk* /stop buy order/, pouzivany ke koupi v ptipadé
neocekavaného vzestupu kurzu. Tento ptikaz zaroven urcuje limitni cenu, nad kterou
je mozno nakupovat

Mimo uvedenych ptikazli se mohou pouzivat i dalsi ptikazy tohoto typu, ve kterych se
napf. pfedem stanovi cenova hranice, po jejimz dosazeni se podany piikaz pieméni na
opacny (ndkupni ¢i prodejni) piikaz typu /at best order/, nebo piedem definovany
piikaz limitni /stop limit order/. Tyto druhy piikazi se pouzivaji napi. tehdy, kdyz
investor nemuze po n¢jakou dobu sledovat vyvoj kurzi.

Obecné l1ze konstatovat, Ze kazda burza v ramci svych obchodnich ptedpist presné
definuje veskeré moznosti podavani piikazl, pficemz zejména specidlnéji definované
piikazy byvaji na riiznych burzach odlisné. Jejich vétsi varietu a volnost pouziti umoznuji
zejména anglosaské burzy.

1.1.5. Bezpecnostni mechanismy burzovniho
obchodovani

Ptestoze obchodovani prostiednictvim burz je vSeobecné povazovano za
nejbezpecnéj$i a nejtransparentnéj$i zpiisob obchodovani vibec, piesto 1 je ohrozuji
nékteré rizikové faktory. Proto mivaji jednotlivé burzy ve svych obchodnich systémech
zapracovany ruzné bezpecnostni mechanismy, jez prispivaji k tomu, Ze burza zabezpecuje
fadny pribéh obchodovani a stanovuje trzni, nekalymi praktikami nedeformované kurzy
cennych papirt, jez na svych trzich (segmentech) obchoduje.

1.1.5.1. Omezeni povolenych kurzovych pohybu

Omezeni povolenych kurzovych pohybt je namifeno nejen proti nadmérné volatilité
(kolisavosti) kurzli, ale napomaha téz omezovani ptipadnych cenovych manipulaci. Tento
mechanismus se uplatni zejména v situacich, kdy se trh stava pfili§ spekulativnim, nebot’
je na ném kratkodobé naruSena rovnovaha poptavky a nabidky. Obecné totiz existuje
obava, ze zkreslené formovani kurzu cenného papiru mize mnohé investory pfinutit k
tomu, aby provedli nevhodna, ¢i nepfiméfend investicni rozhodnuti.
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Burzy, aby pfedchazely takovymto situacim, stanovuji pro cenné papiry obchodované
na svych jednotlivych segmentech tzv. denni cenové limity. Ty mohou byt stanoveny a
aplikovany riznym zpiisobem. Jestlize jsou urcené limity piekroceny, dojde k preruSeni,
¢i dokonce i k uplnému zastaveni obchodovani s témi cennymi papiry, jichz se to tyka.

Vymezené limity byvaji nejcastéji vyjadieny maximalnim procentudlnim pohybem
kurzt za jeden obchodni den, mohou vsak byt vyjadieny i absolutné, ptic¢emz se zpravidla
vztahuji k uzaviracim kurziim ptedchoziho dne. Limitli mize byt stanoveno i n€kolik za
sebou a uplatiiuji se postupné, s prislusnymi ¢asovymi prodlevami.

Muze byt napiiklad stanovena limitni hranice zmény kurzu jednotlivych akcii ve vysi
5%. Pokud dojde k jejimu piekroceni (poklesem ¢i vzestupem kurzu akcie), nastane
preruseni obchodovani s touto akcii na urcity ¢as (15 minut, pal hodiny apod.). Pokud
cena akcie po znovu obnoveném obchodovani pokracuje v zapo€atém trendu a klesne
nebo stoupne pies dalsi cenovy limit, mize dojit k dalSimu pferuSeni, nebo 1 k zastaveni
obchodovani s touto akcii po cely zbytek daného obchodniho dne. Tyto limity se lisi
nejen na jednotlivych burzach, ale mohou byt rizné i pro jednotlivé segmenty (dil¢i trhy)
v ramci jedné burzy. V nékterych obchodnich systémech burz se mohou uplatiiovat napf.
pouze pii poklesech a nikoli pti vzestupech kurza.

V nékterych ptipadech miize byt pieruseni, resp. i zastaveni obchodovani navazano na
pohyb celého burzovniho indexu. V téchto piipadech se ovSem piislusnd regulace
vztahuje na obchodovani na celém burzovnim trhu, resp. na néktery jeho vté dobé
ohroZeny segment.

Dal$im moznym opatfenim pro omezeni kurzovych pohybii muize byt téz
mechanismus, ze kdyz pfisti potencialni cena vybo¢i mimo cenovy koridor, dojde ke
zméné ve form¢ obchodovani. Béhem kontinualniho obchodovani tedy volatilni pferuseni
povede k aukci, béhem jejiz prodlouzené zahajovaci faze maji ucastnici trhu dostatek ¢asu
na promyslengjsi umistovani svych dalSich obchodnich ptikazi, pfi¢emz jim je rovnéz
poskytnuta moznost vymazat své piedeslé piikazy a nahradit je piikazy novymi.'

1.1.5.2. Preruseni obchodovani

PreruSeni obchodovani /trading halts/ je mechanismus, kterym je moZno zabranit
situacim, kdy jistd Cast investorské vefejnosti jiz byla informovana o néjaké nové,
necekané zvetejnéné kurzotvorné zalezitosti urcité firmy a zbyla ¢ast investorii o ni jesté
informovéna nebyla.”> Ve chvili, kdy burze dojde takova doposud nezvefejndna nebo
neptili§ rozsifend informace o spoleCnosti, jejiz cenné papiry kotuje, pferusi burza
s témito cennymi papiry obchodovani a bud’ sama pfislusSnou informaci uvetejni, nebo
alespoit umozni jeji rozsifeni praveé diky tomu, Ze obchodovani s pfedmétnymi cennymi
papiry bylo pferuseno. Po urCité dobé, béhem které maji investofi moznost informaci
ohodnotit a provést upravu svych obchodnich ptikazi, je obchodovani s pfedmétnymi
cennymi papiry obnoveno.

! Tento bezpe¢nostni mechanismus je zaveden napi. na Frankfurtské burze, kde je oznatovan jako ,,volatilni
preruseni® /volatility interruption/.

* Nejéastéjsimi pii¢inami zastaveni burzovniho obchodovani byvaji neéekané uvefejnéné dilezité
informace, tykajici se budouciho vyvoje jednotlivych firem. Muze se jednat napf. o necekanou fuzi,
akvizici nebo joint venture, ale i o $tépeni akcii, vyplaty dividend v neoc¢ekavané vysi a pod.
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Burzovni ptedpisy vétSinou preruSeni obchodovani ¢asové neupravuji, takze mize byt
vyhlaSeno na rizn¢ dlouhou dobu. Co je v nich vSak vzdy piesné stanoveno je zpusob,
kterym je znovu zahajovdno obchodovéni. Konkrétni feSeni téchto situaci se 1i8i jak u
jednotlivych burz, tak ptipadné i u jejich dil¢ich segmentl, a to zejména podle druht
pouzivanych obchodnich systémil.

1.1.5.3. Zamezeni programového obchodovani

V soucasné dob¢ je burzovni obchodovani stale vice zajisStovano vypocetni technikou,
ktera jednotlivym obchodnikiim s cennymi papiry umoziiuje nejen obchodovat bez jejich
osobni pfitomnosti, ale 1 pfedprogramovat rizné obchodni ptikazy. Ty se pak automaticky
uplatni v okamziku, jakmile na burzovnim trhu nastane urcité situace, vétSinou odvisla od
predem uvazované, podstatnéjsi a pfesné¢ definované kurzové zmény. V podstaté se jedna
o problém spocivajici v tom, Zze v obchodnich systémech obchodnikl s cennymi papiry
existuje velké mnozstvi takto nadefinovanych, zejména prodejnich ptikazl, jez se pfi
vétSich vykyvech kurzii jednotlivych cennych papiri nebo, coz je jesté horsi, pii
podstatnych vykyvech celého burzovniho indexu za¢nou samy spoustét.

Vétsina téchto piikazli ma za cil ochranit ucastniky burzovniho obchodovani pied
neo¢ekavanymi poklesy kurzl cennych papirii. Proto je ziejmé, ze se jedna predevsim o
ptikazy prodejni, které se automaticky za¢nou ozivovat pii vétsich poklesech trhu. Pokud
tento stav nastane, zaCnou automaticky nabihat do obchodniho systému burzy, ¢imz
zpisobi jest¢ dalsi narGst nabidky ¢imz nastane jesté prudSi pokles. Vzhledem ke
skute€nosti, ze vétSina obchodujicich jednd v téchto krizovych situacich podobnég, maji
téz podobné nastaveny ,,své pocitace”. Tim se stane, ze kazdy nasledny dil¢i pokles
aktivuje dalsi a dalsi nastavené prodejni ptikazy, takze se propad dale umocnuje.

V soucasné dobé, vzhledem k uzkym vazbadm burz promptnich s burzami financial
futures a burzami op¢nimi se pravidelné stava, ze propad jednoho z téchto trhi, zpravidla
promptniho, srazi nasledné i oba trhy ostatni. Z uvedeného diivodu proto nékteré burzy
po dosazeni ur¢it¢é miry poklesu svého burzovniho indexu pouzivani programového
obchodovani zamezuji.

1.1.5.4. Stanoveni pohotovostnich pravidel

Vzhledem k tomu, ze obchodovani na burze muze byt téz preruSeno napt. v dusledku
selhani pocitace, lidského faktoru nebo celého obchodniho systému, resp. i jinych
piipadnych udalosti, musi mit vSechny burzy pro tyto situace pfipraveny tzv.
pohotovostni pravidla. Ta spocivaji pfedevSim v zaevidovani vSech az doposud
uzavienych obchodl,, v zaznamenani poslednich dosazenych kurzi a vSech zavedenych
obchodnich piikazl, apod.

Ptestoze se mohou pohotovostni pravidla jednotlivych burz (resp. jednotlivych dil¢ich
segmentll téZe burzy) navzdjem liSit, musi vzdy zabezpecit, aby v disledku pteruseni
obchodovani nemohl byt Zadny ucastnik burzovniho obchodovani poskozen. To znamena,

" Toto opatieni je pouzivano napi. na New York Stock Exchange, kde bylo zavedeno po krachu 19. fijna
1987 a v uvedenych situacich je zde mozno vkladat ptikazy pouze manualn€. Naproti tomu na nékterych
trzich toto opatfeni neni, coz se napf. projevilo velkymi dennimi poklesy béhem roku 2000 na
mimoburzovnim trhu NASDAQ.
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ze jejich soucasti musi byt téZ zavazné podminky vcetné zplsobu opétného zahdjeni
obchodovéni.

1.1.5.5. Monitorovani mimoradnych kurzovych
a objemovych zmén

Prevazna vétSina vétSich vykyvl kurzi obchodovanych cennych papirit a s nimi
souvisejicich prudsich nartisti resp. poklest jejich zobchodovanych objemii mize byt
uspokojivé vysvétlena. Souviseji napf. s neo¢ekdvanymi hospodaiskymi vysledky firem,
resp. s dalSimi firemnimi zpravami, dale s vyvojovymi trendy v primyslu, ndrodnimi
ekonomickymi a politickymi faktory, ndladou na trhu, resp. s celou fadou dalSich,
zejména ekonomickych faktord, a to i na mezinarodni Grovni. Tam, kde ale evidentné
neexistuje zadné legitimni vysvétleni, by vSak burza méla iniciovat vySetfovani.

Za ucelem odhalovani neodivodnénych cenovych pohybll (zejména u akcii) maji
vyznamné svétové burzy piimo ve svych burzovnich systémech zabudovany
mechanismy, které jsou jednim z nejucinnéjSich opatieni proti obchodim zaloZzenym na
zneuzivani nevefejnych informaci /insider trading/. V podstaté se jedna o pocitacové
systémy, které monitoruji probihajici obchodovani a automaticky signalizuji vSechny
neobvyklé zmény at’ uz v objemu, nebo v cené, pficemz se hledaji i nékteré mozné
vyznamné vazby mezi jednotlivymi typy obchodi, zejména mezi obchody promptnimi a s
nimi souvisejicimi obchody opcnimi. To je velmi vyznamné pti odhalovani ptipadnych
manipulaci kurzi a tzv. zasvéceneckych obchodii, provadénych nékterymi ucastniky
trhu.

V piipadé, Ze burzovni systém oznami néjaky neobvykly pohyb, byva zahajeno
vySetfovani. To sméfuje jak k obchodnikiim, kteti obchod provedli, tak i k pfedmétné
akciové spolec¢nosti, v niz se provétuje fada faktorti. Zkouma se napft., zda existuji n¢jaka
zavazna oznameni, jeZz Cekaji na vyfizeni a doposud jsou bud’ nerozhodnuta nebo
nezndma vetejnosti, nebo napt. rozhodnuti o fizi, akvizici, propousténi zaméstnanct
apod.

Soucasné dozor¢i persondl burzy provede elektronicky audit zaméfeny na rekonstrukei
detailti provedené¢ho obchodu. Ten ma za tkol zjistit, zda né&jaka ¢lenskéd firma, resp. i
vice firem Ucastnicich se obchodovani s pfedmétnym cennym papirem tzv. nevycniva.
Pokud se tak stane, je dal$im krokem jeji kontaktovani a ziskani konkrétnich jmen vSech
zdkazniki zapojenych vtomto obchod€é. VSechna zjiStend jména jsou nésledné
automaticky porovnavana se jmény uiednikd, feditelii, a jinych firemnich i nefiremnich
zasvécencl /fzv. insiders/ za ucelem nalezeni moZnych spojeni nebo nezakonnych
informaénich tok.'

1.1.6. Zverejnovani burzovnich informaci

Vyznam spravné a bezchybné funkce burzovniho informacniho systému ma pro
kazdou burzu mimoiadny vyznam. VCasné zvefejiiovani burzovnich informaci a jejich
kvalita jsou totiz bezpodmine¢né nutné pro vytvateni spravedlivych a rovnych podminek

I ; A . s —_ - .
Tyto ochranné systémy jsou nejvice rozsifeny na americkych akciovych burzach.
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pro vSechny ucastniky burzovniho obchodovéni, coz zna¢nou mérou piispiva ke kvalité
celé burzovni ¢innosti.

Burza pravidelné zvetejiiuje urCity soubor informaci, jez je mozno rozdélit do téchto
nasledujicich skupin:

O priibézné informace o aktualnim vyvoji na burzovnim trhu
v priibéhu obchodovani

O informace o konecnych vysledcich obchodniho dne
00 prezentace souhrnnych ukazatelti burzovniho obchodovani
O ostatni burzovni informace

1.1.6.1. Prubézné informace o aktualnim vyvoji
na burzovnim trhu v prubéhu obchodovani

Vyznam véasnych a kvalitnich ,,on-line” informaci z pribéhu burzovniho obchodovani
je zékladnim ptedpokladem toho, aby mohla burza cennych papiri viibec fungovat. Je
tomu tak proto, ze rychlé a kvalitni informovani o aktudlnim stavu na vSech segmentech
burzovniho trhu mé zasadni vliv nejenom na chovani pfimych ucastnikii obchodovani, ale
i na chovani mnoha investorti, z nichz mnozi, pfestoze nejsou ¢leny burzy, mohou
zadavat své ,,on-line* obchodni piikazy prostfednictvim obchodniho systému piislusné
brokerské firmy. To ptimo ovliviiuje nabidku i poptavku u jednotlivych burzovnich titulti
a mé vyznamny vliv na velikost realizovanych objemt a tim i likviditu trhu.

Kazda porucha resp. vypadek v poskytovani téchto informaci nejenze znemoziuje
vlastni obchodovani, ale vazn¢ ohrozuje vSechny ucastniky trhu. Z toho vyplyva, ze
pokud by k uvedenému vypadku doslo, je vzdy nutno neprodlené burzovni obchodovani
prerusit.

1.1.6.2. Informace o konec¢nych vysledcich
obchodniho dne

Informace o kone¢nych vysledcich jednotlivych obchodnich dnti spocivaji predevsim
ve zvetejilovani ,,zavérecnych kurzii“ cennych papiri a jejich zobchodovanych objemil
pro potfeby Sirokého burzovniho publika. Tyto informace se oficidlné zvefejiiuji ve
specialnich kurzovnich listcich, které vychazeji kazdy burzovni den. Navic je zpravidla

vvvvvv

segmentech trhu) vétSina finanénich novin.

1.1.6.3. Prezentace souhrnnych ukazateli
burzovniho obchodovani
Velmi sledovanymi souhrnnymi indikatory vyvoje kurzli cennych papiri jsou burzovni
indexy. Ty koncentruji pohyby kurzii mnoha stejnorodych cennych papirG do jednoho
¢isla, ¢imz vypovidaji o vyvojovych tendencich trhu. Vzhledem k tomu, ze odrazeji jak
soucasny stav vyvoje kurzli cennych papirQ, tak i dlouhodobé trendy, stavaji se rovnéz
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vyznamnym meéfitkem pro posuzovani dlouhodobé vynosnosti investic do piisluSnych
, s ol . .
cennych papirti' z pozice investora.

Burzovni indexy jsou vytvafeny za jednotlivé druhy obchodovanych cennych papird,
pfi¢emz za nejvyznamnéjsi jsou vSeobecné povazovany indexy akciové. Ty jsou zpravidla
konstruovany piimo burzami, avSak v nékterych pfipadech dochazi i k tomu, zZe zndmé;jsi
nez oficidlni burzovni indexy jsou nékteré indexy vytvofené jinymi znamymi institucemi,
zejména renomovanymi ratingovymi nebo napf. i nékterymi tiskovymi agenturami.
Pfitom je pochopitelné, Ze vedle nejvyznamnéjSich souhrnnych nebo alespoii velmi Siroce
pojatych indext jsou jednotlivymi burzami publikovany i tzv. indexy dil¢i, vztazené
nejcastéji k jednotlivym segmentiim na nich existujicich trhi.

Z makroekonomického pohledu pak byvaji mimofadné vyznamnymi indexy zahrnujici
vyvoj nejvyznamnéjSich akcii celych nadnarodnich ekonomickych regiondlnich oblasti,
nebo dokonce nejvyznamnéjsich akcii celého svéta.

Vlastni vypovidaci schopnost jednotlivych burzovnich indext je ovSem rovnéz znacné
zé&visld na zplsobu jejich konstrukce. V soucasnosti jsou ztohoto pohledu nejcastéji
pouZivany jejich dva zakladni druhy,’ a to:

o Cenoveé vazené indexy
o Hodnotové vazené indexy

o Cenové vazZené indexy
Jde o indexy, kde vahami jsou aktualni ceny akcii.* Takto konstruované indexy jsou
citlivé na zmény akcii s vyssimi kurzy.

o Hodnotové vazZené indexy
Jsou zaloZeny na tom, Ze kazda akcie je v nich vaZena svou trzni kapitalizaci® na
celkové trzni hodnoté akcii viech zde zatazenych firem.’

Mezinarodni vyznam jednotlivych burzovnich indexi je ve své podstaté odvisly od
vyznamu, ktery pfislusnd burza z mezinarodniho pohledu vykazuje. Témét vSechny
vyznamné burzovni indexy jsou dnes jiz kalkulovany v redlném case, s frekvenci od
kazdych 15 sekund po maximalné jednu minutu. Rozhodnuti o frekvenci jejich vypoctu
zavisi na konkrétni burze. Nicméné rozhodujici vyznam je i nadale pfisuzovan tzv.
kone¢nym (zaviracim) indexiim pfislusnych obchodnich dni, jez jsou vSeobecné

! Je pochopitelné, Ze tuto zasadu je mozno pouzit zcela obecné (neboli i na jinych druzich burz).

? Napf. nékteré indexy celosvétové znamé ratingové agentury Standard & Poor’s.

3 Ani toto ¢lenéni burzovnich indexii neni oviem mozno povazovat za &lenéni vie vypovidajici. Do hodnot
nékterych indexd mohou byt napt. zapocitavany vyplacené dividendy, do jinych nikoli apod.

* Timto zptisobem je konstruovan napiiklad nejstarsi svétovy ,,Dow Jones Industrial Average“ (DIJIA)
pouzivany na NYSE v USA. V Japonsku jde napf. o index ,, Nikkei 225 Stock Average *.

> Trzni kapitalizaci je mozno v daném piipadé definovat jako soucin poétu kusi cenného papiru a jeho
aktualniho kurzu.

6V USA se jedna zejména o indexy ,,Standard & Poor’s 500“(S & P 500), V Evropé je pak mozno za
nejvyznamnéjsi index tohoto typu povazovat index Londynské burzy ,.,F'TSE 100, resp. v Némecku
»DAX" kotovany Deutche Borse. Tokijska burza publikuje ,,Tokyo Stock Price Index “- TOPIX.

15



pouzivany pro vypocty ¢asovych fad umoznujicich stanoveni dlouhodobych vyvojovych
trendd.

Dalsimi souhrnnymi ukazateli jsou vedle burzovnich indext zejména souhrnné objemy
dennich realizovanych obchodt. Ty vypovidaji nejen o investi¢ni aktivité na pfislusném
burzovnim trhu (resp. na jeho jednotlivych segmentech) ale t€Z i o vyvoji investi¢ni
nalady.

1.1.6.4. Ostatni burzovni informace

Je pochopitelné, ze burzy uveiejnuji i celou fadu dalSich informaci, coz do jisté miry
souvisi i s platnou legislativou jednotlivych zemi. Jsou jimi pfedevsim:

¢ informace o veSkerych operacich s cennymi papiry jez burza ko’tuje,l

¢ informace o dileZitych uddlostech emitentii vSech na burze kétovanych cennych
papirii,
informace o prijeti novych cennych papirit k obchodovani,

* <

informace o platnych pravidlech obchodovani, kétovani, clenstvi, vyporadani
burzovnich obchodit apod.,

informace o diileZitych zméndch tykajicich se ¢lenskych firem burzy,
vlastni vyrocni zpravy,
statistiky burzovnich obchodii, bulletiny,

* & & o

zpravodaje, propagacni materidly a pod.

Vseobecné se ma za to, ze ¢im ma pfislusnd burza vétsi mezindrodni vyznam, tim se
vSeobecn¢ ocekava, ze bude o své Cinnosti a jejich vysledcich zvetejnovat kvalitné;jsi
informace. Ty ji totiz v o¢ich tcastniki burzovniho obchodovéni, zejména pak investort,
ale i odborné vetejnosti, zjednavaji potfebné renomé, a nasledné pfitahuji (resp. odrazuji)
dalsi zajemce o obchodovani jejim prostfednictvim.

A zavérem je nutno pfipomenout jesté jednu vyznamnou skutec¢nost, Ze prostfednictvim
burz byvaji Casto spolecnostmi zvefejiiovany i takové informace, jejichz uvefrejnéni
nemusi byt obecné povinné.

1.1.6. Vyporadani burzovnich obchodu

Rychlé a efektivni vypotadani burzovnich obchodt patii rovnéz mezi zakladni faktory
kvalitné fungujici burzy. Za vypotadani burzovnich obchodl se povazuje jednak thrada
finan¢nich zavazkii mezi smluvnimi stranami, jednak ptevod vlastnictvi cennych papiri
z prodavajiciho na kupujiciho. Konkrétni zpisob provedeni této operace ovSem zavisi na
form¢ obchodovanych cennych papiri. Miize se totiz jednat jak o dodani listinnych
cennych papirl, nebo o ptevod vlastnickych prav na piislusnych uctech v ptipadé jejich

! Jedna se napf. o piipady, kdy management podniku provadi legalni operace s cennymi papiry spole&nosti,
kterou fidi. Jde napt. o plnéni rozhodnuti valné hromady ve véci navySovani nebo snizovani zakladniho
kapitalu, o vydavani novych emisi obligaci nebo jejich stahovani z obc¢hu, o operace se zatimnimi listy,
op¢nimi listy /warranty/ apod. Muize se jednat i o prodej akcii vlastniho podniku, do¢asné umisténych ve
vlastnim portfoliu.
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imobilizace, nebo v piipadé¢ dematerializovanych (zaknihovanych) cennych papiri o
jejich prevod v centralnim depozitafi.

Na vsech existujicich burzach existuje urcité casové zpozdéni mezi okamzikem
uzavieni obchodu a jeho plnénim. Tento Casovy rozdil je zplsoben jednak technickou
slozitosti vypofadani, jednak nutnosti realizovat urcité nezbytné operace. Obecné plati, ze
¢im je casova mezera mezi okamzikem uzavieni obchodu a jeho vypotfadanim delsi, tim
je 1 vétsi riziko pro ucastniky obchodu. Moznost realizovat vypotradani metodou "z ruky
do ruky", kterou je mozno charakterizovat jako placeni proti dodani cennych papiri
/payment versus delivery/, je vsak pti vétSich burzovnich objemech nemozné. Urcita
casova mezera mezi okamzikem uzavieni obchodu a jeho vypotadanim je totiz nutna jak
pro moznost ucastnikl trhu uplatnit protest napt. pfi zjiSténi, ze byly poruSeny stanovené
obchodni podminky burzy, tak i k provedeni dalSich nezbytnych operaci, jako je napf.
ovéieni vlastnictvi a pravosti listinnych cennych papirt,' resp. stavu uétu zakaznika apod.
Proto z diivodu ochrany zdkaznikii neni ucelné, aby byly veskeré operace spojené s
pfevodem vlastnictvi cennych papirti a jejich zaplacenim uskuteciiovany okamzité, i
kdyby to bylo technicky proveditelné.

Zpusob vypotadavani burzovnich obchodl zavisi vedle podoby cennych papirt rovnéz
na druhu obchodniho systému, ve kterém byly zobchodovany. DalSimi faktory jsou pak

napf. pocet obchodovanych emisi na pfislusné burze (segmentu trhu), objemy zde
uzaviranych transakci, pocet ucastnik trhu, struktura trhu, apod.

Vyporadavani burzovnich obchodi miize byt provadéno bud’ samotnou burzou, anebo,
a to je piipad cast¢jS$i, ma burza uzavienou smlouvu se specializovanou licencovanou
firmou, ktera tuto ¢innost provadi za ni.

Vlastni proces vypotfddavani je zahdjen tzv. porovnavanim /matching/ vsech
uzavienych obchodu, pficemz u kazdého z nich se provétuji predevsim tyto udaje:
segment, na kterém byl obchod uzavien,
datum uzavieni obchodu,
cenné papiry, které jsou predmétem obchodu,
nomindlni hodnota a pocet zobchodovanych kusii,
dosaZeny kurz,
ména ve které obchod probéhl,
smluvni strany a dohodce,
instrukce k nakupu nebo prodeji,
obchodni podminky,
datum vyrovndni,

@ & & O O O O O o o o

Dpiipadné nékteré dalsi udaje.

Provedeni porovnavani uvedenych udajl je nezbytnou podminkou nejen pro nasledné
bezchybné vypotradani uzavienych burzovnich obchodi, ale je i kontrolou a potvrzenim
toho, Ze vramci vlastniho obchodovani nedoslo k zadné chybé¢, ktera by vyporadani

'V soucasné dobé ruéi za kvalitu cennych papirti "tzv. CUSTODIAN," neboli depotni banka, u které je
ma jejich majitel ulozeny (jedna se o imobilizované cenné papiry).
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nekterého obchodu znemoznila. Provadi se tak, ze témér ihned po uzavieni obchodu
obdrzi burza od zucastnénych firem vSechny udaje potiebné k porovnani. To se
uskuteciiuje pfimym spojenim mezi pocitaci ucastnikii trhu. Po pocitacovém zpracovani
jsou vSechny uskute¢néné obchody roztfidény na obchody porovnané /matched/,
neporovnané /unmatched/, resp. odmitnuté. U porovnanych obchodli jiz nedochazi
k zddnym pratahtim a jsou neprodlené predavany vypotadavaci instituci k dalSimu fizeni.
U neporovnanych a odmitnutych obchodli nasleduje jejich dojasiiovani, které mize
skoncit bud’ odstranénim stavajicich nedostatkd, nebo jejich odmitnutim.

Pokud jsou informace o obchodu z obou stran ucastnikli transakce spravné a
kompletni (neboli dojde k porovnani), nastdva dalSi operace kterou je clearing,
provadény zpravidla prostfednictvim stanoveného clearingového systému. Jeho tkolem
je zjistit finan¢ni zavazky ¢i pohledavky jednotlivych partnerti, pfipadné je navzijem
porovnat a vzajemné zapocitat. Snaha o minimalizaci penéznich pohybid i pohybl
cennych papir vede stale Castéji k preferenci modelu zapocti vzajemnych pohledavek a
zavazki /tzv. netting/, ktery znaéné vypotradani obchodu racionalizuje. Obchodni piipady
jsou zde zpracovany hromadné¢ a kazdy ucastnik, kdyz na konci obchodniho dne ukonci
obchodovani, obdrzi tidaje o tom, kolik komu dluzi a naopak, kolik ma dostat zaplaceno
od kazdé protistrany. Clearingové centrum navic vétSinou spravuje 1 garan¢ni fond
zfizeny povinné burzou pro potieby kryti pfipadnych ztrat ucastnikl trhu.

Po provedeni clearingu dojde k vlastnimu plnéni obchodu /settlement/, tedy k dodani
listinnych cennych papirQ, resp. k pievodu imobilizovanych nebo dematerializovanych
cennych papirti na tctech ptislusného Gctu nebo registru a na druhé strané k zaplaceni
formou ptrevodu ptislusnych penéznich prostfedki na bankovnich uctech.

Casovy cyklus vypoiadani obchodii se v riiznych zemich lisi. Na vyspélych burzach je
z hlediska ¢asového cyklu provadéno tzv. pribézné vyporadani /rolling settlement/, pii
némz se vyporadani obchodli uskutecnuje vzdy urcity pocet dni ode dne uzavieni
obchodu, neboli v terminu oznaovaném (T + x dni).! Tim je umoZnéno provadét
vypotfadani obchodl kazdy den v tydnu, coz zaroven snizuje i pocCet nevypoiadanych
obchodll coz umoziluje s predmétnymi cennymi papiry rychleji operovat.

1.1.2. Burzy devizové

Jde o burzy, na nichz se realizuji rozsahlé nakupy a prodeje deviz mezi vyznamnymi
finan¢nimi institucemi, nejcasteji renomovanymi bankami, pficemz obchodovani se zde
Gasto Ucastni i banky centralni.” Jsou na nich obchodovany predevsim terminové devizové
kontrakty.” Pokud se viak tyka obchodii promptnich (spotovych), jsou v sou¢asné dobd
uzavirany vét§inou mimoburzovng.*

V né&kterych statech slouzi k oficidlnimu stanovovani devizovych (m&novych) kurza.’

"Na prazské burze (BCPP) se konkrétné jedna o periodu ti burzovnich dni od uzavieni obchodu,
oznacovanou jako (T+3).

2 K tomu je oviem potieba uvést, Ze zptisob obchodovéni na devizovych burzach je ve srovnani s burzami
cennych papird podstatné odlisny.

* Piedeviim se jedna o pevné terminové kontrakty typu futures a kontrakty opéni.

* Jedna se o tzv. OTC-trhy (., over the counter markets ), neboli , trhy pies piepazku.

° Za nejvyznamnéjii svétovou devizovou burzu je v soudasnosti povazovana burza FOREX.
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1.2. CLENENi BURZ Z HLEDISKA GASOVE
PRODLEVY VE VYPORADANIi OBCHODU

Vyznamnym kritériem Clenéni burz je téz délka Casové prodlevy mezi okamzikem
uzavieni obchodu a terminem jejich skute¢ného vypotadani.

Pokud se tyka tohoto kritéria ¢lenéni burz plsobicich na finan¢nim trhu, rozliSujeme
je na:
O Burzy promptni
0 Burzy terminové (finanénich derivata)

1.2.1. Burzy promptni (spotové)

Promptni burzy (n¢kdy téz oznacované jako burzy spotové) jsou charakteristické tim,
ze vypotradani na nich uzaviranych obchodi probihd s pomérné kratkym casovym
odstupem (maximalné nékolika dnti).' Z toho vyplyvé, Ze na nich obchoduji ti uéastnici
trhu, ktefi si pteji zde obchodované cenné papiry skute¢né (fyzicky) nakoupit ¢i prodat.

1.2.2. Burzy terminové (finanénich derivatu)

Na terminovych (derivatovych) burzach jsou uzavirany tzv. terminové obchody.” Ty
lze charakterizovat jako kontrakty, jejichz skute¢né vyporadéani se uskutecni az s pomérné
znanym ¢asovym zpozdénim po jeho uzavieni. Z toho vyplyva, ze okamZikem uzavieni
obchodu vznikd kontrakt, s nim? je ai do okamZiku jeho vypoidddani moino na téZe
burze jesté dale obchodovat.

Vzhledem ke skuteCnosti, Ze se jedna o obchodovani stzv. odvozenymi, neboli
derivovanymi kontrakty, oznacuji se tyto burzy téz jako burzy derivatové — v daném
piipad¢ burzy finan¢nich derivata.

Mezi terminovymi (derivatovymi) burzami finanéniho trhu rozliSujeme:

3 Burzy ,financial futures"
O Burzy opcni

1.2.2.1. Burzy financial futures

Burzy financial futures jsou burzami, na nichz se obchoduje s tzv. standardizovanymi
pevnymi kontrakty, jejichZ podminky jsou pfedem stanoveny burzovnimi pravidly a
smluvné potvrzeny obéma stranami v okamziku provedeni obchodu, avsak vypotadani
kontraktu prob&hne aZ v pfedem piesné uréeném okamziku v budoucnosti.’

' Fungovani promptnich burz bylo podrobn& popsano v piedchozim textu.
% Terminové (derivatové) obchody budou podrobné popsany v kapitole 8.
* Podrobné pojednéani o pevnych terminovych kontraktech je provedeno v kapitole 8.
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1.2.2.2. Burzy opéni

Na op¢nich burzich se obchoduje stzv. standardizovanymi op¢nimi, neboli
podminénymi kontrakty, u nichz ma jejich vlastnik (kupujici) pravo v pfedem
dohodnutém terminu, resp. Casovém rozpéti, zakoupenou opci (predstavujici pravo, nikoli
vSak povinnost) uplatnit a tim pozadovat plnéni druh¢ strany uzavieného kontraktu.

2. ORGANIZATORI MIMOBURZOVNICH TRHU

Mrwe .

Pfi¢in existence mimoburzovnich organizovanych trhi je nékolik. Prvni z nich je, ze
burzy nemaji povinnost pfijmout k obchodovéani vSechny vetejné obchodovatelné cenné
papiry. Jejich rozhodnuti zavisi mimo jiné na tom, zda zadatel splnil nebo nesplnil burzou
pfedepsané podminky, a proto mnohé, zejména méné vyznamné firmy nemaji zéjem své
cenné papiry burzovné obchodovat. Navic obchodovani na burzach pro né€ byva, zejména
jedna-li se o mensi firmy, pfili§ drahé.

Dalsim diivodem mutze byt i skutecnost, ze se na burzach obchoduje podle predem
urcené¢ho Casového rozvrhu a po ukonceni seance jiz nelze zpravidla dale obchodovat.
Kromé toho, moderni technika jiz umoziluje organizovat mimoburzovni obchody
nezavisle na misté, kde sidli burza.

Organizatofi mimoburzovnich trhli tak pfimo konkuruji burzam. Mohou napft. pouzivat
odlisné obchodni systémy, které mohou ucastnikim obchodovani 1épe vyhovovat. Déle
mohou uctovat niz8i poplatky, upravovat hodiny provozu svého obchodniho systému,
stanovovat jiné algoritmy pro parovani obchodnich ptikazi, pfijimat k obchodovani cenné
papiry na burzach neobchodované, ptizptisobovat vypotfaddavani uskutecnénych obchodii
pozadavkim zékaznikd, konstruovat a zvefejiiovat své vlastni indexy' apod. Vzdy viak
musi mit ptisluSnou licenci a respektovat zdkony dané zem¢.

V soucasné dobé jiz neni hranice mezi burzovnimi a organizovanymi mimoburzovnimi
trhy pfili§ ostra, cemuz velkou mérou napomahd i postupné se rozvijejici vSeobecna
computerizace kapitalovych trht.

"Indexem svétového vyznamu je v souasné dobé i index mimoburzovniho trhu NASDAQ. Jedna se o
,,Nasdaq Composite Index“, zahrnujici nejen vSechny domaci, ale i vSechny zahrani¢ni akcie zapsané na
tomto trhu. Jedna se o hodnotové vazeny index. V Ceské republice zveiejiiuje RM-systém index PK-30.
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