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Uvod

Uvodem mi dovolte kratky exkurz do principti komoditni burzy, jejiho fungovani a postaveni
jako predstavitele organizovaného trhu. Bez néj se nemizeme dopravovat vysvétleni problematiky,
ktera je predmétem tohoto ¢lanku.

Burza je vynalezem trhu v etapé, kdy jiZ nebylo mozno zajistit sménu zbozi za penize a
naopak klasickymi metodami. Traduje se pfiklad Chicaga v dobé& boomu dobytkarstvi, kdy stada
dobytka zaplnila mésto tak, ze pfestalo plnit své funkce a burza byla na svété. Prvnim znakem burzy
je, Ze se na ni obchoduje se zbozim, které na burze neni fyzicky pfitomné. Zbozi zastupuji kvalitativni
burzovni standardy, podle nichZ jsou zboZi pfifazeny urcité kvalitativni znaky a ty zboZi plné
charakterizuji. Vyvoj Sel dal. Na burzach se uz neobchoduje pouze se zboZim a zboZi vystupuje jen
jako podkladové aktivum. Casto se dokonce obchoduije jen s pravy spojenymi s drzbou tohoto zboZi.

Zakladnim znakem komoditnich burz je jejich formalni charakter obchodovani dany
prisnymi pravidly uréujicimi, kdo obchoduje, jakym zplsobem se obchoduje, zplsobem stanoveni
ceny, jaké jsou garance provadénych obchodl a jak je vynucovano plnéni burzovnich pravidel.
Podminky, pravidla a postup pfi obchodovani a vypofadani burzovnich obchodl jsou vymezeny
v zdkonu i komoditnich burzach, Statutu burzy, Burzovnich pravidlech, Burzovnich kvalitativnich
standardech a vnitfnich pfedpisech burzy. Burza vyuZiva k organizovani trhu i externi pfedpisy jako
jsou napfiklad INCOTERMS 2000. Na dodrzovani statutu a burzovnich pravidel dohlizi burzovni
komora a burzovni komisaf jmenovany Ministerstvem zemé&délstvi.

Komoditni burzy jsou pravnické osoby vzniklé na zakladé zakona €. 229/1992 Sb. a jejich
ukolem je organizace trhu s komoditami. Jejich vznik je mimo splnéni podminek danych vySe
zminénym zakonem podminén povolenim pfislusného ministerstva, do jehoz resortu spadaji na této
burze obchodované komodity. Ministerstvo jako organ statni spravy se vyjadfuje k pfipravenosti burzy
vykonavat Cinnost, povoluje jednotlivé komodity k obchodovani a schvaluje statut. Na Cinnost burz
dohlizi ministerstvo prostfednictvim burzovniho komisafe. Novelami zdkont po vstupu CR do
Evropské unie jsou nékteré oblasti Cinnosti burz dohlizeny i Komisi pro cenné papiry. Komoditni burza
je zaloZena na ¢lenském principu, kdy kazdy €len po zaplaceni ¢lenského pFispévku ma jeden hlas pfi
hlasovani na valné hromadé burzy. Clenem burzy mGze byt jak pravnicka tak fyzicka osoba, pfic¢emz o
prijeti ¢lena rozhoduje burzovni komora. Burzovni komora je organ voleny valnou hromadou a fidi
¢innost burzy mezi zasedanimi valné hromady. Rozhodnuti burzovni komory je realizovano
prostfednictvim aparatu burzy v jehoZ Cele stoji generalni sekretai burzy. Vzhledem ktomu, Ze
obchodovani na burzovnim trhu je upraveno zédkonem a vnitinimi pfedpisy burzy, hovofime o trhu
organizovaném. Obchody uzaviené mimo burzo jsou zavieny na trhu volném.

Obchodovani na komoditnich burzach

V pfedchozi Casti jsme vymezili pojem organizovany a volny trh. Dale se tedy budeme
vénovat jen trhu organizovanému. Obchodovani na burzach neni v postaté nic jiného, nez vyuziti
informaci, které ziskal u€astnik o predchozim obchodovani na daném organizovaném trhu
k uzavieni burzovniho obchodu, ze kterého hodla ziskat co nejvyssi ekonomickou vyhodu
v podobé zisku. Tohoto dosahuje nastroji, které mi burzy poskytuji jako jsou:

e kombinace typl burzovnich obchodu (hedging),
e zpUsobu organizovani obchodovani na burze.

Trochu se vratme k pojmu ... na daném organizovaném trhu ... z pfedchozi definice. Jedna
se o to, Ze ve svété, Evropé, ani v Ceské republice neni zadna unifikace organizovanych trhi.
Kazdy trh méa svoje pravidla a své zvyklosti a vydava cenové informace ze svého trhu. Pravidla trhu
potom upravuji pfedpisy jednotlivych burz. Vzhledem ktomu, se pfedmét Clanku vztahuje ke
spoleénému projektu BURIS-ESO Zemédélské univerzity v Praze a Obchodni burzy Hradec
Kralové budeme dalSi vztahovat na tento projekt a na zvyklosti a pravidla obchodovani na této burze.

K objasnéni pfedmétu Clanku je vhodné provést kratky exkurz k problematice burzovnich
obchodU a zisku, kterého hodlame jejich uzavienim dosahnout.

Za burzovni obchody je mozno oznaCit jen takové obchody, které jsou uzavirany na
burzovnim shromazdéni. Dale abstrahuje od tzv., mimoburzovnich obchodl, které se stanou



burzovnimi v pfipadé, Ze jejich ucastnici pfistoupi s burzovnim pravidlim. VSechny burzovni obchody
maji jednu spole€nou vlastnost, a to ¢asovy rozdil mezi jejich uzavienim a plnénim (vyporadanim).
Tento ¢asovy rozdil je podle typu burzovniho obchodu od 1 do 360 dnd. To umoznuje prodavajicim i
kupujicim pracovat co nejlépe s cenou a volba terminu plnéni umoziuje dosahnout prostfednictvim
obchodu na burze zisku. Jak vlastné zisk z burzovnich obchodl vznika uvadim citaci mého z jiného
¢lanku.

Cituji ...
K zaznamenani vyvoje cen registrované poptavky a nabidky vydava burza grafy vyvoje CRNP (ceny
registrované nabidky a poptavky s komentarem.

Graf 4
CRNP - Semeno fepky (SRE) Komentar
- Kotace CRNP na 09/04 byla zahajena poptavkou na
6 600 Kotace promtniho trhu na 09/04 Grovni 6.100 K&/t, coz je o 600 K&/t méns, nez byla
| prvni kotace na 08/04. V prabéhu mésice cena
6400 1 | oslabovala az na uroven 5.800 Ké&/t. Po té cena
6 200 - E postupné zpevriovala az na uroven 6.000 K¢/t, kdy byla

kotace mésice ukoncéena.

Na grafu 4 vidime, vyvoj CRNP u semene fepky kotovany z realného obchodovani spolu
s komentafrem. Kolméa Carkovana &ara na grafu oddéluje kotace CRNP aktualniho trhu od kotace
pfed zahajenim kontraktniho mésice. Zde vidime jak by byli v, ,hedZingu“ Usp&3ni kupujici nebo
prodavajici. Na tomto vyvoji by byli uspésni jak kupujici, tak prodavajici. Pokud by prodavajici uzavieli
obchody na burzovnim shromazdéni 4.8. a 11.8., a vyporadali je 1.9.a 8.9. potom by realizovali
z obchodl uzavienych na burze zisk od 100 do 300 K&/t. Cena aktualniho trhu Sla totiz proti
zavérkovym cenam z burzovniho obchodu dolll (oslabila). Kupujici by byli Uspésni v pfipadé, ze by
uzavieli obchody na burzovnim shromazdéni od 18.8. do 1.9. Pokud by je vyporadali 8.9.04, tak by
realizovali zisk 100 K¢/t a pokud by je vyporadali 15.9. a 22.9. potom by realizovali zisk 200 K¢&/t. Cena
aktualniho trhu Sla totiz proti zavérkovym cenam z burzovniho obchodu nahoru (zpevnila). Plati to co
jsem psal u kurz(l a to, Ze obchod uzavirdm za cenu na aktualnim burzovnim shromazdéni, ale
vypoifadavam ho podle toho, na jaky termin pInéni jsem ho uzavfel a to za cenu uzavienou na
aktualnim burzovnim shromazdéni. Mezi datem uzavfeni burzovniho obchodu a datem vyporadani
muze dojit na trhu k pohybu kurzi, a pokud se kurz pohne v mdj neprospéch, u U€astnikl stojicich
v uzavienych burzovnich obchodech na pozici kupujicich pfi zvySeni ceny a u U€astniku stojicich na
pozici prodavajicich ke snizeni ceny, potom realizuji z burzovniho obchodu zisk zrozdilu kurzu
z aktualniho trhu a burzovnich obchodu. Pokud bych totiz kupoval nebo prodaval az podle aktualni
kotace, musel bych koupit nebo prodat za aktualni ceny promptniho trhu.

Konec citatu .... To co jsme si vySe uvedli spada do vysvétleni obchodnich aspektl
elektronického obchodovani na komoditnich burzach.

Prvnim znakem burzovnich obchodU je to, Ze musi byt uzavien pouze s komoditou, kterou
povolila k obchodovani burzovni komora. Jedna se prfedevSim o to, Ze k této komodité musi byt
zpracovany burzovni kvalitativni standardy, podle kterych se obchod uzavira. Na burze Ize uzavirat
obchody jen podle téchto standardu.

Druhym znakem burzovnich obchodu je to, ze burzovni obchod je uzavien jen osobou
opravnénou k uzavirani a zprostredkovani burzovnim obchodii — dohodcem pro Ucastnika, ktery
evidoval na burze navrh na uzavieni burzovniho obchodu. Jestlize je burzovni obchod uzavien,
ucastnikem burzovnich obchodl muize jet kazdy, kdo splfiuje podminky zakona.



Tretim znakem burzovniho obchodu je to, Ze cena z obchodu nebo navrhu musi byt
zaznamendana a zverejnéna v kurzovnim listku. Burza kotuje ceny komodit obchodovanych na
burze u vSech typu burzovnich obchodu podle kontraktnich mésicl. Pro vSechny, ktefi se na volném
nebo organizovaném trhu s komoditami pohybuji tak vznika ,orientaéni bod® pro jejich dalSi Cinnost
v podobé kurzu u uzavienych obchodl nebo ceny registrované nabidky a poptavky.

Ctvrtym znakem burzovniho obchodu je to, Ze byl uzavien na burzovnim shroméazdéni za
podminek stanovenych zakonem, Statutem a Burzovnimi pravidly. To jak je obchodovani burzovnim
shromazdéni organizovano, potom Uzce souvisi s prfedmétem tohoto ¢lanku.

Zakladni principy klasického a elektronického obchodovani

Na Obchodni burze Hradec Kralové bylo do realizace projektu BURIS-ESO burzovni
shromazdéni organizovano vyluéné jako parketové (klasické). Realizaci projektu BURIS-ESO byla
burze dana moznost organizace tzv. elektronického obchodovani.

Projekt BURIS-ESO si kladl tfi zakladni cile:

e umoznit U€astnikim burzovnich vystavovani a evidovani navrh na burze svych
pocitacll prostfednictvim sité internet,

e umoznit dohodcdm ué€ast na burzovnim shromazdéni, obchodovani na nich a
uzavirani burzovnich obchodl se svych pocitacl a to opét prostfednictvim sité
internet,

e nesnhizit po¢et parametri pro uzavieni burzovniho obchodu a zajistit kontrolu nad
pribéhem burzovniho shromazdéni tak jako u klasického burzovniho shromazdéni.

Systém elektronického obchodovani stoji na dvou zakladnich modulech pracovné nazyvanych
BURIS a ESO.

BURIS je informacni systém burzy a vede nasledujici informace:

e Informace o osobach opravnénych uzavirani burzovnich obchodlim a ke vstupu na
burzovni shromazdéni

Informace k obchodovani

Informace k prabéhu burzovniho shromazdéni

Informace po ukon&eni burzovniho shromazdéni

Informace o uzavienych burzovnich obchodech

Informace o vyporadani burzovnich obchodi

Elektronicky systém obchodovani ESO je nadstavbovy systém zabezpecujici vzdalenou
zabezpecenou komunikaci, podpis dokladl a obsluhu BURIS mezi uzivatelem a BURIS, uzivateli
mezi sebou prostfednictvim sité internet. Uzivateli systému jsou:

e Ugastnici burzovnich obchodim nebo &lenové burzy, ktefi budou prostfednictvim

ESO obchodovat. Umozni vystavit, podepsat a odeslat & stdhnou navrh na uzavieni
burzovniho obchodu kdykoliv a to od ukon&eni minulého burzovniho shromazdéni do
ukonceni aktualniho burzovniho shromazdéni. Ze svych pocitacl mohou sledovat
obchodovani a na vyvoj obchodovani reagovat odeslanim ¢i stazenim navrhu.

e Dohodci, ktefi budou prostfednictvim ESO obchodovat umozni pfed zahajenim
burzovniho shromazdéni preevidovat navrh na jiného dohodce. Obchodovat a uzavirat
burzovni obchody z jakéhokoliv mista odkud se k obchodovani zaregistruji.

e Burza a burzovni komisar, ktefi fidi a sleduji pribéh burzovniho shromazdéni za svych
pocitac.

Obchodni aspekty elektronického obchodovani

Obchodni aspekty elektronického obchodovani souvisi s ekonomickou vyhodou, které pfinasi

tento zpusob obchodovani u€astnikim burzovnich obchodU proti klasickému zplUsobu obchodovani.

Obchodovani ucastnik(l se déje prostrednictvim vystaveni a evidence navrhu na burze. Navrhy na
burze eviduji obé& strany burzovniho obchodu. Pokud dohodci na burzovnim shromazdéni navrh



vylicituji tj. dohodnou se tak, Ze podminky navrhu na strané kupujiciho i padavajiciho jsou shodné, je
uzavien burzovni obchod. Nasledujici tabulka pfinasi nastin vyhod a moznosti pfi evidenci navrhu.

Evidence navrhu prostrednictvim ESO

Klasicka evidence papirovym formularem

Navrh je vystaven vyplnénim hodnot do poli
elektronického formulare prostfednictvim
klavesnice na obrazovce pocitace.

Navrh je vystaven vepsanim hodnot do poli
papirového formulafe perem nebo psacim
strojem.

Pfi vyplnéni ma ucastnik vedle poli rolovaci
seznamy, ze kterych si vybira potfebné
hodnoty.Tyto seznamy jsou prubézné
aktualizovany a tak nepotfebuje vyhledavat
aktualni hodnoty z jinych dokument( burzy. Tim je
odstranéna chybovost z nepozornosti pfi pfepisu
hodnot.

Hodnoty poli musi uU€astnik zadat za pouziti
dalSich potfebnych dokumentd burzy. Musi si sam
zajistit jejich aktualizaci. Pfi pfepisu hodnot Ize
udélat chybu z nepozornosti nebo neznalosti, a na
zakladé tohoto mu muZe burza nebo dohodce
odmitnout navrh obchodovat.

PFi vystaveni navrhu je tifeba dbat na logiku vazeb
mezi hodnotami poli jako napf. vystavenim navrhu
na uzavfeni efektového nebo opcéniho obchodu,
promptniho nebo terminového obchodu,
garantovani obchodd, dispozi¢nich poli aj. BURIS
tyto logické vazby kontroluje nepovoli evidenci
navrhu pokud ucastniky logické chyby neodstrani.

U tohoto zplUsobu evidence se musi provést
ucastnik logickou kontrolu sam. Lze udélat chybu
z nepozornosti nebo neznalosti, a na zakladé
tohoto mu mlze burza nebo dohodce odmitnout
navrh obchodovat.

Pokud se ucastnik pfipoji prostfednictvim ESO
k BURIS muze evidovat sv(j navrh kdokoliv od
ukon&eni minulého burzovniho shromazdéni do
ukon&eni aktualniho burzovniho shromazdéni.
Muze tedy evidovat navrh i v pribéhu aktualniho
burzovniho shroméazdéni. Ugastnik dostane od
BURIS potvrzeni, Ze byl navrh zaevidovan.

Burza eviduje navrh po doruc¢eni postou a to jen
do otevieni aktualniho burzovniho shromazdéni.
Ugastnik pokud se nedotaze svého dohodce nebo
na burze, nema Zzadnou informace zda posta
doru€ila navrh do otevfeni  burzovniho
shromazdéni.

Tim, Ze neni prakticky Zadna Casova prodleva
mezi vystavenim navrhu a jeho evidenci na burze,
Ize velmi a prakticky okamZité reagovat na vyvoj
ceny nebo kurzu.

Je znacna Casova prodleva mezi vystavenim
navrhu a jeho evidenci na burze dané dobou kdy
posta navrh doruci. Od podani navrhu se mlze
vyvoj kurzu nebo ceny zménit a u€astnik nemuze
reagovat.

Pokud ma ucastnik pfidélena pfistupova prava,
bude moci sledovat pribéh  burzovniho
shromazdéni a zaslanim ¢&i stazenim navrhu
z obchodovani.

Ugastnik nema moznost sledovani burzovniho
shromazdéni.

V pfipadé nepfiznivého vyvoje kurzu lze navrh
kdykoliv stahnout.

Navrh Ize stahnout pouze na zvlastnim formulafi a
pokud ho posta doru€i do zahajeni burzovniho
shromazdéni.

Navrh je podepsan kombinaci znakl z HW klice,
ktery obdrZi u€astnik pfi dodavce ESO

Navrh musi byt podepsan dle podpisového vzoru
osoby opravnéné k zavazovani u€astnika.

reakce ucastnika na vyvoj kurzu nebo ceny registrované nabidky a poptavky stazenim
evidovaného navrhu evidenci nového navrhu s cenou, ktera odpovida vyvoji obchodovani na

burzovnim shromazdéni.

Vzhledem k tomu, burzovni komora muaze vyhlasit v vice burzovnich shromazdéni v jednom
tydnu, stane se v budoucnu témér odeslani a evidence navrhu klasickou cestou (postou) témeér

nemozné.

Ekonomické aspekty elektronického obchodovani

Ekonomické aspekty souvisi naklady obchodovani prostfednictvim elektronického systému

obchodovani. Néklady na obchodovani na volném trhu souvisi s néklady na jednani s partnery,
komunikace s nimi, posuzovani kvalitativnich parametrl produkce, na pravni sluzby spojené
S uzaviranim smluv.



Pro srovnani je uveden orientacni propocet nakladl, které ma ucastnik, ktery obchoduje na
volném trhu s naklady, které pfi obchodovani na organizovaném trhu prostfednictvim elektronického
systému obchodovani.

Cas Sazba Naklad
[hod] [Kéhod]  [K&]

Naklady celkem 24 670
Vyhledani partnera 50 650 3 250
Cesta k partnerovi 1500
0
Jednani s partnerem 4,0 650 2 600
Komunikace s partnerem 2,0 360 720
Pravni konzultace smlouvy 2,0 800 1600
Expertiza kvality produkce 15 000
Parametry obchodu
10 kontraktl SRE Kontrakty Jedn/kontr Jednotky
Jednotky 1 100 100
Kalkulace na jednotku produkce 246,7

Hodinové sazby jsou odhadnuty z pfedpokladanych vydélkl pracovniki obchodnich
organizaci. V tabulce je struény vyc€et Cinnosti, které musi obchodnik ucinit, pokud hodla uzavfit
obchod na volném trhu. Pokud chce uzavfit obchod ve velikosti 1 kontraktu tj. 100 t jeho naklady na
obchodovani se pohybuji ve vysi 246,70 K¢.

V nasledujici tabulce je uveden odhad nakladl pfi obchodovani na Obchodni burze Hradec
Kralové. Poplatky jsou prevzaty z jejiho sazebniku poplatkll za zobchodovani 1 kontraktu semene
fepky. Pokud neni uc€astnik ¢lenem burzy hradi poplatky za uzavieni burzovniho obchodu. Tyto
poplatky hradi burze naklady na jeji ¢innost a dohodci za uzavfeni burzovniho obchodu. Tyto poplatky
hradi naklady dohodce.

Cas Sazba Naklad
[hod] [Ké/hod] [KéE]
Naklady celkem 4 036
Pfipojeni k burze 0,1 360 36
Odpis ESO 100
PocKontr Sazba/kontr
Poplatky 3900
Sluzby burzy 1 2600 2 600
Sluzby dohodce 1 1300 1300
Parametry obchodu
10 kontrakti SRE Kontrakty Jedn/kontr Jednotky
Jednotky 1 100 100

Kalkulace na jednotku produkce 40,4



Pro srovnani je opét uvedeno uzavieni obchodu o objemu 1 kontraktu tj. 100 t. ZvySe uvedené
kalkulace vyplyva, ucastnik zaplati na nakladech 40,4 K¢&. V nakladech na odpis ESO odepisuje
investici do ESO, tak ze pokud uzavie 50 obchodu ma investici odepsanou.

Zrekapitulujeme vyhody elektronického obchodovani na organizovanému burzovnim trhu

i ten nejmensi ekonomicky subjekt se prostfednictvim burzy dostava na likvidni trh,
kde svou nabidku nebo poptavku zobchoduje za jim pfedem stanovenou cenu,
pokud by se cena pohybovala v pasmu pod nebo nad jim stanovenou cenou,
dohodce obchod neuzavre.

anonymni systém obchodovani na burze mu umoznuje obchodovat i malému
ucastnikovi obchodovat s velmi silnym partnerem, aniz by velky partner mohl vyuZzit
své ekonomické pfevahy a svou pfevahu promitnou do ceny. Navrhy na koupi nebo
prodej jsou na burze evidovany pod registracnimi Cisly a dohodce obchoduje s jinym
dohodcem.

ucastnik nemusi pracné ,,shanét“ aktualni ceny. Pfipojenim na www stranky burzy
nebo Agrisu se dozvi aktualni ceny, se kterymi se na jednotlivé kontraktni mésice
obchoduje i s rozbory vlivli a faktort ovliviiujicich cenu.

pfipojeni k internetu mu umozni zadat svdj navrh na koupi nebo prodej dané
komodity na nejbliz§i burzovni shromazdéni kdykoliv a odkudkoliv. Toto je
nejpodstatnéjSi vyhoda, kterou elektronicky organizovany trh pfinasi.

v aktivnim ovliviovani ceny na trhu. Jakmile na burze obchoduji, burza kazdy
navrh kupni smlouvy registruje a tim zakétuje licitacni cenu navrhu do kurzového
listku. Takze kazdym navrhem kupni smlouvy, ktery odeSlu na burzu ovliviuji kurz a
tim se aktivné podilim na tvorbé& ceny u dané komodity.

v moznosti kryti rizik spojenych s pohybem ceny v neprospéch uUc¢astnika —
jedna se o tzv. pfimy nebo nepfimy hedzing, a v kryti rizik z obchodnich vztaht a
to jednak tim, Ze burza brani neserioznim subjektlim k pFistupu na tento trh a jednak
brani ucastniky proti platebni neschopnosti jinych u¢astnikt burzovnich obchodu.



