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Burza a kapitalovy trh

Stock market and capital market

Souhrn

Bakalai'ska prace se zabyva analyzou kapitalového trhu jako trhu s dlouhodobymi
uvéry a cennymi papiry a analyzou burzy, jako mista, kde k obchodu s nimi dochazi.
Jde o popis prostiedi kapitalového trhu, charakteristiku financnich nastrojii a procest
pomadhajicich pii rozhodovani o pofizeni cizich zdroji nebo o uskute¢néni investic.
Obsahuje také ve zjednoduSené podobé proces obchodovani na burze a v zadkladnich
faktech seznamuje s Burzou cennych papiri Praha a RM-Systémem.

V ramci praktické ¢asti byla na zéklad¢ vlastniho pozorovani provedena analyza
finan¢nich pftilezitosti pomoci magického trojuhelniku na kapitdlovém a penéznim trhu

v

a byla doporucena nejvhodnéjsi investice.

Summary

The bachelor thesis focuses on analysis of the capital market such as the market
with long-term credits and securities and analysis of stock market as the place where the
business is realized. It is description of an environment of the capital market, characteristic
of financial instruments and processes helping to decide on attainment of foreign recourses
or on realization of investment. In easier form it contains the process of business on stock
market and in the basic facts it introduces the Prague Stock Exchange and RM-System.

Within practical part there was made an analysis of financial opportunities based on
my own observations by using the magic triangle on capital market and money-market and

there was recommended the best investment.

Kli¢ova slova: kapitalovy trh, kapitdl, bankovni instituty, investice, banka, Ceska narodni

banka, uvéry, burza, cenné papiry, komodity, trh

Keywords: capital market, capital, banking institutes, investment, bank, Czech National

Bank, credit, Stock Market (Stock Exchange), securities, commodities, market.
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1. Uvod

Kapitalovy trh hraje vyznamnou roli ve fungovéani narodni ekonomiky, slouzi
ovSem pouze jako hybatel penéz. Stejné tak i burza je mistem, kde dochazi pouze
Kk pfesouvani penéz od investora k emitentovi. Za Prvni republiky ziskala burza na velkém
vyznamu, ovSem komunisticky rezim tento rozkvét zcela zastavil. V prubéhu dvou
kupoénovych privatizaci bylo sice cennych papirt k obchodovani mnoho, stat ale nebyl
schopen zajistit dostate¢nou regulaci a stanovit pravidla obchodovani, proto musely byt
po roce 1989 zcela nové definovany nékteré pravni predpisy.

,Cesky finanéni trh je pokladan za vyspélou, stabilni a dostateéné
konkurenceschopnou soudést Seské ekonomiky.«* Velky vliv na finanéni trh, samozfejmé
i na kapitalovy trh, méla v roce 2012 predevsim evropska dluhova krize a snaha o finan¢ni
vypomoc statim potykajicim se s touto krizi (Spanélsko, Italie).

Od 80. let 20. stoleti probiha tzv. ,tieti vlna globalizace” kapitalovych trhu.
V prvni fad¢ §lo o odstranéni piekazek obchodovani, 0 liberalizaci finan¢niho podnikani
a transformaci politiky a ekonomiky ve stfedni a vychodni Evropé. Diky tomu dochazi
v dnes$ni dob& kintegraci trhii, coz umoziiuje volny pohyb kapitidlu 1 pracovni sily
a umoznuje dalsi spolupraci, sdileni technologii, know-how a podobng. Hlavni snahou
centralnich bank a dalSich finan¢nich instituci jednotlivych zemi se stava stabilita
finan¢niho systému. Pozitivnim vysledkem této viny je narGst mezinarodniho pohybu
kapitalu, negativnim vysledkem je naopak velky narGst zadluzenosti, jak statd,
tak 1 podnik. Obchodované derivaty se stavaji rizikovéjSimi, dochazi k jejich inovacim,
se predmétem mnohych finan¢nich spekulaci. Tato situace vede k fizim do stale
zvétSujicich se spolecnosti, které si od konsolidace slibuji rozsifeni pisobnosti a rozloZeni
rizika. Burzy ztraceji svij monopol a stavaji se navzajem konkurenty. Investor si dnes
muze vybirat, na jaké burze bude obchodovat, coz vede ke snizovani mnozstvi burz.
Tyto jevy jsou dusledkem neustalého rozvoje kapitalového trhu, a proto je nutné zapojit
burzy do vzajemné spoluprace, vytvorit integrovany kapitalovy trh a sjednotit pravidla

kapitalového trhu obecné.

! MINISTERSTVO FINANCI. Zprdva o vyvoji financniho trhu v roce 2012 [on-line]. 1. vyd.
Praha: Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF). [cit. 2014-02-04]. Dostupny z WWW:
<http://lwww.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-
financniho-trhu-rok-2012-12640>, s. 10




2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem teoretické Casti prace je analyza kapitalového trhu, k ¢emu kapitdlovy trh
slouzi (zdroj financovani nebo misto pro investice), jakymi finan¢nimi nastroji
je kapitadlovy trh utvafen a jak je mozné zdroje financovani nebo investice hodnotit.
Predmétem teoretické Casti je také pojem burza. Bude popsadna historie burzy, k cemu
slouzi, a ve zjednodusené form¢ bude nastinéno, jak probiha obchod na burze od zadani
piikazu az po vypotradani obchodu, a bude také predstavena Burza cennych papirti Praha
a RM-Systém.

Analyza financnich pfilezitosti kapitdlového a penézniho trhu na zakladé
magického trojuhelniku je cilem praktické ¢ésti bakalarské prace. Pijde tedy o moznosti
investovani nebo spofeni. Budou analyzovany terminované vklady, spofici Gcty, investice
do statnich dluhopisti, podilovych fondd, akcii a nemovitosti. K jednotlivym produktim
bude podle moznosti uvedeno vice druhti nabizenych produktd pro srovnani. Investiéni
ptilezitosti budou hodnoceny pomoci ukazatelti vynosnosti, rizika a likvidity, a na zakladé

tohoto vyhodnoceni budou doporu¢eny vhodné moznosti investovani nebo spofent.

2.2. Metodika

Tato bakalafskd prace se sklada z casti teoretické a casti praktické, kde pro
zpracovani kazdé casti bude potieba urcitych metodologickych postupti.

Teoreticka cast byla zpracovana metodou sbéru informaci z odborné literatury,
pravnich ptedpisi a ¢lankdl z odbornych casopisit pro definovani zékladnich pojmul
a pochopeni fungovani kapitdlového trhu, a také ze Zpravy o vyvoji financ¢niho trhu
v roce 2012, ktera byla pouZita pro pfibliZzeni sou€asné situace na burze a kapitalovém trhu.
Vyjmenované dokumenty byly zpracovany metodou komparativni, diky které bylo mozné
srovnavat a porovnavat vétsi mnozstvi zdroji. Kvalitativnim rozborem ziskaného materialu
byla zpracovana dana problematika.

Stejné tak 1 pii feSeni praktické ¢asti bylo potieba pouzit kvalitativniho vyzkumu
porovnanim a vybérem potiebnych informaci z velkého mnoZzstvi produktii nabizenych
na trhu a ziskané informace kriticky zhodnotit. V tomto ptipad¢ §lo o hodnoceni finan¢nich

ptilezitosti na kapitdlovém a penéznim trhu a bylo potiteba vybrané produkty téchto trhli
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podrobné analyzovat a vyhodnotit jejich vynosnost, rizikovost a likviditu. Podklady pro
tuto analyzu byly ziskdny pfedev§im z internetovych zdroji, konkrétné z informaci,
které poskytuji banky, burzy, odborné casopisy, ministerstvo financi nebo naptiklad
Obcanské sdruzeni spottebitelit TEST. Pfi souhrnném porovnani produkti bylo provedeno
obodovani investic podle toho, jak se blizi ,,idealni* investici (vysoky vynos, nizké riziko
a vysoka likvidita) a jednotlivym ukazateliim magického trojuhelniku byly pfifazeny vahy,
tedy jakési priority. Diky tomuto obodovani bylo mozné urcit nejvyhodnéjsi investici

pro drobného Zivnostnika na ¢eském kapitalovém a penéznim trhu.
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3. Kapitalovy trh

3.1. Uvod

Prvnim pojmem, ktery je na zacatku tfeba definovat, pfedstavuje pojem trh.
Trh je mistem, kde se stfetavaji nabidka s poptavkou. Od toho se odviji rozd¢€leni trhu
na trh finan¢ni, vyrobnich faktorti, trh zbozi atd. Financni trh se d€li na trh penézni
a kapitalovy. Podnik si mize zvolit, zda pfedmétem jeho plisobeni na finanénim trhu bude
trh kapitdlovy nebo penézni. Penézni trh piedstavuje kratkodobé financni nastroje
se splatnosti krat$i nez jeden rok. Mezi nastroje pené¢zniho trhu patii neterminované
vklady, kratkodobé terminované vklady, kratkodobé uvéry a dalsi.

Naproti tomu trh kapitalovy je trhem dlouhodobych cennych papird a uvérd,
jejichz splatnost je delsi nez jeden rok. Pedstavuje zdroj financovani podnik nebo misto
pro investovani. Subjekty kapitalového trhu jsou za prvé investofi - fyzické osoby, banky,
podilové a penzijni fondy a pojisStovny, ktefi investuji za ucelem dosazeni zisku,
a za druhé emitenti vydavajici cenné papiry, jimiz mohou byt vefejné a statni instituce,
podniky, finanéni instituce a také Ceské narodni banka (CNB).?

»Za hlavni instrumenty kapitdlového trhu byvaji povazovany piedevSim akcie
a dluhopisy, proto je tento trh né€kdy sdm o sobé nazyvan trhem cennych papiri.«®
Finan¢nimi instrumenty (nastroji) jsou:

e investi¢ni cenné papiry, které podnik drzi za ucelem dosazeni zisku, a ne z divodu
obchodovani s nimi (akcie, dluhopisy, sménky, podilové listy a dalsi),
e fondy kolektivniho investovani,

e derivaty (opce a finan¢ni smlouvy napt. futures).

3.2. Finan¢ni nastroje
S finan¢nimi nastroji je mozné obchodovat na primarnim nebo sekundarnim trhu.
Pokud se jednd o nové emitované ndastroje, mluvime o trhu primarnim. Obchod
na sekundarnim trhu probiha v pfipad€, Ze neni omezena prevoditelnost cenného papiru.

V takovém ptipadé nemuze emitent dalsi nakupy a prodeje cenného papiru nijak ovlivnit.

2 CNB je bankou centralni a mimo jiné zabezpe&uje cenovou stabilitu.
*NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy — zdroj financovani, s. 12
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3.2.1. Investi¢ni cenné papiry
Cenny papir, jehoz nazev je odvozen od klasického papiru, je listina, ,,se kterou je
pravo spojeno takovym zptsobem, Ze je po vydani cenné¢ho papiru nelze bez této listiny
uplatnit ani prevést.* Cenné papiry je mozné délit podle nékolika hledisek
(viz Ptiloha ¢. 1), napt. podle formy, druhu pravniho naroku, vlastnika, splatnosti apod.
LInvesticnimi  cennymi papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné

na kapitalovém trhu.

Tyto investi¢ni cenné papiry drzi investor piedev§im kvuli zisku,
ktery z jeho drzeni plyne, at’ uz jde o dividendy z akcii nebo o urok z dluhopisi, a emitent

je vydava, aby ziskal prostfedky pro financovani své ¢innosti.

3.2.1.1. Akcie

Akcie jsou nejvyznamnéj$im a nejéastéji uzivanym cennym papirem na trhu.
Akcie muze mit listinnou nebo zaknihovanou podobu a musi obsahovat nalezitosti
stanovené zakonem®. Zakladnim rozdélenim akcii je na akcie kmenové a prioritni.
,Prioritni (preferenéni) akcie (preference shares, preferred shares, preferred stock)
je hybridem mezi kmenovou akcii a dluhem emitenta. Hlavnim rozdilem od kmenové
akcie je, Zze pokud se vyplaci dividendy, prioritni akcie maji pfi vyplaté dividend prednost
pred kmenovymi akciemi.“’ Obvykle je také prioritni akcie spojena s omezenim nebo
absenci hlasovaciho prava. Specialnim druhem akcii jsou akcie zaméstnanecké.

Jsou vydavany akciovymi spole¢nostmi za ucelem ziskani kapitalu pii vzniku
spolecnosti nebo v piipadé, ze chece podnik ziskat finanéni prostiedky pro svij dalsi rozvoj,
a nakupuji se kvuli ziskdni podilu ve spolecnosti, kvili moznosti obchodovani
s nimi ¢i kvili vynosu z jejich drzeni. Tento cenny papir piedstavuje vlastnictvi podilu
spolecnosti, a vlastnik, akcionaf, ma pravo podilet se na vedeni spole€nosti, Gcastnit se
valné hromady, hlasovat na ni a ma pravo na vyplatu podilu ze zisku spolecnosti.

V piipad¢ zaniku spolecnosti mé akcionaf pravo na podil z likvidacniho zGstatku.

* Zikon Obcansky zakonik (§514 odst. 1 Zakon & 89/2012 Sb.). Dostupné on-line na
http://obcanskyzakonik.justice.cz/fileadmin/NOZ_interaktiv.pdf [cit. 2013-12-20]
% Zékon o podnikani na kapitalovém trhu (§3 odst. 2 Zakon ¢&. 256/2004 Sb.). Dostupné on-line na
http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=57888&nr=256~2F2004~20Sb.&ft=pdf [cit.2012-10-05]
® Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (§259 odst. 1 Zakon ¢&. 90/2012 Sb.). Dostupné on-line na
http://obcanskyzakonik.justice.cz/fileadmin/ZoK _interaktiv.pdf [cit. 2013-10-23]

" JILEK, J. Financni trhy a investovant, s. 100
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Vynosem z drzeni akcie je dividenda, coz je podil na zisku spolecnosti, a je pfimo
umeérné zavisla na hospodareni spolecnosti. Jeji vyse neni ve vétsSing piipadl presné dana
a neda se tedy zarucit. Dividendy se obvykle vypléaceji jednou ro¢né.

3.2.1.2. Dluhopisy

Druhem dluhového cenného papiru, jehoz drzeni pfedstavuje narok na splaceni
dluzné ¢astky véfitelem a navic také vyplaceni vynosu, je dluhopis neboli obligace, jehoz
nalezitosti jsou upraveny zdkonem.® Tento druh cenného papiru se vydava za ucelem
ziskani finan¢nich prostiedka s del$i dobou splatnosti. Splatnost dluhopist se pohybuje
v rozmezi 3-10 let a drzitelé dluhopisii nemohou, na rozdil od drzitelli akcii, zasahovat
do chodu spole¢nosti. Dluhopis je mozné drzet po celou dobu splatnosti, nebo s nim
obchodovat. S dluhopisy se obchoduje vétsinou na mimoburzovnich trzich, kde si G¢astnici
sami mezi sebou dohodnou obchodni podminky zahrnujici cenu, zplisob placeni a piedani.

Klasickym ¢lenénim dluhopistt je ¢lenéni podle emitenta, tedy podle toho,
kdo cenny papir vydal. Dluhopisem s velmi nizkou mirou rizika jsou dluhopisy stéatni.
Emitentem je zde Ministerstvo financi a emisi zajistuje Ceska narodni banka, ktera také
vyplaci troky. Ziskané financni prostfedky stat vétSinou pouziva ke snizeni statniho
deficitu nebo je vklada do infrastruktury, na podporu pii povodnich apod. DalSimi emitenty
mohou byt spole¢nosti (korporativni dluhopis) nebo banky, které pouzivaji ziskané penize

k rozvoji své dalsi ¢innosti nebo kK vyrovnani hospodarské ztraty.

3.2.1.3. Sménka
DalSim obchodovatelnym cennym papirem je sménka Obsahujici zavazek
nebo piikaz zaplatit. Vymezeni pojmu sménky, podstatné ndlezitosti a dalsi skutecnosti
upravuje zékon®. U sménky vlastni Se vystavce zavazuje dluznou ¢ast zaplatit a u sménky

cizi (traty) vystavce piikazuje dluznikovi dluh uhradit.

8 Zakon o dluhopisech (Zakon ¢&. 190/2004 Sb.). Dostupné on-line na  http://portal.gov.cz/app/

zakony/download?idBiblio=57771&nr=190~2F2004~20Sh.&ft=pdf [cit.2012-09-17]
% Zékon sméneény a Sekovy (Zakon ¢. 191/1950 Sb.). Dostupné online na http://portal.gov.cz/app/zakony/
download?idBiblio=25526&nr=191~2F1950~20Sh.&ft=pdf [cit. 2012-10-23]
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3.2.1.4. Depozitni poukazky

Depozitni poukazky (certifikaty) jsou emitované bankovnim depozitafem a predstavuji
nepfimé vlastnictvi zahrani¢nich akcii. Akcie nakoupi zahrani¢ni depozitni banka,
na kterou jsou pievedena veskera prava vyplyvajici z drzeni akcii, banka vyda odpovidajici
mnozstvi depozitnich poukdzek a uvolni je k obchodovani. Z drzeni poukazek vyplyva
pravo na vyplaceni dividendy, hlasovaci pravo je ovsem odejmuto. Tento zpusob
investovani je vyhodnym v pfipadé€, Ze chce investor do spolecnosti pouze investovat,
nikoliv ji fidit. Poukazky mohou byt emitovany globalné, nebo napiiklad jen pro americké

nebo evropské investory.

3.2.2. Fondy kolektivniho investovani
,Kolektivnim  investovanim se rozumi podnikdni, jehoz pfedmétem
je shromazd’ovani penéZnich prostfedkti upisovanim akcii investiéniho fondu
nebo vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani na principu rozlozeni
rizika a dal3i obhospodafovéani tohoto majetku.*!? Investi¢nim fondem se rozumi pravnickéa
osoba s povolenim vydanym Ceskou narodni bankou k &innosti investiéniho fondu majici
kolektivni investovani za pfedmét podnikédni. Stejné tak i podilovy fond potiebuje povoleni
CNB, neni vak pravnickou osobou. Podilovy fond piedstavuje souhrn majetku vloZzeného
investory, kdy je podil pfeveden na podilové listy, s jejichz drzenim jsou spojena prava
a povinnosti vyplyvajici ze zakona.™* Podilové fondy mohou byt:
e oteviené — neni omezeny pocet ¢lent ani vydavanych podilovych listt, investor ma
pravo na zpétny odkup podilového listu fondem,
e uzaviené — na dobu uréitou, po uplynuti lhity likvidace nebo pievod na fond

otevieny, omezeny pocet ¢lent i podilovych listl, nemoZnost zpétného odkupu.

Dale se fondy déli podle toho, do ¢eho ten ktery fond investuje svéteny kapital:
e fondy penézniho trhu — investice do kratkodobych dluhopisti a do terminovanych
vkladd,
e dluhopisové fondy — investice do statnich a podnikovych dluhopist,

e akciové fondy — investice do akcii, vazané na burzovni indexy,

10 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani, S. 424

! Zakon o investiénich spoletnostech a investiénich fondech (Zakon &. 240/2013 Sb.). Dostupné on-line na
http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=80335&nr=240~2F2013~20Sh.&ft=pdf

[cit. 2013-12-27]
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e smisené fondy,
e zajisténé fondy — ¢ast penéz do akcii, zbytek do prodejnich opci,
e hedzové — investice v minimalni hodnoté 1 mil. USD,

e nemovitosti — investice do nemovitosti.

V CR pro rok 2012 byly podle zhodnoceni a &istych prodejii nejlepsi dluhopisové
fondy a poté fondy akciové. Podle zem¢ investice (viz Graf 1) je patrné, ze v roce 2007
domaéci investice prevySovaly ty zahrani¢ni, ovSem od roku 2008 jsou nepatrné¢ vyssi

zahrani¢ni investice do podilovych fondu.

Graf 1 Rozd¢leni investic do podilovych fondii dle domicilu
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Zdroj: zpracovano dle MINISTERSTVO FINANCIL Zprdva o vyvoji finanéniho trhu
vroce 2012 [on-line]. 1. vyd. Praha: Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF).
[cit. 2014-02-04]. Dostupny zWWW: <http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/
monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-rok-2012-
12640>.
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3.2.3. Nemovitosti

Velice oblibenou formou zhodnoceni penéz je koupé nemovitosti a jeji dalsi
pronajimani, pachtovémi.12 Predmétem koupé mohou byt kancelarské plochy, zeméd¢€lska
puda, stavebni parcely, rodinné nebo ¢inzovni domy nebo i jednotlivé byty. Stejné€ jako na
ostatni finan¢ni néstroje ma i na nemovitosti vliv vySe urokové miry, kdy pii nizké
urokové sazbé jsou investofi ochotni se pii pofizeni nemovitosti i zadluzit, nebot’ tato
investice jim bude vbudoucnu pfinaSet pravidelny pfijem v podobé najemného
(pachtovného), a Vv ptipad¢ rlstu cen nemovitosti mohou nemovitost se ziskem prodat

(to plati i pro ostatni investi¢ni néstroje).

3.2.4. Venture kapital

Specialnim nastrojem investic na jedné strané a zdrojem financi na strané druhé
je tzv. venture kapital, v Ceském piekladu se nékdy pouzivd i nazev rizikovy kapital.
»O0znacuje kapitadl investovany do projektt, jejichz uspéSnost je nejista, které vSak
Vv piipad¢ piiznivého vyvoje nabizeji vysoké zhodnoceni. Jedna se zejména o financovani
nov¢ vznikajicich inovativnich firem, zalozenych na vyuZzivani specifickych znalosti svych
majiteli a kli¢ovych zamdstnanct.“® Jde o dlouhodobou investici do ciziho podniku,
ktery je vétSinou v pocatecni fazi vyvoje nebo ve fazi rozvojové a nema jiz vlastni zdroje

financovani a neni nakolik ziskovy, aby dosahl na bankovni Gvér.

3.3. Kapitalovy trh jako zdroj financovani

,»Kazda ¢innost vyZaduje penize a je soucasné vyjadiena penéiné,“14 a prave proto
je potieba veskeré cinnosti podniku financovat. Penize muze podnik ziskat
napf. upisovanim akcii, uv€rem nebo obligacemi, anebo mulze finance ziskat
tzv. samofinancovanim. Tento zpUsob investovani vychazi z financovéani odpisy, ziskem,
pripadné rezervami. Diivodem pro hledani novych zdroju financovani mize byt potieba
kapitalu pro financovani bézného chodu podniku, potfizeni dlouhodobého majetku, vyvoj
novych technologii a vyrobkii a mnoho dalSich.

Rozhodovéani o zpisobech financovani podniku se odviji od Zivotniho cyklu

podniku (viz Obrazek 1), ktery ,,je mozné povazovat za jedno z mnoha kritérii, ktera

12 7akon Obcansky zdkonik (§233 — §2341 odst. 1 Zakon & 89/2012 Sb.). Dostupné on-line na

http://obcanskyzakonik justice.cz/fileadmin/NOZ _interaktiv.pdf [cit. 2013-12-20]
B NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovéni, s. 103
14 SYNEK, M. Podnikové ekonomika, s. 226
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mohou ovliviiovat rozhodovani managementu podnikt, resp. jeho vlastniki o zptisobech
financovani.“!® S vlastnim kapitalem si vé&t§inou musi vystagit podnik pii svém vzniku,
pfipadné¢ mitize o podporu pozadat soukromého investora. Pokud podnik pieklenul
pocateéni obdobi a vlastni jiz néjaky majetek pouzitelny k zajisténi, nebo vykazoval
v predchozich letech urcité¢ vysledky, miize pozadat o poskytnuti uvéru. V dalSich fazich
zivotniho cyklu miize podnik soucasné vyuzivat vice zptsobil financovani.

V piipad¢ potieby cizich finan¢nich prostfedkit musi vedeni podniku rozhodnout,
jakych prostiedki a v jaké hodnoté je jich potieba, jaka ma byt jejich struktura, a zaroven
zajistit stabilitu a platebni schopnost podniku. K tomu slouzi souhrn ukazateld,
jsou ucetni vykazy — rozvaha, Gi€et ziskl a ztrat a cash flow (pfehled o penéznich tocich).
Jako prvni se provadi vertikalni a horizontalni analyza. Poté nésleduji ukazatele pomérové,

jejichz rozbor dava managementu klicové informace k rozhodovani.

Obrazek 1  Financovani a pribéhu zivotniho cyklu podniku

&
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Vywa] spoleénost

Emise diuhopisi na domacim trhu
IPO na domaeim trhi
Flze a akvizice

Prodej strategickému parinerovi
Venture kapital
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Leasing Soukromy kapital'Obchodni andélé
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tas
Vznik a podatedni rozvo| Rozvojovs faze Slabilizace Konsolidace Konetna stabilizace,
nestupnichvi

Zdroj: zpracovano dle Nyvltova, Reznakova, 2007

B NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitalové trhy: zdroj financovani, S. 73
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3.3.1. Horizontalni a vertikalni analyza
Diilezitym faktorem pii rozhodovani o zdrojich financovéani podniku je majetkova
struktura podniku, kterd je rozdilnd u kazdého oboru podnikdni. LiSi se predevSim
strukturou aktiv. Jde o rozdéleni majetku na aktiva, kterd podniku slouzi k podnikéni,
a na pasiva, kam patii vlastni a cizi zdroje, které najdeme v Getnim vykazu rozvaha
(viz Tabulka 1). Na zakladé informaci z rozvahy muzeme provést vypocet meziro¢nich
zmén ve struktufe podniku pomoci indexi nebo rozdill, porovnavat zékladni polozky

rozvahy 1 jednotlivé podpolozky.

Tabulkal  Zjednodusena ucetni rozvaha

Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
- DHM - zakladni kapital
- DNM - rezervni fond
- DFM - VH bézného roku
ObéZna aktiva Cizi zdroje
- Z4soby - dodavatelé
- pohledavky - kratkodobé uvéry
- kratkodoby finanéni majetek - dlouhodobé uvéry
Aktiva celkem Pasiva celkem

Zdroj: vlastni zpracovani
Informace z rozvahy muze podnik pouzit také k vypoctu vztahli a zavislosti
jednotlivych polozek na celkové sumé. Tyto vypocty mohou fict, jaky podil méla zména

zasob nebo pohledavek na struktufe obéznych aktiv atd.

3.3.2. Pomérové ukazatele
»Je zifegmé, ze k tomu, aby podnik mohl dlouhodobé existovat, musi byt nejen
rentabilni, tj. pfinaSet uzitek vlastnikim, ale i1 likvidni a pfiméfené zadluien}?“16
a kzjisténi, zda je podnik rentabilni, likvidni atd. slouzi pomérové ukazatele.

k rozhodovani o pofizeni finan¢nich zdroju podniku. K témto vypoctim slouzi souhrn

ukazateld a jejich vzorce (viz Ptiloha €. 2).

* KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza: krok za krokem, s. 31
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3.3.2.1. Ukazatele rentability
o zdrojich financovani. Patii k nim rentabilita trzeb, rentabilita celkovych aktiv (ROA)
a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE). Pfi vypocCtu rentability celkovych aktiv je potieba
pocitat s celkovym vynosem, nikoliv s Cistym ziskem ocisténym o dan¢ a troky, protoze
I v ¢itateli pocitame s celkovymi aktivy. Takovym vynosem je zisk pied zdanénim — EBIT
(Earning Before Interest and Tax). Oproti tomu u rentability vlastniho kapitalu
je potieba pouzit zisk po zdanéni — EAT (Earning Afrer Tax), aby nebyl ukazatel ovlivnén

uroky a danémi.

3.3.2.2. Ukazatele aktivity
Tento souhrn ukazateltt méti efektivnost hospodafeni podniku se svym majetkem.
Obrat neboli rychlost obratu ,,vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi, béhem kterého bylo
dosazeno danych trzeb pouzitych v ukazateli (nejéastéji rok), doba obratu odrazi pocet dni

«17

(popt. let), po ktery trva jedna obratka.“”" Doba obratu zasob by méla dosahovat hodnot

do 100 dnd, doba splatnosti pohledavek idealné 30 dni, maximalné vSak dni 90.

3.3.2.3. Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti méfi velikost a rozlozeni vlastnich a cizich zdroji podniku.
Zadluzenost snizuje finan¢ni stabilitu podniku povinnosti splacet dluh a dal§imi naklady
souvisejici S pofizenim ciziho zdroje a ztézuje podminky pro ziskdni dalSich zdroju.
ZadluZenost ma ovSem 1 sva pozitiva. Hlavnim z nich je skutecnost, ze cizi kapital byva
Casto levnéjsi nez kapital vlastni.

Témito ukazateli je mozné vypocitat podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkovych
aktivech, podil ciziho kapitalu na kapitalu vlastni, nebo jak je podnik schopen kryt uroky

z potizeni ciziho kapitdlu vlastnim kapitalem.

3.3.2.4. Ukazatele likvidity
Likvidita podniku piedstavuje schopnost podniku plnit své zavazky jak vuci
dodavatelim, tak i vici statu, a to pfeménou aktiv na hotové penize. Existuji tfi druhy
likvidity, a to okamzita, jejiz hodnota by se mela pohybovat v intervalu 0,2-0,6,
bézna likvidita s intervalem v rozmezi 1-1,5, a poslednim druhem je likvidita celkova,
idealné v hodnotach 2-2,5.

v KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza: krok za krokem, s. 33

20



3.3.2.5. Ukazatele vykonnosti

Hlavnim cilem vétSiny podnikii je dosazeni zisku a tim tedy i kladného vysledku
hospodatreni. Ten ov§em nezahrnuje ekonomicky zisk, ktery pocita i s naklady implicitnimi
neboli naklady uslé prileZitosti. Proto byl zaveden ukazatel ekonomické pfidané hodnoty
EVA (Economic Value Added), ktery tento problém spolecné s ukazatelem trzni ptidané
hodnoty MVA (Market Value Added) vyftesi. ,Teoreticky jsou zaloZzeny na tom,
ze skuteCnymi néklady podniku jsou ekonomické néklady, nikoli naklady tucetni,
jez predpokladaji, ze akcionafi (vlastnici) poskytuji svij kapital bezpla‘mé.“18
Trzni pfidana hodnota je rozdilem mezi ¢astkou, kterou by investor ziskal prodejem svych
akcii nebo dluhopist, a ¢astkou, kterou do firmy vlozil. Tento ukazatel postihuje zménu
hodnoty a je cilem kazdého podniku hodnotu tohoto ukazatele maximalizovat. Kladnych
hodnot dosahuje v ptipadé vytvaieni nové hodnoty, zapornych pak v piipadé snizovani
investované hodnoty zplusobené napf. Spatnou praci manazert. Ukazatel MVA

je mozné aplikovat pouze na spole¢nosti, které maji akcie obchodované na burze.

3.3.3. Hodnoceni ukazateli

Po vypoctu vSech potiebnych ukazateli dochazi k jejich naslednému hodnoceni.
Jako prvni je potieba aplikovat vysledky v ¢ase a k tomu slouZzi trendova analyza, ktera
predstavuje vyvoj jednotlivych pomérovych ukazatelti. Tato analyza mtize byt zndzornéna
graficky pomoci sloupcového nebo spojnicového grafu. Dal§i metodou pro hodnoceni
pomérovych ukazateld i v rimci odvétvovych primért je Spider analyza (viz Ptiloha €. 3),
ve které je mozné se snadno orientovat a je snadné ji vyhodnotit. K rozkladu vrcholového
ukazatele (celkova zadluzenost, celkova likvidita) na jednotlivé ukazatele slouzi
pyramidova soustava. Tento rozklad pfindsi pomémé podrobné udaje o tom, ktery dil¢i
ukazatel nejvice ovliviiyje ten vrcholovy. A vzidjemné vazby mezi pomérovymi ukazateli
analyzuje také Du Pont rovnice pouzivajici rozklad vzorce pro rentabilitu celkovych aktiv
a z této rovnice vychazi také rozsifena Du Pont rovnice, ktera rozklada rentabilitu vlastniho
kapitalu. Toto hodnoceni se pouziva prevazné v USA. Po zhodnoceni nasleduje névrh
opatfeni, napt. pomoci SWOT analyzy, kterd se skladd ze slabych a silnych stranek,

z ptilezitosti a hrozeb a slouZzi k dalSimu planovani a jako podklad finanéniho fizeni.

18 SYNEK, M. Podnikova ekonomika, s. 62

21



3.4. Kapitalovy trh jako investi¢ni prilezitost

Kapitadlovy trh mize také slouzit jako misto, kde Ize zhodnotit volné penézni
prostiedky, nejprve je ale tfeba rozlisit pojem spofeni a investovani. ,,Spofeni je pravidelné
odkladani penéz, u kterého je pfedem znamd turokova sazba za casovou jednotku.
Jde o nizkorizikovy zpisob, jak uchovat hodnotu penéz a ochranit je alespon pied
inflaci.“*® Oviem pokud jde o vyménu penéZnich prostiedkii napf. za akcie, sménky,
podilové listy nebo nemovitosti z divodu ziskani podilu ve spole¢nosti nebo dosazeni
zisku v budoucnu, mluvime o finan¢nim investovani.

Zakladnim ptedpokladem pro investovani je existence dostateného mnozstvi
finan¢nich prostiedkl. Stejné jako kazda ¢innost podniku, i investovani kapitdlu je tieba
naplénovat, a to pomoci investicniho planu, kde je nutné vyhodnotit a porovnat jednotlivé
prilezitosti podniku a vybrat takovou variantu, ktera nejvice odpovida stanovenym cilim
a ktera zaroven vede k rastu hodnoty majetku investora. Délka projektti byva minimalné
1 rok, nejcastéji pak 5-10 let. Investice maji vliv na fadu ukazateli financni analyzy
(rentabilita, likvidita) i na trzni hodnotu podniku. ,,Finan¢ni strankou investi¢niho
rozhodovani podniku se zabyva kapitalové planovani a dlouhodobé financovani. Zahrnuje
zejména tyto oblasti:

1. Planovani penéZnich toku (kapitalovych a penéznich piijmu) z investice.
2. Finan¢ni kritéria efektivnosti investi¢nich projekti.
3. Zohlednovani rizik v kapitalovém planovani a investicnim rozhodovani.

4. Dlouhodobé financovani investiéni &innosti podniku.“*

3.4.1. Magicky trojuhelnik
trojihelnik (viz Obrazek 2), ktery sleduje vynos, riziko a likviditu investice, a je potieba
tyto ukazatele vZdy hodnotit dohromady, navzdjem. Cilem vyhodnoceni téchto ukazatelti
je najit nejvyhodnéjsi variantu investovani, kdy ta zcela idealni by byla v situaci, kdy by
byl vynos a likvidita co nejvyssi a riziko co nejnizsi. Tento cil je jen malo pravdépodobny,
a proto musi investor pfistoupit na kompromis, Vvramci kterého musi z né€kterych

pozadavka slevit.

19 JANDA, J. Sporit nebo investovat?, s. 51
 MACE, M. Finanéni analyza investicnich projektii, s. 9
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3.4.1.1. Vynos

Tim nejprostsim divodem pro investice je samoziejmé vynos, ktery prestavuje
zhodnoceni investic v piistich obdobich. VysSe vynosu, nebo zda bude vynos vibec
vyplacen, zalezi na mnoha faktorech, zejména na financni situaci emitenta. Vynosem
z dlouhodobé drzenych akcii jsou dividendy, pii dennim obchodovani s akciemi
je vynosem rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem. Dluzna ¢astka spolu s arokem
je vyplacena za drzeni dluhopist, procenta zpodili u podilovych listh a uroky
u terminovanych vkladu a spoficich uéta, poc¢itame-li i S penéznim trhem.

Obrazek 2  Magicky trojuhelnik
vynos

riziko likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.1.2. Riziko
Vynos z investice mize byt ovlivnén rizikem, ,které je dano nebezpeCim,

«? 7a podstoupeni rizika ovSem

ze investor v budoucnu nedosahne ocekavaného vynosu.
investor pozaduje zvySeni vynosu. Tento poZadavek vychazi predev§im z jeho averze vici
danému riziku. Averze vici riziku je jednim z postoju, ktery mulize investor vuci riziku
zaujmout, a jde 0 odmitani rizika a tim i 0 snahu se riziku vyhnout za kazdou cenu.
Opacnym piistupem je sklon k riziku neboli preferovani rizika, kdy investor riziko
vyhledava a ochotné ho podstupuje i pies nizkou pravdépodobnost vynosu.

Riziko, které je ovlivnéno zménami trokovych sazeb a je nezavislé na emitentech
I investorech, nazyvame rizikem systematickym. V ptipadé specifického rizika mluvime
0 riziku dopadajicim na jednotlivé investory a je spojeno srizikem z podnikani,

nebo s rizikem finanénim. Obecné miize byt riziko ¢lenéno na riziko uverové, urokové,

NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy — zdroj financovéni, s. 56
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akciové, komoditni a ménové. Riziko je mozné ,,vyjadiit jako pravdépodobnost odchylky

skute¢nosti od planovaného — pozadovaného podnikatelského zaméru.«??

3.4.1.3. Likvidita
Poslednim ukazatelem magického trojahelniku je likvidita. Piedstavuje schopnost
pfemény investice na finanéni prostiedky a muze byt vyjadiena prostfednictvim vyse
nakladii spojenych s pfeménou investic na penize, napi. poplatek za piedcasny odkup

podilovych listi nebo poplatek za predcasny vybér terminovaného vkladu.

3.4.2. Portfolio
Investor by m¢l kvili diverzifikaci (rozloZeni) rizika investovat do vice finan¢nich
nastroji — vytvofit tzv. portfolio. Hlavnim tkolem portfolia je volba spravného investovani
na zaklad¢ vysSe vynosu, kterého chce investor dosahnout, a vySe rizika, které je ochoten
podstoupit. K uréeni optimalniho portfolia slouzi praseciky grafu ptipustnych mnozin

portfolii a indiferen¢nich kfivek rizika.
Obrazek3 ~ Optimalni portfolio

obtekavana

VYNosova
mira

sméradatna odchylka
Zdroj: zpracovano dle Nyvltova, Rezinakova, 2007

3.4.3. Efektivnost investice
Poslednim krokem je zhodnoceni efektivnosti investic. Je tfeba ovSem zjednodusit
nékteré predpoklady jako naptiklad trokovou miru, ktera by méla byt shodna pro kapital
jak podnikem pujceny jinému subjektu, tak kapital podniku ptjceny jinym subjektem.

Dal8im upravenym piedpokladem je zarucenost vynost s nulovym rizikem. Pro hodnoceni

2 HRUBA, D., REGNEROVA, M. Vybrané kapitoly obchodnich dovednosti II., s. 41
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efektivnosti se pouzivaji za prvé metody statické, stalé v Case a jednodussi, a za druhé

vvvvvv

ukazatel vynosnosti investic,
metoda doby splaceni — musi byt kratsi nez zivotnost investice,
metoda Cisté souc¢asné hodnoty — musi byt kladna,

metoda vnitiniho vynosového procenta — musi byt vyssi nez diskontni mira.

Pokud hodnotime jen jednu investici, vysledkem je pfijeti nebo nepiijeti investice,

pokud ovSem hodnotime vice variant, mize dojit k vybéru jedné, té¢ nejlepsi varianty,

nebo pokud kapitél sta¢i na vice variant, je mozné podle vyhodnosti zvolit variant vice.
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4. Burza

4.1. Uvod

Prvni zminky o obchodovani podobnému dneSni burze pochdzeji z Italie
ze 12. stoleti. Italie byla na poc¢atku téchto obchodu a ty se rozpinaly do dalSich italskych
mést hlavné kolem 14. stoleti. Po tomto rozmachu v Italii se burzy pfesunuly i do jinych
vyspélych zemi a velkych mést Evropy a do zamoti. Ve 20. stoleti doslo k velkému ristu
a posileni pozic burz v Londyné a New Yorku a tyto se staly burzami mezinarodnimi.

Burza je soucasti kapitalového trhu. Je to misto, kde se organizuje
a také uskute¢nuje obchod s riznymi finanénimi nastroji, napf. akciemi a dluhopisy,
které jsou nejcastéji obchodovanymi cennymi papiry, dale sdrahymi kovy
nebo se zeméd€lskymi plodinami. Je zaloZena ve formé neziskové obchodni spolecnosti,
nejcastéji jako akciova spolecnost. Neziskovou organizaci proto, Ze jejim cilem neni
dosahovat zisku, ale organizovat burzovni obchod — zprostfedkovani nakupu a prodeje
obchodovanych instrumentt. Jde o ,,nejsnazsi zptisob prodeje nebo nakupu, koncentruje
viechny subjekty se stejnym zamérem na jedno misto.“?*

Druhy burz délime podle toho, s jakymi nastroji se na ni obchoduje na penézni

— akciové, komoditni a ménové.

4.2. Obchodovani na burze

Co se tykd obchodovani na burze, nejednd se o volné pfistupny zpisob
obchodovani. Vstup na burzu je umoznén pouze institucim nebo vybranym osobach, které
se staly ¢leny burzy. Vsechny pozadavky, stejné jako prava a povinnosti investord,
pravidla obchodovani a dalsi specifika, jsou obsahem burzovniho fadu nebo stanov burzy.
Obchodované cenné papiry v pfipadé, Ze spliuji pfisné podminky burzy, lze pfipustit
k obchodu na prestiznich burzich, v Ceské republice Burza cennych papirii Praha,
pokud ovSem podminky nespliiuji, Ize s nimi obchodovat pouze na mimoburzovnich trzich,
u nas RM-Systém. Lze také obchodovat na neorganizovaném trhu (OTC over-the-counter
market), ve kterém se strany samy mezi sebou dohodnou na pfedmétu obchodu, na cené,

na vypofadani a na dalSich podminkach.

2 8TYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitélovych trzich, s. 20
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V roce 2012 doslo k razantnimu sniZeni objemu obchodl na burze (viz Tabulka 2),

predevsim u akcii, kdy doslo k propadu o 32,5%.

Tabulka2  Objem obchodu

Roéni (mld. K&) 2009 2010 2011 2012 | Mezirocni
zména (%)
LGB 4639| 3899 371,0 2506 325

cpp 1SV
dluhopisy 5857  529,9 628,0 504,2 54
derivaty 0,5 0,4 1,3 0,1 92,2
RM-S 10,5 9,2 8,9 6,1 32,0
Celkem 10605  929,3] 10092 851,0 15,7

Zdroj: zpracovano dle MINISTERSTVO FINANCI. Zprdva o vyvoji financniho trhu
vroce 2012 [on-line]. 1. vyd. Praha: Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF).
[cit.  2014-02-04]. Dostupny zWWW: <http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/
monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-rok-2012-
12640>.

4.2.1. Postup obchodu na burze
Sjednavani burzovnich obchodii se muze uskutectiovat budto na parketu,

kde se nahlas vyvolavaji prodeje a nakupy akcii, coz predstavuje historicky nejstarsi
zpusob burzovniho obchodovani, nebo je také mozno realizovat obchody elektronicky
prostiednictvim internetu, kam se vkladaji kupni a prodejni ptikazy, které jsou pak
automaticky vypofaddany. Tento zplsob obchodovani je typicky pro vétSinu burz.
Predmétem obchodti na burzach jsou:

o akcie,

o certifikaty,

e dluhopisy pied lhitou splatnosti,

e futures — smlouva o dodani zbozi uzaviena do budoucna,

e warranty — ,,vysoce rizikovy investic¢ni nastroj, tzv. sekuritizovana opceZ4.

Jednotlivi investofi jako nepifimi UucCastnici burzy nemohou na burzu volné
vstupovat, musi ke vstupu na burzu pouzit pfimych ucastniki  burzy,

tedy zprostfedkovateli vlastnicich opravnéni od burzovni komory. Aby mohlo

** RAIFFEISEN BANK. Warranty [online]. Praha: Raiffeisen Bank International, 2014 [cit. 2014-02-13].
Dostupné z WWW: <http://www.rb.cz/financni-trhy/investice/cenne-papiry/warranty/>.
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obchodovani zacit, je tfeba jasné definovat, Sjakymi finan¢nimi nastroji se bude
obchodovat, a k tomu slouzi burzovni piikazy. Dale musi ptikaz obsahovat informace
0 tom, zda se jedna o koupi nebo prodej, jaky objem bude obchodovan, ¢asové omezeni,
jak dlouho je dany ptikaz platny, a hlavné kurz, neboli kurzovni podminky, za kterych
je mozno obchod provést. Piikaz muze byt nelimitovany, kdy chce klient nakoupit nebo
prodat za co nejvyhodnéjSich podminek, anebo limitovany, kdy investor piesné urci
nejnizsi prodejni a nejvyssi ndkupni kurz. Obchodované mnozstvi je standardizovano
burzou, kterd uré¢i minimalni obchodované mnozstvi v kusech nebo v lotech.

Kazda burza si musi stanovit, jakym zplGsobem bude wurCovat kurzy,
zda jednorazové, napf. jednou denné nebo na urcitou Cast dne, nebo kontinudlné.
Na burzach je mozno setkat se S ¢tyfmi obchodnimi systémy, které se li§i zptisobem, jakym
budou do obchodu zaclenéni zprostiedkovatelé, dale se lisi mirou vyuZiti vypocetni
techniky, kdy pti 100% vyuzivani pocitacové techniky mluvime o elektronické burze,
jejiz nejvétsi vyhodou je rychly pribéh obchodu bez nutnosti osobni ti¢asti piimo na burze.

Po probéhnuti obchodu dochazi k vyporadani. Prvnim krokem je porovnani vSech
uzavienych obchodi. Jsou kontrolovany OCP?, datum uzavieni obchodu, nomindlni
hodnota cenného papiru, dosazeny kurz, smluvni strany a ostatni obchodni podminky.
Nakonec dojde k vlastnimu vypotadani — ptevedeni penéz i cennych papirt.

Jako pii kazdém obchodu je i pii obchodovani na burze nutnd jistad regulace
a kontrola jak z hlediska dodrzovani burzovnich ptedpist, tak i pravnich norem daného
statu. Kontrola mize byt provadéna vnitinimi subjekty, tj. burzovnimi orgéany, i vnéj$imi
subjekty, a to tzv. burzovnimi komisafi. Aby burza ptedchazela manipulacim, stanovuje
povolené cenové pasmo, coZ je presné procento, o které se maximalné muze kurz cenného
papiru béhem dne zvysit, pokud se cena zvysi nad dané procento, je vyhlaSena piestavka
vV obchodovéani s danym cennym papirem a po pul hodiné se obchod znovu obnovi.
V ptipadé€, Ze se cena opét nepfipustné zvysi, nasleduje dalsi prestavka, nebo se pierusi

obchodovani s danym cennym papirem do konce dne.

%> Obchodované cenné papiry
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4.2.2. Burzovni index
,Velmi sledovanym indikdtorem vyvoje kurzii cennych papiri jsou burzovni
indexy. Koncentruji pohyby cen mnoha stejnorodych cennych papirt do jednoho (¢isla,
které vypovida o vyvojovych tendencich trhu a stévaji se tak pro investory rovnéz urcitym

méfitkem pro posuzovani dlouhodobych vynosii z kapitalu.«?

Indexy mohou byt souhrnné,
kde obsahem indexu jsou vSechny akcie registrované u dané burzy, nebo vybérové. Indexy
se pocitaji vazenym aritmetickym nebo prostym praumérem. Nevyhodou prostého priiméru
je skutetnost, e spole¢nost s niz§i trzni kapitalizaci?” ma stejny vliv na hodnotu indexu
jako spole¢nost s vyssi trzni kapitalizaci. Naopak vazeny aritmeticky prumér zohlediuje
mnozstvi akcii, protoze pad cen akcii velké spole¢nosti bude mit vétsi vliv na burzovni
index neZ pad cen mens$ich podnika.

V Ceské republice je méfen Index PX (viz Piiloha &. 4), ktery nahradil celou fadu
rozlicnych indexd, ze svétovych indexti patii mezi nejvyznamnéjsi DJIA sdruzujici
30 nejvétsich americkych spolecnosti (viz Ptiloha €. 5), dale index NIKKEI 225, DAX

a dalsi (viz Ptiloha €. 6).

4.3. Burza cennych papiria Praha, a.s. (BCPP)

Prvni prazska burza byla zalozena roku 1871. Na prazské burze se obchodovalo
pfedevSim s cennymi papiry a nasledné S plodinami. Nejvyznamnéj$i obchodovanou
komoditou byl cukr, diky kterému se prazska burza stala stfediskem obchodu s touto
surovinou Vv celém Rakousku-Uhersku. Béhem 1. svétové valky a po ni se obchodovalo
pouze s cennymi papiry. ,,KdyZ se schylovalo ke druhé svétové valce v roce 1938, doslo
K uzavieni burzy. Do té doby prozivala burza svij zlaty vék, kdy, co do vyznamu,
prekonavala i1 videniskou burzu.“?® Kvili komunistickému rezimu byla burza také uzaviena,
znovuotevieni se dockala az v roce 1993.

BCPP je dnes nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice
se zakladnim kapitalem 265 216 000 K¢, ktery je rozd€len na kmenové akcie na jméno
V hodnoté 1000 K¢. Majoritnim vlastnikem je videnské burza. BCPP ma orgédny typické

pro akciové spolecnosti stejné tak i organy typické pro burzy — burzovni komora, vybor

®NYVLTOVA, R. Mezindrodni kapitilové trhy — zdroj financovént, s. 22

2" Trzni kapitalizaci rozumime trzni hodnotu spole&nosti, spoétenou jako soudin trzni hodnoty akcii
a mnozstvi akeii

2 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich, s. 22
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pro clenské otazky, vybor pro burzovni obchody a dal§i. Predmétem cinnosti
je organizovani nabidky a poptavky registrovanych cennych papird a dalSich finan¢nich

instrumentu.

4.4. RM-Systém
RM-Systém, ceskd burza cennych papiri a.s., byl zalozen 28. 1. 1993.

,»J€ to organizator mimoburzovniho obchodovani s cennymi papiry. Jeho pravni postaveni
je upraveno zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu. RM-Systém
zajistoval kupdénovou privatizaci.“29 Vyhodou oproti BCPP je, ze RM-Systém je urcen
pfevazné pro mensi a stiedni investory véetné domdacnosti, coz znamend, ze neni zalozena
na ¢lenském principu, ale na principu tcastnickém Do RM-Systému tedy mize vstupovat
kazdy, sta¢i registrovat se a splnit dalsi podminky.

Na RM-Systému se obchoduje s nejvyznamnéj§imi Ceskymi i zahrani¢nimi
akciemi, ,jako je naptiklad CEZ, Telefonica O2, Unipetrol, Erste Bank nebo NWR.
On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se nevyskytuji na prazské burze, jako jsou
Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze jsou akcie Deutsche
Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft a dalsi, obchodované v Eeskych

korunach.«*°

2 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani, S. 167

% RM-SYSTEM. Zikladni informace [on-line]. Praha: RM-Systém, ¢eskd burza cennych papirt,
2014 [cit. 2014-02-18]. Dostupné¢ z WWW: < http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-
informace>.
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5. Analyticka Cast

5.1. Uvod

Tato kapitola bude vénovana analyze finan¢nich pftilezitosti na kapitalovém
1 penéznim trhu a to pomoci analyzy ukazateli tzv. magického trojuhelniku, tvofeného
stranami vynos, riziko a likvidita, a bude vybrana nejlepsi varianta v rdmci porovnani
ukazateld mezi sebou, pfipadné navrh na rozloZeni finan¢nich prostfedkd na vice investic.
Kazdy z téchto ukazateli ma na vybér investice velky vliv a zalezi na konkrétni kombinaci
téchto ukazateld. Idedlem kazdé investice je, aby byla co nejvice ziskova, s nulovym
rizikem ztraty, a aby bylo mozné tuto investici co nejdiive pfeménit na hotové penize
s nulovymi poplatky. Tato situace je ovSem velmi malo pravdépodobna, a proto je potieba
dojit kompromisu a z nékterého pozadavku slevit. Je zfejmé, Ze prvorfadym cilem bude
dosahnout co nejvyssiho vynosu, ze kterého bude chtit investor slevit jen velmi nerad.
Vysokého vynosu je ovSem mozné dosdhnout hlavné z divodu vysokého rizika,
které investor podstupuje, a je nutné si urcit, jakou miru rizika je schopen investor nést.

Rozhodovani o investicich patii k jedném z nejtézsich a nejdilezitéjSich cinnosti
managementu. Spatné rozhodnuti mize dovést podnik k tipadku nebo az k bankrotu,
naopak spravné rozhodnuti ptispéje k rozkvétu podniku. Proto je tfeba provést analyzu
finanénich piilezitosti dikladné a na zakladé ptvodnich dat, protoze soubory dat obsahuji
vétsinou data zpracovana a mohou byt zamérné zkreslena nebo upravena.

Pokud se podnik rozhoduje o investici, m¢l by vzit v potaz nékolik zakladnich
rozumu. Stfedni a vychodni Evropa se teprve v 90. letech seznamila s agresivnim
chovanim nékterych finan¢nich spolecnosti a tyto staty byly pro nepoctivé spolecnosti
hotovou vyhrou kviili své neznalosti a znacné naivité. V dne$ni dob¢ jsou tyto nekalé
praktiky jesté¢ propracovanéj$i a méné Citelné a je tieba davat si opravdu velky pozor,
komu investor své penize svéii. V piipad€, Ze investor takové lakavé nabidce podlehne,
je jen velmi mala pravdépodobnost, Ze investované penize ziska zpét a to 1 v ptipadé

dopadeni vinika.
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Piikladem je kauza s firmou Monterey Capital, ktera nabizela velice vyhodné
zhodnoceni penéz. Tato spole¢nost neméla licenci od CNB pro tento druh obchod, piesto
jeji jednatelé pifijimali penize a slibovali vysoké vydélky. Podvedli takto n€kolik desitek

lidi. Nyni stoji vinici pfed soudem.

5.2. Rozbor finan¢nich prileZitosti
Analyza bude provedena z pohledu zcela fiktivniho drobného zZivnostnika, ktery ma
momentalné volné financni prostiedky v celkové hodnoté 1 mil. K¢, které by chtél kvalitné
investovat a co nejlépe zhodnotit, a tkolem tohoto rozboru bude doporuceni co nejlepsi

investice.

5.2.1. Terminovany vklad

Prvnim zplisobem, jak zhodnotit své penize je vlozit je na terminovany ucet.
Jde o formu spofeni, kdy jsou do banky nebo do jiné penézni instituce jednorazove vlioZzeny
penize, které jsou po skonceni lhity splatnosti vkladu vybrany, pievedeny na bézny ucet
nebo je vklad automaticky obnoven. Doba vkladu muze byt jeden rok, 2-4 roky
nebo 5 a vice let.

Vynosem z vkladu je urok, ktery je vétSinou vy$si nez Grok ze spoficiho uctu
a je dan pevné stanovenym procentem (investor jiz ptedem vi, kolik dostane) a vyse tohoto
procenta zavisi na velikosti vkladu a jeho délce — ¢im vyssi vklad a delsi doba vkladu,
tim vyssi urok. Vyse urokové miry se odviji od repo sazby®* CNB a také od ogekavaného
vyvoje troku. Od roku 2012 byla repo sazba sniZena na 0,05%, coZ je nejnizsi v historii
CR, a tim se snizuji i Groky bank. Vyse troki bank se na za¢atku roku 2014 pohybovala
V hodnotach od 0,4-4,1% p.a. (viz Ptiloha ¢.8), nejcastéji v pruméru okolo 1,6%.
Tento vynos mohou navic sniZzovat poplatky, se kterymi je potfeba pocitat. Vynosové
procento se neustale snizuje a rok 2014 nejspis nebude vyjimkou.

Terminovany vklad se vyznacuje nizkou likviditou, tzn., Ze vétSinou neni mozné
vybrat penize pted skoncenim doby splatnosti vkladu nebo pouze po zaplaceni sankéniho
poplatku, ktery zpravidla ¢ini 2% z vkladu, coz samoziejm¢ snizuje vynos z vkladu.

Pii pfed¢asném vybrani penéz je likvidita okolo 6 dni.

31 Repo sazba je hlavnim m&novym nastrojem CNB

%2 CESKA NARODNI BANKA. Menoveépolitické nastroje. Aktualni nastaveni zakladnich ménovépolitickych
nastrojii [on-line]. Praha: Ceskd narodni banka, 2014. [cit. 2014-02-25].  Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/mp_nastroje/index.html#operace>.
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Vklad je ze zakona® pojitény a to do vyie 100 000 EUR na jednoho klienta jedné
banky. Nahrada je vyplacena do 20 dni. Tento zdkon zarucuje jisty vynos a nulové riziko
v piipadé krachu banky nebo v ptipad¢é krize. OvSem urokové riziko funguje i nadale.
Jde o riziko sniZeni Grokové miry a tim padem i sniZzeni vynosu. Naopak pii zvySeni
urokové miry se zvysi i vynos.

Trendem poslednich let je skuteCnost, Ze ,dochdzi k pfesunu prostiedki
z terminovanych vkladt do vkladi na vidénou (do nich spadaji 1 oblibené spofici Gty bez

«34

vypovédni lhuty), a to predevsim z divodu moznosti okamzit¢ého vybéru vkladu

a moznosti pravidelnych vkladu.

5.2.2. Sporici ucet

Volné penéZni prostfedky mohou byt zhodnoceny i1 vkladem na spofici ucet.
Tuto sluzbu, stejné jako terminovany vklad, nabizi mimo kampelicek® i vétsina ¢eskych
bank napf. Air Bank, Ceska spofitelna, Equa Bank. Tento typ spofeni se vyznaGuje
moznosti  vybrat kdykoliv nastfdadané penize a také moznosti pravidelnych
I nepravidelnych vkladid a mize byt sjednan na jeden rok, stejné tak na 5 let. Za specialni
druh spofticiho uctu se povazuje také stavebni spofeni.

Vypovédni lhita spoficiho uctu je budto okamzitd nebo muize byt 1 den,
tzn., ze likvidita tohoto druhu spofeni je velmi vysoka, vyss§i neZ u terminovaného vkladu.
Naopak vynosnost toho druhu G¢tu je o néco nizni, cely rok 2013 neustdle klesala nejen
u bank, ale 1 u kampelicek, a na zac¢atku roku 2014 se pohybovala Vv rozmezi 0,1-1,63%,
nejcastéji okolo 1,2%. Je tieba také pocitat s poplatky, které¢ vynos snizuji.

Vklad na spoficim uctu je stejné jako u terminovanych vkladi pojistén proti krachu
banky nebo krizi, riziko irokové ziistava.

NejlepS$im druhem spoficitho uctu je takovy ucet, ktery neni zatiZen Zadnymi
poplatky, a nejvyhodnéjsi je takové spofeni, kdy jsou c¢astky vkladany pravidelné

a bud’ ve vyssich ¢astkach po krats$i dobu, nebo po mensich ¢astkach dobu delsi.

%3 74akon o bankach (Zakon ¢. 21/1992 Sb). Dostupné on-line na http://portal.gov.cz/app/zakony/
download?idBiblio=39677&nr=21~2F1992~20Sbh.&ft=pdf [cit. 2014-02-05]

% MINISTERSTVO FINANCI. Zprdva o vyvoji financniho trhu v roce 2012 [on-line]. 1. vyd. Praha:
Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF). [cit. 2014-02-04]. Dostupny z WWW:
ttp://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-
trhu-rok-2012-12640>, s. 3.

% Spofitelni druZstvo, které poskytuje sluzby jen svym &lentim
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Pfi porovnani spoficich ucti a terminovanych vklada na jeden rok (viz Tabulka 3)
bude jako nejvyhodnéjsi varianta vybran terminovany vklad od J&T Bank, zaprvé proto,
ze ma spolecné s Artesou nejvyssi zhodnoceni, avsak J&T Bank bych dala ptednost,
protoze jde o banku, ve kterou ma Siroka Vefejnost36 vetsi daveéru oproti kampelickam,

a také proto, Ze vyuziti jejich sluzeb neni podminéno vstupem do druzstva.

Tabulka3  TOP 3 sporici a terminované ucty pii vkladu 1 mil. K¢ na 1 rok

Poradi 1. 2. 3.
Banka/zalozna J&T Banka Artesa, §por1teln1 Artesa, §por1teln1
druzstvo druzstvo
" Terminovany vklad | Terminovany vklad v s
*
R Clear deal Artesa Standard Spofici et Jistota
Urok 12 mésici 2,60% 2,60% 2,50%
Zhodnoceni 22 100 K¢ 22 100 K¢ 21458 K¢
Frekvence
piipisovani rocn¢ k datu ukonc¢eni vkladu meésicné
uroku
Ostatni X ¢lenstvi v druzstvu ¢lenstvi v druzstvu
informace a vklad 100 K¢ a vklad 100 K¢

* Nékteré druhy spoficich ucti mohou mit charakter terminovanych vklada

Zdroj: zpracovano dle DTEST. Srovndvac sporicich a terminovanych uctii (na 1 rok)[on-
line]. Praha: dTest, o. p. s, 2014. [cit. 2014-02-24]. Dostupny z WWW:
<http://www.dtest.cz/kalkulacka/sporeni?form_amount=1000000&form_months=12&for

m_years=10&form_company=&form_send=Porovnat& _form%5B%5D=form>.

U vkladu na 5 let (viz Tabulka 4) vychazi na prvnich tfech mistech produkty
kampelicek s pomérné vysokym zhodnocenim. U vSech tfi nabidek je podminkou spoteni
vstup do druzstva, vklad ale uc¢ini pouhou jednu korunu u spofitelniho druzstva Akcenta,
a proto bych dala pfednost této nabidce a vybrala bych vtomto ptipadé spofici tcet

pro svou vyssi likviditu.

*® Pfiblizng 70% vkladii je vedenych v bankovnich institucich.
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Tabulka4  TOP 3 sporici a terminované ucty na 5 let

Poradi 1. 2. 3.

Banka/zalosna Akcenta, Akcenta, Artesa,
sporitelni druzstvo | spofitelni druzstvo | spofitelni druzstvo

Typ aétu* Spofici ucet Terminovany vklad | Spofici ucet Jistota

Urok 12 mésict 2,20% 2,20% 2,50%

Urok 18 mésict 2,40% 2,40% X

Urok 24 mésict 3,00% 3,00% 2,70%

Urok 36 mé&sicti 3,20% 3,20% 2,85%

Urok 48 mésict 3,25% 3,25% 3,00%

Urok 60 mé&sict 3,50% 3,50% 3,20%

Zhodnoceni 160 169 K¢ 148 750 K¢ 145 506 K¢

Frekvence pfipisovani NP k datu ukonceni L

, mesiéné mésicéné

uroku vkladu

Ostatni informace ¢lenstvi v druzstvu | ¢Elenstvi v druzstvu | ¢lenstvi v druzstvu

avklad 1 K¢ avklad 1 K¢ a vklad 100 K¢

* Nekteré druhy spoficich u¢td mohou mit charakter terminovanych vkladi

Zdroj: zpracovano dle DTEST. Srovndvac sporicich a terminovanych uctit (na 5 let) [on-
line]. Praha: dTest, o. p. s, 2014. [cit. 2014-02-24]. Dostupny z WWW:
<http://www.dtest.cz/kalkulacka/sporeni?form_amount=1+000+000&form_months=60&f

orm_years=10&form_company=&form_send=Porovnat& _form%5B%5D=form>.

5.2.3. Statni dluhopisy
V réamci této prace bude analyzovan pouze nakup statnich dluhopisti a jejich
drzenim do konce lhuty splatnosti, nikoliv obchodovani s nimi. Tyto dluhopisy vydava

Ministerstvo financi a pfedstavuji garantovany vynos spole¢né se splacenim dluzné castky.

wvewr
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splaceni. Tento druh investovani pfinasi urokové riziko vyplyvajici ze zmén cen nastroju,
které maji vliv na trok, a vysokou likviditu. Jednotlivé druhy statnich spofticich dluhopist,
typ turoceni, vyplata vynosu a dal$i znazorniuje Ptiloha ¢. 9. Pro ucely posouzeni
investi¢nich pfilezitosti byly vybrany prémiovy spofici statni dluhopis na 3 roky

a reinvesticni spofici statni dluhopis na 5 let.

5.2.3.1. Prémiovy sporici statni dluhopis
Jmenovita hodnota dluhopisti je 1 K¢ a minimalni hodnota nakupu je 1 000 K¢.
Prémiové dluhopisy maji dvé varianty, které se lisi vyplatou vynosu:
e  kuponova varianta,
e  reinvesti¢ni varianta.

,»Pro kazdy rok je stanoven pevny vynos dluhopist, v poslednim roce bude navic

vyplacen vyssi vynos dluhopist jako prémie za drzbu do splatnosti dluhopisi. %’

Toto plati
u kuponové varianty a u varianty reinvesti¢ni je vynos ,,automaticky reinvestovan formou
pFipsani dalsich prémiovych spoficich statnich dluhopist.“®® To znamena, Ze se kazdy rok
zvySuje pocet vlastnénych dluhopist, ze kterych plyne investorovi vynos, ktery je spole¢né

s dluznou castkou vyplacen az po skonceni splatnosti dluhopisu.

5.2.3.2. Reinvesti¢ni spo¥ici statni dluhopis
Jmenovitou hodnotou jednoho dluhopisu je opét 1 K¢ a minimalnim vkladem
1000 K¢&. Vynos z dluhopisit bude opét reinvestovan, pocet dluhopisti se ,.kazdorocné
zvySuje. Reinvestované vynosy dluhopisii jsou tak dale zhodnocovéany a budou vyplaceny

k datu splatnosti dluhopisﬁ.“39

Pfi porovnani téchto dvou druhut statnich dluhopist (viz Tabulka 5) je jednoznaéné
vyhodnéj$im reinvesti¢ni spofici statni dluhopis pii stejném riziku a likvidité, je ovSem
tieba pocitat s delSi dobou véazanosti penéZnich prostfedkti v dluhopisech a vyplatou celé
hodnoty az po skonceni splatnosti. Odménou za tento fakt je ovSem dvakrat vyssi vynos

nez u prémiovych spoficich statnich dluhopisti na 3 roky.

*” SPORICI STATNI DLUHOPISY. Prémiovy sporici stami dluhopis [on-line]. Praha: Ministerstvo finan&ni
Ceské republiky, 2013. [cit. 2014-02-26]. Dostupny z WWW: <http://www.sporicidluhopisycr.cz>.

* Tamté

** SPORICI STATNI DLUHOPISY. Reinvesticni sporici statni dluhopis [on-line]. Praha: Ministerstvo
finanéni Ceské republiky, 2013. [cit. 2014-02-26]. Dostupny z WWW: <http://www.sporicidluhopisycr.cz>.
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Tabulka 5

3lety prémiovy spofici statni dluhopis a Slety reinvesti¢ni spofici statni
dluhopis s emisi dne 12. 12. 2013

Prémiovy statni dluhopis | Reinvesti¢ni statni dluhopis
Datum ; ;
Urokova K¢ Urokova K¢
sazba sazba

Pocet ks upsanych 1 000 000 ks 1000 000 ks
dluhopist
Cena dluhopisti 12.12.2013 1 000 000,00 1 000 000,00
1. vynos dluhopisti 12.12.2014 | 0,50% 5000,00| 0,50% 5 000,00
2. vynos dluhopist 12.12.2015 | 0,50% 5025,00| 1,00% 10 050,00
3. vynos dluhopist 12.12.2016 | 6,00% 60 601,50| 3,00% 30 452,00
4. vynos dluhopist | 12:12.2017 X x| 4,00% 41 821,00
5. vynos dluhopisii 12.12.2018 X x| 6,50% 70 676,00
Vynos dluhopist 70 626,50 157 999,00
kumulované
Castka k datu
splatnosti
dluhopisdl (véetng 1070 626,50 1157 999,00
posledniho vynosu
dluhopist)

Zdroj: zpracovano dle SPORICI STATNI DLUHOPISY. 3lety prémiovy sporici stétni
dluhopis a 5lety reinvesticni sporici stdtni dluhopis [on-line]. Praha: Ministerstvo finan¢ni
Ceské republiky, 2013. [cit. 2014-02-26]. Dostupny z WWW:
http://www.sporicidluhopisyccr.cz

5.2.4. Podilové fondy

Pro posouzeni vyhodnosti ¢i nevyhodnosti investice do podilovych fondt budou
porovnany fondy penézniho trhu, dluhopisové a akciové. Od kazdého druhu budou
vybrany dva konkrétni fondy, jeden v ceské a druhy vcizi méné (viz Ptiloha 10)
a nasledné z nich bude vybran jeden se stabilnim vynosem a jeden rizikové&jsi s vysSim
vynosem.

Fondy penézniho trhu investuji vlozené penize piedevSim do kratkodobych
dluhopist, dluhopisové fondy investuji do dlouhodobych dluhopisti a jsou urCeny pro

v

opatrngj$i investory, kterym fond piinasi stabiln€j$i vynos (vyssi nez u fondu penézniho
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trhu). Nejvyssi vynosy v dlouhodobém ¢asovém horizontu piinasi fondy akciové, které
jednotlivecem. V ramci fondt u banky CSOB, ale i u jinych, je mozné investovat jak do
domaécich tak 1 zahrani¢nich fondid. NejvétSiho narGstu objemu investic do fondl
zaznamenaly vroce 2012 oproti roku 2011 investice do fondd dluhopisovych
a nemovitostnich. Oproti tomu nejvétsi meziro¢ni pokles zaznamenaly fondy penézniho
trhu a fondy zajisténé.

Minimalnim jednorazovym vkladem byva 5 000 K¢ nebo ekvivalent v cizi méné.
Vynos miize u nekterych fondi dosahovat i nékolika desitek procent, ovSem za cenu
velkého rizika neaspéchu, kdy vynosy naopak padaji do minusovych hodnot. Tato situace
muze nastat Z divodu snizeni Grokové miry u dluhopisovych fondd, snizeni kurzu akcie
u akciovych fondu apod. Velkou roli ve vysi vynosu také hraje kurz cizi mény, pokud je
pfedmétem investice zahrani¢ni fond. Pokud koruna v pribéhu investice posili, dochazi
ke ztraté, pokud naopak oslabi, investor dostane vice pen¢z.

Pfi posuzovani vyhod a nevyhod investic do fondi je patrné, Ze nejvétsi problém
pfedstavuje reklama. Mnohdy byvé piehnané optimistickd a nékteré deklarované vyhody
mohou byt sporné:

e moznost investovat do takovych derivati, na které by investor jako jednotlivec
tézko dosdhl — koupi vétSitho mnozstvi akcii fondem se muze investor podilet
na rozvoji firmy,

e profesionalita, kvalifikovani poradci, kvalitni analyza — rozhodovanim na zakladé
selského rozumu je ¢asto mozné dosahovat vétSiho efektu 1 vySsiho vynosu,

e rozlozeni rizika — nédkupy fondu jsou provadény ve vétSich objemech a do vice
polozek, =ztrata z divodu snizeni hodnoty jednoho derivitu muze byt
kompenzovana vys§im vynosem z derivatu druhého, ovSem pokud budou vSechny

investice fondu ztratové, nebude z ceho kompenzovat.

Z vySe zminéného vyplyva, ze vétSinu této ¢innosti je schopen udélat investor sam,
bez pomoci prostfednika v podobé podilového fondu, a Ze reklamnimi kampanémi
deklarované vyhody jsou vétSinou jen vylepSené nevyhody. Nevyhodami, které odradi
vétSinu investoru, jsou nasledujici:

e vyrazn€ niz§i vynosnost podilovych listl nez vynosnost z derivatl, do kterych

fondy ptivodné investovaly,
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e Spatnd kontrola, jak je s vlozenym kapitalem dale nakladano — vyvadéni aktiv, atd.,

e investovani do takovych instrumentti, do kterych by zéastupci fondu sami nikdy své
penize nevlozili — fondiim jde jen o vlastni zisk, nikoliv o zisk investora,

e nizka likvidita okolo jednoho az dvou tydnti — ,,maximalni lhita, béhem niz
je investi¢ni spolecnost povinna své podilové listy koupit zpét za aktualni podil

«40

na Cisté hodnoté aktiv fondu, bézn¢ Cini 15 dni,”" u specialniho fondu nemovitosti

a specialniho fondu kvalifikovanych investort az 6 mésict.*!

Vynosové procento z podilovych fondu se neustale méni (viz Graf 2) podle vyvoje
cen derivatd, do kterych fond investoval. Vynos je vzdy snizen 0 poplatky,
které s investicemi do fondl souviseji, a t0 0 poplatek vstupni, manazersky a ptestupni.
Vyse zminénych poplatki se lisi a je tieba si vzdy jejich vysi dopiedu zjistit.

Z grafu miZeme jednoznaéné vidét kolisani vynosi od minusovych hodnot
az po piiblizné 25%. Je ziejmé, ze vynosy jsou velice nestalé, v jeden moment prudce
rostou a za par let se pohybuji tésné nad hranici nuly. Pomérné stdlymi vynosy
se vyznacuji dluhopisové fondy, které maji rostouci tendenci, jsou ovSem velice nizké.
Pro uéely analyzy budou vybrany fondy KBC Renta Czechrenta a CSOB Akciovy fond
Vodniho bohatstvi.

,Investovani do podilovych fonda je nebezpecné a investor pfi ném muiize snadno
pHijit o viechny investované penize.“** V 90. letech byl zaznamenan obrovsky nartist
tunelovani podilovych fondl. V té dobé se ztratil majetek prakticky za 50 mld. K¢,
tedy pfiblizn¢ 1/4 svéteného majetku. Az v této chvili, kdy byla vytunelovana vétSina
fondl, dochazi k zavedeni Komise pro cenné papiry. Znamé kauzy tunelovani:

e Harvardské fondy — byla vyvedena aktiva v celkové vysi 11 mld. K¢,
e Investi¢ni fond Trend,

e CS fondy a mnoho dalsich.

O JILEK, J. Akciové trhy a investovdni, s. 443
! Zakon o investi¢nich spolec¢nostech a investi¢nich fondech (§12 odst. 2 Zakon ¢. 240/2013 Sb.). Dostupné

on-line na http://portal.gov.cz/app/zakony/download?idBiblio=80335&nr=240~2F2013~20Sb. & ft=pdf
[cit.2013-12-27]
42 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani, S. 445
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Graf 2 Porovnani vynosového procenta fonda k 13. 2. 2014
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Zdroj: zpracovani dle http://www.csob.cz

Pokud se i pfes vSechna negativa a pochybna jednani nékterych spole¢nosti investor
rozhodne do fondu vlozit své penize, nemél by dat na masivni reklamni kampan¢, vyhledat
si vSechny poplatky, které stimto druhem investovani souviseji, sehnat si co nejvice
informaci o tom, jakym zptsobem fondy s vlozenymi penézi nakladaji, a také o zménach

ve vedeni fondu.

5.2.5. Akcie

V ramci bakalaiské prace budou hodnoceny pouze investice malého zivnostnika
na Burze cennych papiri Praha, ktery nebude investovat do kontrolnich baliki spole¢nosti,
ale spiSe pujde jen o drobné investice (Spekulace). Tento zpusob investice bude asové
je jednim z nejrizikovéjsich, a proto je vhodné peclivé vybirat, aby investor o své penize
nadobro nepfisel, protoZe investice do akcii nejsou na rozdil od terminovanych a spoficich
uctu pojistény. Primérnd likvidita akcii se pohybuje okolo 3 dnil, zélezi na sjednanych
obchodnich podminkach. Vynos akcii se odviji od kurzu akcie, ktery se neustale béhem
dne méni. Pro obchodovani na burze potiebuje investor zprostiedkovatele, kterého musi
zaplatit. S timto vydajem je tieba pii hodnoceni investic pocitat. Na vyvoj kurzu ma vliv

fada faktord, napt.:
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e akciové riziko — zmeéna kurzu z divodu zmény ceny jednotlivych nastroju,
na kterych jsou akcie zavislé,

e reputace prodavajiciho,

e zmény ve spolecnosti — zaporny/kladny vysledek hospodateni, zména vedeni,

zeStihlovani vyroby nebo naopak expanze, piedstaveni nového vyrobku apod.

,Obecné se dafilo zejména akciim na rozvinutych trzich, zatimco hlavni rozvijejici
se trhy utrpély ztraty. Nejlepsi investici byly biotechnologie a 3D technologie, propaddkem
roku naopak tézafi zlata a stifbra.«* Nejlepsich vysledkt ve vykonnosti akciovych trha
dosahovalo v roce 2013 Bulharsko, Spojené arabské emiraty a Argentina a nejvétsi propad
zaznamenalo Peru, Jamajka a Turecko. Indexy béhem roku rostly, mohlo za to ale mimo
jiné i nadhodnocovani cen akcii.

Analytici jsou pro rok 2014 optimisti¢ti ohledné vyvoje akcii spole¢nosti CEZ,
V letech minulych ovSem situace pfili§ optimistickd nebyla, protoze kurz akcii se
za poslednich pét let snizil témét o pétinu (viz Graf 3). Ani situace v lonském roce nebyla
piili§ piizniva. Presto jsou do akcii CEZ, spoleéné s akciemi pojistovny VIG a Erste Group
Bank, pro rok 2014 vkladany velké nadéje.

Pokud by investor vlozil veskery svilj volny kapitdl do akcii spole¢nosti CEZ,
které by koupil ke 2. 1. 2014 pti kurzu akcii 525 K¢ a poté je k 28. 2. 2014 prodal, vyd¢lal
by na kazdé akcii 9 K¢, protoze kurz na konci dne byl na hodnoté 534 K¢. Ceny akcii
kolisaji pomalu kazdou minutou obchodovani na burze a je dulezité umét se na trhu
orientovat a pfedpovidat dalsi vyvoj.

Dals8i nadéjnou investici by podle analytikii mohly byt akcie pojistovny VIG.
Ty se ke 2. 1. 2014 prodavaly za 988 K¢ a 28. 2. 2014 se kurz vySplhal na hodnotu

1.012 K¢. Kurz akceii se za¢ina ptiblizovat hodnotam, kterych dosahoval pied péti lety

(viz Graf 4).

* TRAXLER, Jan. Akcie — bilancovani roku 2013 a vyhled na rok 2014 [on-line]. Brno: FINEZ Investment
Management, s. r. 0., 2014-01-13. [cit. 2014-02-23]. Dostupny z WWW: <http://www.finez.cz/odborne-
clanky/akcie/akcie-bilancovani-roku-2013-a-vyhled-na-rok-2014>.
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Graf 3 Vyvoj kurzu akcii spoleénosti CEZ za poslednich pét let
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Zdroj: zpracovano dle SKUPINA CEZ. Vyvoj cen akcii CEZ, a. s. 1.1.2009 — 31.12.2013
[on-line]. Praha: CEZ, a.s. 2014. [cit. 2014-02-15]. Dostupny
z WWW:<http://www.cez.cz/edee/wwa3/cs/akcie/akcie.jsf#stocks>.

Graf 4 Vyvoj kurzu akcii pojistovny VIG za poslednich pét let
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Zdroj: zpracovano dle AKCIE ONLINE. Graf Akcie VIG — BAAVIG [on-line]. Praha: Fio.
2014. [cit. 2014-02-15]. Dostupny z WWW: <http://www.akcie.cz/kurzy-cz/graf/akcie-
69636-vienna-insurance-group>.
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Dobrou investici podle ¢asopisu E15 budou pro rok 2014 také akcie spole¢nosti
Erste Group Bank. Ke 2. 1. 2014 ¢inil kurz 696 K¢ za akcii a dne 28. 2. 2014
jiz 705,90 K¢. Kurz akcii ma piiblizné od poloviny roku 2012 rostouci tendenci
(viz Graf 5) a zda se, Ze by tyto akcie mohly byt do budoucna dobrou investici.

Pro dal3i analyzu budou pouzity investice do akcii VIG spole¢né s akciemi CEZ.

Graf 5 Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Erste Group Bank za poslednich pét let
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Zdroj: zpracovano dle AKCIE ONLINE. Graf Akcie ERSTE GROUP BANK AG
[on-line].  Praha:  Fio. 2014. [cit. = 2014-02-15]. Dostupny z WWW:
<http://www.akce.cz/kurzy-cz/graf/akcie-55790-erste-group-bank-ag>.

Investice do akcii se ovSem vyznacuji vysokym stupném rizika, které se odviji
od velkého mnozstvi faktord, které vétSinou nemd moznost investor jakkoliv ovlivnit,
a Casto se proto stava, Ze o své investované penize piijde. Piikladem je udalost, ke které
doslo 11. zati 2001. Po teroristickém utoku v USA byla burza NYSE né¢kolik dni zaviena.
Na jinych burzach doslo k propadu, index DJIA zaznamenal pokles o 7%. Jiz pied touto
udalosti dochazelo k recesi, ale diky této udalosti recese pokracovala.

Dals$im ponékud starSim ptikladem, ktery nemluvi pfili§ ve prospéch investic
do akcii, je pad na burze 24. fijna 1929, tzv. ¢erny patek. V tehdejsim Ceskoslovensku
nebylo piilis informaci o krizi probihajici v zamofi a mélo se za to, ze Ceskoslovensko tuto
Krizi bez vétsi Gjmy precka, svédéila o tom i skute¢nosti, ze jesté v letech 1930 a 1931 byla
vyroba na dobré trovni a dochdzelo 1 k dalSimu oziveni. Pak ovSem doslo k obrovskému

propadu, protoZe najednou nebyl odbyt pro vyvoz, na kterém byla CSR zavisla. ,,Krize sice
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zasihla Ceskoslovensko pozdéji, ale na delsi dobu. V letech 1929 az 1933 pramyslové

vyroba klesla na 60%. Ve stejném obdobi nezamé&stnanost vzrostla z 2,2% na 16,9%.<**

5.2.6. Nemovitosti

Z pohledu nemovitosti analyzuji nakup staveb nebo kancelaiskych prostor
a zemédelské pudy a jejich nasledny pronajem nebo pacht. Pfi koupi nebo prodeji je vhodné;jsi
realizovat tyto operace bez realitniho makléte. ,,Kupujici a prodavajici se tak vyhnou slozitym
ujednanim mezi tfemi stranami.“*® Také je tieba provést dikladnou analyzu prostiedi,
zda je nemovitost dobfe dopravné dostupna, zda se nachazi v husté nebo fidce osidlené oblasti,
jestli se v okoli nebude v budoucnu stavet dalnice nebo zakladat méstska skladka apod.

Likvidita nemovitosti je velmi nizka — prodej nebo nakup je otazkou n€kolika tydni a
nékdy i mésict. Riziky postihujici nemovitosti jsou cena, inflace, snizeni pfijmt a struktura

lokality.

5.2.6.1. Stavby a kancelariské prostory
Investice do tohoto druhu nemovitosti se vyznacuji stabiln€jSimi cenami i vynosem
(cca 5-8%). Ceny staveb a kancelaiskych prostor postihuji mensi vykyvy nez akcie. Akcie
ovSem neni nutné dale spravovat a vkladat do nich dalsi kapital. Stavby postupem Casu chatraji

a je proto tieba je udrzovat.

5.2.6.2. Zemédélska pida
Nejen zemédelska puda, ale pida obecné, se vyznaCuje omezenym mnozstvim
prodavanych pozemkd, protoze vyméra pudy je stadle neménna, méni se pouze jeji vlastnici.
Cena zemédélské pudy zaznamendva dlouhodoby mirny riist, meziroéné se zvysuje zhruba
0 20%, v roce 2013 se pohybovala zhruba od 8 do 12 K¢/ m? a nejvetsi zajem byl o pozemky
nad 50 ha. Koupé zemédélské pudy je sice pomalym, ale relativné bezpeénym druhem
investice, kdy je ptida &asto vyuzivana k pachtu. Ceské republika mé velice nizkou cenovou
hladinu pachtovného a to v rozmezi 500-2000 K¢ na rok za 1 hektar, nejcastéji se pohybuje
kolem 1000 K¢&. Tato cena je jednou z nejnizsich v EU. Riziky pidy jsou:
e cena — fidi se zakonem nabidky a poptavky — trzni cena, nikoliv ufedni, Casto se
vyrazng li$i oblast od oblasti, od realitnich kancelaii byvaji pozemky €asto predrazené,
e nemoznost koupit dostatecné mnozstvi pozemki — nedostatek penéz nebo neochota

nékterych vlastnikl pidu prodat, optimalni velikost poptavaného pozemku je 50 ha.

4 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani, S. 253
4 JfLEK, J. Akciové trhy a investovani, S. 564
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6. Zhodnoceni vysledku

V této kapitole bude provedeno kone¢né zhodnoceni jednotlivych financnich
prilezitosti, kdy bude vybran z kazdé finan¢ni ptilezitosti jeden nebo dva nejlepsi produkty
nabizené na trhu (viz Tabulka 6) a bude doporucena jedna nebo vice variant investic
nebo spofeni.

Pro kvalitngjsi rozhodovani byl proveden doprovodny vypocet, kdy byla kazdému
ukazateli ur€ena vaha, jakou by mohl investor pfi zvazovani investic pouzit, kdy riziko ma
vahu 3, vynos véhu 2 a likvidita vahu 1, a produkty byly obodovany podle idealni
investice, pii které je vysoky vynos, nizké riziko a vysoka likvidita. Stupnice hodnoceni
byla stanovena takto:

e vynos — vysoky 10 b, stfedni 5 b, nizky 1 b,
e riziko — vysoké 1 b, stfedni 5 b, nizké 10 b,
e likvidita — vysoka 10 b, stiedni 5 b, nizka 1 b.

Tabulka6  Vzajemné posouzeni konkrétnich produkti kapitalového a penézniho trhu

Vynos Riziko Likvidita
J&T Bank terminovany vklad na 1 rok sttedni nizké stiedni
Akcenta spotici ucet na 5 let stiedni nizké vysoka
Prémiovy dluhopis na 3 roky stiedni nizké vysoka
Reinvesti¢ni dluhopis na 5 let stfedni nizké vysoka
KBC Renta Czechrenta na 5 let stfedni stfedni stfedni
Akcie CEZ vysoky vysoké vysoka
Akcie VIG vysoky vysoké vysoka
Nemovitosti stiedni stiedni nizka

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn.: Hodnoty nékterych ukazatelti nebylo mozné vyjadrit ¢iseln€, proto jsou hodnoceny

pouze slovné podle vlastniho uvazeni
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Po obodovani vyjmenovanych produktii a zohlednéni vahy ukazateli magického
trojuhelniku vysly jako nejvyhodnéjsi tyto produkty:
e sporici et na 5 let u spofitelniho druzstva Akcenta,
e reinvesticni statni spofici dluhopisy na 5 let,
e prémiové statni spofici dluhopisy na 3 roky,
e terminovany vklad na 1 rok od banky J&T s moznosti obnovy vkladu.

Ptestoze se v poslednich mésicich vynosovy urok neustale snizuje, je spofeni
na terminovaném vkladu nebo spoficim Gc¢tu (pro opatrnéjsi a konzervativngjsi investory)
jednim z nejoblibengjSich zptsobil investovani. Pfi porovnani vyhod a nevyhod
terminovaného vkladu a spoficiho U¢tu bych dala spiSe pfednost terminovanému vkladu
na 1 rok, ktery je mozné po roce vzdy obnovit a nasledujici rok je vynos pfipisovan
z ¢astky zvySené o vynos z minulého roku, nebo v ptipadé ptili§ nizkého vynosu jiz vklad
spojend s poplatky za pfedcasné vybrani Gctu

Jako nejlepsi varianta vySla spoleéné se spoficim G¢tem na pét let investice
do reinvesti¢nich statnich dluhopisti na 5 let, kdy 1ze v poslednim roce dosahnout vynosu
az 6,5%. Tento urok ovSem plati pouze v piipadé, ze si investor podrzi dluhopisy
az do lhaty splatnosti. Na stejném misté¢ se umistily také prémiové statni dluhopisy
na 3 roky surokem na konci splatnosti 6%. Ztohoto vyhodnoceni jasné vyplyva,
ze je vyhodnéjsi investice na dal$i dobu, kterd sebou nese 1 vyssi zisk.

Po celkovém a vzijemném posouzeni vyhod a nevyhod, bych drobnému
zivnostnikovi doporucila nésledujici postup. Nejlepsi variantou by podle mého nézoru bylo
rozdéleni penéz na dvé Castky, vhodné by bylo naptiklad rozdéleni na Cctvrtiny,
kdy by 3/4 penéz Zivnostnik investoval do statnich dluhopist, které slibuji na konci
zhodnoceni pomérné vysoky urok s tim, ze hodnota uroku kazdého roku je pirevedena
na dal$i dluhopisy, ze kterych investorovi plyne Urok. Zhodnoceni ¢astky 750 tis. K¢
by ¢inilo 118 500, 50 K¢&. Tato c¢ast investice je jakousi ,,pojistkou®, a zbyvajici Cast
doporucuji investovat do akcii spole¢nosti VIG. Vhodné&jsi u investic do akcii by nejspis
bylo denni investovani nebo i v delsim ¢asovém intervalu, béhem kterého mize investor
akcie nakoupit a se ziskem prodat, nez dlouhodobé drzeni akcii, protoze je piili§ rizikové
(kurz akcii je prilis nestaly). Pti nakupu akcii spolecnosti VIG 2.1.2014 a nasledny prode;j
28.2.2014 by vynos zjedné akcie ¢inil 19 K¢ U vyvoje kurzu je sice patrny propad
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na konci roku 2011 a v poloving roku 2012, ale od té doby si kurz drzi vice méné rostouci
tendenci a pomalu se vraci k hodnotam z roku 2009. Vyhodna by tak mohla byt i varianta
prozatimniho ponechani akcii. Zalezelo by samoziejmé na dalsim vyvoji kurzu akeii

Je ovSem potieba také nezapominat na dané, které se musi z vynosu platit
a Vv pripadé investic do akcii je také potieba zaplatit zprostiedkovatele. Nutnosti je také
vkladani penéz jen do provefenych instituci, ziskat co nejvice informaci o trhu, konkrétnim
produktu i pfipadném zprostiedkovateli a byt stale poné¢kud nedavétrivym, a pak by se méla

investice zdarit.
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(. Zavér

Kapitalovy trh je nepostradatelnou soucésti trhu finan¢niho i celé¢ ekonomiky.
Kapitalovy trh a burza jsou spolu svazany, navzajem se ovliviiuji a prolinaji. Stejné tak
jsou ovlivitovany i okolnim prostfedim jak tuzemskym tak zahrani¢nim.

Na kapitdlovém trhu je mozné UspéSné nalézt prostfedky pro financovéni
podnikatelské ¢innosti, at’ se jednd o nové zavedeny podnik, ktery mize byt financovany
napft. rizikovym kapitdlem, nebo o zavadéni nové technologie nebo vyvoj nového postupu
vyroby u jiz fungujicich podniki. Jest¢ pred vybérem konkrétniho zdroje financovani
je potieba provést financni analyzu a zhodnotit jednotlivé ukazatele napf. rentabilitu,
likviditu, zadluzenost, a porovnat je mezi sebou (Spider analyza, Du Pont rovnice a dalsi).
Stejné¢ tak je mozné na kapitdlovém trhu své volné finan¢ni prostiedky zhodnotit
a to s pomoci spofeni nebo investici. K jejich zhodnoceni investorovi slouzi tzv. magicky
trojahelnik.

Hlavnimi nastroji, se kterymi je na kapitdlovém trhu i burze obchodovano,
jsou investi¢ni cenné papiry. Ty se emituji predevS§im za ucelem ziskani finanénich
prosttedkli a nakupuji z ditvodu vynosu, ktery z jejich drzeni plyne, nebo z divodu ziskani
podilu ve spolecnosti. Dluhopisy, sménky a dal$i obchodované cenné papiry se kupuji
pouze pro dosazeni vynosu, nikoliv kvili pravu podilet se na vedeni spole¢nosti. Opakem
jsou akcie. Akcie miiZze investor nakupovat ve velkém, kupuje tedy kontrolni baliky akcii,
aby se mohl podilet na vedeni spolecnosti, nebo si miize akcie dlouhodobé podrzet, Cerpa
pak kazdoro¢né dividendy a akcie nechava ,,ladem*, nebo je mozné s akciemi obchodovat
na burze. Dale sem patii také podilové listy, které investor ziskd od podilového fondu
za své vloZené penize, které pak fond investuje napi. do akcii nebo dluhopist.

Burza je organizatorem obchodu s cennymi papiry, ale i s dal$imi komoditami
napf. zlato, stfibro, ropa. Podle podminek, které jsou potencionélni ¢lenové burzy ochotni
nebo schopni splnit, je mozné v Ceské republice obchodovat na Burze cennych papirt
Praha nebo na RM-Systému, coz je organizator mimoburzovnich trhi. Nema tak striktni
podminky jako BCPP a je vhodny pro mensi investory i domacnosti. Ukazatelem, ktery
zkoumé vyvoj vybranych kurzl akcii na burze, je index. Na BCPP se sleduje Index PX,
v USA je jednim z nejprestiznéjSich index DJIA.

V zavéru bakalaiské prace bylo tfeba provést analyzu financnich pftilezitosti

na kapitdlovém a penéznim trhu. Trendem minulych let byly pfedevSim spofici
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a terminované Géty, ty ovsem kvilli velice nizké repo sazbé CNB ztraceji na atraktivitd
(nikoliv na oblibé), protoze urok nabizeny bankami neustdle klesa. Samoziejme
predpoklad, Ze ¢im delsi je doba vkladu nebo stfadani a ¢im vyssi vlozena ¢Castka, tim vyssi
je vynos, plati dal, ale vzhledem k tomu, Ze Grok se u téchto dvou ucti pohybuje v rozmezi
1-3%, neni jiz pfili§ vynosnym druhem investovani a to i pfes svou nizkou rizikovost
a likviditu. Oproti tomu statni dluhopisy mohou nabidnout vyss$i vynos, a to predevsim
v okamziku, kdy si investor nechd dluhopisy az do lhity splatnosti. V takovém ptipade
muze emitent nabidnout Urok az 6,5%. Na oblibé pomalu nabiraji investice do podilovych
fonda, stale se ovSem netési prilis velké duvére Siroké vefejnosti. Tento druh investice
z podilovych listd. I investice do nemovitosti jsou stdle oblibenym prostiedkem
pro zhodnoceni volnych prostiedkii a to predev§im diky moznosti dale nemovitost
pronajimat, ptipadné pachtovat.

Po zhodnoceni vSech zjisténych informaci o jednotlivych produktech byly
za Ctyti nejlepsi vybrany: spofici ucet na 5 let u spofitelniho druzstva Akcenta, reinvesti¢ni
statni spotici dluhopisy na 5 let, prémiové statni spofici dluhopisy na 3 roky a terminovany
vklad na 1 rok od banky J&T s moznosti obnovy vkladu. Drobnému Zivnostnikovi,
jako potencionalnimu investorovi, s volnymi penéznimi prostiedky v hodnoté 1 mil. K¢,
bylo doporu¢eno rozd¢lit penize na 1/4 a 3/4 a kazdou c¢ast vlozit do jiného produktu.
Za 3/4 doporucuji nakoupit reinvesticni statni dluhopisy, u kterych je kaZdoro¢ni vynos
pfeveden na dalsi dluhopisy, ze kterych plyne v dalSich letech trok, a 1/4 penéz by mohl
zivnostnik investovat do akcii, konkrétné¢ do akcii pojisStovny VIG. Vhodnéjsi
nez dlouhodobé¢ drzeni akcii pro dividendy by, podle mého nazoru, bylo spiSe pouziti akcii
na spekulace. OvSem vezmeme-li v ivahu vyvoj kurzu spole¢nosti VIG, ktery pomalu
roste a zacind se priblizovat hodnotam z roku 2009, bylo by vhodné zvazit i variantu
prozatim si akcie ponechat. ZaleZelo by samoziejmé na dalSim vyvoji kurzu akeii.

Pti rozhodovani o investicich je potfeba zvazit nejen, jaky vynos ndm investice
pfinese, nebo jak moc nebo malo je ktera rizikova a likvidni. Je také tfeba umét se na trhu
orientovat a umét v€as reagovat na zmény na trhu. Je dobré hledat si stile nové informace,
spoléhat predevsim na sebe a svlij zdravy rozum a byt stale lehce nedivetivy pii svéfovani

vlastnich penéz tfetim osobam.
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9. Prilohy

Piiloha & 1 Clenéni cennych papiri podle vybranych kritérii

CEenne
papiry

} fevadi se rubopisem. prava md escha zapsand na
- «|F P p P
na fad > . . .
rubopisu, napf. sménka
X . rava z cenného papinu ma pouze ten, kdo je zapsdn
podle formy = najméno >|F P p P ' € 24p
v seznamu vlastnikal
» pfevod spofivd v pouhém pfedani cennche papim,
3 na dorucitele =" .
prava jsou spojena s viasmikem
emitent vvdava cennv papit za ufelem ziskani ciztho
lvérové kapitdlu a investor nakupuje z divodu ofekdvaného
.
podle drubu (dluhove) “|navram investice spolu s urokem. napf. sménky,
»| pravniho diuhopisy
naroku
kapitalové mvestice za ufelem obstarani trvaléhe kapahy
p - p
(majetkové) |~ |napf. akcie, podilové listy
> soulroms > emitentem je podnile napi. akeie, sménky
podle - . , . e
Y . sta etnitentem je stat, napf. statni oblizace
et tatni tentetm je stat, napf. statni oblig
etnitefita
A komunalni > emnitentemm je ohec neho mésta
3 Lkratkodohé 3 e splarnost kratdi ne? 1 rok, napf sménka, Sek
- podle
“1 splatest
dlouhodaohé —)|5E splarnost delsi ne? 1 rok napf. akeie, dluhopis

Zdroj: vlastni zpracovani
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PFiloha ¢. 2 Vzorce jednotlivych ukazatell financni analyzy

RENTABILITA

trzeb

cisty zisk
trzby

vlastniho kapitalu

EAT
vlastni kapital

celkovych aktiv

EBIT

celkova aktiva

AKTIVITA

obrat béznych aktiv

trzby
obézna aktiva

obrat stalych aktiv

trzby
stala aktiva

obrat celkovych aktiv

trzby
celkova aktiva

dobra obratu zasob

prumérny stav zasob * 365

trzby

doba splatnosti pohledavek

Pohledavky * 365
trzby

ZADLUZENOST

zadluzenost

cizi zdroje
celkova aktiva

mira kryti

vlastni zdroje
cizi zdroje

kryti uroki

EBIT
uroky

finan¢ni paka

celkova aktiva * 100
viastni kapital

LIKVIDITA

likvidita I. stupné

financni majetek

kratkodobé zdavazky

likvidita II. stupné

FM + kratkodobé

pohledavky
kratkodobé zavazky

likvidita III. Stupné

obéznd aktiva
kratkodobé zdavazky

VYKONNOST

EVA

NOPAT - C*WACC

NOPAT

EBIT * (1-t) - C* WACC

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: NOPAT — Cisty zisk pfed zdanénim, C — dlouhodob¢ investovany kapital,

WACC — naklady na kapital v diskontni mife, t — procento zdanéni
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Priloha ¢ 3 Spider analyza

aktiv
o Fentabilita viastnih
EVA }_4_[:1,_[)_[1&- — entabili .avl.' astniho
N T, kapitalu
B ) S AN
doba splatnosti fﬂ 0w | i x Rentabilita trieh

pohleddvek
/

&
s
/
A

obrat ob&imych aktiv ™. ! T v 7 finandni paka

B L

o
" likvidita |5t

x"-\._\_."_
likvidita lll.st ———0 |
likvidita Il.st

* 100% predstavuje odvétvovy primér

Zdroj: vlastni zpracovani
Pozn: Data jsou zcela fiktivni, slouZi pouze pro ilustraci, neodrazeji skute¢né hodnoty
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Piiloha ¢ 4 Index PX
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1] oy :i U E 3 Lo =] -8 1) ] I'EF 1] g ﬂ B ﬂ LT o [-T] e -7} E. g
E -= L - e E :E. = = : = i = a h_" ] 5 E =3 r- = E =
= = = L= EF " o n.B et = = o :Ilr : ] §
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Zdroj: zpracovano dle MINISTERSTVO FINANCL Zprdva o vyvoji financniho trhu

vroce 2012 [on-line]. 1. vyd. Praha: Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF).

[cit. 2014-02-04]. Dostupny zWWW: <http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/

monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-rok-2012-
12640>.
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Piiloha ¢ 5 30 nejvétsich americkych spolecnosti, jejichz akcie jsou soucasti DJIA

Stock Symbol Company Name Dividend Yield
PFE Pfizer 3,33%
T AT&T 5,70%
VZ Verizon 4,53%
MSFT Microsoft 3,06%
WMT Wal-Mart Stores 2,55%
KO Coca-Cola Co. 2,95%
MRK Merck 3,21%
INJ Johnson & Johnson 2,93%
MMM 3M 2,62%
TRV Travelers Co. 2,47%
PG Procter & Gamble 3,12%
HD Home Depot 2,04%
JPM JP Morgan Chase 2,68%
GE General Motors 3,49%
MCD McDonald's 3,38%
BA Boeing Co. 2,30%
UTX United Technologies 2,13%
AXP American Express 1,06%
GS Goldman Sachs 1,36%
NKE Nike Inc. 1,32%
DIS The Walt Disney Company 1,14%
UNH UnitedHealth Group 1,57%
XOM Exxon Mobil 2,78%
\ Visa 0,72%
IBM IBM Corp. 2,14%
DD DuPont 2,84%
INTC Intel Corp. 3,72%
CVvX Chevron Corp. 3,57%
CAT Caterpillar Inc. 2,53%
CSCO Cisco Systems 3,00%

Zdroj: zpracovano dle DIVIDEND.COM. Dow 30 Dividend Stocks [on-line]. Chicago:
Mergent, Inc, 2014. [cit. 2014-02-02]. Dostupny z WWW: <http://www.dividend.com/
dividend-stocks/dow-30-dividend-stocks.php>.

60



Piiloha ¢ 6 Hlavni svétové akciové indexy
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vroce 2012 [on-line]. 1. vyd. Praha: Ministerstvo financi, kvéten 2013, 90 s. (PDF).

[cit. 2014-02-04]. Dostupny zWWW: <http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/
monitoring/vyvoj-financniho-trhu/2012/zprava-o-vyvoji-financniho-trhu-rok-2012-

12640>.
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Piiloha ¢ 7 Zakladni zasady (doporuceni), kterymi je dobré se béhem investovani fidit:

e Pouzivat zdravy rozum a spoléhat pouze na sebe,

rozdélit penize na ty, které potfebuje pro bézny chod spole¢nosti a na ty které mtize

investovat,

e nenechat si pfi investovani radit — na prvnim misté u finan¢nich poradcti neni zéjem
Klienta, ale zajem v prvni fad¢ vytvofit zisk pro vlastniky podniku,

e nenechat se ovlivnit reklamou — pfedmétem reklamy neni piedstavit investorovi
nejvyhodnéjsi nabidku, ale naopak nabizet produkty, o které neni pfili§ velky
zajem,

e investovat bez finan¢nich zprostiedkovatelli — kazdého zprostiedkovatele je tieba
zaplatit a je tieba si kazdého zprostiedkovatele proveétit,

e investovat do jednoduchych produkti — je tieba spravné rozumét podstaté

a podminkdm jednotlivych investic i podstupovanému riziku a vynosnosti,

e dalSimi napt. myslet dlouhodobé, nezapomenout na poplatky.
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Piiloha ¢ 8 Srovnani urokt spoficich Gcth a terminovanych vkladii k 3.1. 2014

SPOLECNOST SPOIV‘(IFS;)I,J CET Tlf}E‘gNDoe; 23“’{
Air Bank 1,30% nenabizi
Akcenta 0,6 - 4,1%* 4,10%
Citibank 05-13% 0,82%
Creditas 1,25 %* 3,20%
Ceska sporitelna 1,00% 0,40%
CSOB 0,65% 0,40%
Equa Bank 1,40% 3,00%
FIO 0,50% 1,85%
GE Money 1,20% 0,80%
ING Konto 1,00% 1,00%
Komer¢ni banka 0,10% 1,10%
LBBW 1,10% 1,40%
mBank 0,40% 1,00%
Oberbank 1,00% 1,30%
Penézni dim 0.2- f/’(;g 3,00%
PoStovni spofitelna 1,00% 0,55%
Raiffeisenbank 0,1-05% 1,00%
UniCredit 0,90% 1,60%
Sberbank 1,63% 1,43%
Wiistenrot 1,00% 1,80%
ZUNO 1,0-15% 1,25%

* spofici ucet s vypovedni lhiitou, ** maximalni moZzna sazba

Zdroj: zpracovano dle SPORENI 2014. Spoiici uéty — aktudlni Grokové sazby
(stav k 3.1.2014) [on-line]. Praha: Spofici uéty - SROVANI. 2014. [cit. 2014-02-7].

Dostupny z WWW: <http://www.srovnani-sporiciucty.cz>.
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Piiloha ¢ 9 Ptehled druht statnich spoficich dluhopist

e, . Prémiovy Kuponovy | Reinvesti¢ni | Proti-inflacni
Statni spotici dluhpis 3leth Slety Slety Tetf
Upi . obdobi 4.-29. 11. 4.-29. 11. 4.-29. 11. 4.-29. 11.

pisovact obdo 2013 2013 2013 2013
Datum emise transe 12.12.2013 [ 12.12.2013 | 12. 12. 2013 | 12.12. 2013
Datum splatnosti emise | 12.12.2016 | 12.12.2018 | 12.12. 2018 | 12. 12. 2020
Jmenovita hodnota 1 ks 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢ 1 K¢
Emisni kurz 100% 100% 100% 100%
Minimilni pocet ks 1000ks | 1000ks | 1000ks | 1000ks
na 1 objednavku
Potizovaci cena 1 000 ks 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢ 1 000 K¢

. pevia rostoucti rostouci pohybliva
urokova sazba , . , .
Y " pevna pevna urokova sazba
Typ troceni S prémii v , . , . ;o
, urokova urokova podle vyvoje
poslednim .
sazba sazba miry inflace
roce
Reinvestice vynosu* ANO NE ANO ANO
Fr’ekveonce pripisovant Ix ro¢né Ix ro¢né 1x rocné 2x rocné
vynosu
Vyplata vynost pii platnosti Ix roén€ | pfi splatnosti | pii splatnosti

* vynos je pfeménén na dalsi dluhopisy, ze kterych plyne vynos

Zdroj: zpracovano dle TRAXLER, Jan. Stdtni sporici dluhopisy — vanocni emise 2013
[on-line]. Brno: FINEZ Investment Management, s. r. 0., 2013-11-04. [cit. 2014-02-23].
z WWW:

dluhopisy-vanocni-emise-2013>.

Dostupny <http://www.finez.cz/odborne-clanky/dluhopisy/statni-sporici-
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