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Anotace:

Dne 24.listopadu 1994 byla ziizena Burza cennych papiri Praha jako akciova
spolecnost. Jejimi zakladateli a akcionafi se stalo 12 ¢eskoslovenskych penéznich ustavii a 5
brokerskych firem. Za prvni pololeti roku 1994 byly na BCP uskutecnény obchody v rozsahu
11 mld. K¢, objem obchodl agrarniho trhu €inil 139 mil. K¢, tj. 1.32 % z celkového objemu
obchodt. V tomto obdobi vyrazné prevazovaly obchody s akciemi mlékaren, Setuzy a Selika.
Podil obchodii s akciemi téchto podnikil tvotil 80,9% z celkovych obchodl agrarniho sektoru.
Obchodovani s akciemi téchto podnikd bylo pomérné pravidelné.

Nejvyraznéji primérnou cenu akcii ovlivitoval objem celkového jméni podniku, méné
objem zisku, ktery byl vykazan v prvni viné kupénové privatizace. Nebyla prokazéna
zévislost mezi trzni cenou akcii a vysi dividend podnikd. Z uvedenych analyz vyplyva, ze
obchodovani na Burze cennych papiri Praha s akciemi agrarniho sektoru neplni dosud
funkce, které se od burzy cennych papiri ocekavaji. Obchod s cennymi papiry se soustieiuje
pouze na nékolik vyznamnych podnikil s rozdilnou strategii trznich cen akcii. Rizikovost cen

je zavisla na jejich velikosti. Cim je cena vyssi, tim je i rizikovéjsi.

Summary:
The Stock Exchange Prague (BCP) was established on November 24, 1994 as a joint

stock company. Twelve Czechoslovak banking institutions and five broker firms have become
its founder and shareholders. During the half-year 1994 were on BCP realized transactions in
extent of 11 billion Kc, that time have significantly prevailed trades with dairy, "Setuza" and
"Seliko" shares. They constituted 80,9 per cent of total trades of agrarian sector. Trading with
shares of these firms was relatively regular.

Average price of shares was most significantly impacted on assets of firms.
Dependence between market price of shares and height of dividends of firms wasn't proved.
Introduced analyses results that transactions with agrarian sector shares on BCP don't fill
functions which are expected by now. Trades with shares are concentrated only on a few
important firms with different strategy of share market price. Risk of prices depend on their

size. The bigger price the higher risk.
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Motto:

Burzy cennych papirti jsou zdrojem kapitalu pro investice a citlivym barometrem
hodnot jednotlivych firem, primyslovych odvétvi a stavu narodniho hospodarstvi. Burzy se
proto povazuji za métitko pulzu narodni ekonomiky. Burza je indikatorem stupné divéry ve

zdravé firemni pomé&ry a ekonomickou observatofi.

Zarodky prvni burzy se objevily v padesatych letech minulé¢ho stoleti. Pfedmétem
obchodu byly pfedevsim devizy a valuty. Burza pro obchod s cennymi papiry byla zalozena
na zéklad¢ povoleni ministerstva financi a obchodu v roce 1871. Na této burze se obchodovalo
az do roku 1938, kdy byl ufedni obchod zastaven. Po II. svétové valce nebyla ¢innost burzy
obnovena a oficialn¢ byla zrusena v roce 1952.

V roce 1990 vzesla iniciativa Statni banky ceskoslovenské zalozit v Praze burzu
cennych papirti jako nezbytny krok hospodaiské transformace k trzni ekonomice. Dne 24.
listopadu 1992 byla do obchodniho rejstiiku zapsana akciova spole¢nost Burza cennych papirt
Praha. Jejimi zakladateli a akcionafi se stalo 12 Ceskoslovenskych penéznich ustavi a 5
brokerskych firem.

Pravni postaveni a ¢innost prazské burzy upravuje zékon 214/1992 Sb o burze cennych
papirt.

V souladu s timto zdkonem mohou na burze obchodovat osoby:

a) které maji opravnéni obchodovat s cennymi papiry obecné (povoleni udéluje ministerstvo
financi k podnikatelské ¢innosti - obchodovani s cennymi papiry.)

b) které jsou zaroven akcionafi burzy nebo jim bylo ud€leno opravnéni obchodovat na burze.
(Zakonem bylo opravnéni obchodovat na burze udéleno CNB).

Ke dni 22. bfezna 1993 méla prazska burza 53 ¢lenti opravnénych obchodovat
s cennymi papiry. Na samém parketu burzy jsou ¢lenové burzy zastoupeny svymi makléfi.

Obchodni systém burzy je zalozen na soustfedéni nabidky a poptavky cennych papirti
k urc¢itému ¢asovému okamziku. Stanoveni kurzu burzy a sparovani objednavek ¢lent burzy
se d¢je automaticky. Na zaklad¢é stanovenych algoritmli se vypocitdva automatizovand trzni
cena jednotlivych cennych papirti.

Vypotadani burzovnich operaci provadi Burzovni registr cennych papiri s.r.o.,
dcefinna spolecnost prazské burzy. Uzdkonéné burzovni obchody se vyporadavaji podle

pravidla "dodani cennych papiri proti penéZnimu vyrovnani" tfeti den po uzavieni



burzovniho obchodu. Zuétovani provadi clearingové centrum CNB. Burza garantuje, Ze
vSechny obchody budou vypotadany. K pokryti rizik a zavazka slouzi garan¢ni fond.

Zakladni funkci prazské burzy je organizovat trh s kétovanymi cennymi papiry.

Kotované cenné papiry jsou cenné papiry piijaté burzou k obchodovani podle urcitych

pravidel. Burza garantuje investortim bonitu kétovaného cenného papiru.

Obchodovani na burze cennych papiru

Obchodovéani na burze cennych papirti zacalo dne 26.10. 1993 a od té doby se
uskutecnilo 11O seanci(k 23.9.1994). Pivodné v obdobi od 26.10. 1993 do 10.3. 1994 byly
seance 2x tydné a to v pondé¢li a ve ¢tvrtek. Od 10.3. 1994 byly rozsifeny na tii dny v tydnu, a
to pondé¢li, ttery, ctvrtek. Od 20.9. 1994 byl pocet seanci rozsifen na 5 dnti v tydnu. Celkem
za 1. pololeti roku 1994 v obdobi od L1. 1994 do 30.6. 1994 se uskute¢nilo 65 seanci. Pro
zobecnéni zavéri byly v ¢lanku uvazovany vSechny seance, prvniho pololeti roku 1994, které

byly stanovovany v kazdém tydnu.

Obchody agrarniho sektoru a jejich struktura

Portfolio agrarniho sektoru je vymezeno celkem 97 podniky, které je mozné rozdélit do téchto

skupin:

odvétvi pocet podnikii
zemé&délské zasobovani a nakup 20
vinarstvi 5
drubezafstvi 7
masny prumysl 18
cukrovarnictvi 13
mlékarny 9
sladovny 2
mlyny a pekarny 4
Salma, Seliko, Setuza 3
chovatelé 6
mrazirny 4
ostatni 6

Z celkového objemu obchodi, které se uskutecnily na burze cennych papirti Praha od
1.1. 1994 do 30.6. 1994 v rozsahu Il mld, ¢inil objem obchodt akcii agrarniho sektoru 139 mil
K¢, tj. L32 %. Z uvedeného vyctu vyplyva, Ze objem obchodii agrarniho trhu ¢ini zatim malo
vyznamnou cast celkového burzovniho obchodovani.

Z. hlediska casu lze v objemu obchodovéni na burze cennych papira spatfovat dvé
viny. Prvni vinu charakterizuje rist objemu obchodt, které byly od 2. do 14. tydne. Primérny
tydenni ptirtistek obchodu Cinil 59,718 mil. K¢. Vrcholu dosahl objem ve 14. tydnu celkovym
objemem 978,233 mil. K¢. Od 14. tydne dochézi k vyraznému poklesu a v obdobi od 19. tydne



se objem obchodl realizuje v primérné vysi 166.234 mil.K¢. bez znateln€jSich odchylek
tydné.

Zemédelstvi na burze sleduje obdobny trend s tim, Ze v 1. obdobi neni riist objemil
plynuly, ale zejména v 7. - 10. tydnu dochdzi ke znatelnému poklesu. Uvedené tendence
vyjadiuje graf 1.

V burzovnim obchodu u agrarniho sektoru v 1. pololeti 1994 vyrazné ptevazovaly
obchody s akciemi mlékaren 36,30 % (z toho Jihoceské mlékarny 24,8 %) v celkovém
objemu obchodl 50,505 mil. K¢.

Podil Setuzy (tuky a potravinaiské oleje) byl 34,04 % a Selika (konzervované
potraviny) 10,54 %. Masny pramysl se na celkovém obchodu podilel 6 %. Podil obchodt
s akciemi ostatnich podnikii (ZZN, vinafstvi, cukrovary, chovatelé, driitbezatské podniky,
sladovny, mlyny a pekarny, mrazirny) tvotil mén¢ jak 10 %. Celkovy objem obchodi za prvni
pololeti 1994 v téchto podnicich €inil 14,161 mil.K¢.

Ze Sirokého spektra zemédélskych podnikli jsou obchodné atraktivni pouze 3 skupiny
podnikli - mlékarny, Setuza a Seliko. Objem jejich obchodu na celkovém obchodu podniki
agrarniho sektoru ¢ini 80,9 %.

Z hlediska frekvence obchodovani prevazuje obchodovani s akciemi mlékaren. Tyto
akcie se podilely na obchodech ve 23 tydnech z 26, tj. v 88,4 %. V 10 tydnech byl primérny
tydenni objem obchodu vétsi nez 2,570 mil. K¢, ve zbylych dosahoval minimalné 28 tis. K¢.
Také Setuza a Seliko byly vyznamnymi podniky obchodu.

Obchodovani s akciemi masného primyslu bylo permanentni. S témito akciemi se
neobchodovalo pouze jeden tyden, ale podil na obchodech byl velmi nizky. S vyjimkou 8., 21.
a 22. tydne tento podil neptesahoval 15 % z tydenniho obchodu agrarniho sektoru.

Objem obchodl na jeden obchodovany podnik agrokomplexu lze podle grafu 4

rozdelit do 3 etap:
1. etapa vysokého objemu obchodi 5.-7. tyden. Prumérna vySe obchodl - v této etape
byla 42] tis. K¢.
2. etapa stfedniho objemu obchodi 11. - 19. mésic. Primérna vySe obchoda 181 tis. K¢.
3. etapa nizkého obchodu. Primérné vyse je 37 tis. K¢ (graf 4).

Struktura pololetniho objemu obchodi jednotlivych podnikil je znaéné€ vyrovnana. 83
podnikii zaznamenalo pololetni objem obchodl mensi nez 5,7 mil. K¢, pramér v této skupiné
byl 2,85 mil. K&. Deset podnikii nebylo obchodovano viibec (ZZN Ziar, Beroun, Strakonice,
Pelhfimov, Vyskov, Veseko Velky Senov, Sumstav, Stfedoceské chovatelské sdruzeni,
Cukrovar DobroSovice, Agrona). Dva podniky dosihly objemu 11,400 mil. az 17,1 mil. K¢
a pramérny objem obchodu €inil 14,25 mil. K¢ (Milko a Seliko).

Nejvétsiho objemu obchodti 37,050 mil. K¢ dosahly Jihoceské mlékarny a 48,450

mil. K¢ doséhla Setuza.



Faktory ovliviiujici objem obchodu

V zévislosti na zvetejnénych udajich byly analyzovany zéavislosti:

mezi celkovym objemem obchodu na burze a ¢istym majetkem uvedenym v prvni viné
privatizace. Tato analyza byla opfena o hypotézu, ze podniky s vétSim objemem c¢istého

majetku budou vice obchodovatelné.

mezi celkovym objemem obchodu na burze a objemem zisku, ktery byl vykazan v 1. viné
kup. privatizace. Tato analyza byla opfena o hypotézu, ze podniky s vétSim objemem
zisku budou pro investory zajimav¢jsi a tim 1 vice obchodovatelné.

. mezi celkovym objemem obchodii na burze a velikosti vyplacenych dividend. Tato
zavislost byla opfena o hypotézu, ze vétsi objem vyplacenych dividend podmiiiuje
obchodovatelnost podnikt.

Objem cistého majetku v tis. K¢ pro jednotliva odvétvi zem. vyroby charakterizuje nésledujici

tabulka:

odvétvi pocet podnikl Cisty majetek tis. K¢

min. max. pramér
ZZN 20 58140 304911 161772
vinafrstvi 5 25345 227269 145105
driibezaftstvi 7 38169 960293 287304
masny pramysl 18 26646 638180 161365
cukrovarnictvi 13 68091 542663 217288
mlékarny 9 41029 832067 149301
sladovny 2 155995 1029182 592588
mlyny a pekarny 4 129272 499984 275984
Salma, Seliko, Setuza 3 267833 1248987 718747
chovatelé 6 54645 156258 101794
mrazirny 4 83201 304793 213777
ostatni 6 24055 128579 89906

Vysledky regresni analyzy vyjadfujici zavislost mezi objemem majetku a objemem

obchodu uvadi tabulka:

odvetvi korela¢ni | param. regresni ptimky | stat.vyznamnost
koeficient a b modelu

Podniky celkem 0,61 5604 | 4,58.10-3

ZZN -0,31 16,8 -7,17 nevyznamne
vinafstvi 0,70 14| 549.104 nevyznamné
dritbezafstvi 0,95 259 |  7,6.104 vyznamné
masny primysl 0,15 102,6 | 4,36.10-3 nevyznamné
cukrovarnictvi 0,29 21,2 | 6,59. 10-5 nevyznamneé
mlékarny 0,94 -266,4 0,012 vyznamné
sladovny - 17,5 6.26.10-4

mlyny a pekdrny 0,59 -27,7 6,07.10 nevyznamné
Salma, Seliko, Setuza - - - -
chovatelé 0,3 -1,1 | 3,25.1070 nevyznamné
mrazirny 0,76 -6,61 | 4,31.104 nevyznamné
ostatni 0,35 -0,12 1,10 nevyznamne




Z uvedené tabulky vyplyva stfedni zévislost mezi objemem majetku a objemem
obchodii (ryx = O,6l), znamena to tedy, Zze podniky s vétSim objemem cist¢ho jméni byly
v prvnim pololeti vice obchodovatelné nez podniky s mensim objemem ¢istého jméni.

Prirastek Cistého jméni o 1 milion K¢ zvysil obchodovatelnost podniku o 4580 KE¢.

Analyza danné zavislosti podle jednotlivych obdobi je zatizena u nékterych odvétvi
malym poctem sledovanych podnikd. S vyjimkou ZZN kde uvedend zavislost je negativni
(prubeh této zavislosti byl vyrazné ovlivnén extrémnimi hodnotami), je u vSech ostatnich
odvétvi prokdzana kladna zévislost mezi objemem majetku a objemem obchodu na burze.
Nejvyraznéji se tato zavislost projevila u mlékaren, dribezarstvi, mraziren, mlynt a pekaren.

Zavislost mezi celkovym objemem obchodli na burze a objemem zisku vyjadiuje
tabulka:

odvétvi korelacni | param. regresni piimky | stat.vyznamnost
koeficient a b modelu

Podniky celkem 0,26 39,3 29,7 vyznamné
ZZN 0,31 0,04 1,34 nevyznamneé
vinarstvi 0,69 18,2 20,7 nevyznamneé
drubezafstvi 0,54 -4,4 36,7 nevyznamné
masny primysl 0,16 78,1 4,6 nevyznamneé
cukrovarnictvi 0,49 28,6 21,2 nevyznamné
mlékarny 0,50 1634,0 198,0 nevyznamneé
sladovny - 4761,3 221,8

mlyny a pekdrny 0,24 86,2 5,7 nevyznamneé
Salma, Seliko, Setuza - - - -
chovatelé -0,36 3,59 -0,14 nevyznamneé
mrazirny -0,98 144.,4 -12,4 vyznamné
ostatni 0,34 7,62 0,44 nevyznamne

Velikost vykazovaného zisku v 1. vin¢ kuponové privatizace, je v podstaté jedinou
informaci o uspésnosti podniku. Vyjadiuje mensi stupent zavislosti ve srovnani s objemem
obchodovaného majetku. V nékterych odvétvich (vinafstvi, dribezarstvi, mlékarny) zavislost
obchodovatelného majetku na objemu Cistého jméni ukazuje stiedni korelaci zavislosti
objemu obchodi na objemu zisku.
mlyni a pekaren a ostatnich odvétvi.

Opacna zavislost se projevila u mraziren a chovateld. Ve srovnani s objemem majetku
je zisk mén€ motivujicim prvkem pro obchodovani s cennymi papiry.

Zavislost objemu obchodi na vyplacenych dividenddch nelze prokazat, nebot
dividendy byly vyplaceny pouze u tii podnikd.

Vyvoj cen akcii na trhu je rozdilny podle typu podniku. Skupina podnikt, kterou lze
povazovat za trvale atraktivni, napt. Vino Mikulov, MK Martinov, Dribez. podnik Libu$



vykazuji pomérné vysoké ceny, které jsou jen malo ovliviiovany objemem obchodl a tedy
poptavkou na burze.

U druhé skupiny podnikii,jako Masna Studena, Setuza, Moraviafrost, Seliko, Mlyny
Olomouc, Michelské pekarny je cena vyrazné ovlivilovana objemem obchodovatelného
mnozstvi a tedy zdjmem o nakup akcii dané firmy (grafy 6,8,10). Z dané analyzy vyplyva, Ze
u pievdzné vétSiny rozhodujicich podnikd zavisi cena vyrazné na objemu poptdvaného
mnozstvi. S velikosti ceny souvisi i rizikovost ndkupu jednotlivych akcii.

U vSech sledovanych odvétvi byla prokdzéna kladnd zévislost mezi velikosti ceny
a smérodatnou odchylkou. Z toho vyplyva, Ze s rostouci cenou se zvysuje riziko nakoupenych
akcii. Vysledky pro jednotlivé skupiny uvadi nasledujici tabulka.

odvétvi korelacni | param. regresni piimky | stat.vyznamnost
koeficient a b modelu
77N 0,84 13,19 0,43 vyznamné
vinarstvi 0,65 15,59 0,12 nevyznamneé
dribezafstvi 0,28 64,54 0,12 nevyznamneé
masny pramysl 0,87 37,03 0,14 vyznamné
cukrovarnictvi 0,54 18,94 0,21 nevyznamné
mlékarny 0,97 26,83 0,18 vyznamné
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