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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem je praktické posouzeni vyhodnosti participace zaméstnance v zaméstnaneckém akciovém
programu podniku Cegelec a.s. s vybranymi moZnostmi zhodnoceni volnych prostfedkt. Dil¢éim cilem je
predstavit historii, typy a aktudlni trendy v oblasti akciovych programi pro zaméstnance, které nejsou doposud
v CR piilis rozsifeny.

2. Vyzkumné metody:

Prvni ¢ast teoreticko-metodologické ¢asti prace je zpracovana formou literdrni reSerSe zdrojti z oblasti akciovych
programi pro zaméstnance, jejich historie, druhy a pravni hledisko. V dalsi podkapitole teoreticko-
metodologické &asti prace je provedena reSerSe aktualni trendii v oblasti zaméstnaneckého vlastnictvi v CR
a zahranici.

V praktické ¢asti bylo provedeno studium a popis internich sekundarnich zdroja a také rozboru dat akciovych
trhii. Dale byla vyuZita metoda srovnani v Kapitole 3.2. Ze ziskanych vysledkt srovnani bylo provedeno jejich
vyhodnoceni pomoci popisu.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Srovnanim vyhodnosti investice do akciového programu Castor International s investicnimi pfilezitostmi
vyplynulo, Ze nejhtife dopadl spofici ucet, a to predevsim kvili své velmi nizké vynosnosti, kterd byla ve
sledovaném obdobi 7,4 % a realné zhodnoceni téchto prostfedkil po zohlednéni inflace bylo -21,7 %. Tuto
skuteénost nedokazalo vynahradit ani to, Ze co se tyka likvidity a rizika, skoncil spofici ti¢et na prvnim miste.
Z porovnani v praktické ¢asti vyplynulo, Ze nejvice vyhodnym je pro zaméstnance Gcast v zaméstnaneckém
akciovém programu, a to v jakékoliv varianté. Ackoliv akcie spolecnosti VINCI SA dosahla ve sledovaném
obdobi rustu o 23,1 % a neporazila by inflaci, efekt pfipsani bonusovych akcii po uplynuti vazaci doby
dramaticky zvySuje vynos takovéto investice. Pokud se zaméstnanec rozhodl doséhnout co mozna nejvyssiho
procentualniho zhodnoceni své investice zvolil by si variantu 1 a dosahl by zhodnoceni ve vysi 257,7 %.
V piipadé, ze by jej zajimala maximalizace ziskané ¢astky zvolil by variantu 3 a dosahl by zhodnoceni ve vysi
115,7 %.

4. Zavéry a doporuceni:

Investofi, ktefi nejsou zaméstnanci podniku Cegelec a.s. a nemaji tudiz moznost se tohoto vyhodného akciového
programu z(¢astnit, nemuseji zoufat. Z vysledkl srovnani vyplyva, Ze existuji i jiné obecné vetejnosti znamé
nastroje, které dokazi v delSim obdobi porazit inflaci a nadto nabidnout pomémné slusné zhodnoceni jako
napiiklad ETF na akciovém indexu S&P 500.

KLICOVA SLOVA

Zaméstnanecké akcie, riziko, vynos, likvidita, spofici ucet, protiinflacni dluhopis, S&P 500, ESOP, Meta

Vysoka Skola ekonomie a managementu
info@vsem.cz / www.vsem.cz




VYSOKA SKOLA EKONOMIE A MANAGEMENTU

Narozni 2600/9a, 158 00 Praha 5

SUMMARY

1. Main objective:

The main objective is a practical assessment of the advantages of employee participation in the employee share
scheme of the company Cegelec a.s. with other options of appreciation of free funds. A sub-objective is to present
the history, types and current trends in the field of employee stock programme schemes, which are not yet
widespread in the Czech Republic.

2. Research methods:

The first part of the theoretical and methodological part of the thesis is prepared in the form of a literature
research of sources in the field of employee stock schemes, their history, types and legal aspects. In the next
subchapter of the theoretical-methodological part of the thesis, research of current trends in the field of employee
share ownership in the Czech Republic and abroad is conducted.

In the practical part, the study and description of internal secondary sources as well as the analysis of stock
market data was carried out. Furthermore, the method of comparison was used in chapter 3.2. From the obtained
results of comparison, their evaluation was made by means of description.

3. Result of research:

A comparison of the merits of investing in the Castor International equity programme with the investment
opportunities showed that the savings account fared the worst, mainly due to its very low return of 7,4 % over
the period under review and a real appreciation of -21,7 % after adjusting for inflation. This was not compensated
for by the fact that the savings account came first in terms of liquidity and risk. The comparisons in the practical
section showed that the most advantageous option for employees was to participate in an employee share scheme,
whatever the variant. Although VINCI SA's stock rose 23,1 % over the period under review and would not beat
inflation, the effect of crediting bonus shares after the vesting period dramatically increases the return on such
an investment. If the employee had decided to achieve the highest possible percentage appreciation on its
investment, they would have chosen Option 1 and would have achieved an appreciation of 257,7 %. If the
employee was interested in maximising the amount received, they would have chosen Option 3 and would have
achieved an appreciation of 115,7 %.

4. Conclusions and recommendation:

Investors who are not employees of Cegelec a.s. and therefore do not have the opportunity to participate in this
advantageous share programme need not despair. The results of the comparison show that there are other
instruments known to the general public that can beat inflation over a longer period and, moreover, offer
a relatively decent appreciation, such as the ETF on the S&P 500 stock index.

KEYWORDS

Employee stock, risk, return, liquidity, savings account, anti-inflation bond, S&P 500, ESOP, Meta
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1 Uvod

V poslednich letech se ¢im dal vice Ize setkat s pojmy jako jsou zaméstnanecké vlastnictvi ¢i
akciové programy pro zaméstnance, které souvisi s oblasti investovani. Ac¢koliv se miize zdat,
ze se jedna o n¢jaky novy trend pochazejici z anglosaského prostiedi, je tfeba podoktnout, ze
zaméstnanecké akcie jakozto zvlastni druh akcii existovaly jiz dfive v pravnim ftadu
Ceskoslovenska a nasledné Ceské republiky, a to vedle akcii prioritnich a kmenovych. Po
zru$eni tohoto specialniho druhu akcii zdkonem ¢. 370/2000 Sb., zistaly v pravnim fadu pouze
akcie pro zaméstnance, jez 1ze nabyvat za zvyhodnénych podminek.

VSichni vlastnici podnikd vV novodobé historii si urcité nékolikrat kladli otazku, jak zvysit
motivaci svych zaméstnanct k lepSim vykonlim a angaZovanosti na prosperit¢ podniku. To
Vv soucasné post-covidové dob¢ plati mozna jesté vice nez v minulosti, jelikoz podniky hledaji
v§emozné zpusoby, jak pfilakat zaméstnance zpét do kancelaii z tolik pohodInych home-office.
Nadto pak musi soupefit o pozornost a ¢as svych zaméstnanc ve svéte plném Netflixu,
Instagrami a tisicti dalSich moZnosti zabavy.

Odpoveédi na tuto otazku mize byt néjaka z forem umoznujici zapojeni zaméstnanci do
vlastnické struktury podniku. Zaméstnanecké vlastnictvi, jako jedna z podob zaméstnanecké
participace, predstavuje v podstaté finan¢ni spolutcast zaméstnancti na financovani podniku.
Muze mit riiznou podobu ve formé planu vlastnictvi zaméstnaneckych akcii, opcniho planu,
pfimého ndkupu akcii ¢i stinového nékupu akcii. Pro zaméstnavatele se objevuje vyhoda
V podobé stimulace pracovniho vykonu zaméstnanct, jeZ maji diky tomuto zapojeni podil na
celkové efektivité podniku. Zaroven se jedna o jakési navazani dlouhodobéjsiho vztahu
a spolecného zajmu na budouci prosperité podniku. Ze strany zaméstnance se muze jednat
0 motivacni nastroj souvisejici s vy$s§i mzdou a moznymi budoucimi vynosy, vétsi ticasti na
fizeni ¢i prilezitost ptichdzet s novymi ndpady.

Tato prace si klade za cil prakticky posoudit vyhodnost participace zaméstnance
v zaméstnaneckém akciovém programu Castor International fungujiciho v podniku Cegelec a.s.
s ostatnimi moznostmi zhodnoceni volnych prosttedkil. Dil¢im cilem je ptedstaveni historie,
typt a aktualnich trendi v oblasti akciovych programii pro zaméstnance v CR a zahraniéi. Na
konec teoretické Casti byla zafazeny podkapitoly popisujici jednotlivé investiéni nastroje
a jejich charakteristiky, ve kterych jsou poté dale definovany parametry pouzité v praktické
¢asti k vyhodnoceni vyhodnosti investice do akciového programu ve srovnani s ostatnimi typy
instrumentil. Soucasti této kapitoly je prakticka ukédzka koncentracniho rizika, kterému je
zameéstnanec, Vlastnici pouze akcie jedné spolecnosti, vystaven. Posledni kapitola teoretické
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Casti je vénovana metodologické ¢asti, ktera se vénuje popisu vytvaieni této zavérecné prace.

Analyticka ¢ast diplomové prace sezndmi Ctendie se zdkladnimi parametry zaméstnaneckého
akciového programu podniku Cegelec a.s., lokalni dcefiné spole¢nosti globalniho koncernu
VINCI SA, a s ostatnimi benefity, které tato spolecnost nabizi. Néasleduje podrobné analyza
zam¢stnaneckého programu, kdy jsou postupné piedstaveny varianty, kterymi se muze
pracovnik do programu zapojit. V prvni subkapitole je piedstaven vlastnicky program
spole¢nosti Meta, kterd je jednim z lidri technologické scény, a lze ji tudiz povaZovat za
jednoho z lidrai v oblasti zaméstnaneckého vlastnictvi. Kromé Mety jsou popsany také dalsi
zamestnanecké akciové programy velkych korporaci, mezi néz se fadi Unilever, Siemens AG
a Novartis AG.

V nasledujicich subkapitolach jsou poté popsany jednotlivé alternativy uloZeni volnych
prostiedki vii¢i zapojeni se do zaméstnaneckého programu. Jako dalsi alternativy byly zvoleny
Siroce dostupné investi¢ni nastroje, a to spofici ucet, protiinflaéni dluhopis, ETF na akciovy
index S&P 500 a dividendové portfolio slozené ze tii nejvétSich dividendovych titulli na



prazské burze. Predposledni podkapitola nabizi stru¢ny pohled na jednotlivé investi¢ni
produkty z danového hlediska.

Zavéreéna subkapitola obsahuje shrnuti a vyhodnoceni jednotlivych investi¢nich piileZitosti
Z pohledu vynosnosti ve sledovaném obdobi, rizika, které s sebou takova investice nese
a likvidity takovéto investice Cili moznosti, jak rychle je schopny investor v ptipad¢ potieby
pfeménit investici na hotovost. Pro vysledné srovnani vyhodnosti zapojeni se do akciového
programu Castor International v podniku Cegelec a.s. s vybranymi investi¢nimi alternativami
z pohledu prumérného zaméstnance podniku byl sestaven index vyhodnosti, ktery bere v potaz
vSechny tyto charakteristiky.



2 Teoreticko-metodologicka ¢ast prace

Uvodni ¢&ast této kapitoly struéné piedstavuje historii a divody vzniku konceptu
zamé&stnaneckych akcii a vlastnictvi. Dale jsou zde charakterizovany jednotlivé druhy
akciovych programi, a jejich vyhody i nevyhody, a to jak zpohledu vlastnika, tak
I zam&stnance. Druha ¢ast teoretické ¢asti se zabyva vymezenim programu z pohledu ¢eského
pravniho a danového hlediska. Nasleduje kapitola vénujici se aktudlnimu pohledu na
zaméstnanecké akcie v CR a v zahraniéi a jejich schopnost zlepsovat produktivitu zaméstnanct
a finan¢ni vykonnost podniku. S procesem investovani a poptavkou po jednotlivych
investicnich nastrojich souvisi také tfi stézejni kritéria, mezi které patii riziko, likvidita
a vynosnost, a jejichz charakteristika je také soucasti této kapitoly. V zavéru teoretické Casti
jsou kratce definovany jednotlivé investi¢nich instrumenty, a to spofici ucet, protiinflacni
dluhopis, burzovné obchodované fondy na akciovém indexu S&P 500 a akciové portfolio
slozené z Ceskych dividendovych tituli, které budou poté v praktické casti slouzit jako
alternativni investicni moznosti pro srovnani se zaméstnaneckym programem Castor
International nabizeného v podniku Cegelec a.s.

2.1 Typy zaméstnaneckych akciovych programii

Paklize je hovofeno o zaméstnaneckych akciich, jednd se nejCastéji o participativni plany
zameéstnancl na vlastnické struktufe podniku, jez se do ¢eského prostiedi pomalu dostavaji
z vyspélych ekonomik, kde jiz néjakou dobu uspésné funguji. Tyto programy, jednoduseji
feceno, piestavuji systém, diky némuz je zaméstnancim umoznéno ziskat podil na spole¢nosti
zpravidla ve formé akcii jako bonus za loajalitu nebo splnéni ptedem danych podminek,
popiipadé umoznuji zaméstnanci participovat na ristu hodnoty spolecnosti jinym zptisobem,
napiiklad pomoci opci na jeji akcie. Se zamé&stnaneckym vlastnictvim se Ize v Ceské republice
vétsinou Setkat u nové vznikajicich start-upovych podniki, které se jiz pti svém vzniku inspiruji
aktualnimi trendy v zahrani¢i. Nicméné tyto plany mohou pfedstavovat vhodny nastroj také pro
jiz dlouhodob¢ fungujici podniky, které se snaZzi pfizpusobit rychle se vyvijejici podnikové
kultufe a zatraktivnit tak nejen nové nabizené pracovni pozice pro nové zamé&stnance, ale také
motivovat a odménovat ty soucasné.

2.1.1 Historie zaméstnaneckych akcii

Pocatky zaméstnaneckého vlastnictvi v Ceské republice lze podle nékterych ekonomi
a politikd spatfit po roce 1990 v kontextu s privatizaci n€kdejsich statnich podniki, coz byla
podle nich jedine¢na pftilezitost k vytvofeni zaméstnaneckého vlastnictvi, jak popisuje Srein
(2005, s. 1). Avsak takova idea se v zemich vychodni a stiedni Evropy obecné, a tedy ani v CR,
neuskute¢nila. V CR (az do rozdéleni v roce 1993 v Ceskoslovenské republice) nicméné
zvitézila nad myslenkou zaméstnaneckého vlastnictvi tzv. strategie ,,Sokové terapie”. Byla
doprovazena hlavnim presvédCenim, ze neefektivni systém statniho vlastnictvi je potieba
nahradit jeho protikladem, tj. systémem jednozna¢né zalozenym na individualnim vlastnictvi
a zodpovédnosti.

Srein (2005, s. 1) uvadi, Ze strategie privatizace se zakladala na nckolika jednoduchych
principech:

e pro kazdy podnik mély byt vladnim orgadniim podany konkurenc¢ni privatizacni projekty,
pfi¢emz v kazdém projektu byli €astnici povinni vyhradit 10 % vlastniho kapitalu pro
prodej zaméstnancim. Poté bylo na vlade, aby zvolila nejvyhodnéjsi nabidku;

e zaroven byla zahdjena tzv. kuponova privatizace. Tato metoda se zaklddala na tom, ze
kazdy obc¢an si mohl koupit za cenu (1 000 K¢/ks) kupdn a za kupdnové body nakoupit
akcie privatizovanych podnikd;



e bylo vytvofeno velké mnozstvi investiCnich privatiza¢nich fondt (IPF). Majitelé
kuponit mohli své kupony vyuzit bud’ k ptimému nakupu akcii jednotlivych podnikt
nebo je ulozit do IPF. Pficemz asi 60—70 % majitelt zvolilo druhou moznost a ulozilo
své kupony do IPF.

Autor dale konstatuje, Ze nékteré z tehdy vzniklych IPF mély v planu vyuzit koncepci kuponi
jako prostfedek pro vymezeni vlastnického podilu. Tato ptivodni myslenka se vSak ukazala
Z n¢kolika diivodi jako nemozna.

Srein (2005, s. 2) dale podotyka, Ze v oblasti zaméstnaneckého vlastnictvi nedoslo k Zzadnym
zménam. Jednak z pravniho pohledu, kde neni tato problematika nijak ustanovena a zaroven
ani vlada mySlenku zaméstnanecké participace netesi. Na druhou stranu autor konstatuje, Ze
Vv n¢kterych podnicich se lze setkat s moznosti prodeje akcii zaméstnanciim. Déje se tak za
ucelem motivace zaméstnanct K vyssi efektivité.

Jak uvadi na svych strankach EOT Advisors (2023) prvotni piiklady ze zahranici, kdy se
vlastnici podnikti rozhodli podé€lit se se svymi zaméstnanci o zisk, jsou datovany do zacatku
20. stoleti, kdy ve Spojenych statech zacaly vznikat prvni zaméstnanecké trusty. Nejznaméjsi
je ptipad Williama Hapgooda, majitele konzervarny, jenz se rozhodl podnik, ktery ptes 20 let
budoval, pfevést na své zameéstnance. Aby toho dosahl, tak na radu Paula Douglase, profesora
ekonomie, zalozil v roce 1926 zamé&stnanecky trust, ktery m¢l pouzit budouci zisky spolecnosti
k ziskani nadpolovi¢ni vétSiny akcii podniku a Vv konecném disledku tak slouzit k vyplaceni
zakladatele z jeho podniku. K uskuteénéni tohoto planu doslo vroce 1930, kdy kazdy
jednotlivy zaméstnanec, ktery splnil podminky, ziskal pravo hlasovat na valné hromadé trustu,
anasledné zvolit vedeni, jez mélo za povinnost se fidit instrukcemi schvéalenymi pravé na téchto
zameéstnaneckych schiizich.

Webové stranky JLPjobs (2023) zmitiuji nejznaméjsi piibéh z Velké Britanie, a to spole¢nost
John Lewis, ktera tispé$n¢ funguje doposud, a v roce 2022 vygenerovala zisk ve vysi piesahujici
300 miliard K¢, pticemz celosvétoveé zaméstnava vice nez 80 000 zaméstnancu. Na zacatku
piibéhu stal John Spedan Lewis, ktery poté co se stal podilnikem v rodinném podniku, zacal
premyslet, zda je spravné, aby majitelé dostavali z podniku piijmy, které jsou vyssi nez piijmy
vsech ostatnich zaméstnanct dohromady. V roce 1920 tak probéhla na zakladé jeho inciativy
prvni distribuce podilu na zisku zaméstnancim prostifednictvim akcii jednoho z ptidruZzenych
podnikti. Plnou kontrolu nad spole¢nosti ziskal tento zaméstnanecky trust v roce 1928 a drzi ji
dodnes.

Rosen et Rodrick (2020, s. 30) popisuji, ze stejna mySlenka jako Johna Lewise trapila
v 50. letech 20. stoleti i investi¢niho bankéte Louise Kelsa, ktery uvazoval na tim, jak je mozné,
ze v tak vyspélé zemi jako jsou Spojené staty americké je bohatstvi ve spolecnosti rozlozeno
tak nerovnomérn€. Kelso sim o sob& ovSem nebyl zadny marxista, a naopak povazoval
kapitalismus za nejlepsi vynalez doby. Problém naopak vid€l v tom, Ze na svété je ptilis malo
kapitalistt. Kelso véfil, ze béhem nasledujici generace prudce vzrostou vynosy z kapitalu, které
vysoce prekonaji vynosy z manudlni prace. Dale pak ptedpovidal, ze nasledujici generace
vytvoii vice kapitalu nez vSechny predchozi generace dohromady. Tento prudky rist vynost
mél byt doprovazen presunem lidi z relativné dobie placenych nekvalifikovanych mist ve
vyrobni sféfe na mista s mnohem niz§im platem. Skutecnost mu dala za pravdu, a v 70. letech
realna mzda ve Spojenych statech téméf nerostla. Naopak kapitalové zisky zazily raketovy
narust, coz vedlo k celkovému pnuti ve spolecnosti a tlaku na vladu, aby nalezla feSeni. Kelso
tvrdil, Ze pokud by vice zaméstnanct bylo také zaroven vlastniky kapitalu, méli by kromée své
mzdy dalsi zdroj piijmt a nemuseli by se obavat o své zabezpeceni ve stafi. Jelikoz zaméstnanci
si pii svych klesajicich pfijmech mohli jen stézi dovolit nakup akcii svého zaméstnavatele a ani
si na jejich nakup nemohli vypujcit, pfisel Kelso se systémem pujcky, kterou by si vzal jejich



zameéstnavatel a nakoupil za ni pro zaméstnance akcie své spolecnosti. Pjcka by nasledné byla
splacena z budoucich vynost podniku, na které by nové zaméstnanci jakozto akcionaii méli
narok. Bankér Kelso véfil, ze podpora ze strany vlady pomoci dafiového zvyhodnéni takovéto
pujcky, specidlni irokova sazba a ptislib zvySené produktivity by presvéd¢il mnoho vlastniki
podniki k takovéto formeé partnerstvi.

Kelso nakonec dosahl svého a podle ¢iselnych dat uvedenych na strankach NCEO (2023a) je
nyni jen ve Spojenych stitech americkych téméf 14 milioni zaméstnanct Cleny néjakého
Z druhti akciového zaméstnaneckého programu, pfi¢emz jen v roce 2020 vzniklo 225 novych
akciovych programli pro zameéstnance. Podle tdaji z roku 2020 existovalo ve Spojenych
statech 6 467 zaméstnaneckych akciovych programt, které drzely aktiva v souhrnné hodnoté¢
pies 1,6 bilionu USD.

Mnoho manazert véfi, ze kdyz budou sdilet ideu zaméstnaneckého vlastnictvi a dobfe ji svym
pracovnikiim vysvétli, povede to k jejich vy$§imu pracovnimu vykonu. Podle Rosen et Rodrick
(2020, s. 20-21) to ale neni tak jednoduché. Zaméstnanecké vlastnictvi mtize vést ke zlepSeni
vykonnosti podniku, av§ak pouze ruku v ruce s tim, co lze nazvat ,.kulturou vlastnictvi®. Podle
autord tedy samotné zavedeni zaméstnaneckého vlastnictvi nestaci a je potieba spolecné s nim
vytvofit prostfedi, ve kterém se nebudou zaméstnanci bat pfichazet s novymi napady
a myslenkami nebo se nebudou citit z pohledu managementu piehliZeni.

Podniky, ve kterych je spravné nastavena kultura vlastnictvi, pravidelné sdileji informace se
svymi zaméstnanci a zapojuji je do rozhodovani na vSech urovnich od nejmensi po nejvyssi.
Nezamétuji se také jen na zpusoby, jak zvysit usili zaméstnanct proto aby délali stejné véci ve

vy$§im mnozstvi nebo rychleji, nybrz se soustiedi spiSe na to, jak realizovat vice jejich napada
a navrht, které umozni jejich praci délat 1épe anebo délat véci uplné nové ¢i novym zplsobem.

Z pohledu finan¢ni urovné sdileji se svymi zaméstnanci tyto podniky pravidelné urcitou ¢ést
planované rozvahy a vysledovky. PficemZ je podstatné, ze tato Cisla nasledné rozdéluji na
mensi, pro n¢€ 1épe predstavitelné ¢asti, jenz méti kliCové ukazatele vykonnosti podniku jako je
véasnost dodavek, spokojenost zakaznikl, produktivita nebo kontrola kvality. Tato ¢isla pak
vyty€uji zaméstnancim cile, jeZ jsou pro n€ snadno uchopitelné a mohou tak pracovat na jejich
plnéni ¢i dokonce piekroceni. Podniky s nejlepsi kulturou vlastnictvi jdou jesté dale a zapojuji
své zameéstnance piimo do tvorby téchto ¢isel tak, aby pro né€ byla srozumitelna a aby védéli,
jak byla kritéria hodnotici jejich vykon nastavena. Zaméstnanci se v takovychto spole¢nostech
mohou také pravideln€ vyjadtit prostiednictvim pracovnich tymii, kruhu kvality, ad hoc komisi,
systému navrhi, formalnich ¢i neformélnich setkdni s manaZery a béhem dalSich pftileZitosti.
Management tspésného podniku se spravné nastavenou kulturou vlastnictvi se mySlence
zapojovani zaméstnancti do rozhodovacich pravomoci nevénuje jen naoko, nybrz tuto vizi
i nasledné realizuje.

Podniky se zavedenou vysokou kulturou vlastnictvi pak pozoruji, ze v pribéhu casu ptichazi
zameéstnanci se stale lepSimi napady a ¢im dal vice se jich zapojuje do hledani mozZnosti, jak
pomoci podniku vydélavat penize, coz v konecném disledku vede k vyssi prosperité a stabilité
spolecnosti.

2.1.2 Typy zaméstnaneckych akciovych programu

Podle Narodniho centra pro zaméstnanecké vlastnictvi (NCEO, 2023b) existuje ve svété
nékolik forem participace zaméstnanct na vlastnictvi podniku, mezi které patii:

1) Vlastnicky akciovy program pro zaméstnance — V zahrani¢i znamy pod zkratkou
ESOP (Employee Stock Ownership Plan) je nejcastéjsi formou zaméstnaneckého
vlastnictvi v USA. Ve vétSin¢ piipadi jde o jakousi formu penzijniho planu, ktery
investuje primarné do akcii vybrané spolec¢nosti a nasledné je drzi jako aktivum pro



zuCastnéné zameéstnance. Zameéstnanci Vtomto planu postupné akumuluji akcie
a Vv piipadé¢ odchodu do dichodu nebo pfi zméné zaméstnani jim jsou tyto akcie
pievedeny nebo od nich vykoupeny za trzni cenu zpét. Ve Spojenych statech
americkych je tento typ programu vyuzivany hojné i jako moznost tzv. ,.exitu* majitele
podniku, kdy sviij podil postupné odprodava zaméstnanciim a za dodrZeni uréitych
podminek se mize vyhnout danéni zisku z tohoto prodeje.
Employee Stock Ownership Plan (ESOP) neboli plan vlastnictvi zaméstnaneckych
akcii, popisuje Ganti (2023) jako benefit, ktery umoznuje zaméstnanciim vlastnit urcity
podil v podniku ve formé¢ akcii. ESOP vyuzivaji podniky vSech velikosti, nicméné
kazdy ma jina pravidla a podminky. Kli¢ové vyhody autor spatfuje v téchto bodech:
e prostfednictvim ESOP jsou zaméstnanci povzbuzovani k lepSimu vykonu, protoze
jim pfispivaji k Gspéchu celého podniku, ktery se pak promitd do finan¢niho bonusu;
e pomocizavedeného ESOP se zaméstnanci mohou citit vice ocenéni a Iépe odménéni
za odvedenou praci.

2) Kompenzacni nebo bonusovy akciovy program — jedna se o druhou nejcastéjsi formu
zaméstnaneckého vlastnictvi, zejména mimo USA. Zaméstnancim jsou jako
kompenzace nebo motivace poskytnuty akcie spole¢nosti nebo opce na nakup téchto
akcii. Podle Regec et al. (2023) se daji rozdélit do téchto podkategorii:

a) Op¢ni plan
Podstata opcniho planu spociva v garantovani prava zaméstnanci na odkup akcie
emitované spole¢nosti v budoucnu za pfedem dohodnutou cenu. Jelikoz se jedna
pouze o0 pravo, zaméstnanci nevznikd povinnosti akcie v rozhodny den odkoupit.
Pokud je dohodnuta cena ve stanoveny den niz$i nez trzni cena nebo v ptipadé
vetejné neobchodovanych spolecnosti jejich hodnota narostla, je vyhodné toto pravo
vyuzit a tyto akcie ¢i podil si ponechat, nebo naopak zpenézit odprodanim zpét
spolecnosti €i tieti strané, v zavislosti na dohodnutych podminkéch.
Vzhledem k motiva¢nimu ucelu byva pravo opce cCasto spojeno s trvanim
pracovniho poméru nebo s dosazenim pfedem definovaného cile.
Podstata op¢niho akciového programu podle Machacka (2021, s. 186) spociva
V tom, Ze podnik nabizi zamé&stnancim pravo v budoucnu odkoupit stanoveny pocet
akcii podniku za pfedem danou cenu. Paklize kurz akcie poroste, zaméstnanec pii
uplatnéni opce vydéla, naopak poklesne-li v budoucnu kurz akcie, zaméstnanec
nemusi opci vyuzit, a tedy nic neriskuje. Autor dale poukazuje na to, ze se vétSinou
jedna o dlouhodobé opce (5-10 let), pfi¢emz moznost jejich uplatnéni je obvykle
spojena s trvanim pracovniho poméru a jedna se tak o patfi¢ny nastroj jako pro
ziskani, tak pro udrzeni kli¢ovych zaméstnanci podniku.
Proces realizace opce Ize rozd¢lit do ¢ty po sob¢ jdoucich fazi:
1) poskytnuti opce — okamzik sepsani smlouvy o poskytnuti opce zaméstnanci;
2) dospélost opce — okamzik vzniku prava zameéstnance k vyuziti drzené opce;
3) uplatnéni opce — vlastni rozhodnuti majitele opce realizovat opéni pravo;
4) vyprseni opce — posledni den, kdy miize zaméstnanec pravo opce vyuzit

Zaméstnanecké opce

Jak popisuje Taulli (2022, s. 188) opcni kontrakt je dohoda mezi zaméstnavatelem
a zamé&stnancem, kterd mu poskytuje pravo za tiplatu nakoupit fixni objem akcii za urc¢itou cenu.
Soucasti opce obvykle byva stanovena doba, po kterou musi zaméstnanec ve spolecnosti
zustat, aby mohl tuto opci uplatnit, tzv. vazaci doba. Opce ma vétSinou stanovenou expiracni
dobu, a tudiz pokud je zde byt’ minimalni hodnota v dané opci, ma smysl ji uplatnit. Z dafilového
hlediska zaméstnanci, ktery obdrzi opci, nevznikd zZadné danova povinnost. Ta ptichdzi az
V ptipadé, Ze se rozhodne opci uplatnit. Zpiisobli uplatnéni opce je n¢kolik:



e hotovostni vypotfadani — zaméstnanec musi prevést hotovost na ucet brokera, ktery mu
nasledné pfipiSe akcie, a teprve nasledné je mize zaméstnanec prodat a ziskat zpét své
zaplacené prostiedky. Nevyhodou tohoto zplisobu jsou vysoké transakcni naklady
spojené s nakupem a naslednym prodejem akcii a také potfeba disponovat pozadovanou
vysi hotovosti, coz pii realizaci velkého objemu nemusi byt vzdy pro kazdého
zaméstnance dostupné.

e bezhotovostni vypotradani — broker poskytne zaméstnanci kratkodobou ptjcku v fadu
nékolika minut pomoci niz zaméstnanec akcie nakoupi a nasledné proda a splati tuto
pujcku zpét. Vyhodou tohoto zpiisobu je, ze na rozdil od pfedchozi varianty neni potieba
mit vysoky objem hotovosti.

SAR (Stock Appreciation Rights) neboli pravo na podil z riistu hodnoty akcie. Jak uvadi
stranky Fidelity (2023) pravo na podil z ristu akcii je odména zaméstnance, kterd poskytuje
drziteli pravo na vynos z ristu pfedem stanoveného poctu akcii za urcité obdobi. Pravo na
podil funguje podobné jako zaméstnanecké opce a zaméstnanec diky nému profituje z riistu
hodnoty akcie. Na rozdil od opce ovSsem nemusi zamé&stnanec tato prava uplatiiovat, ale
vynos ve formé hotovostni platby nebo dodate¢nych akcii je mu pfipsan automaticky. Stejné
jako u ostatnich zamé&stnaneckych akcii je soucasti tohoto benefitu vazaci obdobi zahrnujici
specifickou dobu délky zaméstnani ve spole¢nosti po jejimz splnéni se tento benefit
aktivuje.

b) PFimy nakup akcii

Regec et al. (2023) piimy nakup akcii definuji jako program, ktery umoziuje
zaméstnanciim Si V pfedem stanovené dobé, tzv. ,,nabidkovém obdobi* zvolit, jaké
mnozstvi penéznich prostredkti chtéji investovat. Typicky jsou jim tyto prostiedky
poté strZzeny ze mzdy a pfevedeny na spolecny sbérny ucet. Na konci nabidkového
obdobi jsou penize ze sbérné¢ho Uctu pouzity na ndkup akcii spole¢nosti, na které je
jim nasledné zaméstnavatelem poskytnuta sleva nebo bonus ve formé prémiovych
akcii. Obvykle je moZzné béhem nabidkového obdobi Zadost stdhnout a pozadat
0 navraceni prostredkii zpét. Zaméstnanci vétSinou nebyvaji zdanéni pred
naslednym prodejem akcii v budoucnu. Obvyklou soucasti dohody je minimalni
doba, kdy zaméstnanec musi v podniku zistat, aby se na jeho nakup aplikovala sleva
nebo by mu byly pfipsany bonusové akcie.

Stinovy nakup akcii

Hussein (2021) tvrdi, ze vzhledem k tomu, ze stinové akcie funguji na stejném
zakladu jako opc¢ni plan, ale stim rozdilem, ze zaméstnanci se nikdy skutecné
nestanou akcionafi. Zaméstnavatel se tedy nemusi obavat toho, ze by jeho akcie
drzel nékdo jiny nez on. Nicméné vysledna odména za stinové akcie, kterou
zaméstnanec v kone¢ném duasledku ziska, bude podléhat povinnosti odvodu
socialniho a zdravotniho pojistného zaméstnance.

Pokud se vlastnici spolecnosti nechtéji vzdat svych podili a ani je natedit, maji
moznost vyuzit stinové akcie. Jedna se o variantu, ktera umozni zaméstnanciim
podilet se na zisku spolec¢nosti, ale nevpusti je pfimo do vlastnické struktury.

Dle Regec et al. (2023) jsou stinové akcie v zasadé bonusem, ktery garantuje pravo
na odménu zalozenou na rustu hodnoty akcii spolecnosti v daném obdobi. Nekdy
mohou také poskytovat pravidelnou platbu podobnou dividend€. Podminkami pro
ziskani stinovych akcii je splnéni vykonnostnich kritérii jako je vyse trzeb nebo
zisku.

3) Zaméstnanecka druZstva — jedna se o spolecnosti, které jsou plné kontrolovany a ve
vlastnictvi zaméstnanct. Predstavenstvo je sloZzeno ze zaméstnancii zvolenych béhem
¢lenské schiize, kde plati pravidlo jeden ¢len jeden hlas. Podil na zisku je poté urcen



poctem odpracovanych hodin Vv takovémto druzstvu. Zaméstnanec se stava Clenem
druzstva ndkupem jedné unikatni a pro né¢j specialné vydané akcie opraviiujici ho
k ucasti na ¢lenskych schuizich. Hodnota akcie v ¢ase neroste a jeji prvotni nakupni cena
pro zaméstnance je ¢asto odvozena od vyse jeho mzdy tak, aby byl dodrzen princip
solidarity mezi Cleny.

FCPE

Ostrum (2023) tadi FCPE (Fonds Commun de Placement d’Entreprise) mezi zamé&stnanecké
investi¢ni fondy. Tyto fondy predstavuji specializovany program kolektivniho spoteni, ktery je
vyhrazen pro zaméstnance podniku za uéelem investovani do cennych papira. Vzhledem
k tomu, ze podnik Cegelec a.s. nabizi tento druh investiéniho programu jako benefit svym
zamestnanciim, bude vice piiblizen v praktické casti.

Akcie s omezenym pravem

Jak uvadi Taulli (2022, s. 190-192), paklize spole¢nost zaméstnanci daruje skute¢né akcie,
jednd se o akcie s omezenym pravem. Existuji dva druhy téchto akcii: akciové odmény
S omezenym pravem a akciové pobidky s omezenym pravem.

V podobé odmény dostane zaméstnanec tyto akcie v piipadé, ze splni pfedem stanovena
kritéria. NejCastéji se jednd o podminku, kdy zaméstnanec musi ve spole¢nosti odpracovat
urCity pocet let. DalSim kritériem muze byt dosazeni urcité urovné trzeb nebo poctu
predplatiteli. Piedtim nez zaméstnanec tato kritéria splni, neni vlastnikem téchto akcii a to
znamena, ze mu z nich ani nendlezi dividendy. Na jejich vyplaceni vznikne narok, jakmile tyto
akcie piejdou do jeho vlastnictvi. Ac¢koliv ani to nemusi byt pravidlem, pokud se spole¢nost
rozhodne vyplatit misto akcii penéZni ekvivalent. Diivodem pro penézni plnéni misto pfipsani
akcii Casto byva snaha déale nezvySovat objem emitovanych akcii a dale nerozied’ovat podil
ostatnich akcionaft. Z danového pohledu neni potieba za tento ptislib nic odvadét do doby, nez
se zamé&stnanec stane vlastnikem akcii. Poté je potieba je zdanit jako klasicky piijem.
V piipadé, Ze jsou nésledné akcie prodany pied vyprSenim danového testu za vySsi cenu nez
v dobé pfipsani, je potieba tento rozdil zdanit dani z kapitalové zisku.

V ptipadé pobidky dostane zaméstnanec akcie na rozdil od odmény jiz na zacatku obdobi, avSak
pokud nesplni pfedem stanovena kritéria, ztrati k témto akciim prava. Nejcastéji je timto
kritériem splnéni doby, po kterou nesmi zaméstnanec spolecnost opustit. Ackoliv zaméstnanec
vlastni prava k témto akciim, a tudiz mu zni plynou dividendy, fyzicky tyto akcie Casto
zustavaji zaknihovany u tfeti strany. Divodem je jednodussi zpétvzeti pobidkovych akcii
Vv ptipad€ nesplnéni stanovenych kritérii. Z danového hlediska se tato pobidka chova stejné jako
akciova odmeéna.

Preferenc¢ni akcie

Jak dale popisuje Taulli (2022, s. 203) v piipadé start-upu se muze stat, ze kapitalovy investor
obdrzi jako odménu za riziko, jez podstupuje, preferencni akcie, ze kterych mu plynou rizna
pozitiva oproti klasickym drziteltim akcii. Mezi tyto vyhody lze zafadit:

e prednostni prodej — drzitel preferencni akcie je v ptipade akvizice vyplacen pfednostné
pted ostatnimi akcionafi. Obvykl4 je i podminka ve formé n€kolikandsobného objemu
pocatecni investice, ktera je vyplacena prednostné;

e opce na zachovani pro rata podilu — garantuje pravo drziteli akcie prikoupit si urcity
podil z nové emitovanych akcii v dalsich kolech financovéani a tim si i zachovat vysi
puvodniho podilu;



e kompenzacni akcie — na rozdil od vyhody, kterd nabizi pouze opci s moznosti upisu,
tato varianta garantuje drzitelim preferennich akcii zachovanim podilu
prostiednictvim vydani novych akcii na jejich jméno v ptipad¢ dalSich kol financovani.

Zaméstnanci vlastnici akcie v takovém podniku by méli vyse zminénym vyhodam plynoucim
z drzby preferencnich akcii spravné rozumét, aby v koneéném duasledku neskoncili s akciemi,
které byly n€kolikrat nafedény, a které budou mit témét nulovou hodnotu.

2.1.3 Vyhody a nevyhody zaméstnaneckych akcii

Ohledné duasledkd plynoucich z vlastnéni zaméstnaneckych akcii byly v historii provedeny
ruzné studie. V nékterych se lze setkat se srovnanim zameéstnanct, kteii vlastni akcie s témi,
ktefi zadné akcie nevlastni. Dalsi vyzkum srovnaval rist trzeb nebo dlouhodobou udrzitelnost
podnikli se zavedenym zaméstnaneckym vlastnictvim a bez négj, pfipadné porovnani v ramci
jednoho podniku, a to pted a po pfijeti zaméstnaneckych akciovych plant.

Vlastnictvi zaméstnaneckych akcii vyvolava rostouci zajem pro svou moznost zlepsit
ekonomické vysledky jak pro podniky a jejich zaméstnance, tak pro ekonomiku vSeobecné.
Podle Kruseho (2022, s. 1) Ize na zéklad¢ vice nez sta studii provedenych v mnoha statech svéta
pozorovat, ze zaméstnanecké vlastnictvi je obvykle spjato s vyssi produktivitou a platem
zaméstnancu, vyssi stabilitou zaméstnani a zvysenou schopnosti podniku ptezit ptipadnou krizi.

Kruse (2022, s. 2) zarovenn vymezuje Ctyfi stézejni zdroje motivace a zajmu o problematiku
zaméstnaneckého vlastnictvi:

1) zaméstnanecké akcie mohou zvysit vykonnost podniku, protoZze pomahaji vytvaiet
Vv zaméstnanci podvédomi spojujici zvySenou produktivitu s nasledujici odménou.
Zaméstnanec se stdva akcionafem, a tudiz pracuje ve svij prospéch. Diky sdileni
ekonomického zisku mezi zaméstnanci a majiteli dochazi ke sladéni jejich zdjmu
aredukuji se tim mozné konflikty mezi zaméstnanci a vlastniky, které by mohly
snizovat produktivitu. Naopak pifimo podporuji inovativni piistup zameéstnanct
a zvysuji jejich vykon, a to zejména pokud jsou zaméstnanci navic jeSté zahrnuti do
rozhodovaciho procesu ohledné vedeni podniku jako takového;

2) zaméstnanecké akcie mohou zlepsit schopnost podniku dlouhodobé piezit a vedou tedy
k vetsi stabilité zaméstnani, coz vede k nizs§i obavé zaméstnance z propousténi, a tedy
i jeho celkové vyssi spokojenosti;

3) vlastnictvi zaméstnaneckych akcii muze potencialné vést ke zvySeni bohatstvi
zamé&stnance, a tudiZ sniZuje nerovnost mezi rozdélenim bohatstvi ve spolecnosti
a pomaha tak predchazet spoleCenskému pnuti;

4) ucinéni zameéstnance akcionafem podniku muze vést ke zlepseni podnikové kultury,
ktera ma pak za nasledek lepsi vykonnost spole¢nosti.

Autor dale pfichazi s mysSlenkou, Ze pokud zaméstnanecké akcie vedou ke snizovani
nezaméstnanosti a celkové zvySuji makroekonomickou stabilitu ekonomiky, je tim
ospravedlnitelna i statni podpora takového typu vlastnictvi, nejcastéji pak ve formé riznych
danovych tlev, jak je tomu v soucasnosti u vyspélych ekonomik.

Jelikoz byvaji akcie ESOP soucésti balicku zaméstnaneckych vyhod, shledava Ganti (2023)
jako ptihodnou moznost podniku vyuzit ESOP k tomu, aby se ucastnici planu soustfedili na
vykonnost podniku a zvySovani hodnoty akcii. ProtoZe Gi€astnici planu maji zdjem na tom, aby
se akcie podniku dobie vyvijely, tyto plany maji povzbuzovat Gcastniky k tomu, aby délali to,
co je nejlepsi pro akcionare, protoze jsou vlastné sami akcionafi. Zaméestnancim je pfitom
predkladan zpisob, jak si mohou vyd¢lat vice penéz, ziskat vy$si odmeénu a v podstaté byt
ocenéni za svou tvrdou praci a nasazeni.



Ze srovnavaci studie O'Boyle et al. (2016, s. 15), ktera analyzuje vysledky 102 studii
pokryvajici 56 984 podniki z celého svéta, vyplyva, ze zaméstnanecké spoluvlastnictvi ma
pozitivni 4% efekt na ziskovost podniku. Ac¢koliv se muze tento efekt zdat jako velmi maly, 1ze
na tento fakt nahlizet jako na dodateény vynos ve vysi 40 miliont pro podnik, ktery ma
miliardovy zisk. PakliZe je bran v uvahu delSi ¢asovy horizont a sloZené tiroceni, mtze byt tento
ptinos vV dlouhém obdobi velmi vyrazny.

Podle Campbell et al. (2018) maji podniky s n&jakym druhem zaméstnaneckého akciového
programu o 2,75 % vyssi rentabilitu aktiv a rst poctu jejich zaméstnancti byl v poslednich
10 letech 0 25 % rychlejsi nez u zbylych podnikd. Dale popisuje pozitivni vliv
zaméstnaneckého vlastnictvi na produktivitu, ktera se u pozorovanych subjektd jen béhem
prvnich péti let po zavedeni akciového programu zlepsila o 4 % az 5 %.

Kurtulus et Kruse (2017, s. 8-9) konstatuji na zakladé dat vyplyvajicich z v§eobecného
socialniho priizkumu, Ze vysledky tohoto Setieni se shoduji s obecné vnimanym piesvédcenim,
7e zamé&stnanci maji sklon pracovat intenzivnéji a zvySovat svou produktivitu prace, pokud jsou
zaroven vlastniky zaméstnaneckych akcii. Vysledky prizkumu lze pozorovat v grafu 1.

Graf 1 Vztah pracovniho nasazeni a zaméstnaneckého vlastnictvi
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Zdroj: Kurtulus et Kruse (2017, s. 8-9)

Graf 1 zachycuje odpovédi respondentti na otazku, jak si mysli, ze na stupnici 0-10 pracuji
tvrde jejich spolupracovnici. Respondenti, jez jsou vlastniky zaméstnaneckych akceii (v grafu
vyznaceni zelenou barvou) uvedli, Ze jejich kolegové vynalozili vys$§i primérné pracovni Usili,
nez odpovidali nevlastnici zaméstnaneckych akcii (v grafu vyznaceni modrou barvou). Z dat
vySe zminéné studie lze tedy fici, Ze zaméstnanci v podniku s akciovym programem pro
zamestnance vykazuji obecné vyssi pracovni nasazeni nez zaméstnanci podniku, ktery takovyto
program nema.

Kruse (2022, s. 6) dale popisuje zjisténi, ze zaméstnanecké vlastnictvi byva jakousi
,hadstavbou“ k ostatnim mzdam a odménam, coz muze predstavovat perspektivni nastroj pro

narust pfijmu a bohatstvi zamé&stnanci v§eobecné, a tim pomoci k poklesu nerovnosti. Data jsou
zobrazena v grafu 2.
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Graf 2 Rozdéleni majetkovych tfid v ramci zaméstnaneckého vlastnictvi
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Graf 2 znazornuje, ze zavedeni zaméstnaneckého akciového programu slouzi ke zmirnéni
ekonomické nerovnovahy ve spolenosti a poméha zaméstnancim Se pfesunout do vyssi
majetkové tiidy, nez by tomu bylo bez n¢;.

Regec et al. (2023) konstatuji, ze velkou vyhodou opce z pohledu zaméstnance je jeji
bezpecnost. V pripad€ rustu trzni hodnoty spole¢nosti zaméstnanec jejim uplatnénim vydéla,
naopak v ptipad¢ jejiho poklesu nic neriskuje, protoze opci uplatnit nemusi. Riziko akcionaie
na sebe ptebira az jejim uplatnénim. DalSim faktorem podporujici tvrzeni o nizké rizikovosti
opce je piedpoklad, Ze jelikoz je zaméstnanec vV dob¢ uplatnéni opce stale v pracovnim pomeéru,
zna podrobné stav spole¢nosti a muze tak ucinit kvalifikované rozhodnuti o investici.

Jak popisuje Juckett (2021) nevyhody z pohledu zaméstnavatele jsou zejména mozna ztrata
kontroly nad podnikem tim, jak poroste pocet vydavanych akcii a také v nékterych ptipadech
vysoké ndklady na takovyto program, coz miize v konecném dusledku vést ke zhorSeni
firemniho cash-flow a naslednému poklesu hodnoty podniku. Benefitem opce z pohledu
vlastnikt je naopak to, Ze do jejich struktury nezacnou novi vlastnici vstupovat okamzité, ale
az po urcité dob¢ a po splnéni predem definovanych kritérii.

Podle Syrového (2022, s. 65) je mozno mezi akciové investice zafadit veSkeré investice, ve
kterych ma investor podil na podnikéani, a kde vysledek jeho investice zavisi na tom, jak se
podniku bude dafit, jaky bude mit zisk a trzby. Lze sem zatfadit investice do jednotlivych
akciovych spolec¢nosti, jejichz akcie je mozno koupit na burze, déle investice do akciovych
fondu ¢i obdobnych instrumentt (ETF, certifikaty vazané na index) a nakonec podil ve vlastnim
podniku.

Dle Suriny (2022) vyuZivaji start-upy V polate¢nich fazich kvili jednoduchosti model
virtualnich akcii a pak s naslednym ristem ptfechdzi na opce nebo piimé akcie. Dale pak
zamé&stnanecké akcie motivuji pracovniky k tomu, aby zistavali v podniku dlouhodob¢, coz
vede ke zvyseni retence. Z tohoto divodu ESOP typicky funguje s obdobim tzv. vestingu, coz
znamena, Ze pracovnici se nestanou pii prvotni investici ihned pfimymi vlastniky, nybrz podil
na podniku ziskavaji postupné v pritbéhu dle predem urcenych parametra.
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Syrovy (2022, s. 137-138) rovnéZz zminuje tzv. konkrétni akciové investice, coZ znamena
vybudovéni celé akciové strategie jen na nékolika malo konkrétnich akcii. Autor popisuje, ze
do jedné¢ akcie obcas investuji zaméstnanci podniku v ramci programu zameéstnaneckého
vlastnictvi. Zaméstnavatel jim davd moznost koupit akcie podniku se slevou, coz vede
k investici pouze do jedné akcie a tim padem i ke koncentraci a ristu rizika. Ucast jenom
Vv zaméstnaneckém akciovém programu je totiz riskantni kviili dvéma diivodiim. Na budoucim
ekonomickém vyvoji podniku je investor zavisly jako zaméstnanec (mzda, propousténi) a také
jako akcionaf (hodnota majetku).

Podle investi¢niho fondu Index Ventures (2023), ktery na svych strankach srovnava zahrani¢ni
staty z pohledu vyhodnosti pro fungovani akciovych programii prostiednictvim Sesti faktord,
spada CR se skore 14 bodii do skupiny nejméné ,, ESOP friendly* statd. Je tomu tak proto, Ze
neexistuje zadny dafiové zvyhodnény systém v CR pro akciové programy, vétsinou se proto
vyuzivaji virtualni opcni plany, ptipadné je v nékterych podnicich umoznén nékup akcii jen pro
vedouci zaméstnance.

2.2 Charakteristika zaméstnaneckych programii v pravnim a danovém
fadu CR
Zaméstnanecké vlastnictvi akcii podniku piedstavuje pro zaméstnance zajimavou moznost, jak
participovat na rostouci hodnoté spolecnosti. Nicméné tento program byva casty hlavné
u podnikti vychazejicich z anglosaského prostiedi. I kdyZ je v Ceské republice zavadéni
takového motivaéniho programu umoznéno, jedna se o nelehky proces. V piipad¢, ze v podniku
probiha urcita forma zaméstnanecké participace formou akciového vlastnictvi zaméstnanctl, je
dosti pravdépodobné, Ze tento proces bude mit jistym zpisobem dopady i v daflové oblasti. Na
zakladé zvoleného typu participace se poté bude jednat o rtizné disledky jak pro podnik, tak
pro zaméstnance.

Vitek et Salac¢ (2018) popisuji, ze historicky byl v ¢eském pravnim fadu vyraz ,,zaméstnanecké
akcie® definovan v zakon¢ 513/1991 Sb. Obchodni zakonik, a to az do zruSeni této podoby
novelou €. 370/2000 Sb. Zaméstnanecké akcie predstavovaly specidlni druh akcii. Aktudlné
vSak nejsou podle ZOK nebo jinych zdkontl ,,zaméstnanecké akcie* jako zvlastni druh akeii
V pravnim fadu ukotveny.

Jak uvadi Hejda (2014, s. 9) probihajici rekodifikace soukromého prava v CR v letech 2002—
2012 vedla k ptijeti a u¢innosti od 01. 01. 2014 nejen nového zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky

zakonik, ale také na néj navazujici zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich (dale jen
»ZOK®).

Zakladni pfedpoklad pro zvyhodnéné nabyvani akcii zaméstnanci je ukotven
v § 258 odst. 1 ZOK, podle kterého plati, ze stanovy akciové spole¢nosti mohou urcit, ze
zaméstnanci spole¢nosti mohou nabyvat jeji akcie nebo akcie spolecnosti s ni propojenych za
zvyhodnénych podminek. Na zéklad¢ nasledujiciho odstavce tohoto paragrafu mohou stanovy
nebo rozhodnuti valné hromady o zvySeni zakladniho kapitalu urcit, Ze zaméstnanci nemusi
splatit cely emisni kurs upsanych akcii nebo je mohou nabyvat za jinych zvyhodnénych
podminek, pokud bude piipadny rozdil mezi splacenou ¢asti emisniho kursu a cenou nebo
emisnim kursem a cenou pokryt z vlastnich zdroju spolecnosti. Dle posledniho odstavce se vyse
uvedené pouzije 1 pro zaméstnance spolecnosti, ktefi odesli do diichodu.

Jak podotyka Beranek (2021, s. 12) pfi posuzovani zdanéni zaméstnaneckych vyhod je tieba
vzdy brat v uvahu danové dopady na obou stranach, jak u zaméstnavatele, ktery benefit
poskytuje a zajima se o souvisejici daiovou uznatelnost nakladu, tak u zaméstnance, u kterého
je tieba zvazit, jestli piijem z benefitu bude vystaven zdanéni ¢i nikoliv. Zdanénim na strané
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zaméstnance neni myslen jenom odvod dané z pfijmu fyzickych osob, nybrz také odvod
socidlniho a zdravotniho pojiSténi.

Ackoliv jiz neexistuji zaméstnanecké akcie coby specificky typ akcii, nezabraiuje to
zamg&stnavateli umoznovat zaméstnancum poftizeni vlastnich akcii. Beranek (2021, s. 98)
poukazuje na to, ze oblibeny benefit poskytovani zaméstnaneckych akcii za i¢elem zvySeni
spokojenosti a loajality pracovnikd neni pro podnik z danového hlediska vyhodny. Pii
umoznéni potizeni akcii zaméstnanciim nedochazi ke snizeni vlastniho zakladu dan¢ na strané
zamé&stnavatele, a tudiz poskytovani tohoto benefitu neni danoveé uznatelné. Ani obvykly
argument, ze zaméstnavatele darovani vlastnich akcii nic nestoji podle autora neobstoji, nebot’
se tim zaméstnavatel v podstaté piipravuje o pfijem, ktery by mohl realizovat pfimym prodejem
akcii na burze za trzni cenu a zaroven dochazi k ristu poctu akcionaiti, mezi které je potieba
rozdglit budouci zisk. Na druhou stranu nedochazi-li k obchodovani s podnikovymi akciemi na
vefejném trhu, miZze nastat dle autora problémova situace spocivajici ve zjisténi skutecné
hodnoty akcie, a to i pro ptipadného znalce.

Podle Beranka (2022, s. 99) se ani z pohledu zaméstnance nejedna o zcela vyhodny benefit,
jelikoz prijem z beziplatného nabyti akcie ¢i v podob¢ slevy na nédkup akcie neni oprostén od
dodanéni zaméstnance. Kviili tomuto dvojimu zatiZzeni by tedy bylo ekonomicky vyhodné;si
poskytnout zaméstnanci vy$si odménu za praci, aby si tento benefit mohl potfidit sdm. Zaroven
se na akcie poskytnuté zaméstnavatelem bezlplatné nebo v podobé slevy na nakup akcie
vztahuje tzv. ,,danovy test”, kdy po uplynuti doby 3 let mize zaméstnanec akcie prodat bez
nasledného zdanéni zisku, ktery se pro tento piipad pocita jako rozdil mezi potizovaci cenou
a prodejni cenou. VySe zminéna vyhoda ovSem plati pouze pokud akcie v mezidobi mezi

pofizenim a prodejem posili, coz nemusi byt vzdy pravidlem.

Machacek (2021, s. 188) konstatuje, ze pokud by zaméstnanec akcie nabyté timto zpisobem
posléze prodal, bude se na néj vztahovat danové feSeni zahrnuté v § 4 odst. 1 pism. w) zdkona
586/1992 Sb., o danich z ptijmu (dale jen ,,ZDP*).

V § 4 odst. 1 pism. w) ZDP je uvedeno, ze od dan€ jsou osvobozeny pitijmy z Giplatného prevodu
cennych papirti a ptijmy z podilti pfipadajicich na podilové listy pfi zruSeni podilového fondu,
pokud jejich thrn u poplatnika neptesdhne ve zdanovacim obdobi ¢astku 100 000 K¢. Toto
osvobozeni se nevztahuje na piijmy z kapitalového majetku a na pfijmy z uplatného pievodu
cennych papirt nebo z podill pfipadajicich na podilové listy pfi zruseni podilového fondu, které
jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni Cinnosti, ze které
plyne pfijem ze samostatné ¢innosti; jedna-li se o kmenovy list, ¢ini doba 5 let.

Kvili tomu, Ze se u programil zamé&stnaneckého vlastnictvi obvykle jednd o nemalé finanéni
castky, je dulezité jejich spravné nastaveni i z pohledu zdanéni a odvodt na socialni a zdravotni
pojisténi. Jak popisuje Hussein (2021) vyhody plynouci zaméstnanctim z téchto programu se
vzdy v prvni fad€ povazuji za piijem ze zavislé ¢innosti, jelikoz zde existuje jasna souvislost se
zaméstnanim.

Op¢ni plan

Hussein (2021) uvadi, ze vtomto pfipadé, kdy budou zaméstnanci nabyvat akcie svého
zamé&stnavatele na zdkladé opcniho planu, zdanitelny pfijem nastane az v momenté uplatnéni
opce. V okamziku, kdy zamé&stnanec odkoupi od podniku akcie za cenu dohodnutou v op¢ni
smlouvé, nabyva zdanitelny ptijem ve vysi rozdilu mezi trzni cenou akcii a dohodnutou kupni
cenou. Tento piijem se dani stejné jako mzda, nebot’ piedstavuje piijem ze zavislé ¢innosti,

proto je také zahrnut do vymétovaciho zakladu pro vypocet pojistného na socialni a zdravotni
pojisténi zamestnance.
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Jak zminuje Beranek (2021, s. 99) paklize zaméstnanec ziska opci na moznost budouciho
nakupu akcie, neni hodnota této opce nepenéznim piijmem zaméstnance, coz dokazuje
rozhodnuti Nejvyssiho spravniho soudu ze dne 30. 01. 2012, €. j. 2 Afs 58/2011-67, jez tvrdi:
,,Je-li zaméstnanci poskytnuto zamestnavatelem opcni pravo na nakup urcitého mnozstvi akcil,
pak zdanitelny prijem ve smysilu § 3 odst. 2 zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii, nevznikne
Jiz poskytnutim tohoto opcniho prava ze strany zaméstnavatele, nybrz az jeho vyuZitim ze strany
zamestnance, tedy ndakupem konkrétniho mnozstvi akcii. Vyse tohoto prijmu je pak dana
rozdilem mezi celkovou trzni cenou koupenych akcii v dobé realizace ndakupu a garantovanou
cenou, za niz jsou akcie nakoupeny.

Piimy prodej akcii

Pokud se zameéstnanec a zaméstnavatel dohodnou na pifimém prodeji akcii za predem
dohodnutou cenu, mohou nastat dvé varianty, které zminuje Hussein (2021). V ptipade¢, ze je
Sjednana cena pii nakupu akcii zaméstnancem niz8i nez trzni cena, pak vznika zaméstnanci
zdanitelny ptijem stejn¢ jako u op¢niho planu. Paklize vSak sjednana cena odpovida trzni cené
nebo je nizsi, zdanitelny pfijem zaméstnanci nevznika.

2.3 Soucasny pohled na zaméstnanecké akcie v CR a zahranici

Jak bylo nastinéno v ptfedchozich kapitolach, opéni akciové programy predstavuji popularni
motivaéni nastroj a zaméstnanecky benefit, a to pfedevS§im v zahrani¢i, nicméné tyto
participacni programy zacinaji postupné pronikat i do tuzemského prostiedi.

2.3.1 Aktualni trendy zaméstnaneckych akcii ve svété

Jak jiz bylo feCeno, akciové programy jsou ve svété mnohem pocetnéji pritomny v zemich
anglosaského prava. Podle Kruse (2022, s. 3) okolo 20 % zamé&stnancti soukromych spole¢nosti
ve Spojenych statech americkych a asi 32 % ve Velké Britanii uvedlo, Ze je zapojeno v néjaké
z forem zaméstnaneckého akciového programu. V kontinentalni Evrop€ bylo naopak
v akciovém programu zapojeno pouze 5 % zaméstnancd, a to jeSté predevsim témét vyhradné
ve velkych podnicich. Jako jednu z moznych pfi¢in vidi autor rozdil ve vyspélosti kapitalovych
trhtt v jednotlivych zemich, které v Evropé nemaji tak dlouho tradici a zdejsi podniky se
financuji prevazn€ pomoci bankovnich piijcek. Dale autor dopliiuje, Ze se zaméstnaneckym
vytvofeni systému fizeni lidskych zdroja, ktery je nezbytny pro efektivni podporu a motivaci
ucasti zaméstnancii ve vlastnickém programu, a které se zaroven nachdzeji ve statech
s rozvinutéj$imi kapitalovymi trhy jako je Francie, Némecko nebo Nizozemi.

Z aktudlniho vyzkumu agentury Gallup (2023) o angazovanosti zamé&stnanct vyplyva, Ze témef
85 % zaméstnancli neni v praci dostatené¢ motivovano navzdory snaze ze strany
zam¢stnavatele. Podle agentury je zatim fakt, ze idea zaméstnanecké angazovanosti je vniméana
vétSinové jen jako ,HR zalezitost® a neni vlastni jak manaZerim, tak ani liniovym
zaméestnancum. Vysledkem toho poté je, ze spousta podniki doSla k tomu zavéru, ze jiz
vyCerpala moznost vykonnostni motivace, aniz by opravdu odkryla jeji skryty potencial.
Hlavnim davodem, pro¢ programy zapojeni zaméstnancu selhavaji jsou podle Gallup
nasledujici:

e pfiliSnd komplikovanost;

e nespravné nastavené metriky pro méfeni angazovanosti;

e prehrSel dotazniki, ale zaroven absence naslednych akcei z nich vyplyvajicich.
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NCEO (2023) uvadi, Ze v posledni dob¢ doslo u nove vzniklych akciovych programi k odklonu
smérem od technologickych podnikil, a naopak doslo k naristu nové zavedenych programi ve
stavebnictvi, dopravé a skladovani. Tyto zmény jsou zachyceny v grafu 3.

Graf 3 Vznik novych ESOP ve srovnani s celkovym poctem ESOP
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Podle prizkumu EOA (2022) se od roku 2020 pocet podnikli nabizejicich né&jakou formu
zaméstnaneckych akcii ve Velké Britanii zdvojnasobil. Pfipisuje se to zejména pandemii
Covid-19, ktera pro spoustu majitelti znamenala kompletni zménu paradigma ohledné fizeni
jejich podniku. Béhem pandemie se zvysil pocet vlastniki, kteti se zacali zajimat také o socialni
aspekt svého podnikani, udrzitelnost a rovnéz i budoucnost podniku v dlouhém obdobi.

Nova studie Employee Ownership Foundation (2023, s. 2-5), ktera se zabyvala sledovanim
vykonosti spole¢nosti s ur¢itou formou zaméstnaneckého vlastnictvi béhem obdobi pandemie
Covid-19 ukazala, Ze tyto spolecnosti pievysuji spole¢nosti bez podilu zaméstnanct na fizeni
Vv oblastech zamé&stnanosti, platu, benefitll a bezpecnosti na pracovisti. Na grafu 4 a grafu 5 je
mozno vidét rozdil ve velikosti snizeni platu, pokud k tomu byl podnik svou finanéni situaci
donucen a zaroven absolutni pokles pracovnich mist ve srovnavanych spole¢nostech, v ptipadé,
ze byl podnik nucen kvili §patné situaci propoustét.

Graf 4 SniZeni mezd zaméstnanct v podniku s a bez ESOP béhem pandemie Covid-19
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V grafu 4 lze pozorovat, ze vétSina spoleCnosti se zaméstnaneckym akciovym programem
mnohem méné Casto snizovala mzdy zaméstnanci béhem pandemie Covid-19 ve srovnani
S ostatnimi spolecnostmi. Pouze asi Ctvrtina (26,9 %) spolec¢nosti s ESOP snizila mzdy
n¢kterym zaméstnanciim, kdezto u ostatnich podnikti to byla vice nez polovina (57,3 %).

Z nasledujiciho grafu 5 je patrné, ze podniky se zavedenou néjakou formou zaméstnaneckého
vlastnictvi dokézaly béhem obdobi pandemie Covid-19 lépe udrzet vyS$i zaméstnanost
a propoustét mnohem méné nez zbyvajici podniky. To potvrzuje ptedchozi tvrzeni, Ze podniky
castecné vlastnéné zameéstnanci jsou vice odolné vici krizi a obecné optimistictéjs$i co se
budouciho vyhledu tyce, a proto jsou i méné nachylné k propousténi.

Graf 5 Zachovani zaméstnanosti béhem pandemie Covid-19
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Podle Pierce (2021) doslo v Evropé za posledni obdobi k nartstu podilu akcii podniku
alokovanych pro op¢ni plany. Historicky se tento pomér pohyboval kolem 10 % a nyni
vystoupal na 15 %. Spole¢nosti jsou podle nich k tomuto rdstu nuceny soubojem o talenty,
jejichz mnozstvi se naopak zmensuje. Prace na dalku z domova se béhem pandemie Covid-19
stala naprosto normalnim zptisobem vykonavani povolani. Diky tomu se jesté vice oteviel trh
s talenty k ndboru zaméstnancii v novych lokalitach, coZ vedlo k vyostfené konkurenci mezi
zaméstnavateli a udélalo tak z op¢nich programi nebo jinych akciovych pobidek novy
ocekavany standard. Nedavna analyza ukazala, ze tato praxe je na vzestupu. Odmény v
pocateCni fazi se zvySuji napfi¢ vSemi obory a v soucasné dob¢ ziska 75 % zaméstnanct
Vv evropskych startupovych spole¢nostech néjakou formu podilu na vlastnictvi. Pfed péti lety to
bylo mén¢ nez 50 %.

Z vyro¢ni zpravy evropské federace pro zameéstnanecké vlastnictvi (EFES, 2022, s. 8) vyplyva,
ze v roce 2021 doslo k rastu hodnoty zaméstnaneckych akcii v Evropé na 433 miliard EUR coz
je 0 37 % vice nez bylo minuly rok. Podle tabulky 1 nize tento objem od roku 2007 setrvale
roste. Negativni trend Ize ovSem pozorovat V pifipadé zameétfeni se na absolutni pocet
participujicich zameéstnancti ve velkych evropskych podnicich, kde doslo v roce 2013 k poklesu
pod hranici 7 milioni, coz je také zobrazeno v tabulce 1.
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Tabulka 1 Rist hodnoty zaméstnaneckych akcii v letech 2007-2021

Rok Zaméstnane?ti akcionari | Podil zaméstnanci na Kapitalizace drzena
(mil.) struktufe vlastnictvi zaméstnanci (mld. EUR)
2007 6,6 2,65 % 250
2008 7,0 2,715% 221
2009 7,1 2,97 % 157
2010 7,3 2,87 % 187
2011 7,3 2,97 % 224
2012 7,1 2,87 % 192
2013 6,8 3,12 % 259
2014 6,8 3,13 % 295
2015 6,8 3,18 % 351
2016 6,8 3,25 % 311
2017 6,8 3,25 % 374
2018 6,8 3,07 % 373
2019 7,0 2,96 % 350
2020 7,1 3,16 % 316
2021 7,0 3,13 % 433

Zdroj: EFES (2022, s. 8)

Na grafu 6 lze spatfit, Ze pocet zaméstnaneckych akciondit v evropskych podnicich od roku
2011 do roku 2014 klesal, nez se opét zotavil. AvSak v roce 2021 byl pozorovan novy pokles
a pocet zaméstnaneckych akcionait byl tak nizsi nez pied deseti lety.

Graf 6 Pocet akcionaii ve velkych evropskych podnicich v letech 2007-2021 v mil.
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Graf 7 Vyvoj podilu zaméstnanct vlastnici akcie vici celkovému poétu zaméstnanci v evropskych
podnicich v letech 20072021
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Zaroven také vroce 2021 dosSlo k prohloubeni nerovnosti v distribuci zaméstnaneckého
vlastnictvi, kdy poprvé v historii bylo zméfeno, Ze podil drzeny top manazery ptesahl podil
drzeny zamé&stnanci. V praxi to znamena, ze 10 000 manazert vlastni vice akcii nez 34 milionii
zaméstnancl — viz graf 7.

Bé&hem pandemie Covid-19 se stala popularni nova metoda uvedeni spole¢nosti na burzu. Jak
popisuji Chudoba et Tomanek (2022), jednd se o tzv. SPAC (Special Purpose Acquisition
Company), tedy ucelové zalozenou akviziéni spole¢nost, nékdy také nazyvanou Blank Check,
tj. spolecnost s bianko Sekem. Ze zacatku se jedna o prdzdnou veifejné obchodovanou
spole¢nost, ktera vznikla z titulu tzv. sponzora, ktery si ve spole¢nosti drzi ur€ity podil, obvykle
okolo 20 %. Spole¢nost poté vstoupi na burzu a proda zbyly objem kapitalu vetejnosti a dalSim
investorim. Ti poté K jednotlivym vydanym akciim dostanou opci s realiza¢ni cenou mirngé
vy$si, nez je upisovaci cena akcie. Nasledné ma takovato spole¢nost 2 roky na to najit vhodného
kandidata pro akvizici, v pfipadé Ze se jim to nepodafi, dostanou akcionaii své penize zpét.
Pokud jsou namluvy Uspésné, slouci se kupovana spolecnost se SPAC spolec¢nosti a jeji
zaméstnanci obdrzi akcie této fuzované entity. Duvodem pro vstup na trh pomoci SPAC misto
vefejné nabidky (IPO) je mnohem mensi administrativni z4té¢z a profesionalni zkuSenosti
managementu SPAC. Nevyhodou muze byt pifipadny tlak ze strany SPAC na transakci
Vv ptipad¢, Ze se jeho 2leté obdobi bude blizit ke konci, coz mlzZe vést ke Spatnym podminkdm
transakce, které nasledné trh oceni poklesem hodnoty SPAC.

2.3.2 Aktualni trendy zaméstnaneckych akcii v CR

Z vlastni zkuSenosti Ditrycha (2021) je zaméstnanecké vlastnictvi téma, které feSi vétSina
start-upt. Je to ptredevsim z diivodu, ze si tyto vznikajici podniky zpravidla na za¢atku nemohou
dovolit poskytovat konkurenceschopné mzdy, aby pfildkaly talentované kandidaty. Proto se
snazi tuto nevyhodu kompenzovat nabidkou moznosti zaméstnaneckého vlastnictvi v podniku,
pfi¢emz plati, Ze ¢im vé&tsi je potencidl start-upu, tim lakavéjsi je tato moznost. Zaroven Ucast
zamestnance V opénim programu predstavuje zasadni funkci pro jejich setrvani, motivaci
a loajalitu vii¢i zaméstnavateli.

To potvrzuji i Katz et Klima (2022) a uvadi, Ze v CR jsou zaméstnanecké akcie nejéastéji
vyuzivany jako kompenzace mzdy u menSich technologickych podniki, které si nemohou
dovolit soupefit o talenty s velkymi technologickymi hraci pomoci vyse mzdy. Zaroven slouzi

18



také jako prvek motivace, kdy se mize zaméstnanec stat milionafem nejen diky svému platu,
ale prodejem nabytych akcii. Naproti tomu vétsi podniky naopak vyuZzivaji zaméstnanecké
akcie jako nastroj pro udrzeni kli¢ovych lidi a pro zvySovani jejich motivace.

Podle Hodkova et Moniova (2022) zufi na pracovnim trhu technologickych podnika valka
o talenty, protoZze diky moznosti pracovat z domova nové na ¢eském trhu lovi zaméstnance
I podniky ze zahrani¢i. V dasledku toho jsou ceské podniky nuceny reagovat, aby zlstaly
konkurenceschopné. To potvrzuje, Ze v CR nejsou tyto programy na rozdil od USA nebo Velké
Britanie bézné, a to 1 kvili absenci ucelené legislativy a pretrvavajici nediivéry zaméstnanc
a podnika v tento benefit.

Rovnéz jak zjistil Ditrych (2021), chybé&jici pravni ukotveni v oblasti zaméstnaneckych akcii
piedstavuje pro Ceské start-upové podniky jednu z nejcastéjSich piekazek. Tento néstroj, jez
slouzi jako motivace zaméstnancii v pocatecnim obdobi kdy na to nejsou finan¢ni prostiedky,
b&Zné vyuzivaji svétové uspdiné start-upy. V Ceské republice tomu vsak brani zkostnat&la
legislativa, ktera neni na problematiku zaméstnackych op¢nich plant ptipravena.

Jak uvadi JaSminsky (2022) za prvni vlastovku, kdy se o néco podobného pokousi vyrobni
podnik, mize byt povazovan krok majitele Jablotronu Dalibora Dédka, ktery se nedavno
rozhodl motivovat zaméstnance na zisku svych podnikl tim, Ze jim bude rozd€lovat 10 %
z ¢istého zisku. Zaméstnancim bude podil pfipsan na virtualni investi¢ni ucet u fondu, ktery
zhodnocuje podnikové penize. Po uplynuti péti let si pak zaméstnanci mohou zaéit vybirat
nasporené prostfedky. Dédek od tohoto kroku ocekava zvySeni loajality a také to, ze
zaméstnanci budou s jeho podnikem vice spjati.

Zatimco v zapadnich zemich se Ize s benefitem moZnosti zapojeni do planu zaméstnaneckych
akcii (ESOP) setkat stale &astéji, do Ceské republiky se teprve zvolna dostava. Jak popisuje
Tancerova (2022) mezi prvni tuzemské podniky se fadi brnénsky analyticky start-up Smartlook,
jejiz feditel Petr JanoSik rozd€luje mezi své zaméstnance jiz desitky mil. K¢ v podobé
zaméstnaneckych akcii. Chee tak umoznit jednotliveiim ziskat podil odvijejici se od jejich
mzdy, pracovni pozice a doby, po kterou v podniku pracuji. Janosik si od zavedeni toho benefitu

slibuje nejen vyssi motivaci zaméstnanci pracovat na spole¢ném produktu ale také pocit hrdosti
Z uspéchu.

Revenda et al. (2014, s. 141) popisuji, Ze racionalné uvazujici investofi rozdéluji sviyj dichod
pravidelné dle uréitych priorit. Cast svého pfijmu jim slouzi k Ghradé béznych Zivotnich
nakladii a obCasnych Zivotnich nezbytnosti a zbyvajici dil vyuzivaji na nakup dlouhodobych
statki. Mezi faktory, ovliviiujici nakup investord pii rozhodovani o alokaci svych uspor, je
mozno zatadit:

e celkovou hodnotu vlastniho bohatstvi a jeho o¢ekavany vyvoj;

e ocekdvanou vynosnost daného investicniho instrumentu v porovnani s o¢ekavanou
vynosnosti alternativnich investi¢nich instrumenti;

e ocekavanou miru likvidity daného investi¢niho instrumentu v porovnani s o¢ekdvanou
likviditou alternativnich investi¢nich instrumenta;

e ocekavanou vysi daného investiniho instrumentu v porovnani s alternativnimi
investiénimi instrumenty.

Podle Veselé (2019, s. 713) je poptavka kazdého investora a s ni spojeny proces investovani
determinovan tfemi stézejnimi kritérii, mezi které pati vynosnost, likvidita a riziko. Znaky
investic jsou zobrazeny natzv. investi¢nim trojuhelniku — viz obrazek 1. Autorka dale popisuje,
ze by se racionalné uvazujici investor mél snazit o co nejvyssi vynos investice pii co nejnizsim
riziku a co mozné nejvyssi likvidité dané investice. Toho lze v praxi samoziejmé jen obtizné
dosahnout. Je proto tfeba volit mezi danymi kritérii tim zpisobem, ze pti maximalizaci jednoho
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kritéria, musi byt obétovana maximalizace zbyvajicich kritérii. V tomto kontextu se jedna
0 vzajemné vyméne mezi investi¢nimi kritérii ¢i taktéz o investorském trojuhelniku, ve kterém
nelze dosahnout vSech vrcholil naraz.

Obrézek 1 Investi¢ni trojuhelnik

Vynosnost

Riziko Likvidita
Zdroj: Smejkal, Rais (2010) in Blazek et Vrabcova (2019, s. 110)
Obrazek 1 zachycuje tfi obecna kritéria — vynosnost, riziko a likviditu, ktera patii k dtlezitym
aspektim pro rozhodovéni investora o vybéru investicni pfilezitosti. Lze tedy fici, ze jsou

zohlediiovéana vSechna kritéria, ale v jiné mite. AvSak téchto uvedenych kritérii nelze dosdhnout
najednou.

2.3.3 Vynos

Vesela (2019, s. 714) chape vynos investora jako souhrn vSech piijmu, jeZ investor ziska
Z daného investi¢niho instrumentu a zaroven se jedna o odménu investora za podstoupent rizika.
Z hlediska vyuzitych vstupnich dat a vypovidaci schopnosti 1ze vypocitat historicky (ex post)
a o¢ekavany (ex ante) vynos.

Historicky (ex post) vynos investora, se méti pomoci ukazatele historické vynosové miry.

Vesela (2019, s. 714) pro vypocet historické vynosové miry (ex post) zinvesti¢niho
instrumentu uvadi vzorec:
Pl—P0+D—T—CO

Py

Tt=

Kde:

I predstavuje historickou vynosovou miru (ex post), za obdobi t

P1 je prodejni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na konci obdobi drzby

PO je nadkupni cena (kurz) investi¢niho instrumentu na zac¢atku obdobi drzby

D je diichod plynouci z investi¢niho instrumentu tzn. v ptipad¢ akcie napft. dividenda
T jsou dané placené z diichodu (napf. dividend) a z kapitalového zisku

Co jsou transakéni naklady vynalozené v souvislosti s drzbou daného investi¢niho instrumentu
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Historickd vynosova mira je vynosovou meérou, ktera uz byla v minulé dob¢ realizovana. Jde
tedy o minulou informaci, jez mize investor nasledn¢ vyuzit pro vyhodnoceni Gspésnosti své
investice.

2.3.4 Likvidita

Likvidita je podle Veselé (2019, s. 736) definovana jako schopnost pfeménit urcité financni
aktivum na hotovost rychle a s minimalnimi naklady. Za likvidni Ize tedy povaZzovat takové
aktivum, které¢ Ize prodat béhem nékolika minut, aniz by zaznamenalo ztratu na své hodnot¢.
Za nejlikvidnéj$i aktiva se obecné povazuji hotovost a vklady u bank na vidénou, statni
pokladni¢ni poukazky, statni dluhopisy a akcie nejvetsich spole¢nosti obchodované na hlavnich
svétovych burzach. Autorka dale uvadi, Ze snahou investora je ziskat aktivum s co nejvetsi
mirou likvidity, coz ovSem vede k vySsi poptavce po takovychto aktivech, a tudiz nevyhnutelné
I K vys$si cené. Obecné tedy plati, Ze od aktiv s nizsi likviditou by mél investor pozadovat vyssi
vynosnost jako prémii za podstupovanou nelikviditu.

Likvidita ptedstavuje dalsi prvek ,,magického trojuhelniku investovani®, jak popisuji Revenda
et al. (2014 s. 148). Lze ji definovat jako schopnost pfemény instrumentu na disponibilni
penézni prostiedky s minimalnimi néklady, pfi¢emz jednotlivé investi¢ni instrumenty maji na
jednotlivych trzich rozdilny stupenn likvidity. Likvidita je obvykle méfena jako vyse
transak¢énich nékladi spojenych s pfeménou investi¢nich instrumentd. Nizsi likvidita
investi¢nich ndstrojii snizuje jejich trzni cenu, a proto investor pii investovani na mén¢
likvidnim trhu vyZzaduje odménu za vyssi transakéni naklady v podobé vyssi vynosové miry
V dlouhém obdobi.

2.3.5 Riziko
Podle GladiSe (2021, s. 89-90) je riziko definovéano jako pravdépodobnost trvalé ztraty vloZené

rozliSovat, zda se jedna o nenavratnou ztratu kapitalu nebo jde pouze o pfechodné kolisani trhu.
Co je ptedstavovano podle autora trvalou ztratou uvadi na nasledujicich ptrikladech. Za dulezité
slovo je povazovano ,.trvalou®. Prvni ptiklad se tyka investoru, ktefi vlastnili akcie Coca-Coly
pted krizi v roce 2007. Tito investofi pozorovali, jak pii burzovnim krachu v roce 2008 cena
akcii klesla v fadé ze 30 USD na 20 USD, tzn. o celou jednu tietinu. Jak podotyka Gladis,
nejednalo se ale o trvalou ztratu, nybrZ jen o kolisani trhu. Zisk na akcii podniku Coca-Cola byl
v roce 2008 v podstaté stejny jako ptredchozi rok. A v nasledujicim roce byl dokonce o 16 %
vys$i. Krize hodnotu podniku Coca-Cola nijak nezasahla a akcie jiz béhem roku 2009 vyrostly
na cenu téméet 30 USD, v soucasnosti jsou na urovni 60 USD.

Dalsi ptiklad, ktery Gladi$ uvadi, se tyka investort, ktefi zacatkem roku 2008 vlastnili akcie
Lehman Brothers, a ktefi neméli na konci roku nic. Stalo se tak proto, Ze podnik ohlasil bankrot,
jeho hodnota spadla na nulu a akcionafi utrp€li nenavratnou ztratu kapitalu. Podobnou ztratu
bez moZznosti ziskal kapital zpé&t kvili bankrotu utrpéli také napt. akcionaii podniku General
Motors.

Autor upozoriiuje, Ze je tieba rozliSovat mezi trvalou ztratou kapitalu a pfechodnym kolisanim
trhu. Zatimco trvala ztrata kapitdlu znamend katastrofu, kolisani trhu je bézné a piedstavuje
spiSe zdroje novych pfilezitosti. Nicméné nékdy vSak mtlize byt kolisani tak veliké, ze investofi
podlehnout jeho tlaku a akcie prodaji, a tim si nanestésti mnohdy trvalou ztratu kapitalu sami
zpisobi.
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Obrazek 2 Pyramida rizik

Kryptomény

Akcie, Nemovitosti

Dluhopisy, Produkty penézniho trhu,

Hotovost

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kritzman et al. (2021, s. 13-14)

Na obrazku 2 lze pozorovat poradi investic sefazenych dle miry rizika od nejvys$siho po
akcie a nemovitosti, mezi méné¢ rizikové prostiedky lze zaradit dluhopisy, produkty penézniho
trhu a bankovni ucty, nejméné rizikova je hotovost.

Vesela (2019, s. 723) rozeznava dvé hlavni skupiny rizik, a to systematické (trzni)
a nesystematické (jedine¢né) riziko.

Systematické riziko je spojeno s globalnimi politickymi, ekonomickymi a socidlnimi déji nebo
zménami v investorskych preferencich. Jedna se o stupeii nejistoty, ktery je spojen s trhem a je
nezavisly na jednom instrumentu, podniku nebo investorovi. Vesela (2019, s. 728-732)
rozliSuje sedm zdrojii systematického rizika, mezi které patfi:

vrwe

e politické riziko — piedstavuje tu ¢ast variability vynosu, ktera je zapfi¢inéna zménami
Vv politickém prostfedi a situaci, které determinuji trzni hodnotu podniku a jeho
ekonomické podminky. Je mozno rozlisit domaci politické riziko, které je zavislé na
politickém a volebnim systému dané zemé, sile byrokracie, rozhodnutich a aktivitach
vlady, a riziko mezindrodni, které je ovlivnéno aktivitami zahrani¢nich vlad
a politickymi systémy v ostatnich zemich,;

e riziko zmén devizovych kurzi — tvoii dilezity aspekt mezindrodniho investovani,
jelikoz se neodmysliteln¢ vaze k investicim do investi¢nich instrumentd v zahrani¢nich
ménach. Zmény devizovych kurzii maji poté za nasledek pro investora kladny nebo
zaporny devizovy vynos, ktery nasledné zvySuje nebo snizuje celkovy vynos investora
ziskany danou investici;

e ekonomické riziko — je povazovano za tu cast variability vynosu, ktera je spojena
s udalostmi ovliviiujicimi zisky a trzby podnikd. Na ekonomické riziko ma vliv
piredevsim prabéh ekonomického cyklu, zivotni cyklus podnikd, danové podminky,
dostupnost surovin ¢i situace na trhu prace;

e riziko pohybu urokovych mér — toto riziko zahrnuje jak riziko pohybu ceny (kurzu)
daného instrumentu, tak také kuponové riziko, jez souvisi s reinvestici kuponu
vyplaceného z dluhopisu pii riznych hladinach trokovych mér;

e riziko inflace — vyplyva ze vseobecnych zmén cenové hladiny v hospodafstvi;
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e riziko nelikvidity — plyne z celkového legislativniho, administrativniho a technického
systému a fungovani trhu;

e riziko udalosti — jeho pfiCinu lze najit v neoCekavanych udélostech, katastrofach
a skandalech, rovnéz v neocekavanych a zasadnich prohlasenich a stanoviscich, které
jsou oznameny ve sdélovacich prostiedcich a maji zadsadni vliv na hodnotu investice
a podnikatelské podminky.

Nesystematické riziko definuje autorka jako riziko, jez nevyplyva z ekonomického systému ¢i
trhu, ale je vzdy spojeno s konkrétnim instrumentem a emitentem jako takovymi, 1ze jej tedy
povazovat za unikatni. Mezi zdroje nesystematického rizika, fadi Vesela (2019) tato rizika:

¢ podnikatelské riziko — je povazovano za stupen nejistoty spojeny s pravdépodobnymi
budoucimi vynosy investorti a se schopnosti emitentll a véfitelli hradit jistiny, uroky,
dividendy a jiné pfijmy nalezici investoram. S ristem podnikatelského rizika roste také
nebezpeci, Ze investor neziska ocekdvané piijmy. Tento druh rizika souvisi tzce
s ur¢itym druhem podnikatelského odvétvi;

e finanéni riziko — byva nazyvano také jako riziko nesplaceni nebo bankrotu. Jeho
uroven je zavisla na kapitalové struktutre podniku;

e riziko nelikvidity — je spojeno s urcitym investi¢nim instrumentem a emitentem;

e riziko managementu — vyplyva z moznosti chyb nebo $patnych rozhodnuti ze strany
managementu;

e riziko konverze — je velmi specialnim zdrojem nesystematického rizika;

e riziko predc¢asného odkupu — spociva v tom, ze urcité cenné papiry mohou byt za
urcitych okolnosti splaceny jesté prede dnem jejich splatnosti.

Syrovy (2022, s. 21) tvrdi, Ze cel4 oblast investovani je o vzdjemném vztahu vynosu a rizika.
Podle autora vétSina zajemcil o investovani chce samoziejmeé co nejvyssi vynos, nicméné proti
tomuto vynosu stoji riziko. Za vyss§i vynos je potieba podstoupit vyssi riziko, existuji vSak

vyjimky jako napf. stavebni spofeni, které poskytuje solidni vynos a zaroven vysoké bezpeci.

Syrovy (2022, s. 22-23) dale rozliSuje u investic dva typy rizika, a to riziko trzni a kreditni.
Trzni riziko znamenad, Ze dochazi ke zméné€ hodnoty investice. Jak napovida ndzev, toto riziko
je ovlivnéno podminkami a zménami na trhu, jeZ mohou byt zptisobeny napi. hospodaiskym
poklesem, zménou urokovych mér ¢i sménnych kurzl, politickou udalosti nebo ptirodnimi
katastrofami, pfi¢emz mira pisobeni rizika také zavisi na druhu investice. Trznimu riziku se
nelze vyhnout a je tfeba se s nim naucit pracovat a rozeznavat jej. Za kreditni riziko se da
oznacit jakakoli podezield investice, pfedevSim takova, kterd vypadé seridzné€ a nabizi velmi
vyhodné podminky v podobé vysokého vynosu a nulového rizika. Dal$imi znaky podezielé
investice muze byt také to, ze se jedna o jakousi novinku fungujici par mésict ¢i let a je nabizena
malou a nezndmou spole¢nosti.

Riziko je vSak mozZné omezit prostfednictvim diverzifikace mezi riiznorodé investi¢ni
instrumenty. Podle Syrového (2022, s. 40) nelze opomenout rovnéz délku investice. Podle doby
investice by mél kazdy investor zvazit produkty, které bude vyuzivat, protoze doba investice
ma také vliv na dv¢ zakladni kritéria, a to na riziko a vynos. Riziko se s dobou investice sniZuje,
coz predstavuje mensi Sanci na neuspéch. Béhem delsi doby se stiidaji dobra a $patna obdobi,
tzn. kdyz se v jednom obdobi nedafi, je nadéje to v dalsim obdobi dohnat. Vynosnost se s dobou
investice navysuje, protoze dlouha doba ve spojeni s dobrym vynosem vede k tomu, Ze se
investice miize zmnohonasobit.

Koncentrac¢ni riziko a metody, jak jej snizit

Typicky problém zaméstnance spojeny s vlastnictvim zaméstnaneckych akcii je podle Taulliho
(2022, s. 208) koncentrac¢ni riziko. Pokud je velka ¢ast portfolia zaméstnance tvofena akciemi
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nebo opcemi na akcie jedné spole¢nosti, vystavuje se tim tento zaméstnanec v piipadé poklesu
ceny akcie moznosti velké financni ztraty. Plati to zejména pro zaméstnance technologickych
nebo start-upovych spolecnosti, kdy i zdanlivé dobie etablovana spole¢nost mize béhem par
dni pfijit o vétSinu své hodnoty. Neddvnymi ptiklady takovychto spolecnosti miizou byt
BlackBerry, Nokia nebo tieba vyhledava¢ Yahoo!. Aby investor toto riziko snizil, je vhodné
Cast akcii nebo opci prodat a ziskané penize pouzit pro investice do akcii jinych spolecnosti,
idealn¢ v odvétvi, které neni korelované s technologiemi. Sofistikovanéjsi metodou pro
ochranu pied nenadalym poklesem akcie miize byt vyuziti jedné ze zajisStovacich opc¢nich
strategii. Takovy piikladem pro investora drziciho nakupni opci je strategie zvana collar, kdy
investor za cenu omezeni svého potencidlniho maximalniho zisku ziskd ochranu v podobé
garantované prodejni ceny v piipadé propadu akcie.

Zaméstnanec ma moznost své akcie nebo opce prodat pies jednu z mnoha online platforem,
které se odkupem zaméstnaneckych akcii nebo opci zabyvaji. Tyto platformy se v posledni
dobg t&si velké oblibé a jako priklad lze uvést ty nejvétsi jako EquityZen, CartaX nebo Nasdaq
Private Market. V piipad¢ akcii slouzi jako jakysi zprostifedkovatel mezi vlastnikem akcii
spole¢nosti, které nejsou vetejn¢ dostupné a investorem, ktery by mél o vstup do takového
odvétvi zajem. Platforma zprostfedkuje ptfevod téchto akcii a zajisti pravni sluzby pro celou
transakci a za to si UCtuje provizi okolo 5 %. Zaméstnanec, zejména na zacatku své kariéry,
casto nema dostatecné prostiedky na to, aby uplatnil své opce, a proto tyto platformy piiSly
s dalsi sluzbou, a to je uvér na realizaci téchto opci. Typicky trok na takovémto uvéru je vyssi
nez u standardnich pajcek, a to zejména diky jeho zvySené rizikovosti.

Na rozdil od zaméstnancii, vedouci pracovnici ¢asto Celi problému, jak své koncentraéni riziko
snizit, jelikoz pfipadny prodej akcii podniku je jedna z informaci, které musi podnik burze
poskytovat, je investory vniman negativné a vykladan jako nediivéra ve vlastni spolecnost a jeji
budouci vyhlidky. V posledni dobé se zejména na technologické scéné v USA stala popularni
pujcka proti vlastnim akciim. Typicky se jedna o majitele, ktery nechce piijit o kontrolu nad
svym podnikem prodejem ptilisného podilu akcii na trhu, a tak pouzije tyto akcie jako zastavu
bance proti vérovému limitu. V ptipad¢, Ze se jeho spolecnosti dafi, nemusi se po tuto dobu
ani starat o splaceni tohoto tivéru, jelikoz avérovy limit roste spole¢né s hodnotou zastavenych
akcii.

2.3.6 Sporici ucet

Podle stranek Komer¢ni banky (2023) spofici ucet je bankovni ucet, ktery slouzi k ukladani
penéz a Uspor. Na rozdil od béZného Uctu, na spotficim Uctu se zpravidla nevykonavaji Casté
finan¢ni transakce jako jsou platby nebo pfevody penéz. Misto toho je hlavnim ucelem
spoficiho Gctu spofeni a zhodnoceni penéz, které jsou na uctu ulozeny.

Spofici ufet miize byt uzitecny pro ty, ktefi chtéji ukladat penize na kratkodobé nebo
sttednédobé obdobi a zarovei ziskat uréity vynos z tirokovych sazeb, jak uvadi Ceska spofitelna
(2023). Nicméng, kvuli niz§im urokovym sazbdm mohou byt spofici u¢ty méné vyhodné pro
dlouhodobé¢ investice, jako jsou naptiklad dichodové tspory.

Dzmuranova et Teply (2014) in Mejstiik et al. (2014, s. 302—303) charakterizuji spofici ucet
jako vklad na vidénou, pro ktery je typické neomezené pouziti, nizké bankovni poplatky a vyssi
urok nez na bézném uctu. Klienti maji pravo kdykoliv k vybéru v§ech vkladl ze spoticiho uctu,
a zarovenl banka miZe také kdykoliv ménit klientskou sazbu v zavislosti na trzni sazbé
a soucasn¢é bankovni politice.

2.3.7 Protiinfla¢ni dluhopis

Segal (2022) definuje protiinflacni dluhopis jako dluhopis, jehoz trokova sazba a nominalni
hodnota jsou navazany na inflaci. To znamend, Ze vynosy z protiinflacniho dluhopisu jsou
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upravovany tak, aby reflektovaly skute¢nou inflaci. Pokud se inflace zvysi, vynosy
z protiinflacniho dluhopisu se zvysi také. Pokud se naopak inflace snizi, vynosy z dluhopisu
klesnou.

Hlavnim cilem protiinflacnich dluhopist je chranit investory proti inflacnimu riziku, které
muze negativné ovlivnit redlnou hodnotu investice. Investofi, ktefi jsou obecné ochotni
pfijmout mensi vynosy z dluhopisii, aby minimalizovali riziko, jsou casto pfitahovani
protiinflacnimi dluhopisy. Protiinflaéni dluhopisy jsou obvykle emitovany vladou, ale mohou
byt také vydavany spole¢nostmi nebo finan¢nimi institucemi.

2.3.8 ETF na akciovy index S&P 500

Burzovné obchodované fondy neboli ETF (Exchange Traded Fund) jsou podle Tumy
(2014, s. 139) idealnim zpisobem jak pfi minimalnich nakladech a ¢ase kopirovat vynos trhu.
Jedna se o fondy, které jsou stejné jako akcie obchodované na burze. Ackoliv prvni ETF bylo
uvedeno na trh teprve v roce 1993 a jedna se tedy o pom&rn¢ novy investiéni nastroj, t&si se
Vv soucasné dob¢ velké popularité.

Zakladni princip ETF je podle autora jednoduchy. Nejdiive je vybran akciovy index, ktery by
investor chtél kopirovat, poté nakoupi akcie ve stejném poméru jako jsou zastoupeny v indexu,
zabali je do fondu a jeho akcie se prodaji na burze. Timto postupem ziskava investor vyhodu
diverzifikace portfolia za extrémné nizké ndklady a zaroven aktivum, které je kazdodenné
ocetlované prostiednictvim burzy. Nevyhodou miize byt fakt, ze nejsou v ¢eské koruné a pro
n¢koho také mozné az pftilis Siroka nabidka, ve které se miize zejména zacinajici investor lehce
ztratit.

2.3.9 Akciové portfolio sloZzené z ¢eskych dividendovych tituld

Cesky trh s akciemi popisuje Kudlacek (2023) jako mensi a méné likvidni ve srovnani s jinymi
evropskymi trhy. Vzhledem k tomu, Ze trh je domaci, jsou na ném obchodovany piedevs§im
akcie &eskych podnikii. Cesky akciovy trh je sloZen z nizsich desitek podniki, a pfitom do
nekterych je mozno investovat jen a pouze na prazské burze. Prazské burza je tvofena celkem
¢tyfmi trhy — prime marketem, standard marketem, start marketem a free marketem. Lze tedy
fici, ze nabidka akciovych tituld je pomérné Siroka.

Nejveétsi Ceské podniky na trhu jsou zpravidla spojeny s kli€ovymi obory, mezi které patii
energetika, telekomunikace, bankovnictvi a potravinaisky prumysl. Tyto podniky vyznamné
ovlivituji dopad na ¢eskou ekonomiku. Jak autor dale podotyka, cesky trh s akciemi vSak mlize
byt, vzhledem k jeho mensi velikosti, nachylIng;jsi ke kolisani. To se projevuje tak, Ze ceny akcii
jsou mén¢ stabilni a podléhaji volatilité, a zaroven je fada tituli charakterizovana ponékud
nizkou likviditou kviili tomu, Ze je u nich denn€ zobchodovano jen par desitek cennych papir.
Presto cesky akciovy trh nabizi také zajimavé investi¢ni ptilezitosti.

2.4 Metodika

Utelem této podkapitoly je uvést a popsat diléi kroky pii psani diplomové prace, kterd je
strukturovana do Ctyf Kkapitol — tvodu, teoreticko-metodologického ¢asti, praktické Casti
a zavéru. Teoreticko-metodologicka ¢ast spolu s praktickou casti jsou dale roz¢lenény do
jednotlivych podkapitol ptiblizujici zkoumanou problematiku.

Nejdtive byla zpracovana teoreticka Cast prace, ktera je slozena ze Ctyf podkapitol. Teoreticka
¢ast byla zpracovana prostfednictvim literarni reSerse, ktera predstavuje analyzu sekundarnich
zdroji a jejimz ucelem je zpracovat piehled informaci souvisejicich s tématem akciovych
programll a alternativnich investi¢nich nastroji mezi které patii spofici Ucet, protiinfla¢ni
dluhopis, ETF akciového indexu S&P 500, zaméstnanecky program Castor International
a Ceské akciové dividendové portfolio. Ke zpracovani této kapitoly byla vyuzita Ceska
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i zahrani¢ni literatura a také webové zdroje. Pro ucel diplomové prace byly vyhledavany
zejména tyto terminy: zaméstnanecké vlastnictvi a jeho historie, ESOP, op¢ni plan, ptimé akcie,
stinové akcie, vynos, riziko, likvidita, spofici ucet, protiinflacni dluhopis, ETF na akciovém
indexu S&P 500 a cesky akciovy trh.

V ramci teoretické ¢asti byla v nékterych kapitolach provedena komparace neboli zpracovani
jednotlivych témat a nazorti z pohledu n¢kolik autori. Pfedmétem prvni podkapitoly 2.1
v teoreticko-metodologické ¢asti bylo popsat akciovy program z historického pohledu
Vv ¢eském a zahrani¢nim prostiedi a dale charakterizovat vybrané druhy téchto programi —
op¢ni akciové plany, piimy nakup akcii €i stinové akcie, soucasti jsou také vyhody a nevyhody.
Druhé podkapitola 2.2 se zamétuje na pojeti zaméstnaneckych akciovych programt v pravnim
ramci, predevS§im z danového hlediska, a to jak ze strany zaméstnance, tak ze strany
zamé&stnavatele. Ve tieti podkapitole 2.3 byly popsany trendy v ¢eskych i zahrani¢nich velkych
podnicich a rovnéz start-upech. Dale se tato podkapitola vénuje popisu investi¢niho
trojuhelniku a vybranym investi¢nim nastrojim, kter¢ byly srovnany nasledné¢ v praktické casti.
Posledni casti je metodika prace, ve které je popsan postup pii psani diplomové prace. Hlavnim
cilem této diplomové prace je praktické posouzeni vyhodnosti participace zameéstnance
Vv akciovém programu S OStatnim moznostmi zhodnoceni volnych prostfedkti. Dil¢im cilem
prace je popsat historii, typy a aktualni trendy v oblasti akciovych programil pro zaméstnance,
které nejsou doposud v CR pfili§ rozsifeny a také zminit zaméstnanecké programy v jinych
svétovych podnicich.

V prubéhu zpracovavani teoretické ¢asti byla vytvorena tabulka zachycujici pocet zaméstnanct
podniku Cegelec a.s., ktefi jsou zapojeni v akciovém programu Castor International a které z
jeho tii variant se Gcastni, tato data slouzi pro praktickou ¢ast.

V praktické ¢asti byl nejdtive predstaven podnik Cegelec a.s., zakladni informace tykajici se
¢innosti podniku, jeho historie a charakteristika zaméstnaneckého akciového programu Castor
International, ktery je v tomto podniku poskytovan jako benefit. Dalsimi zastupci, jejichz
akciovy program je zminén, jsou spolecnosti Meta, Unilever, Siemens AG a Novartis AG.
Podkapitola 3.2 je vénovana srovnani vyhodnosti investice do zminéného zaméstnaneckého
akciového programu Castor International s alternativnimi investi¢nimi moznostmi, mezi které
patii:

e ponechani penéz na spoficim uctu. Ke stanoveni primérné urokové sazby byla vyuzita
pramérnd repo sazba CNB v daném roce minus 0,5 %:;

e investice do protiinfla¢niho dluhopisu;

e investice do S&P akciového indexu;

e nakup akciového portfolia ¢eskych podniki obchodovanych na Burze cennych papirt
Praha, které je slozeno z 1/3 akciemi Komeréni banky, z 1/3 akciemi CEZ a z 1/3
akciemi Philip Moriss.

Za vychozi obdobi pocatecni investice do jednotlivych alternativ byl rok 2018, srovnani na
zakladé hodnoty investic bylo ke konci roku 2022. Po provedeni analyzy a srovnani nasleduje
kapitola tykajici se vysledkt prizkumu a jejich vyhodnoceni. Vyhodnoceni Gcasti v akciovém
programu Castor International s ostatnimi investi¢énimi piilezitostmi bylo provedeno pomoci
srovnani indexu vyhodnosti. Index byl definovdn jako vdzeny primér potadi jednotlivych
investi¢nich alternativ ve tfech skupindch — vynosnost, riziko a likvidita. Vynosnosti byla
pfifazena vaha 70 % a pro riziko a likviditu byla véha stejna, tj. 15 %. Akciovy program Castor
International zastupuje Varianta 1, jez predstavuje nejcetnéj$i variantu mezi zameéstnanci
V pocate¢nim roce srovnani. Zdroje v této diplomové praci jsou citovany formou harvardského
stylu. Veskeré pouzité zdroje jsou uvedeny V literatuie na konci této prace. Zjisténa data jsou
vyhodnocena a zpracovana do tabulek ¢i grafii pomoci programu Microsoft Office Excel 2016.
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3 Prakticka ¢ast

V praktické ¢asti diplomové prace je vénovana prvni podkapitola 3.1 pfedstaveni vybranému
podniku a také popisu programu zaméstnaneckého spotfeni Castor International, jeho
podminkam a participace v ném. Autorka diplomové prace je zaméstnana v tomto podniku a
sama se ucastni tohoto programu. Nésleduje stru¢ny pohled na akciovy program spolecnosti
Meta, kterd je jednou z nejvétSich spoleCnosti na svéte, rovné€z jsou predstaveny zaméstnanecké
programy velkych korporaci jako jsou Novartis AG, Siemens AG a Unilever. V dalsi
podkapitole 3.2 je provedeno srovnani zaméstnaneckého programu s alternativnimi
investicnimi pfilezitostmi, mezi které patii spofici ucet, protiinflacni dluhopisy, ETF
reprezentujici S&P 500 akciovy index a akciové portfolio slozené z ¢eskych akcii. Pfedposledni
kapitola se kratce vénuje danovému aspektu téchto jednotlivych investic. V posledni
podkapitole 3.3. jsou vyhodnoceny a interpretovany vysledky z provedeného srovnani.

3.1 Analyza zaméstnaneckého akciového programu spolecnosti
Cegelec a.s.

Informace a data o podniku Cegelec a.s. a o zaméstnaneckém spofeni Castor International
vychdézeji z internich zdroji podniku Cegelec a.s., jeho webovych stranek ¢i vyro¢ni zpravy.

Podnik Cegelec a.s. je akciova spolecnost sjedinym akcionafem, ktera je soucasti
mezinarodniho koncernu a fakticky spada pod francouzsky dcefiny podnik Vinci Energies, do
jedné z jeho divizi. V soucasnosti je zamé&stnano ve spole¢nosti 55 zaméstnancti. Na webovych
strankach podniku Cegelec a.s. (2023) je uvedeno zalozeni podniku v roce 1992, nicméné ve
své oblasti ptisobi jiz od doby, kdy se jesté historicky jmenoval CKD Praha. V roce 1956
zapodal prvni vyvoj polovodicovych souéastek ve vétsim zdvodé CKD Elektrotechnika. V roce
1963 doslo s ohledem na dal3i rozvoj polovodi¢i k zaloZzeni samostatného podniku CKD
Polovodice, pficemZz zavod zacal dodavat komponenty na prvni ceskoslovenské tramvaje
a trolejbusy s polovodidovou vyzbroji. Takto se podnik CKD Polovodi¢e Praha vyvijel az do
roku 1992, kdy jeho akcie koupil francouzsky podnik Cegelec Corporate, divize pohont
a automatizace. Podnik se dale rozvijel a zacaly vznikat prvni nové elektrické vyzbroje pro
tramvaje, po dvou letech nastala dal§i zména vlastnika a navrat ke jménu Cegelec a.s. jak je
znam doposud. Vyznamnym milnikem pro podnik byl rok 2010, kdy se Cegelec a.s. stal
soucasti nadnarodni skupiny Vinci. Zdroj podniku Cegelec a.s. (2023) uvadi, ze v roce 2022
dosahl podnik obratu 199 milionu K¢.

Hlavni ¢innost spole¢nosti predstavuje vyvoj, projekce a vyroba elektrickych zatizeni, kam Ize
zatadit trak¢ni pohony, rozvadéce, ménirny a fidici systémy se zaméfenim na meéstskou
hromadnou dopravu — tramvaje, trolejbusy, elektrobusy a metro. Mezi ptidruzené aktivity patii
také montaz a instalace, uvedeni do provozu, idrZba a servis ¢i provadéni zkouSek vymezenych
elektrickych zatizeni. Dale se fadi k poskytovanym sluzbam i celkova modernizace vozidel.
V oblasti vyzkumu a vyvoje se spole¢nost soustiedi na hardware 1 software, vytvareni prototypt
a rovnéz byla vytvorena aplikace pro vzdalenou servisni diagnostiku monitorovani vozidel
zakaznika. Své aktivity realizuje podnik Cegelec a.s. jak v Ceské republice, tak i v zahraniénich
statech jako jsou Némecko, Rakousko, Svédsko, Madarsko ¢i Filipiny.

Pro udrzovani kvality a spolehlivosti v dodavkach vyrobkii a sluzeb, snahu o sniZzovani rizik
a negativnich dopad na Zivotni prostfedi, spolecnost vlastni certifikaty v oblasti Systému
managementu kvality-QMS, Systému enviromentalniho managementu-EMS a také Systému
managementu bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci-BOZP.

Siky# (2016, s. 135) definuje zaméstnanecké vyhody jako dodateéna pendZita plnéni nebo
plnéni penézité hodnoty, jezZ zaméstnavatel poskytuje svym zaméstnanciim v ramci zaméstnani.
Koubek (2015, s. 320) doplnuje, ze pokud organizace chce, aby zaméstnanecké benefity mély
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piiznivy dopad na motivaci pracovniki, je tieba zajimat se o preference zaméstnancti a nastavit
systém zaméstnaneckych vyhod tak, aby jejich potfeby byly uspokojeny. Dilezitym bodem je
také prezentace a informovanost vSech zaméstnanci o poskytovanych benefitech.
Zaméstnanecké vyhody tak predstavuji dilezity prvek kazdy podnik, a kazdy ma také svou
specifickou nabidku. Benefity jsou vyznamnym aspektem jak pro pracovniky, kteii potiebuji
urcité vyhody, aby mohli uspokojit své potieby a také ovlivnit svou motivaci, tak pro podnik,
ktery potfebuje ziskavat nové a udrzet stavajici kvalitni zam¢&stnance, ktefi svymi schopnostmi
povedou podnik k lepsim vysledktim. Tohoto si je podnik Cegelec a.s. védom, a proto t€émto
vyhodam vénuje velkou pozornost. Mnoho z nich je ustanoveno v Kolektivni smlouvé podniku
Cegelec a.s. (2017) a kazdému zaméstnanci na né nalezi narok po uplynuti zkusebni doby. Mezi
benefity, jez podnik Cegelec a.s. nabizi l1ze zaradit:

¢ mimoiadné odmény — jsou vyplaceny 2x rocné

¢ flexibilni pracovni doba — je urcena pro kanceléiské pracovniky a sklada se ze zdkladni
a volitelné Casti pfitomnosti na pracovisti;

e dovolena na zotavenou — V pfipadé€, Ze to umozni dosazené hospodarské vysledky
podniku, mize zaméstnavatel poskytnout dodate¢né pracovni volno s ndhradou mzdy
Vv délce péti pracovnich dnt;

e pracovni volno s nahradou mzdy — zaméstnavatel poskytuje volno v délce 1-5 dnu
Vv téchto piipadech: pfi tumrti manzela/-ky, vlastnich rodi¢t, rodi¢t manzela/-ky,
prarodic¢li nebo sourozencli; z divodu vlastni svatby; z diivodu vlastniho st¢hovani;
v souvislosti s narozenim vlastniho ditéte; z divodu vlastni promoce;

e sick day — zaméstnanci mohou Cerpat 3 dny zdravotniho volna k zotaveni nebo
k ptedchazeni chiipkovych epidemii;

o prispévek na stravovani — zaméstnavatel plné pfispiva c¢astkou 120 Kc/den
prostfednictvim stravenkového pausalu

e sportovni karta — zaméstnavatel prispivd na sportovni aktivity prostfednictvim
Multisport karty, zaméstnanec se podili ¢astkou 150 K¢&/mésic;

e duchodové pripojisténi — zaméstnavatel ptispiva castkou 1 000 K¢/mésic zaméstnanci
na spofenti;

e stabiliza¢ni odmény — Vv piipad¢ dosazeni urcitého véku (Zivotni jubileum) a S nim
spojené odpracované doby v podniku, nalezi zaméstnanci finan¢ni odména, a dale,
pokud zaméstnanec dosdhne v kalendainim roce urcité délky pracovniho pomeéru
(pracovni jubileum), naleZi mu také stabiliza¢ni odména;

e mobilni tarif — zaméstnavatel zprosttedkovava pro zaméstnance vyhodnéjsi telefonni
tarify

e vzdélavani — v podniku se pravidelné kona vyuka kurzii anglického a némeckého
jazyka, zaroven maji zaméstnanci moznost Ucastnit se Skoleni, ktera vedou ke zlepSeni
jejich znalosti a dovednosti;

e homeoffice — zaméstnavatel poskytuje pracovnikim, u nichz je to mozné, praci
z domova, pocet dni se odviji od dohody s vedoucim;

e akcie — zaméstnanci maji moznost za zvyhodnénych podminek kazdoro¢né zakoupit
akcie matefského podniku Vinci, pficemz podnik Vinci podporuje snahy o tGspory
zaméstnancl na zékladé ptidéleni bezplatnych akcii, jejichZ pocet se 1isi dle vlozené
castky.

Akciovy program CASTOR INTERNATIONAL

Podminky pro Gc¢ast a moznost investovani ve fondu Vinci Castor International jsou popsany
V Mezinarodnim skupinovém akciovém planu Vinci (dale jen MSAP nebo Plan). Pokud se
zamé&stnanec chce stat akcionafem, je tfeba, aby patiil mezi tzv. zpisobilé opravnéné osoby.
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Jak je uvedeno v dokumentu MSAP (2018, s. 3) nabidka akcii bude pfistupna v§em opravnénym
osobam tzv. pfijemciim opravnénych k ti¢asti v Mezinarodnim skupinovém akciovém planu,
mezi které patii:

- vSichni zaméstnanci ucastnického podniku sidlictho mimo tzemi Francie, jez maji
S timto podnikem pracovni smlouvu ke dni poskytnuti formulare pro upis akcii v rdmci
této nabidky akcii, a jez v rdmci této smlouvy odpracovali alesponi 6 mésict, at’ uz po
sob¢ jdoucich ¢i nikoliv, v pribéhu 12 mésicti pfed poskytnutim tohoto formulare ve
shod¢ s ustanovenimi mistnich zakonl eventualné uvedenych v nabidkové dokumentaci
vytvoifené pro piijemce;

- zamg¢stnanci podniku VINCI nebo ucastnického podniku se sidlem ve Francii, jez jsou
zaméestnani vyjma uzemi Francii, paklize spliiuji predpoklady na minimalni délku
pracovniho poméru uvedenym vyse;

- generdlni feditelé nebo prezidenti podniku, vrcholovi a vedouci pracovnici ticastnickych
podnikti se sidlem mimo izemi Francie, jez maji obvykle 1-250 opravnénych osob,
paklize spliiuji narok pracovniho zafazeni uvedeného vySe a ustanoveni piislusnych
mistnich zékoni.

Za opravnénou osobu lze povaZzovat za ticastnika MSAP v momenté, kdy ucini dobrovolnou
platbu do planu béhem nabidky akcii. Paklize se chce opravnéna osoba tcastnit této nabidky,
je potieba aby vyplnila v tisténé nebo elektronické podobé¢ formuléf pro upis akcii, ktery ji bude
poskytnut pro tento G&el. Ugast na Planu je dobrovolna a kazdy zaméstnanec timto piijima
ustanoveni tohoto Planu, jak je popsano v MSAP (2018, s. 3-4).

Odpovidajici thradu za pofizeni akcii, je mozno financovat prostiednictvim téchto tii zdroju:

- dobrovolnou platbou ze strany opravnénych osob;
- adekvatnim pfispévkem zaméstnavatele dle podminek uvedenych dale v MSAP;
- prijmy a vynosy z aktiv Planu.

Celkova castka dobrovolné platby uskutecnéné opravnénou osobou nesmi piesdhnout 25 %
hrubé ro¢ni penézit¢ odmény opravnéné osoby. Tuto hranici je mozné upravit v souladu
S ptisluSnymi mistnimi zdkony.

MSAP (2018, s. 7) prohlasuje, ze akcie opravnénych osob zahrnuté v Planu budou uvolnény
pro jejich prodej nebo pievod az po vyprSeni blokaéniho obdobi. Bloka¢ni obdobi je zahajeno
dnem doruceni akcii opravnéné osob¢ a je ukonceno po uplynuti nékolika let, konktrétné ve
vyro¢ni den zah4jeni.

Akcie je mozZno ve vyjimecnych piipadech uvolnit pifed uplynutim blokac¢niho obdobi.
Opravnéna osoba miize zazadat o predcasné uvolnéni svych akcii obsazenych v MSAP, paklize
nastane néktera z téchto situaci:

- pfiznand invalidita opravnéné osoby dle pravnich predpisii v konkrétni zemi,
- umrti opravnéné osoby. V tomto ptipad€ musi o uvolnéni pozadat jeji dédicove;
- ukonceni pracovni smlouvy;
- ztrata Clenstvi ve spole¢nosti.
Opravnéna osoba mlze svou zadost o uvolnéni predlozit kdykoliv.

Ugast v programu Castor International zajistuje finanéni piispévek ze strany podniku v piipadé
drzeni uspor po dobu 3 let. Podminky pro prémiové akcie jsou znazornény v nasledujici
tabulce 2.
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Tabulka 2 Podminky ptidéleni prémiovych akcii

Ups'any Pridélené prémiové akcie od podniku C’el!(ov’al maximalni o

ekvivalent prémiovych suma akcii

1-10 ks akcii 2 ks premiove a}<01e pro ekv1val§nt I'ks 20 ks prémiovych akcii
zakoupené akcie od 1. akcie

11-40 ks akeii I'ks prémiove a}kme'pro ekv1vale_n t1ks 50 ks prémiovych akcii
zakoupené akcie od 11. akcie

41-100 ks 1 ks prémiové akcie pro ekvivalent 2 ks 80 ks prémiovich akcii

akcii zakoupenych akcii od 41. akcie p Y

:ﬂ({)iﬁa vice ks 80 ks prémiovych akcii (max.) 80 ks prémiovych akcii

Zdroj: MSAP (2018, s. 17)

V tabulce 2 jsou zobrazeny finan¢ni piispévky ze strany podniku ve form¢ prémiovych akeii.
V piipadé¢ upsani odpovidajici hodnoty 1-10 ks akcii, pfid€li podnik 2 ks prémiové akcie pro
ekvivalent 1 ks zakoupené akcie od 1. akcie, pfi upsani ekvivalentu 11-40 ks akeii, pfisp&je
podnik 1 ks prémiové akcie pro ekvivalent 1 ks zakoupené akcie od 11. akcie. Pokud
zameéstnanec nakoupi v rozmezi 41-100 ks akcii, bude od podniku poskytnuto 1 ks prémiové
akcie pro ekvivalent 2 ks zakoupenych akcii od 41. akcie a od 101. upsané akcie nema
dobrovolné platba odpovidajici ptispévek.

Jak uvadi interni zdroj podniku (2018, s. 9) nakup akcii je realizovan v ¢eskych korunach, ale
emise probiha v eurech. Tento fakt muze pfedstavovat, vzhledem ke zménam kurzu mén, uréité
riziko. Zaroven dal$im neoc¢ekavanym faktorem je zména trzni ceny akcie, a to predevsim
Z dlouhodobého hlediska.

Vzhledem k tomu, Ze zaméstnanecky akciovy program funguje jiz 10 let, setkava se kazdoroéné
S investi¢nim zajmem zamé&stnancd, pricemz poslednich pét let je popsano v tabulce 3.

Tabulka 3 Nakup zaméstnaneckych akcii v podniku Cegelec a.s. v letech 2018-2022

Rok Prﬁme::rny pocet Upis Castor Int. Upis Castor Int.
zaméstnanci absolutni hodnota relativni hodnota

2018 102 32 31 %

2019 84 31 37 %

2020 75 43 57 %

2021 66 29 44 %

2022 52 25 48 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 3 jsou zobrazena data tykajici se nakupu akcii zaméstnancti podniku Cegelec z let
2018 az 2022. Vroce 2018, kdy ¢inil primérny pocet zaméstnanci 102 si akcie upsalo
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32 zamé&stnancii, coZz odpovida podilu 31 %. Vroce 2019 doslo knarustu, kdy si
z 84 zaméstnanct nakoupilo akcie celkem 31, coz predstavuje 37 %. Nejvyssi pocet akcionait
byl béhem stanoveného obdobi v roce 2020, kdy se upisu zucastnilo celkem 43 zaméstnancu
ze 75, 1. 57 %. V roce 2021 si zamé&stnanecké akcie zakoupilo 29 zaméstnancti ze 66, tj. celkem
44 %. V lonském roce doslo opét k nartistu a akcie si upsalo 25 zaméstnanct z 52, coz odpovida
48 %. Z uvedenych informaci lze fici, ze ackoliv béhem poslednich péti let doslo v podniku
Kk poklesu primérného po¢tu zaméstnancu, zajem o benefit v podobé moznosti nakupu akcii
Vinci i nadale zistava a tési se oblibenosti.

Jak bylo zminéno pfi predstavovani akciového programu Castor International, kazdy ucastnik
muze nakoupit akcie dle svého uvazeni a poté na zaklad¢ toho ziska odpovidajici pocet
prémiovych akcii. Pfehled poctu zacastnénych zaméstnanct a jejich zafazeni dle investované
varianty je zachyceno v tabulce 4.

Tabulka 4 Rozdéleni zaméstnancu dle varianty tpisu v letech 2018-2022 v %

Rok Upsany ekvivalent Celkem
Varianta 1 Varianta 2 Varianta 3
1 az 10 akcii 11 az 40 akcii 41 az 100 akcii
2018 50,0 % 37,5% 12,5% 100,0 %
2019 32,3% 54,8 % 12,9 % 100,0 %
2020 27,9 % 53,5 % 18,6 % 100,0 %
2021 34,5 % 34,5 % 31,0 % 100,0 %
2022 20,0 % 32,0% 48,0 % 100,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢é interniho zdroje (2023b)

V tabulce 4 lze pozorovat, ze vroce 2018 si variantu 1 zvolila polovina zaméstnanci
Vv akciovém programu, druhd nejpocetnéjsi byla varianta 2 s 37,5 %, nejméné zaméstnancl
tj. 12,5 % investovalo do varianty 3. V roce 2019 doSlo ke zméng¢, kdy si nejvice zaméstnanct
tj. 54,8 %, vybralo investici do varianty 2, na druhém misté byla varianta 1, kterou zvolilo
32,3 % zaméstnanct a opét nejméné tj. 12,9 % investovalo do varianty 3. V roce 2020 byla
nejpreferovanéjsi varianta 2 s podilem 53,5 % zaméstnanct, nasledovaly varianta 1 s 27,9 %
avarianta 3 s 18,6 %. Investice do uvedenych variant v roce 2021 byly velmi vyrovnané,
pfi¢emz stejny pocet zaméstnanct tj. 34,5 % se zapojilo do varianty 1 a 2, variantu 3 zvolilo
31 %. Lonsky rok ukazal vzestupny trend varianty 3, ktera se béhem péti let stala preferovanou
a zainvestovalo do ni 48 % zaméstnanci, dal§i v pofadi byla varianta 2 s podilem 32 %
zaméstnancl a nejméné tj. 20 % si vybralo variantu 1. Pti bliz$i analyze ziskanych dat je mozné
pozorovat trend ve zméné preferenci zaméstnancli od varianty 1 pfes variantu 2 v letech
2019-2021 az k varianté ¢.3 v roce 2022. Existuje nékolik moznosti, pro¢ by tomu tak mohlo
byt. Prvni moZznosti je, ze lidé maji po covidové dobé vice pencz a nez aby je nechali leZet na
béZném nebo sporficim Gétu pii soucasné inflaci, tak je radéji zainvestuji. Druhym divodem
muze byt pozitivni vazba pro nové kolegy od kolegti, ktefi se programu ucastni, kterd vede
k niz§im obavam z investice do zaméstnaneckého programu a takovyto zaméstnanec je tudiz
pozitivné ovlivnén k vyssi investici, nez by byl ptivodné.

Zaméstnanecky akciovy program spolecnosti Meta

Spole¢nost Meta, diive zndma jako Facebook, je jedna z nejvétSich spolecnosti v oblasti
socidlnich médii a technologii. Jak je uvedeno na strankach About.Meta (2023) spolecnost byla
zalozena Markem Zuckerbergem v roce 2004 a od té doby se stala jednim z nejvlivnéjsich hraca
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na poli internetového a digitalniho primyslu. Meta je znama zejména diky svym hlavnim
platformam Facebook, Instagram a WhatsApp. Tyto platformy maji dohromady miliardy
aktivnich uzivatelii a pfedstavuji neuvéfitelny zdroj pro komunikaci, sdileni obsahu a budovani
socidlnich siti. V roce 2021 se spolecnost Meta rozhodla zménit své jméno z Facebook na Meta,
aby se vice zamg¢fila na vyvoj virtualni reality a rozsifené reality. Meta véri, Ze tyto technologie
budou hrat stale vétsi roli v budoucnosti a spole¢nost chee byt piipravena na tuto zménu. Mezi
hlavni platformy spole¢nosti Meta patfi:

e Facebook — nejvétsi platforma spole¢nosti Meta, ktera byla zalozena v roce 2004. Dle
poslednich udaji z konce roku 2021 ma Facebook 2,9 miliard celosvétove aktivnich
uzivatell. Na této platformé uzivatelé mohou sdilet své ptispévky, fotky, videa, chatovat
s prateli a rodinou a sledovat aktuality;

e Instagram — dalsi popularni platforma spole¢nosti Meta, ktera byla ziskana v roce 2012.
Instagram je zaméten predevsim na vizualni obsah, jako jsou fotografie a videa. Podle
poslednich dat z roku 2021 m¢l Instagram 1,3 miliardy aktivnich uzivatelti po celém
SVEte;

e WhatsApp — messenger aplikace, kterou spole¢nost Meta ziskala v roce 2014.
WhatsApp umoziuje uzivateliim posilat textové zpravy, hlasové a video hovory a sdilet
soubory. Na zaklad¢ poslednich udajt z roku 2021 méla aplikace WhatsApp 2 miliardy
aktivnich uZivateld po celém svéte,

e Messenger — messenger je samostatna aplikace pro posilani zprav, kterou spole¢nost
Meta vydala v roce 2011. Podobné jako WhatsApp umoziuje uzivatelim posilat textové
zpravy, hlasové a video hovory a sdilet soubory. Dle poslednich dat z roku 2021 m¢l
Messenger celosvétoveé aktivnich 1,3 miliardy uzivateld.

Oculus — Spole¢nost Meta vlastni také spolecnost Oculus VR, ktera se zaméfuje na vyvoj
virtualni reality a roz§ifené reality. Oculus nabizi Sirokou Skdlu VR a AR zatizeni a aplikaci,
véetné bryli Oculus Rift, Quest a Go. Podle poslednich tdaji z roku 2021 mél Oculus
10 miliond aktivnich uzivatelt.

Jak bylo uvedeno v podkapitole 2.1.2 teoretické Casti této prace, zaméstnanci by si méli byt
védomi, jaké existuji druhy akcii a jakd jsou s nimi spojena prava. Spolecnost Meta je toho
dokonalym ptikladem. Ke konci fijna 2022 méla spolecnost vydanych 2 248 672 204 akcii
typu A, veiejné obchodovany na burze Nasdaq. Vlastnictvi této akcie je spojeno s jednim
hlasem na valné hromadé. Zaroven v tuto dobu méla spolecnost vydanych 402 876 470 akcii
tiidy B. Kazda akcie této tfidy je spojena s 10 hlasy pii hlasovani na valné hromad¢. Toto
umoznuje vedeni spolec¢nosti v ¢ele s Markem Zuckerbergem efektivné kontrolovat spole¢nost,
piestoze jsou vlastniky méné nez 20 % vydanych akcii, maji pti rozhodovani na valné hromadé
pod kontrolou vice nez 60 % hlasii. Samotny Mark Zuckerberg vlastni pies 90 % vSech akcii
typu B.

S G¢innosti od bifezna 2023 schvalila dozor¢i rada spole¢nosti navySeni poctu akcii typu A
rezervovanych pro pivodni plan zroku 2012 o 425 milionu kust akcii. Ugast v planu je
dostupnéd vS§em zaméstnanciim, fediteld, konzultantim, nezavislym dodavatelim a poradcim
krom¢ poradct a dodavateli, kteti jsou dodavateli sluzeb tykajici se navySovani spolecnosti
prostiednictvim akcii. Ke konci zafi 2022 bylo celkem 87 314 zaméstnancii a 8 externich
feditelll opravnénych k ucasti v planu. Mezi typy akeii, které spolecnost svym zameéstnanciim
V planu nabizi se fadi: akciové odmény s omezenym pravem, akciové pobidky s omezenym
pravem, opce na nakup akcii, SARS, vykonnostni odména — odména ve formé akcii za predem
definované cile.

Od zacatku 2012 Planu ke konci roku 2022 vydala spole¢nost svym zaméstnanciim a vedoucim
pracovniklim Meta pies 523 miliont kust akcii typu A v celkové hodnoté ptes 63 miliard USD
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pii kurzu z konce roku 2022. Z toho 8 milionti akcii pfipadlo vykonnym feditelim a Cleniim
predstavenstva spolecnosti a zbytek tohoto objemu ptipadl na vice nez 116 tisic soucasnych
a minulych zaméstnancli. Zajimavosti je, ze majitel a generadlni feditel spoleCnosti Mark
Zuckerberg v tomto obdobi zadnou akci neobdrzel.

Krome¢ stalého platu, spojené¢ho s funkci ve vedeni spolecnosti, je kazdy ¢len vedeni opravnén
Kk rocni odmeéné ve vysi 350 tis. USD vyplacené ve form¢ akcii s omezenym pravem. Jedna se
0 tzv. kompenzacni schéma pro ¢leny vedeni spolecnosti. Vazaci obdobi pro piidéleni téchto
akcii je omezeno prvnim nasledujicim mésicem kvéten po piidéleni téchto akcii. Navic kazdy
novy Clen pfedstavenstva ma narok na uvitaci odménu ve formé akcii s omezenym pravem ve
vys$i 1 mil. USD, jehoz konecna vazaci doba jsou 4 roky, pricemz platba je provedena
v 16 splatkdch. Maximalni vySe rocni odmény pro vedené spoleCnosti ve formé akcii je
omezena na 1 mil. USD, krom¢ tivodniho roku, kdy je tato ¢astka omezena na 2 mil. USD
z diivodu vstupni odmeény.

Celkové je opcni program spolecnosti Meta dilezitou formou odménovani a motivace
zameéstnancll a je navrzen tak, aby je motivoval k dlouhodobému tuspéchu. Podle udaji
spole¢nosti, jsou az na vyjimky vSichni zaméstnanci pracujici na plny tivazek.

Z Ctvrtletni zpravy Facebook, Inc. (2018) zvetejnéné na webovych strankach SEC vyplyva, Ze
ke konci tohoto obdobi ve spolecnosti pracovalo 35 587 zaméstnanct. Na konci roku 2017 bylo
ve spolecnosti 81,2 milionu zaméstnaneckych akcii, které byly ve véazaci dobé. Béhem roku
2018 bylo 22,6 milionu z téchto akcii pfevedeno na zaméstnance, ktefi splnili podminky vazaci
doby. Dalsich 2,7 milionu zaméstnaneckych akcii bylo z programu odepsano, jelikoz jejich
potencidlni majitelé nedodrzeli podminky programu. V roce 2018 bylo upséno 29,7 milionu
novych zaméstnaneckych akcii. Paklize je vydé¢len tento pocet poctem zaméstnanct ke konci
roku vysledkem je po zaokrouhleni 835 kust, coz je pramérny pocet novych zaméstnaneckych
akcii ptipadajici na jednoho zaméstnance za rok 2018. Jak je vyobrazeno na grafu 8 hodnota
jedné akcie spole¢nosti Meta na konci roku 2018 byla 134 USD, coz pfi primérném poctu 835
kust akcii znamena odménu za rok 2018 ve vysi 111 890 USD. Podle prospektu fondu jsou
tyto akcie podminény vazaci dobou 4 let, pfi¢emz kazdy jednotlivy rok je vyplacena jedna
¢tvrtina z téchto akcii. Jak je mozno vidét z grafu 13, na konci roku 2018 se akcie spolecnosti
Meta nachazely blizko svého minima za rok 2018 z divodu pietrvavajiciho pesimismu na
akciovych trzich z diivodu obchodnich valek mezi USA a Cinou a také obavé investorti
z utahovani ménové politiky ze strany centrdlni banky prostfednictvim zvySovani sazeb
v ekonomice. Akcie Meta Inc. stejné jako akcie ostatnich technologickych spole¢nosti patii
mezi rustove tituly, které se primarné nesoustfedi na vyplaceni dividendy a diivodem pro¢ do
nich investoti vkladaji své prostiedky je primarné sdzka na budouci rist jejich hodnoty. Vyssi
urokové sazby znamenaji méné levnych penéz v ekonomice, které by se na takovouto sazku
daly vyuzit a vedou k poklesu zajmu o tento typ akcii. Jak je z grafu 13 dale mozné vidét,
pesimismus z konce roku 2018 byl béhem roku 2019 vystiidan optimismem z nenaplnénych
hrozeb roku 2018 a akcie zaznamenala v tomto obdobi riist 0 65,1 %. Na konci roku 2020 zazily
akcie pad o 28,2 % z divodu poklesu trhu v reakci na propuknuti pandemie Covid-19 v USA.
Po prvotni panice si trhy brzy uvédomily, ze pandemie, pfi které musi lidé zlstat doma a
nemiuzou délat prakticky nic jiného nez sledovat televizi nebo travit ¢as na socialnich sitich, je
pro spolecnost typu Meta Inc. obrovska pfilezitost, jak zvysit zisky. Tomu odpovidal 1 rlst
hodnoty jejich akcii vroce 2020 o 27,6 %. V zati 2021 doséhla akcie spolec¢nosti svého
historického maxima ve vysi 382,2 USD a od té¢ doby pomalu zapocal pokles jeji hodnoty,
zejména kvili pfedstaveni nové vize spole¢nosti zvané Metaverse, ktera byla investory piijata
velmi rozpacité. 1 pfesto na konci roku 2021 byla hodnota akcie o 25,5 % nad hodnotu
Z predchoziho roku. V roce 2022 zaznamenala akcie meziro€né propad o vice nez 64 % vici
hodnoté z konce roku 2021. Divodem tohoto poklesu byl obrovsky propad zisku spole¢nosti,
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ktery byl zplGsoben enormnim riistem personalnich nakladii a investicemi spojenymi do
Metaverse. Pokles ceny a znepokojeni mezi akcionafi bylo tak silné, Ze vedeni spolecnosti
muselo nakonec pfistoupit k oznameni ozdravného planu, ktery vyraznym zpisobem snizuje
pocet zaméstnancu.

Graf 8 Vyvoj akcie spoleénosti Meta v letech 2018-2022
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Na piikladu spole¢nosti Meta je moZné demonstrovat rizika plynouci pro zameéstnance, ktery
dostava vyraznou ¢ast mzdy ve formeé akcii spolecnosti. Pokud bude pokracovano v uvaze, ze
pramérnd odmeéna pro zaméstnance ve forme akceii byla 119 890 USD tak na konci roku 2022
mél tento bonus hodnotu 104 484 USD, coz je negativni zhodnoceni o 12,9 % za 5 let.
V ptipadég, ze by se zaméstnanec fidil pravidlem o rozloZeni rizika a vzdy béhem prvnich Ctyt
let k ro¢nimu vyroci by prodal polovinu svého podilu, na ktery ziskal nérok, tj. 104 kust akeii,
byl by od tohoto propadu hodnoty odstinén. Kdyby se rozhodl zisk z prodanych akcii drzet
v hotovosti, disponoval by na konci roku majetkem ve vysi 147 256 USD slozeném
296 834 USD v hotovosti a zbylych akcii v hodnoté¢ 50 422 USD. Ve srovnani S prvnim
pfipadem se jedna o zhodnoceni ve vysi 22,8 %. DalSim divodem, pro¢ je pfipad akcie Meta
z hlediska rizika zajimavy, je osoba jejiho feditele Marka Zuckerberga a jeho vliv na podnik.
Jak bylo zminéno v ptfedchozich odstavcich, Zuckerberg a jeho lidé ve vedeni disponuji
vétSinou hlast a jsou schopni si prosadit vSechny své vize a zajmy. Byla to praveé vize vedeni
0 budoucnosti socidlnich siti zhmotnéna v projektu Metaverse, ktera vedla k prudkému poklesu
akcii spoleCnosti a ztrat¢ duvéry investorti. Kdyby Zuckerberg pokracoval v této strategii
a neuposlechl trhy, mohlo by se stat, ze akcie spole¢nosti Meta by brzy byly bezcenné
a zaméstnanci by skon¢ili s bezcennymi papiry.

Akciovy program Unilever

Spole¢nost Unilever (2023) vznikla v roce 1929 spojenim britského vyrobce mydel Lever
Brothers s holandskym producentem margarinu Margarine Unie. Postupem casu rozsitila své
produktové portfolio o potravinaiské znacky jako Lipton, Hellmann’s a Knorr. Na zacatku
nového tisicileti prodala svou chemickou divizi a transformovala se ve spole¢nost zamétujici
se predev§im na zdravi a zdravy Zivotni styl. V soucasné dob¢ je jeji produktové portfolio
rozdéleno do tii divizi: Napoje a potraviny, Cistici prostfedky a Krasa a 0sobni péée. Velikosti
trzeb patii stabiln¢ mezi 50 nejvétSich firem v Evropé a v roce 2022 uvadi spolecnost trzby ve
vysi 60 miliard EUR, coZ v meziro¢nim srovnani znamena riist o 9 %. Spolecnost celosvétove
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zameéstnava 148 tisic zaméstnanci, z nichz vétSina ma narok ucastnit se zameéstnaneckého
akciového programu SHARES.

Spolecnost Unilever vramci SHARES nabizi, Zze ke kazdym tfem akciim spolecnosti
zakoupenym zaméstnancem piida jednu akcii zdarma. Podminkou k ziskdni bonusové akcie je
nutnost drzet zakoupené akcie déle nez 3 roky. Z pohledu zaméstnance je zde moznost
pravidelného spofeni na nakup téchto akcii prostfednictvim mésicnich srdzek ze mzdy. Tyto
castky se po obdobi tii mésicti akumuluji na separatnim tctu a na konci kazdého kvartalu jsou
pak pouzity na nadkup akcii spole¢nosti. Minimalni ¢astka, kterou si musi zaméstnanec spofit
je 30 EUR a maximalni ¢astka je 200 EUR, ptipadné ekvivalent v jiné mén¢, a je strzena z Cisté
vyse mzdy. Za kazdé 3 takto nakoupené akcie poté zaméstnanec obdrzi pravo k tzv. Match
share. Pokud nakoupeny pocet akcii neni nasobkem 3, obdrzi zaméstnanec pravo na Match
share rovnajici se jedné tfetin€ poctu zakoupenych akcii. V ptipadé, ze zaméstnanec po dobu
tii let akcie drZel a neprodal je, obdrzi na konci tohoto obdobi za kazdé pravo k Match share
jednu akcii spolecnosti Unilever zdarma. Zaméstnanec mé pravo kdykoliv béhem vézaciho
obdobi akcie spolecnosti prodat nebo pievést, ale ztraci tim pravo na akcii zdarma. V ptipadé
zaméstnancova odchodu z podniku ma stdle narok na to obdrzet Match share v pfipad¢, ze
dodrzi vazaci dobu a akcie po dobu 3 let neproda.

Registra¢ni obdobi do programu SHARES probiha vzdy jednou roéné v listopadu. Vyse
ptispévku je fixovand na jeden rok a jeho vysi je mozné pienastavit pouze v listopadu dané¢ho
roku pro rok nasledujici. Pokud se zaméstnanec rozhodne program opustit, mize tak ucinit
kdykoliv pribéhu roku, ov§em piipadné znovuzapojeni je mozné vzdy az béhem nésledujiciho
registraéniho obdobi. Nakupem akcie se zaméstnanec okamzité stava akcionairem spolecnosti
a ziskava tim pravo hlasovat na valnych hromadach a pravo na podil na zisku ve formé
dividend. Dividendy vyplaci Unilever kazdy kvartal a ty jsou nésledné reinvestovany zpét do
akcii spolecnosti.

Pokud je tedy uvazovan zaméstnanec, ktery si spoii ze své mzdy 100 EUR kazdy mésic, na
konci kazdého ctvrtleti pro né&j spolecnost nakoupi akcie v hodnoté 300 EUR. V ptipad¢, ze by
se akcie nakoupily k 31. lednu 2023, kdy jejich cena na trhu byla 46,59 EUR, obdrzel by
zaméstnanec na svij investi¢ni ucet 6,44 kust akcie Unilever a zaroven obdrzi 2,15 Match
share. V pribéhu 3 let jsou dividendy automaticky reinvestovany do akcii spolecnosti, a to
stejné plati pro dividendu pfipadajici na Match share. V hypotetickém ptikladé, pokud by
Unilever vyplacel kazdé ctvrtleti dividendu ve vysi 1 % z ndkupni ceny akcie, obdrzel by
zaméstnanec na konci 3letého obdobi misto 2,15 kusti Match share diky reinvesticim 2,42 akcie
spolecnosti.

Akciovy program Siemens AG

Siemens (2023) je nejveétsi prumyslovy vyrobce v Evropé€. Zalozen byl roku 1847 a v soucasné
dob& zaméstnava 311 tisic pracovnikll. Za rok 2021 dosahly jeho trzby 72 miliard EUR, coz
znamena rust témét o 12 % proti predchozimu roku. Spole¢nost Siemens povazuje
zamé&stnanecky akciovy plan jako dulezity prostfedek pro vylepSeni podnikové kultury. V roce
2020 bylo ptes 165 tisic zaméstnanct ucastniky akciového programu. Plan pro rok 2021 byl
navysit toto ¢islo na 200 tisic. Akciovy plén se fidi stejnym principem jako u spole¢nosti
Unilever. Kazdy ucastnik, ktery nakoupi 3 kusy akcii Siemensu a vydrzi v tomto programu po
dobu tii let, dostane po uplynuti této doby jednu bonusovou akcii. V roce 2017 emitovala
spolecnost 473 tisic téchto bonusovych akcii do rukou 81 tisic zaméstnanct pii celkovém
nakladu 56 milionu EUR. Pokud by se vynasobil pocet emitovanych akcii tfemi a vydélil
poctem zaméstnanct, dospélo by se k ¢islu 17,5, coz je prumérny pocet akcii spole¢nosti, které
si kazdy jednotlivy participujici zaméstnanec v tomto roce nakoupil. Pfi cen¢ akcie na konci
roku 2017 ve vySi 116 EUR se jedna o investici v Castce néco malo pies 2 tisice EUR.
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Zamgéstnanec se stdva plnohodnotnym akcionaiem ihned po ndkupu akcie a ziskava tim zejména
pravo na dividendu a také hlasovat na valné hromad¢. Fungovani tohoto planu je zalozeno na
nabidkovém obdobi, které je vypisovano kazdy rok a trva od poloviny listopadu do poloviny
prosince. Zameéstnanec si zvoli, jakou ¢astku by chtél investovat, pti¢emz tato castka nesmi byt
vys$§inez 5 % rocniho hrubého piijmu zaméstnance. Penézni prostiedky ve stanoveném pomeéru
jsou strhavany ze mzdy kazdy mésic a k 10. obchodnimu dni daného mésice investovany do
akcii na burze XETRA. Investi¢ni obdobi je 12 nasledujicich mésicti po prosinci, ve kterém
skoncilo nabidkové obdobi. Po skonceni investicniho obdobi za¢ind bézet dvouleté nabyvaci
obdobi, po jehoz uplynuti a dodrzeni podminek planu jsou zaméstnanci piipsany akcie ve vysi
jedné tietiny akcii ziskanych béhem investicniho obdobi. Stejné jako u spolec¢nosti Unilever,
vznikd zaméstnancim okamzikem nakupu pravo na dividendu i na Uc€ast na valné hromadé.
Manazeti maji na rozdil od zaméstnanct pravo investovat 1 % az 50 % svého ro¢niho bonusu
ptimo do akciového programu. Tato ¢éstka je jim strzena jednordzové v tnoru nasledujiciho
roku po roce, ve kterém skoncilo nabidkové obdobi. Poté zacina tiileté nabyvaci obdobi. Ze
srovnani parametrti programu pro manazery a klasické zaméstnance lze odvodit, ze tcast
Vv manazerském programu je vice rizikova, jelikoz akcie nejsou nakupovany v priab&hu celého
roku jako je tomu u zaméstnaneckého planu. Tim padem mohou byt manazeti vystaveni riziku
Spatného ¢asovani, kdy jejich investice v unoru mize byt uc¢inéna pii kratkodobém vykyvu pii
nadhodnocené cené akcie.

Akciovy program NOVARTIS AG

Novartis je mezinarodni farmaceuticka spole¢nost se sidlem ve Svycarsku. Novartis vznikl
v roce 1996 sloucenim Svycarskych spolecnosti Ciba-Geigy a Sandoz Laboratories. V roce
2022 m¢l témet 102 tisic zaméstnanch a trzby ve vysi 51 miliard USD, coz znamena pokles
0 2 % proti minulému roku. Hlavnim produktem je Iék Gleevec pouzivany pro 1é¢bu rakoviny a
Diovan, ktery slouzi pro 1é¢bu vysokého krevniho tlaku. Kazdy z téchto 1éki se podili ptiblizné
deseti procenty na celkovych trzbach spolecnosti.

Pro rok 2022 alokovala spole¢nost 4 miliony akcii, které budou soucasti zaméstnaneckého
akciového programu v daném roce. Zucastnit programu se miize kazdy zaméstnanec
spolecnosti s vyjimkou externich spolupracovnikli a dodavatell, coZ je rozdil naptiklad proti
podminkam programu spolecnosti Meta. Kazdy ticastnik planu ma narok nakoupit akcie s 15 %
slevou va¢i aktudlni trzni hodnoté akcie v dobé nakupu. Zaméstnanec miiZze nakoupit akcie
v maximalni hodnoté odpovidajici 15 % jeho ro¢ni hrubé mzdy nebo castce 21 250 USD, dle
toho, kterd hodnota je niz$i. Registracni obdobi trva od ledna do bfezna a akcie jsou nakoupeny
posledni obchodni den tohoto obdobi. Zaméstnanci po nakupu maji narok na dividendy a ty
jsou jim vyplaceny na jejich ti€et a nejsou reinvestovany. Ve srovnani s piedchozimi akciovymi
programy pro zameéstnance, program spolecnosti Novartis Se jevi jako nejméné $tédry, jelikoz
bonus je pouze 15 % a nikoliv jedna tfetina, nicméné je zapotiebi zdUraznit fakt, ze zaméstnanec
muze se slevou nakoupené akcie obratem prodat na trhu a realizovat vynos ve vysi 15 %.

Srovnani VINCI SA programu s ostatnimi evropskymi akciovymi programy

Pfi porovnani nebude uvazovan akciovy plan spolecnosti Meta, jelikoz pfesné vyplatni poméry
nejsou k dispozici, a navic se jedna o technologickou spolec¢nost kde, jak bylo zminéno
V teoretické Casti, je tato odmeéna velmi vyraznou ¢asti celkového platu zaméstnance. Proto je
mnohem vhodnéjsi srovnat spolecnost VINCI SA s dal§imi evropskymi spole¢nostmi. Pokud
srovname program VINCI SA s ostatnimi vySe pfedstavenymi akciovymi programy pro
zamé&stnance, lze dojit Kk zavéru, Zze podil bonusovych akcii, které spoleCnost svym

zamestnancim nabizi, je velice Stédry.

Moznym zlepSenim programu VINCI SA by mohlo byt zafazeni pravidelné mési¢ni srazky ze
mzdy a nasledné zainvestovani této ¢astky do akcii spolec¢nosti v prubéhu celého roku. Timto
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by se zaméstnanci vyhnuli riziku, Ze v dob¢ investice bude akcie nadhodnocena a investicemi
vV pribéhu celého roku by bylo toto riziko rovnomémné rozlozeno. Rovnéz automaticka
reinvestice dividend muze vést k vétSimu finalnimu zhodnoceni investice zaméstnance, ale zde
se nabizi otazka, zda to neni jiz ptiliSny zasah do finan¢niho rozhodovani kazdého jednotlivého
zamé&stnance tim, Ze mu bude spole¢nost uréovat kam maji jit zisky z jeho investice.

Pokud by bylo uvazovano, ze tyto nové implementované zmény piinesou jen 50 % ve
vyzkumech pozorovaného navySeni zisku, tj. 0 2 %. Ve vysledcich pro rok 2022 by to
znamenalo zvyseni Cistého zisku o 90 milionu EUR pied odectenim nékladii na implementaci
tohoto pozménéného planu.

3.2 Srovnani vyhodnosti investice do akciového programu s alternativnimi
investi¢nimi prilezitostmi

Pro posouzeni vyhodnosti investice do akciového programu Castor International bude tato
investice porovnavana se ¢tyfmi obecné dostupnymi alternativami, mezi které se fadi: spofici
det, protiinfla¢ni dluhopis Ceské republiky, ETF S&P 500 a akciové portfolio slozené
z akciovych tituli obchodovanych na Burze cennych papirti Praha. Pocatek srovnavaciho
obdobi bude konec roku 2017 a konec obdobi je posledni den v roce 2022. V piipad¢ spoficiho
uctu to znamena, ze penize byly vlozeny na spofici tcet na konci roku 2017 a zacaly se urocit
hned prvni den v roce 2018. Datum emise protiinflaéniho dluhopisu je stanoveno ke konci roku
2017 a jeho maturita je stanovena na 5 let s moznosti reinvestice vyplaceného kuponu do
stejné¢ho dluhopisu k datu vyroc¢i emise a zdroven plati, ze kupon je vyplacen jednou za rok,
rovnéz vden emise. Co se tykd nadkupu ETF a akciového portfolia, pro ty byly pouzity
zavérecné hodnoty z posledniho obchodniho dne roku 2017 a to ze dne 29.prosince. Aby byla
udrzena konzistence s ostatnimi alternativnimi moznostmi investic, bylo potfeba podminky
programu Castor International upravit. Datem vstupu do programu bude rovnéZ konec roku
2017 a nikoliv biezen roku 2018 jak by odpovidalo prospektu.

3.2.1 Spotici tcet

Na grafu 9 lze vidét vyvoj repo sazby CNB ve sledovaném obdobi. V roce 2017 se obdobi
nizkych tirokovych sazeb zagalo blizit ke konci a ve druhé poloving roku 2017 zacala CNB
S pomalym zvySovanim repo sazby k jeji rovnovazné trovni, ktera se pohybuje kolem 2—-2,5 %.
Po celou dobu roku 2018 dochazelo na zasedanich CNB o zvyseni repo sazby o 25bps, pfi¢emz
po poslednim zvySeni sazeb listopadu 2018 byla na konci roku hodnota repo sazby 1,75 %.
V kvétnu roku 2019 doslo jeste k jemnému doladéni hodnoty repo sazby na 2 %, coz byla pro
tu dobu z pohledu CNB cilova vyse této sazby. Nicméné rist inflace na 3,2 % v roce 2019
zpusobil, ze CNB se ocitla mimo sviij inflaéni cil a byla nucena proto jesté v unoru 2020, tedy
na pocatku pandemie Covid-19 svou klicovou sazbu jesté o 25bps zvysit, aby hned dalsi mésic
tuto sazby snizila o 1,25 % na 1 %, aby tak pomohla ekonomice zmirnit Sok z uzavéry
ekonomiky. V kvétnu 2020, kdy uz bylo jasné, Ze pandemie jen tak nezmizi byla CNB nucena
snizit repo sazbu na 0,255, aby tak ulevila podnikiim pomoci nizkych urokt pro jejich uvéry
a také, aby motivovala lidi a vladu k utraceni a celkové podpote ekonomiky. Tyto nizké sazby
vydrzely az do &ervence 2021, kdy se CNB odhodlala k prvnimu zvyseni sazby o 25bps.
V nasledujicich mésicich za¢ala CNB utahovat ménovou politiku mnohem radikalngji nez
v minulosti a do konce roku se repo sazba vySplhala az na 3,75 %. Divodem pro takto radikalni
zvySeni byla obava z nastupujici inflace a rlst cen energii, surovin a dal§iho zboZzi. Za timto
nartistem staly obii nahromadéné Gspory obyvatelstva z doby pandemie Covid-19, které se po
otevieni ekonomiky daly do pohybu a vyvolaly obfi pievis poptavky nad nabidkou. V tnoru
2022 tedy musela CNB pfistoupit k dal§imu zvyseni o 75bps na 4,5 %. Nésledna ruska invaze
na Ukrajinu zpisobila dal§i ok v cendch energetickych komodit a CNB do 1éta vystoupala
S repo sazbou az na soucasnych 7 %.
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Graf 9 Vyvoj repo sazby v CR v letech 2018-2022
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Cesky bankovni trh je vysoce koncentrovany a v roce 2018 na ném puisobilo 18 bankovnich
instituci, které nabizely spofici €et. Sazba na tomto U¢tu se na konci roku pohybovala mezi
0,01 % az do 1,5 %. Takto pomérn¢ Siroky rozptyl sazeb je dan rozdilnou likviditni situaci
bank. Velké banky majici dostatek vklada k financovéni avérti nebyly nuceny reagovat na riist
reposazby zvysenim nabizenych sazeb. Naproti tomu mensi banky nebo banky, které pfisly
nedavno, nemaji tak silnou depozitni zdkladnu a byly nuceny nabizet Grok v blizkosti repo
sazby, aby prilakaly klientské vklady. V roce 2019 pokracoval boj o tato depozita, a zatimco
uroky na spofticich uctech ziistaly nezménény, na trhu se objevily prvni promo akce pro nové
klienty nabizejici uroceni nad hodnotou repo sazby po omezenou dobu a pro omezeny vklad.
Ptikladem mize byt akce pro nové klienty Raiffeisenbank, ktera nabizela tirok na spoficim G¢tu
3 % po dobu prvnich 6 mésicii s naslednym poklesem sazby na 1 %. Po kratkém rtstu v prvnich
2 mésicich roku 2020 pfislo uzavieni ekonomiky a pokles repo sazby na uroven 0,25 %, kde
vydrzela az do konce roku. To mélo negativni vliv na hodnotu nabizenych sazeb. Na konci roku
2020 bylo mozné stale najit nabidky okolo 1 % ackoliv vétSina velky bank stale drZela troc¢eni
na 0,2 %. Rust repo sazby na konci roku 2021 az ke 3,75 % rozhoupal do té doby stojaté vody
na spoficich G¢tech. Mensi banky vycitily moznost nabrat pomoci zajimavé nabidky klienty
a ziskanou likviditu poté ulozit do CNB. Kralem na konci roku 2021 byla Moneta, ktera
nabizela spofici ucet s irokem 2,5 % pro Castky do 1 milionu. Béhem roku 2022 vyrostla repo
sazba na 7 % a bylo jen otazkou ¢asu, kdo bude prvni a nabidne Gro¢eni piesahujici 6 %. Na
konci roku 2022 jej nakonec nabizela pouze Max Banka, a to konkrétné ve vysi 6,01 %.

JelikozZ je konkurenc¢ni prostiedi na ¢eském bankovnim trhu vysoké a individualni nabidky bank
se méni z mésice na mesic, je velice obtizné stanovit primerné troceni, kterého by racionalné
uvazujici investor mohl dosdhnout ve sledovaném obdobi. Jelikoz jednim z divodi, pro¢ lidé
nechavaji své penize na spoficim uctu je pohodlnost, nelze tedy predpokladat, ze by klasicky
investor travil kazdy mésic n€kolik hodin svého ¢asu hledanim toho nejlepsiho uroku. Proto
pro ucely srovnani v této praci, a tudiz i vypoctu vynosnosti spoficiho uctu ve sledovaném
obdobi byla pouzita primérna ro¢ni repo sazba ponizena o 0,5 %, coz odpovida primérnému
rozdilu mezi hodnotou repo sazby na konci roku a hodnoty nejvyse tro¢ené¢ho spoficiho uétu
na konci roku ve sledovaném obdobi. Banky se obecné pii stanovovani urokii na spoficich
Gétech fidi jednak konkurenci a za druhé velikosti repo sazby CNB, vidi které jejich trok
vefejnost porovnava. Tato primérna urokova sazba za dané obdobi je pak ociSténa o srazkovou
dail z uroku ve vysi 15 %.
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Tabulka 5 Primérné troc¢eni a kumulovany vynos v letech 2018-2022

Rok Prun;g;rl;i; repo Primérné uroceni Kumulovany vynos
2018 1,1% 0,6 % 0,5%
2019 1,9% 1,4 % 1,7 %
2020 0,9 % 0,4 % 2,1%
2021 1,0 % 0,5% 2,5%
2022 59 % 54 % 7,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5 potvrzuje, ze pokud je abstrahovano od jednorazovych nabidek pro nové klienty,
bylo Groceni na spoficim uétu velmi nizké az na rok 2022, ktery diky vysoké inflaci donutil
CNB zvednout repo sazbu na 7% uroven.

3.2.2 Protiinfla¢ni dluhopis

Jednou z moznosti, jak ochranit svou investici pted inflaci je protiinflaéni dluhopis. Jelikoz
v CR doslo k prvni emisi protiinflaéniho dluhopisu az v &ervenci 2019 a tudiZ tato emise
nepokryva srovnavaci obdobi, nebylo mozné vybrat pro ucel srovnani existujici dluhopis. Jako
nahrada bude pouZit ve srovnani hypoteticky dluhopis, ktery by byl vydan na konci roku 2017.
Ostatni parametry dluhopisu kopiruji vlastnosti vydanych Dluhopist republiky. Vynos
dluhopisu bude zavisly na meziro¢nim rlstu indexu spotiebitelskych cen (PMI), které jsou
zvefejiované na strankach CSU. V souladu s aktualnimi podminkami je vynos dluhopisu
osvobozen od zdanéni a pro Ucely srovnani je ro¢ni kupon plné reinvestovan do stejného
dluhopisu. Graf 10 ptedstavuje vyvoj hodnoty indexu spotiebitelskych cen ve sledovaném
obdobi, ptiéemz za srovnavaci zakladnu byla zvolena hodnota PMI v lednu 2018. Z grafu Ize
pozorovat trend rostouciho tempa inflace, ktery zapocal vroce 2018, zrychlil v obdobi
covidové pandemie mezi lety 2020 az 2021. Nevyssi mezimési¢ni rlst indexu nastal mezi
prosincem 2021 a lednem 2022, kdy index vystoupal 0 4,4 %. V poslednich mésicich je vidét
zpomaleni tempa riistu, coZ je dano ustalenim infla¢nich tlakii v ekonomice a vySsi srovnavaci
zakladnou.

Graf 10 Vyvoj hodnoty indexu spotiebitelskych cen v CR v letech 2018-2022
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V nasledujici tabulce 6 je zobrazena mezirocni hodnota inflace méfena pomoci zmény indexu
spotiebitelskych cen a ktera odpovidéa vynosu protiinflacniho dluhopisu. V roce 2018 byla mira
inflace 2,1 % a po dlouhém obdobi velmi nizké inflace to byla tieti nejvyssi mira inflace za
poslednich 10 let. Hlavnimi divody riistu byly rostouci ceny bydleni, kdy podévka po novych
domech a bytech, podpotfend pomérné nizkymi urokovymi sazbami na hypotékéch diky vysoce
konkuren¢nim prostfedi mezi ¢eskymi bankami, vysoce ptevySovala nabidku. Dal§im z divoda
zrychlujici inflace byl trh préce, ktery jevil prvni znadmky piehiivani a podniky v ekonomice si
obecné stézovaly na nedostatek pracovnich sil v ekonomice. V roce 2019 doslo ke zrychleni
tempa inflace na 2,8 %, coZ bylo nad o¢ekavanim ekonomt i cilem CNB. Z poloviny do ngj
ptispély polozky v kategorii bydleni, zejména pak rast energii a sluzeb spojeny s udrzbou
nemovitosti. V prosinci 2019 dosahl rist mezimésicni inflace 3,2 %, coz bylo v tu dobu nad
inflanim cilem centralni banky, ale ta se rozhodla vyssi miru inflace v ekonomice tolerovat
a urokové sazby v ekonomice nezvedat. Hlavnim argumentem proti zvedani sazeb bylo
presvédceni bankovni rady, ze rust inflace je tazen hlavné tlaky ze zahranici a postupné s tim,
jak se bude svétova ekonomika ochlazovat, tak tyto tlaky odezni a inflace se vrati nad cil.
Meziro¢ni inflace v roce 2020 dosahla hodnoty 3,2 %, a byla tak nejvyssi hodnotou za
poslednich 8 let. Hlavnimi tahouny ristu inflace byl meziro¢ni riist cen potravin, dale pak
pokracujici rist cen elektrické energie a také zvySeni spotiebni dané na alkoholické a tabakové
vyrobky. V roce 2022 ¢inil kumulovany vynos dluhopisu 8,2 %, coZ odpovida rlistu cen mezi
lety 2018 az 2020. V roce 2021 dosahla inflace hodnoty 3,8 % a byla tak nejvyssi od roku 2008,
kdy vrcholila bankovni krize. Inflace rostla v prubéhu roku a nejvice v poslednim mésici, kdy
doséhla meziro¢né rlstu o 6,6 %. Vyse inflace by byla pravdépodobné vyssi, kdyby nedoslo
k odpusténi DPH u energii. Hlavnim tahounem riistu cen v tomto roce byly rostouci ceny
potravin a dopravy. Centralni banka se rozhodla s rostoucimi infla¢nimi tlaky bojovat ristem
sazeb, diky kterym doufala ve zpomaleni ekonomiky prostfednictvim drazSich uvért. Dal§im
prostfedkem ke zpomaleni poptavky by mélo byt zvySeni GroCeni na spoficich uctech
nabizenych bankami, a tedy i zvySeni motivace pro spofeni mezi obyvatelstvem. Bohuzel jak
je uvedeno v podkapitole teoretické ¢asti k ristu sazeb na spoficich uctech doslo az v roce 2022.
Za cely rok 2022 byla hodnota primérmé inflace 15,1 % a byla tak nejvyssi od roku 1993.
Rekordni rtst inflace byl zplsoben zejména ristem cen energii kvtli ruské invazi na Ukrajinu.
Toto zvyseni cen energii pomohlo roztocit infla¢ni spirdlu, kdy vyrobci toto zvySeni cen energii
pienesli do cen svych vyrobki, coz bylo mozné pozorovat hlavné u cen potravin

Tabulka 6 Meziro¢ni mira inflace a kumulovana vyse vynosu Vv letech 2018-2022

Rok Meziro¢ni mira inflace Km?vuél:t:,l%nii‘;yjss;?)msu
2018 2,1% 2,1 %

2019 2,8 % 4,9 %

2020 3,2% 8,2 %

2021 3,8% 12,2 %

2022 15,1 % 29,1 %

Zdroj: Vdb.czso (2023)

Praktickym problémem pro investora, ktery si chce svij majetek ochranit investici do
protiinflacniho dluhopisu je rozdilné sloZeni spotifebniho koSe investora a toho, jehoz cenovou
hodnotu méti CSU. Spotiebitelsky kos CSU je zalozen na primérné domacnosti v CR a pokud
se jednd o investora ktery nema déti, tak ten se bude té€zko citit ohrozen ristem cen v kategorii
détskych produktti. Naopak ho miize vice zajimat rostouci cena aut nebo zajezdi do zahranici.
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Dal$i dosud v historii nevidanou skuteénosti je mozna manipulace dat ze strany CSU, coz bylo
mozno Sledovat pfi stanovovani inflace za rok 2022, kdy byl rast fijnové inflace ,,0¢istén*
0 dopady tsporného tarifu pro domécnosti na energie. Pomoci této upravy dokdzal stat usettit
stovky miliénd korun na vyplacenych trocich na protiinflaénich dluhopisech za obdobi 2022
a podle odbornikti tim snizil vykazanou inflaci asi o 2 procentni body. Tato skute¢nost rozhodné
zvysuje rizikovost protiinflaéniho dluhopisu, tim ze zpochybiiuje vypocet vyplaceného kuponu.

Na konci roku 2021 probé¢hla zatim posledni emise dluhopisii, kdy se povedlo statu upsat
41 miliard K¢, coz byla vyssi ¢astka nez ptedchozich 12 emisi dohromady. Velky zdjem si 1ze
vysvétlit praveé snahou obcanti ochréanit své uspory pted inflaci, kterou neni stat a centralni
banka schopna dostat pod kontrolu. Takto obrovsky objem vydanych dluhopisti zacal pro stat
piedstavovat problém, protoze s nezvladnutou inflaci enormné narostly naklady na obsluhu
statniho dluhu, a proto se rozhodl, ze tato emise protiinflacnich dluhopisti bude pro tuto chvili
posledni.

3.2.3 ETF na akciovy index S&P 500

Akciovy index Standard & Poor’s (S&P 500) v soucasné podobé vznikl v roce 1957 a sklada
se, jak nazev napovidd, z 500 nejvétsich globalnich akeii, které se obchoduji na americkych
burzach. Diky svému Sirokému zabéru pokryvajici snad vSechny sektory ekonomiky se jedné o
univerzalni indikator vykonu americké ekonomiky, coz diky jeji korelaci a provéazanosti se
svétovou ekonomikou znamena, ze tento index Ize pouzit i jako ukazatel kondice celosvétové
ekonomiky. Podniky, které do né&j jsou zafazeny musi spliiovat nékolik pomérné tvrdych
kritérii: vysoka trzni kapitalizace, vysoky objem intradennich obchodii, vétSinovy podil akcii
musi byt volné obchodovatelny na burze a spole¢nost musi mit sidlo v USA.

ProtoZe poskytuje Sirokou skalu diverzifikace a jeho vykonost neni svazana pouze s jednim
odvétvim ¢i podnikem, byl vtéto praci vybran jako mozna alternativa Kk Gcasti
vV zaméstnaneckém programu, zejména jako idealni produkt pro zaméstnance, ktery se snazi
diverzifikovat riziko mezi vice podnikd, jak je uvedeno Vv teoretické Casti v podkapitole
vénované riziku. Investice do indexu je relativné dobte dostupna celé populaci a ETF nabizejici
tento index jsou v nabidce kazdého brokera. V Ceské republice je mozné do indexu investovat
prostiednictvim nékolika tuzemskych spolecnosti jako je naptfiklad Patria Finance, XTB,
Degiro nebo Fio Banka. Poplatky za nakup téchto ETF se lisi podle objemu nakoupenych kust
a pro ucely srovnani v této praci byl vybran broker Degiro, ktery nabizi investici do ETF
zdarma, a tudiZ je mozné jejich vysi v kone¢ném srovnani zanedbat.

Pro srovnani bude pouzit vynos dle aktiv nejvétsiho ETF, které kopiruje index S&P 500 index,
a to SPDR S&P 500. Vyplacené dividendy v daném roce se budou reinvestovat znovu do
stejného ETF vzdy na konci daného roku, pficemz bude znovu investovana pouze ¢ista hodnota
vyplacenych dividend. Celkova hodnota reinvestovanych dividend tedy bude poniZzena o 15%
srazkovou dani. Vynos v jednotlivych letech bude pocitan jako rozdil mezi hodnotou indexu na
konci aktualniho a pfedchoziho roku navyseny o ¢istou hodnotu vyplacenych dividend v daném
roce. Celkovy vynos pak je spocitan jako procentudlni narast hodnoty indexu mezi koncovkami
let 2017 a 2022.

Jak je vidét na grafu 11, konec roku zakoncil index S&P 500 blizko svych historickych maxim,
ackoliv béhem tohoto roku celil n¢kolika negativnim uddlostem jako naptiklad chaotické
Trumpové administrative, za€atku a naslednému rychlému konci brexitovych vyjednavani mezi
EU a Velkou Britanii a fin¢enim zbrani do té doby pozapomenuté Severni Koreje.
Z nasledujiciho grafu 10 vyvoje hodnoty ETF SPDR S&P 500 je patrné, ze zejména na konci
roku 2018 doslo k rapidnimu poklesu indexu, teprve druhému od finan¢ni krize z roku 2008,
pticemz prosinec 2018 se svym poklesem stal vibec nejhor$im zavérecnym mésicem
v novodobé historii indexu. Naproti tomu, jak je z grafu patrné, doslo v roce 2019 investorské
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komunité k ptekonani strachu a index zapocal riistovy trend, ktery s jistymi prestavkami trval
az do zacatku roku 2020, kdy byl zastaven strachem spojenym s postupné se roz§ifujicimi
negativnimi dopady pandemie Covid-19, které mély za nasledek chvilkové vypnuti celosvétové
ekonomiky, zpfetrhani dodavatelsko-odbératelskych vztahii, a tudiz i obavu investorQ
Z hluboké recese. Pii pohledu na graf 11 je ovSem vidno, ze v priubéhu roku 2020 se povedlo
indexu vSechny ztraty z poCatku roku umazat a zakoncit rok nad tirovni z konce roku 2019. Jak
se spoleCnost ucila s pandemii a jejimi dopady zit, postupné opadaly obavy investori o vyvoj
svétové ekonomiky a v roce 2021 pokracoval rast zaloZzeny na vIiné optimismu a levnych penéz
pumpovanych do ekonomiky. Pokles hodnoty indexu na konci roku 2021, ktery pokracoval po
cely rok 2022 je vysledkem obavy z dalsi recese v disledku vysoké inflace a vysSokych
urokovych sazeb spojenych s negativnim dopadem ruské invaze na Ukrajinu v anoru 2022.

Graf 11 Vyvoj hodnoty ETF SPDR S&P 500 v letech 2018-2022
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Zdroj: Ng.investing (2023a)

Nasledujici tabulka 7 ukazuje, jak se vyvijela hodnota ETF Indexu S&P 500 v jednotlivych
letech, celkovou sumu hrubé dividendy vyplacené v daném roce a ndsledné¢ koncovou
meziro¢ni procentualni zménu hodnoty indexu v danych letech a také kumulovany vynos ke
konci daného roku pocitany jako procentudlni rozdil aktualni hodnoty investice a pocatecni
hodnoty investice.

Tabulka 7 Celkova vynosnost ETF indexu v letech 2018-2022

Hodnota ETF Zména Vyse vynosu
Rok konci roku v Dividenda v USD hodnoty (v€etné
uSsD indexy YoY reinvestic)
2018 249,9 51 -6,4 % 47 %
2019 321,9 5,6 28,8 % 24,5 %
2020 3739 5,7 16,2 % 46,4 %
2021 475,0 5,7 27,0 % 87,8 %
2022 382,4 6,3 -19,5 % 53,2 %

Zdroj: vlastni zpracovani, Ng.investing (2023a) et Nasdaq (2023)
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Hodnota ETF na konci roku 2017, ktera je i startovni hodnotou nasi investice byla 266,9 USD
a nachazela se v blizkosti historického maxima v té dob¢ ve vysi 268,2 USD. Rok 2017 byl pro
index S&P 500 jeden z nejlepsSich v posledni dekadé zejména diky silné ziskovosti podniki a na
zacatku roku 2018 nic nenaznacovalo tomu, Ze by se tento trend mel ménit. Proto se investice
do ETF kopirujici stav globalni ekonomiky mohla jevit jako sazka na jistotu. Rok 2018 ovSem
potvrdil, Ze historicka vykonost nefika nic o budouci vykonosti. Optimismus z roku 2017 zacal
postupné opadat, a naopak zacaly nartistat obavy z utahovani monetarni politiky ze strany
centralnich bank, obchodni valky mezi Cinou a USA vyvolané politikou prezidenta Trumpa
a jeho hesla ,,America first!“, a také mozné regulace technologického sektoru, ktery je hlavnim
tahounem akciového riistu. Rok 2018 proto ETF zakoncilo na hodnoté 249,9 USD, coz znamena
pokles hodnoty indexu vuci konci roku 2017 o 6,4 %. Diky vyplacenym dividendam v roce
2018 v celkové hodnoté 5,1 USD je konec¢na ztrata na konci roku -4,7 % a je niz$i nez pokles
indexu samotného.

Rok 2019 se ukazal jako jeden z nejlepsich rokti pro globalni riist globalnich akciovych trhi za
posledni dvé dekady. Hlavnim zdrojem byl optimismus ze strany investoru, ktery se nepovedlo
nalomit chmurnymi piedpoklady okolo dopadu obchodnich valek a ani predikci ekonomického
zpomaleni. Dal§im diivodem pro tento rekordni rast byla uvolnénd ménova politika americké
centralni banky a z téchto levnych penéz pak plynouci rist technologickych akciovych tituld.
V roce 2019 hodnota ETF narostla 0 28,8 % proti konci minulého roku a investici se tak povedlo
nejen umazat puvodni ztratu, ale piidat i dvouciferné zhodnoceni pocateéni investice. Pii
zapocitani dividend z roku 2019 ve vysi 5,6 USD byla aktualni vySe vynosu investice na konci
roku 24,5 %.

Pocatek roku 2020 byl negativn€ ovlivnén postupné se zhorSujici se situaci ohledné pandemie
Covid-19, ktera vedla k poklesu hodnoty indexu o vice nez 30 %. Nicmén¢ v n€kolika dalSich
mésicich zapocal rlstovy trend hnany uvolnénou fiskdlni mé€novou politikou statl, riznymi
kompenzacnimi balicky a také uvolnénou politikou centralnich bank, které pouzivali
tzv. ,helicopter money*, coz se da volné pielozit jako neustalé tisténi penéz a jejich nasledné
nalévani do ekonomiky doprovazené velmi nizkymi Grokovymi sazbami. Ohromné mnoZstvi
volnych penéz v ekonomice pak mélo za nasledek piesun jejich ¢asti do investic, coz vedlo
k rustu indexu, a tudiz i hodnoty ETF na 373,9 USD, coz byla historicky nejvyssi hodnota ETF.
S ptihlédnutim k vyplacenym dividendam ve vysi 5,7 USD doséhla pocatecni investice na
konci roku 2020 zhodnoceni celkové o 46,4 %.

Nasledujici rok 2021 pokracoval ve stejném duchu jako rok 2020 a zasoba levnych penéz pro
podporu ekonomiky v pokracujici dobé pandemie ze strany centralnich bank se zdala byt
nevycerpatelnd stejn¢ jako rizné kompenzace a podptirné balicky ze strany statti. Vysledkem
na konci roku 2021 bylo, ze hodnota ETF byla na hodnoté 475 USD a opét blizko historického
maxima, které bylo dosazeno jen n€kolik dni piedtim. Za cely rok si pfipsal index rist o 27 %.
Hodnota investice po zapocteni dividend zroku 2021 v tuto dobu dosahovala nejvyssiho
zhodnoceni ve vysi 87,8 %, coz piedstavuje skoro zdvojndsobeni pocatecni investované castky.

V roce 2022 pfiSlo na trhy vystiizlivéni, jelikoZ obfi mnozstvi penéz napumpovanych do
ekonomiky s sebou pfineslo zrychleny rist nejprve cen energii a nasledné ostatniho zbozi
a sluzeb. Dalsi negativnim Sokem, ze kterého se akciovy svét dosud nevzpamatoval byla ruska
vojenska invaze na Ukrajinu v tinoru 2022, ktera vedla k jesté prudSimu riistu cen energetickych
surovin. Na rostouci inflaci se rozhodly centralni banky zareagovat vys$simi urokovymi
sazbami, jez maji negativni vliv na hodnotu akcii, protoze ¢ast investovanych penéz se piesune
na spofici ucty a za druhé v pfipad¢é vysSich trokovych sazeb roste pozadovana navratnost
investora z akciové investice, a tudiz poklesne jejich cena. Nami sledované ETF zakoncilo rok
2022 poklesem 0 19,5 % nicméné pii pohledu na celkovou vynosnost vcetné reinvestice
dividend dosahlo zhodnoceni investice 53,2 % vuci hodnoté na pocatku sledovaného obdobi.
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3.2.4 Akciové portfolio sloZené z ¢eskych dividendovych tituld

Pro investora, ktery hleda stabilni vynos, jenz dlouhodobé pordzi inflaci a zaroveil chce
participovat na rastu akciovych trhi, miaze byt vhodnd varianta slozit si portfolio
z dividendovych titulti. Jako ptiklad zde slouzi portfolio sloZzené ze stabilnich ¢eskych podnikii
obchodovanych na Burze cennych papirti Praha, a to je Komer&ni banka, Phillip Morris CR
a CEZ. Hodnota po¢ate¢ni investice do tohoto portfolia je brana jako 100 000 K¢& a tituly jsou
v tomto portfoliu zastoupeny rovnomérné tj. jednou tietinou. Jejich vaha se ovSem v priub¢hu
¢asu méni tak, jak se méni hodnota jednotlivych akcii.

Komeré&ni banka (KB) je jedna z nejvétsich bankovnich instituci v Ceské republice, zalozena
Vv roce 1990. KB je soucasti mezinarodni finan¢ni skupiny Société Générale, ktera je prednim
poskytovatelem finan¢nich sluzeb v Evropé. Komer¢ni banka (2023) ma rozsahlou sit’ poboéek
po celé Ceské republice a mezi jeji hlavni produkty patii b&zné téty, kreditni a debetni karty,
pujcky, hypotéky, spofici Ucty a investi¢ni produkty.

Philip Morris CR (2023) je dcefinou spoleénosti mezinarodniho tabakového koncernu Philip
Morris International, ktery je jednim z nejvétSich vyrobceil a prodejct tabdkovych vyrobki na
svétd. Spolecnost pisobi v Ceské republice od roku 1992 a sidli v Kutné Hote. Philip Morris
CR je nejvétsim vyrobcem a prodejcem cigaret na ¢eském trhu, kde nabizi Sirokou $kalu znagek
cigaret, véetn¢ Marlboro, L&M, Chesterfield, a dalSich.

Dle profilu CEZ a.s. (2023) se jedna o nejvétsi energetickou spolecnost v Ceské republice
a jednu z nejvétsich v Evropé. Spoleénost byla zaloZzena v roce 1992 a ma sidlo v Praze. CEZ
se zaméfuje na vyrobu, distribuci a prodej elektfiny a tepla, provozovani jadernych elektraren
a obnovitelnych zdrojt energie, jako jsou vétrné a solarni elektrarny. Spole¢nost je také aktivni
v oblasti t&zby uhli a dalsich surovin pro vyrobu energie. CEZ je aktivni nejen na ¢eském trhu,
ale také v zahranici, kde provozuje energetické projekty a dodava elekttinu a teplo.

Z grafu 12 vyvoje hodnoty indexu kopirujiciho vyvoj ceny portfolia slozeného ze zminénych
tii akcii lze pozorovat klesajici trend tohoto indexu od roku 2018 az do zacatku roku 2021,
zpiisobeny zejména akciemi KB a Philip Morris, na které negativné dopadal odliv penéz
investort z rozvijejicich se trhit do americkych a globalnich akcii. Zlom nastal v roce 2021, kdy
pomalu zacaly stoupat na hodnoté akcie CEZ tazené riistem cen energii a také akcie KB, kterym
naopak pomohla vys$si hodnota repo sazby. Akcionaiim se pravidelné vyplaceji dividendy ve
druhém kvartale roku, a proto je mozné si v tomto obdobi v§imnout poklesu indexu. Tento
pokles se ovSem neprojevuje v celkové hodnoté portfolia, jelikoZ investice jsou v nasem
vypoctu plné reinvestovany.

Graf 12 Vyvoj hodnoty dividendového indexu v letech 2018-2022
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Hlavnim diivodem, pro¢ si investor voli dividendové portfolio je pravé stabilni dividenda
a kapitalovy vynos z rustu hodnoty akcie byva v jeho tivahach upozadén. Z tabulky 8 lze fici,
ze pokud by byl bran v potaz pouze kapitdlovy vynos, tak proti hodnoté portfolia z pocatku
roku 2018 je jeho pfinos negativni. Podstatnou ¢ast ziska je tedy potieba alokovat do dividend
plynoucich z drzeni akcii a jejich naslednych reinvestic ve stejném pomeéru jako je portfolio.
Celkovy dividendovy vynos z portfolia dosahl 2 407 K¢ a tvoii ptes 40 % uvodni hodnoty
portfolia z poc¢atku roku 2018. Pti pohledu na vysi dividendy Ize vypozorovat rist celkové vyse
dividendy, ktery byl tazen zejména vysokou ziskovosti akcie Philip Morris, kterd pro dividendy
za roky 2019 a 2020 zvedla jejich vysi témét o 600 K¢ proti predeslym hodnotam.

Tabulka 8 Celkova vynosnost akciového portfolia slozeného z ¢eskych dividendovych titulii v letech
2018-2022

Hodnota indexu Zména Vy3e vynosu

Rok . Dividenda v CZK hodnoty (v€etné

ke konci roku . . .

indexu YoY | reinvestic)

2018 94 525 6 036 -5,5 % -0,3%
2019 94 396 6 610 -0,1 % 51%
2020 88 072 5349 -6,7 % 2,6 %
2021 120 891 6 819 37,3% 46,7 %
2022 108 070 9385 -10,6 % 39,1 %

Zdroj: vlastni zpracovani a vypocet na zakladé dat pro graf, Fio banka (2023)

Tabulka 8 ukazuje hodnotu indexu vazenych cen vybranych akcii a také celkovou dividendu,
kterou majitel tohoto portfolia obdrzel v jednotlivych letech. Z dat vyplyva, ze rok 2018 nebyl
pro akcie zafazené v portfoliu ptilis uspesny a celkova hodnota indexu se propadla o 5,5 %.
Hlavnim divodem byl pokles akcii spole¢nosti Philip Morris, které zaznamenaly ztratu 16,2 %,
coz bylo zptuisobeno poklesem rustu trzeb, ktery byl pod odhady analytikli. Akcie Komer¢ni
banky v tom stejném obdobi zaznamenaly ztratu na své hodnoté o 7,1 %. Divodem k poklesu
byl analytiky ptredpoklddany pokles zisku za rok 2018 vii¢i roku 2017, coz mélo za nasledek
pokles hodnoty akcie. Jedinou akcii v tomto indexu, kterd zaznamenala rast 0 6,9 % byla akcie
spole¢nosti CEZ na jejiz cené se pozitivné promitl riist cen energii a s tim spojené zvysena
oCekavani budoucich ziskii. Celkovd obdrzend a nasledné reinvestovand dividenda byla
6 036 K¢ pted zdanénim. V roce 2019 akcie Komer¢ni banky poklesly o 2,2 % a v zaporu
skon¢ily také akcie spole¢nosti CEZ, které zaznamenaly ztratu ve vysi 4,8 %. Celkova hodnota
indexu pak meziro¢né poklesla o 0,1 % hlavné diky rastu akcie spolecnosti Philip Morris ve
stejném obdobi o 8,2 %. Naproti tomu hodnota portfolia vzrostla o 5,1 % a to pravé diky
reinvestovanym dividenddm. Nasledujici rok 2020 znamenal pokles hodnoty indexu o 6,7 %,
pficemz tento pokles byl vysledkem poklesu hodnoty akcie KB o 21,2 %. Divodem tohoto
poklesu byl pokles sazeb v roce 2020 kvili propuknuti pandemie Covid-19, coz v investorech
vyvolalo obavy o budouci ziskovosti banky. Dal§im diivodem bylo uvaleni riiznych moratorii
na odklady splatek ze strany statu, ktera meéla pomoci lidem se vyhnout problémim se
splacenim Gvért opét negativné ovlivitujici budouci zisky banky. Akcie spoleénosti CEZ
a Philip Morris v tomto roce zapusobily proticyklicky a pomohly udrzet pokles indexu pouze
0 6,7 %. Ochrana pted pravé takovymto poklesem trhu je jednim z divodu, pro¢ byly tyto akcie
zatazeny do portfolia investora. Obé spoleCnosti pusobi v odvétvi, které nebylo negativné
ovlivnéno uzavérou ekonomiky, jelikoz divat se doma na televizi anebo chodit ven koufit bylo
jednou z mala dostupnych radosti, které nebyly vladou zakazany. Z téchto diivodu se u téchto
spole¢nosti necekal pokles trzeb a akcie Philip Morris poklesly pouze o 0,1 % a akcie CEZ
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dokonce ptipsaly rust 1,1 %. Celkové portfolio bylo opét predevsim diky dividendam v plusu
0 2,6 % vuci pocatecni hodnoté investice. Rok 2021 byl z pohledu indexu rekordni, kdy index
zaznamenal meziro¢ni rist ve vysi 37,3 %. Tento rist byl tazeny zejména akciemi spolecnosti
CEZ, které vzrostly o 60,6 % hlavné diky zvedajicim se cenam elektrické energie. Rostouci
tirokové sazby, kterymi se CNB snazila krotit inflaci, mély pozitivni vliv na akcie Komeréni
banky, které¢ za rok 2021 vykézaly rtst 0 40,9 %. Akcie spolecnosti Philip Morris rostly o 7,7 %
zejména diky rostoucim cendm tabakovych vyrobktl a zvySujici se oblibé zahtivaného tabaku.
V roce 2022 byla z divodu rostoucich vydaju statu na socialni transfery pfedstaven koncept
tzv. ,,windfall tax* ¢ili koncept jakési dodatecné¢ dan¢ z nezaslouzenych ziski. Politicka
reprezentace zhodnotila, ze zisky bank diky vysokym urokovym sazbam a energetickych
spolecnosti v diisledku extrémné vysokych cen energii jsou pfilis vysoké a rozhodla se na n¢
tuto dan uvalit. Az do konce roku nebyly ovSem parametry této dané ziejmé, a to neprospé€lo
ob&ma postizenym spole¢nostem v indexu. Akcie CEZ poklesly o 10,6 % mimo jiné i z obavy
z mozného znarodnéni spole¢nosti v budoucnu. Akcie Komeréni banky odepsaly 30 % a to jak
z titulu mozné windfall tax, tak i z divodu nérGstu rizika v regionu sttedni a vychodni Evropy
v dusledku ruské invaze na Ukrajinu. Akcie Phillip Morris ve stejném obdobi zaznamenaly riist
04,5 % a opét prokazaly sviyj stabilizacni efekt v turbulentnim obdobi.

3.2.5 VINCI zaméstnanecky akciovy program

Je dulezité si uvédomit, ze pokud se zaméstnanec rozhodne zicastnit se zaméstnaneckého
programu podniku Cegelec a.s., neobdrzi ptimo akcie podniku Cegelec, ale jeho vynos
Vv nasledujicich letech se bude odvijet od vykonnosti matefské spolecnosti VINCI SA.
Zamgstnanec by proto mél chapat, Ze riziko ucasti v takovémto programu neni spojené pouze
s vyvojem v odvétvi vyroby a dodavek elektrickych zatizeni pro MHD, ale je vystaven riziku
plynoucimu ze vSech aktivit matefského koncernu.

Historie skupiny Vinci se dle jejich webové stranky Vinci (2023) datuje k roku 1899, kdy byl
Alexandrem Girosem a Lousiem Loucheurem zaloZen podnik Sociéte Générale d'Entreprises
(SGE), ktery se po fazi v roce 2000 se skupinou GTM stal podnikem Vinci jez sidli ve Francii
nedaleko Paftize.

Mezi dvé hlavni oblasti podnikani Vinci pattily koncese a dodavatelstvi, pficemZ prvni koncese
se tykaly elektrickych siti. Koncernové podniky budovaly piehrady a ujaly se provozu
ptenosovych a distribuénich siti. Mezi dal$i provozni ¢innosti, které byly podnikem Vinci
rozvijeny patfily taky sprava a vystavba tramvajové traté a regionalni zeleznice. V pozdéjsi
dobé se dalsim oborem podnikani Vinci staly vodovodni a kanaliza¢ni sité a v roce 1890 vznikla
spolecnost GTM (Grands Travaux de Marseille), kterd stavéla a provozovala kanalizaci
v Marseille.

Koncesni a stavebni model, ktery podnik Vinci od svého zaloZeni pouziva, je specidlnim
francouzskym systémem. Byl zédkladem rozvoje né€kolika stavebnich a inZenyrskych skupin,
které se ve 20. stoleti rozrostly v dusledku urbanizace a rozvoje dopravnich a energetickych
systémd, diky kterym byla budovana infrastruktura pro novy svét. S rozsifenim automobill se
objevila nova podnikatelska ¢innost v oblasti silni¢nich staveb. Zanedlouho se jednotlivé
podniky koncernu zamétily na mezinarodni trh (Rusko, Asie, Latinskd Amerika), zatimco ve
Francii po znarodnéni elektrarenskych spolecnosti a Zeleznic v 70. letech 20. stoleti vznikly
novée koncese. Nejdiive ptisla na fadu koncese na budovani dalnic vytvofenim podniku Cofirout
v roce 1970, dal§im souvisejicim projektem byla vystavba parkovist’ z divodu pieplnénych
méstskych ulic. Na zéklad€ koncesnich smluv pak byly rtizné€ po svété postaveny velké mosty
a tunely. Mimo téchto koncesnich projektii rozsitil podnik své aktivity t€Z ve vSech oblastech
dodavatelské cCinnosti. Pocatkem 21. stoleti tak skupina Vinci vlastnila koncese v oblasti
parkovani, vystavby mostl a tuneld, provozovani dalnic a vysokorychlostnich Zeleznic a také
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letist’ po celém svéte. V soucasnosti koncern Vinci pokracuje v expanzi tim, ze si zaklada na
své strategii propojené koncese a dodavatelské ¢innosti pii stavbé dopravni infrastruktury.

Pii pohledu na graf 13 zobrazujici vyvoj hodnoty akcie podniku VINCI SA lze fici, ze se
spole¢nosti nedafilo presvédéit investory o tom, ze by ji jeji byznys model ochranil pied
piipadnou recesi, a proto se ani ona nedokazala vyhnout poklesu hodnoty akcie na konci roku
2018. Na pocatku roku je naopak vidét strmy nardst jeji hodnoty, ktery zastavila az pandemie
Covid-19 v prvnim kvartale roku 2020. V obdobi té€sné pied pandemii dosahla akcie svého
vrcholu ve sledovaném obdobi. Za zminku stoji, ze invaze na Ukrajinu v inoru 2022 mé¢la na
hodnotu akcie jen omezeny vliv a jeji cena se jiz témef navratila k pétiletému maximu.

Graf 13 Vyvoj VINCI SA v letech 2018-2022
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Tabulka 9 Vyvoj hodnoty akcie VINCI SA v letech 2018-2022

. Zména Vyse vynosu

Rok HOanta.‘ akcie ke Dividenda v EUR hodnoty (v€etné

konci roku . . .

indexy YoY | reinvestic)

2018 72,0 2,5 -15,2 % -12,7 %
2019 99,0 2,7 37,5% 22,7 %
2020 81,4 1,3 -17,8 % 2,1 %
2021 92,9 2,7 14,2 % 19,3 %
2022 93,3 3,3 0,4 % 23,1 %

Zdroj: Investing.com (2023)

Z tabulky 9 vyplyva, ze hodnota akcie podniku VINCI AS je pomérné Siroce korelovana
s vyvojem globalni svétové ekonomiky. Dlivodem je, Ze hlavnim oborem této spolec¢nosti je
stavebnictvi, které je cyklicky obor, a proto se i jeji trzby, a tudiZ i budouci hodnota cash-flow
pro investory, odviji od toho, jak se dafi globalni ekonomice a v piipadé naznakid jejiho
zpomaleni jako v roce 2018 a 2020 se to ihned projevi do jeji hodnoty. Dtlezité je podotknout,
ze ackoliv ETF navazané na hodnotu indexu S&P 500 rostlo v roce 2020 o vice nez 16 %,
hodnota akcie VINCI se propadla v tom stejném obdobi o téméf 18 %. Podle finanénich
vysledki za rok 2018 sice doslo ve spolecnosti k nartistu trzeb o 3,3 % vici predchozimu roku,
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ale problémem byla struktura tohoto nartstu, jelikoz kliCova stavebni divize zaznamenala
stagnaci trzeb. V roce 2019 doslo k rustu akcii o 37,5 % z divodu oziveni na globalnim trhu
a organickému rustu trzeb spolecnosti o 10% podpotené ristem v klicové stavebni divizi 0 9 %.
Spole¢nost v roce 2020 zaznamenala proti roku 2019 pokles trzeb o 10 %, coz vedlo k poklesu
hodnoty akcie 0 17,8 %.

Jak zminuje Cufinova (2022) divodem je pravé odvétvi stavebnictvi, které béhem pandemie
obdrzelo tvrdou ranu a covidova omezeni pohybu a shromazd’ovani na né¢j dopadla témér
nejvice ze vSech oborii. Dal§im divodem pro takto prudky pokles byl vybér myta na
francouzskych silnicich, ktery se z divodu 2 celoevropskych lockdownl propadl meziro¢né
0 31,7 %. Naopak energeticka divize spole¢nosti zaznamenala pouze nepatrny propad trzeb
a poslouzila jako stabilizujici prvek. Za rok 2021 zaznamenala spole¢nost rist trzeb o 12,9 %
a vytvorila rekordni objem volného cashflow ve vysi 7,9 miliardy EUR a zaroven k tomu
ptedstavila robustni objednavkovou knihu signalizuji, Ze budouci trzby spolecnosti se nadale
zvy$i. Na tyto pozitivni zpravy reagovala cena akcie ristem o 14,1 %. S dopady valky na
Ukrajin€ se spolecnost vyrovnala velmi dobte, jelikoZ jeji expozice viici tomuto regionu byla
minimalni. Spole¢nost za rok 2022 reportovala rist trzeb 0 11 %, coz by za normalnich
okolnosti vedlo k rustu jeji hodnoty. Potencialni rist byl zabrzdén postupnym utahovanim
meénové a fiskalni politiky v Eurozoné, coz mélo negativni vliv na hodnotu akcie, ktera si za
toto obdobi pfipsala riist o pouhych 0,4 %.

Tabulka 10 Vynosnost variant zaméstnaneckého programu v letech 2018-2022

Varianta 1 (10 ks Varianta 2 (40 ks Varianta 3 (100 akcii

Rok akcii + 20 ks akcii + 50 ks + 80 prémiovych
prémiovych akcii) prémiovych akcii) akcii)

2018 -12,7 % -12,7 % -12,7 %

2019 22,7% 22,7 % 22,7 %

2020 2,1 % 2,1% 2,1%

2021 243,5 % 159,4 % 109,0 %

2022 257,7 % 167,8 % 115,7 %

Zdroj: vlastni vypocet na zakladé dat pro graf

V tabulce 10 lIze vidét, ze ackoliv akcie VINCI SA dosahla spiSe podprimérného vynosu za
sledované obdobi, ptipsani prémiovych akcii dava celkovému vynosu z investice uplné jiny
rozmér. VSechny varianty dosahly vice nez 100% zhodnoceni, coz i pii takto vysoké mife
inflace jaka je v soufasné dobé znamena vynikajici vynos. Nejvyhodnéjsi se diky poméru
investovanych a prémiovych akcii jevi Varianta €. 1, ale zamé&stnanec, ktery neni omezen vysi
svych taspor by m¢l z hlediska optimalizace svého jméni v budoucnu vzdy zvolit variantu 3,
protoZze nabizi vynos mnohem vys$§i nez alternativni moZznosti uloZeni volnych finan¢nich
prostredk.

Pro finalni srovnani bude zvolena nejcastéji zaméstnanci preferovana varianta v roce 2018 —
Varianta 1 (1-10 akecii).

3.2.6 Darnovy aspekt jednotlivych investic

Dulezitym faktorem, ktery muze vyznamné ovlivnit vynos z investice je jeho zdanéni. Pro
srovnani vlivu dani u kazdé jednotlivé investice, bude uvazovan investor s danovym domicilem
v CR, ktery nema Zadné jiné kapitalové piijmy nez tyto. V ptipadé ponechani investice na
spoficim uctu je urok plynouci z jeho zistatku danén srazkovou dani ve vysi 15 % piimo
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prostiednictvim banky v dobé€ pfipsani arokii, nejcastéji na konci daného mésice. Investor tudiz
nema moznost, jak se platbé této srazkové dané vyhnout nebo si na tuto dan aplikovat slevu
Vv daniovém pfizndni. Dle stranek vénovanych spoficim statnim dluhopisim (2023) jsou
protiinflaéni dluhopisy vydané po roce 2021 dle nového zakona osvobozeny od dané z piijmd,
a tudiz z nich neni vybirdna srazkova dan jako to bylo u dluhopisti vydanych pied timto datem.
Dluhopisy vydané pied rokem 2021 jsou predmétem srazkové dané, ale zase nabizely vyssi
zaro¢eni stavajiciho z bonusu 0,5 % nad inflaci v daném roce. Tento bonus byl stanoven
s predpokladem trovné inflace v pasmu kolem 2-3 %, a proto mél kompenzovat zaplacenou
dan. OvSem v piipadé vysoké inflace kolem 15 % jako v roce 2022 neni vySe tohoto bonusu
dostate¢na ke kompenzaci zaplacené dang.

Tabulka 11 Hruby a ¢isty vynos z dluhopisu

Rok emise Hruby vynos Cisty vynos

Inflace 2 % Inflace 15 % Inflace 2 % Inflace 15 %
2020 25% 15,5% 2,1 % 13,2 %
2021 2,0 % 15,0 % 2,0 % 15,0 %

Zdroj: vlastni zpracovani z dat spofici statni dluhopisy (2023b)

Z tabulky 11 je nazorné vidét, ze v piipadé inflace kolem 2 % na dlouhodobém cili CNB je pro
investora vyhodnéjsi emise z doby pied zménou zakona nesouci vynos 2,1 %, kdezto ve stejném
obdobi dluhopis vydany po roce 2021 pfinesl €isté zhodnoceni ve vysi 2 %. Zamérem vlady
bylo pomoci zakona snizit uroCeni na nové vydanych dluhopisech zrusenim 0,5 % bonusu
a jako kompenzaci nabidnout osvobozeni vynosii od srazkové dan€, coz by pfi predpokladané
vysi inflace 2 % znamenalo usporu v nakladech na obsluhu statniho dluhu. Paradoxné, ale tato
uprava vedla k prodrazeni obsluhy, protoze v pfipadé vysoké miry inflace ve vysi 15 % je
dluhopis vydany po roce 2021 pro stat mnohem drazsi. Jak 1ze vidét z tabulky 11 ¢isty vynos
investora, a tudiz i naklad statu pro dluhopis vydany v po roce 2021 je 15 %, ptiCemz
u dluhopisu vydaného v pted rokem 2021 je vynos z dluhopisu pouze 13,2 %.

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti v kapitole 2.2., na akcie a ostatni cenné papiry, mezi které
patii 1 ETF, se vztahuje tzv. danovy test. Pokud tedy majitel prodava svou investici po dobé
delsi nez 3 roky, je cely vynos z prodeje osvobozeny od dané z ptijmu. JelikoZ je sledované
obdobi vyzkumu del$i nez 3 roky byl by vynos v piipadé realizace prodeje téchto instrumentd
od dané osvobozen, a proto ani konecna vynosnost z nich plynouci neni zatizena 15% dani.
S vlastnictvim akcii se poji i narok na podil na zisku, ktery mize byt podnikem distribuovan
smérem k investorovi dvéma zplisoby — dividendou a zpétnym odkupem akcii. Na tom, jaky
zpusob spolecnost zvoli zavisi 1 finalni vynos investora. Nejvice rozsifena je vyplata podilu
pomoci dividendy jednou za rok nebo u n€kterych spolecnosti i ¢astéji, napt. jednou za kvartal,
a vSechny akcie 1 ETF pouZité v tomto vyzkumu vypléceji zisk svym akcionafiim timto
zpusobem. Na dividendy vyplacené spole¢nosti v dividendové portfoliu se vztahuje srazkova
dafi ve vysi 15 %. Co se tyka zahraniénich firem vyplacejicich dividendu investorovi do CR,
ty jsou vzdy zatiZeny sraZkovou dani statu, ve kterém spole¢nost sidli. V ptipadé¢ ETF, které je
emitované v USA, je sraZkova dan z dividendy ve vysi 30 %, nicméné pokud investor vyplni
formular W-8 BEN dokazujici, ze investor neni obanem USA, ¢ini tato dan pouze 15 %, jak
uvadi irs.gov (2023). Proto 1 pti vypoctu vynosnosti investice do ETF je na dividendu z n¢j
plynouci aplikovana tato vySe dan€. Dividendy vyplacené v ramci zaméstnaneckého programu
podnikem VINCI SA jsou zdanény dle francouzské legislativy srazkovou dani ve vysi 25 %.
V ramci danového piizndni je mozné si na zékladé smlouvy o zamezeni dvojiho zdanéni mezi
CR a Francii pozadat o vraceni nadmémé zaplacené dané a vysledna srazkova dai poté &ini
10 %. Jelikoz je ovSem s timto vracenim dané¢ spojena slozitd administrativa a nemalé néklady,
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vyplati se proto zadat o toto vraceni az od vysSich ¢astek. Pro zjednoduseni je v tomto vyzkumu
pro dividendy spole¢nosti VINCI SA pocitano s dani 15 %.

Dalsi moznosti, jak vyplacet akcionaiim jejich zisk je prostiednictvim zpétného odkupu akcii.
Spolec¢nost v takovém piipadé nedistribuuje zisk mezi akcionaie dividendou, ale naopak za
tento zisk na trhu nakoupi ekvivalent svych akcii, které jsou poté vyfazeny z ob&éhu a zaniknou.
Ptedpokladem poté je, ze nasledny rist hodnoty akcii se rovna vysi dividendy, pokud by byla
vyplacena. V piipad¢, Ze investor splni danovy test, bude jeho celkovy vynos vys§i nez
Vv ptipadé vyplaceni dividendy pravé o tuto dan. Pokud bude brano v tivahu dividendové
portfolio, kde dividenda tvoii podstatnou c¢ast vynosu, tak hruba dividenda obdrzend za
sledovaci obdobi byla ve vysi 34 199 K¢ a srazkova dan z této dividendy investora pfipravila
05 129 K¢ tj. 5 % mozného vynosu. Divodem pro¢ podniky preferuji variantu s pravidelnou
dividendou proti variant¢ vyhodngjsi pro dlouhodobé investory je psychologie. Klasicky
investor preferuje jistotu vyplaceného vynosu v podob¢ dividendy pied virtudlnim vynosem ve
form¢ rustu hodnoty akcie, tedy jinak fe¢eno preferuje mit vrabce v hrsti.

V piipad¢ srovnani dafiového aspektu jednotlivych investic z pohledu dlouhodobého investora
se nejvyhodné;ji jevi investice do protiinfla¢niho dluhopisu vydaného po roce 2021, jelikoz jeho
vynos je od dané Gpln€ osvobozen. Poté nasleduji akcie, které nevyplaci dividendu a pouzivaji
sviyj zisk ke sniZzovani po¢tu objemu akcii na trhu a tudiz jim zvySuji cenu. Trochu paradoxné
vynos, a to spofici Géet z jehoz nizkého zhodnoceni si stat vzdy ukroji svij podil pomoci
srazkové dané.

3.3 Vyhodnoceni vyzkumu

Nasledujici kapitola popisuje vysledky provedeného vyzkumu Vv praktické ¢asti prace. Konecné
vyhodnoceni vyhodnosti Ucasti v akciovém programu Castor International vici ostatnim
investiénim pfileZitostem bude provedeno na zéklad€ srovndni indexu vyhodnosti. Index je
definovan jako vaZeny primér potadi jednotlivych investi¢nich alternativ ve tfech kategoriich.
Témito kategoriemi jsou vynosnost, riziko a likvidita, pfiéemz nejvys$si vaha v indexu je
pfifazena vynosnosti a to 70 %. Pro kazdou ze zbylych dvou kategoriim byla pfifazena vaha
15 %. Pro akciovy program Castor International je vybrana varianta 1, jelikoz byla ve vychozim
roce 2018 nejcastéji volenou variantou mezi zaméstnanci, jak dokazuje tabulka 4. Jak bylo
zminéno v podkapitole teoretické ¢asti vénované investi¢nimu trojuhelniku, v praxi se investofi
pfi alokaci svych investic rozhoduji pravé na zakladé téchto tii zasadnich kritérii — vynosnost,
likvidita a riziko. Celkova vynosnost a prumérny ro¢ni vynos z jednotlivych investic, je
zachycen v tabulce 12.

V tabulce 12 je uvedeno celkové zhodnoceni vynosnosti jednotlivych investi¢nich nastroji. Lze
vidét, Ze nejvétsiho zhodnoceni dosdhl ve sledovaném obdobi akciovy program podniku
Cegelec. Jeho celkovy vynos 254,7 % je o nékolik fadid vyS$i nez vynos druhého
nejvynosnéjsiho instrumentu Vv pofadi. Hlavnim diivodem pro takto vysoké zhodnoceni je
bonusova slozka programu, kdy zaméstnanec po uplynuti vazaci doby obdrzi dvojndsobny
pocet akcii, které pti vstupu do programu nakoupil. Pokud by byl uvazovéan pouze vynos akcie
VINCI SA ve sledovaném obdobi, dosahla by vynosnost 23,1 %, a byla by naopak ze
srovnavanych titulti nejhors$i hned za vynosem ze spoficiho uctu. Druhy nejvyssi vynos si
ptipsalo ETF na index S&P 500 a to 53,2 %, coZ odpovida rocnimu zhodnoceni o 8,9 %. Vynos
dividendového portfolia 35,3 % je velice blizko vynosu protiinflaéniho dluhopisu. Obecné je
nutné si uvédomit, ze protiinfla¢ni dluhopis ma slouzit hlavné k zachovani hodnoty vlozenych
prostiredki a nenabizi velky prostor pro zhodnoceni prostiedkl nad ramec inflace. Naproti tomu
dividendové portfolio nabizi pomérn¢ stabilni dividendovy vynos, ktery pokud je pravidelné
reinvestovan vede v dlouhodobém horizontu k velice zajimavému zhodnoceni.
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Tabulka 12 Celkové zhodnoceni vynosnosti investice

Investicni Castor ... | Protiinflaéni | ETFS&P | Akciové div.
nastroj Int. Sporici ucet . )
dluhopis 500 portfolio

program

Celkova

vynosnost za 23,1 % 74 % 32,2 % 53,2 % 35,3 %

Sleté obdobi

Prumérny

ro¢ni vynos 4.2 % 1,4 % 57 % 8,9 % 6,2 %

Vv obdobi v p. a.

Zdroj: vlastni zpracovani

Dalsi tabulka 13 prezentuje srovnani realné vynosnosti portfolia po zohlednéni inflace a ukazuje
tedy jakou schopnost uchovat pocate¢ni hodnotu investice jednotlivé investi¢ni nastroje mély
ve sledovaném obdobi. Nejvice na hodnoté ztratila investice ponechana na spoficim uétu, ktera
od zac¢atku ztratila vice nez pétinu své pocateéni hodnoty. Akcie spole¢nosti VINCI SA sice
doséhla dvouciferného zhodnoceni, ale jeho vySe nestacila na vykompenzovani riistu cenové
hladiny za sledované obdobi. Protiinfla¢ni dluhopis splnil sviij ucel a dokézal odstinit investora
od poklesu realné hodnoty kviili rostouci inflaci. Toto vSak plati pouze za predpokladu, ze
investor nechava vSechen vyplaceny kupon reinvestovat. V piipadé, Ze by si jej nechaval
vyplatit naptiklad na bézny tcet, redlna hodnota na konci sledovaného obdobi by byla nizsi nez
puvodné investovana Castka, praveé z diivodu absence téchto reinvestic. Dividendové portfolio
Vv celém horizontu dodalo vyssi agregovany vynos nez inflace, a tudiz investor nerealizoval na
své investici ztratu. Otazkou ale zistava, jak by toto portfolio performovalo v obdobi
dlouhodobé vysokych sazeb a zda by dokazalo odstinit negativni dopady v delSim horizontu.
Nejveétsi realnou vynosnost z vefejné dostupnych druhil investicnich nastroji mélo ETF na
indexu 500, které dosahlo realného zhodnoceni 24,1 %, coz odpovida ro¢nimu zhodnoceni
témér pres 4 %.

Tabulka 13 Srovnani realné vynosnosti portfolia po zohlednéni inflace

Vynos za obdobi | Inflace 2018— Redlné
2018-2022 2022 zhodnoceni/znehodnoceni

VINCI SA akcie 23,1 % 29,1 % -6,0 %
Sporici ucet 7,4 % 29,1 % -21.7 %
Protiinfla¢ni dluhopis 29,1 % 29,1 % 0%
ETF S&P 500 53,2 % 29,1 % 24,1 %
Dividendové portfolio 39,1 % 29,1 % 10,0 %
Castor Int. program 2393 % 29,1 % 2102 %

Zdroj: vlastni zpracovani
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V nsledujici tabulce 14 se nachazi srovnani likvidity jednotlivych investic a jeji zdtivodnéni.
Nejvice likvidni aktivum je spofici ticet, a to hlavné diky moznosti mit prostiedky k dispozici
24 hodin denn¢, prostfednictvim internetového bankovnictvi. Druhym nejvice likvidnim
aktivem je investice do ETF, jelikoz se jedna o ETF na jeden z nejvétsich svétovych akciovych
indexti, kde denni objem obchodi je v fadech 100 milioni USD. Tim je zajiSténa prakticky
okamzita likvidita s minimalnimi naklady. O néco nizs$i likviditu maji akcie z dividendového
portfolia sestavené¢ho =z tituli obchodovanych na prazské burze. Tyto tituly je mozné
obchodovat kazdy pracovni den stejné jako ETF na S&P 500, ale objem obchodt s t€mito tituly
je nékolikanasobné¢ mensi. Mlze tedy hypoteticky nastat situace, ze investor bude piinucen
prodat tyto tituly v obdobi, kdy bude obchodni aktivita nizka, coz povede k horsi prodejni cené,
a tudiz 1 vySSim transakénim ndkladim. Nizkou likviditou disponuje investice do
protiinflacniho dluhopisu, u kterého je dle emisnich podminek mozné pozadat o splaceni
pouze k ro¢nimu vyroc¢i data emise. Pokud by investor potfeboval ziskat prostiedky z investice
diive, nema téméf zadnou moznost, jak penize ziskat. Finan¢nim ndastrojem s nejmensi
likviditou je investice do akciového programu Castor International. Zde existuje vazaci doba,
ktera trva 3 roky, po kterou neni mozné se ke svym investovanym prostiedkiim, az na vyjimky
pojmenované v kapitole piedstavujici program, dostat.

Tabulka 14 Srovnani investi¢nich nastroji

Nazev CASTOR Protiinflacni Akciové
investi¢niho akciovy Spofrici ucet X ETF S&P 500 |dividendové
o dluhopis )
nastroje program portfolio
Véazaci doba
investice jsou 3
roky. Béhem této
dgbyje pI’lStl’,lp k Penize jsou v Jeden z nejvice
mnvestovanym L. s ,
Y e ramci Dluhopis je | obchodovanych
prostfedkiim jen |. . . I DA oy .
. . , internetového | mozné splatit | titult na svété s | Bluechip
Uroven v omezenych L . , -
Y o . | bankovnictvi | k ro€nimu dennim akcie na
likvidity ptipadech. Prode;j : . o : LA
s . | kdispozici | vyroc¢i data objemem ceském trhu
aktiv po uplynuti eox - .
vézaci doby je okamzité a emise trans_akm c.100
R bez omezeni mil. USD
realizovan, pies
administratora
programu a trva
jeden az 2 tydny
, | Ve vazaci dobé
Hodnoceni velmi nizka, po Velmi
urovné . > b . Nizka Vysoka Vysoka
o jejim uplynuti vysoka
likvidity nizka

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 15 popisuje, jak vypada srovnani jednotlivych aktiv z pohledu rizika. Volatilita je
pouzita jako dodate¢ny faktor rizika a je na ni pohliZzeno jako na maximalni meziro¢ni zménu
hodnoty aktiva ve sledovaném obdobi v absolutni hodnoté. Podle ocekavani nejnizsi volatilitu
Ize vypozorovat u spoficiho uctu, ktery je nejkonzervativnéjsim produktem ze srovnavanych
investi¢nich moznosti. Volatilita spoficiho uétu ve sledovaném obdobi je 5,4 % a narostla
zejména v poslednim roce diky rlstu sazeb centralni banky.

Dalsim produktem s nizkou mirou volatility je protiinfla¢ni statni dluhopis, jehoz maximalni
volatilita 15,8 % se odehrala taktéz v roce 2022 a je disledkem nezvladnuté monetarni politiky
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Ceské narodni banky a neschopnosti vlady snizit schodek deficitu. Ackoliv je volatilita
dividendového portfolia nizsi nez protiinflaéniho dluhopisu, je v naSem srovnani zatazen svou
volatilitou az za protiinflacni dluhopis. Divody pro toto jsou dva. Prvnim divodem je fakt, ze
na rozdil od protiinflaniho dluhopisu hodnota dividendového portfolia poklesla v pribéhu
obdobi nékolikrat pod investovanou hodnotu, coZ je u protiinflacniho dluhopisu vylouceno, za
druhé je velice nepravdépodobné, ze se bude opakovat takto vysoka vyse inflace i v dalSich
letech. Mnohem vyssi volatilitu, nez dividendové portfolio vykazalo ETF na index S&P 500,
kdy vroce 2019 vzrostla hodnota celého indexu o 28,8 % v dusledku poklesu obav
Z obchodnich valek a pfilivu nového optimismu do fad investorti. Aktivem s nejvyssi
pozorovanou volatilitou je akcie VINCI SA, u niz doslo v roce 2019 k prudkému zotaveni ceny
0 37,5 %.

Tabulka 15 Srovnani rizika jednotlivych investic

Nazev Cegelec Sporici Protiinflaéni Akciové
investi¢niho akciovy Hv . ETF S&P 500 | dividendové
e ucet dluhopis .
nastroje program portfolio
Riziko
Koncentrace Stétem Riziko CR rozlozené mezi Odklon
francc?l?zskou garanfovand | dostaf svym ros(t)fi\(ll?i‘clzltvim 11[51\;:::0;'2 ;
Riziko ekonomiky | o¢hrana | zévazkim P 500 riznych markgetsg
Velky objem vkladii do Kreditni S oleéng’sti Regulace
smich | V¥se100 | rating CR P Riziko oty e
, tisic ER AA- , , .
zakéazek systémove strany statu
krize
. Velmi Velmi L . v 1.
Volatilita vysoka nizké Nizka Vysoka Stredni
Hodnoceni velmi Velmi Nizké Stredni Vysoké
vyse rizika vysoké nizké

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle tabulky 15 vychazi jako nejméné rizikovy investi¢ni nastroj spofici tcet, jehoz vynos
nemuze byt dle zdkona zaporny a jez je do vySe 100 tisic EUR garantovan Fondem pojisténi
vklada. Jako druha nejméné rizikova investice je sefazen protiinflaéni dluhopis, kde je
V emisnich podminkach garantované vzdy alesponl nezdporné zhodnoceni. Dlivodem, pro¢€ je
protiinflacni dluhopis povazovan za vice rizikovy je vyssi volatilita nez u spoficiho uctu a pak
také fakt, ze je garantovan kreditem statu, a tudiz je zde na rozdil od spoficiho uc¢tu moznost
nesplaceni tohoto dluhopisu ze strany statu v ptipad¢ jeho krachu.

Jako na relativné bezpecny a nerizikovy investi¢ni nastroj je mozno nahlizet i na ETF indexu
S&P 500 a to zejména kvuli jeho Siroké diverzifikaci prostiednictvim investic do
500 globalnich svétovych akcii. Ackoliv byla volatilita dividendového portfolia niz$i, nez
u ETF je celkové riziko této investice hodnoceno jako rizikovéjsi, protoze je sloZeno na rozdil
od ETF pouze ze 3 titull, které¢ se nachdzeji na malém burzovnim trhu a jejich ceny jsou
nachylné na sebemensi odliv kapitalu, poptipadé politickou nestabilitu v CEE regionu. Jako
nejvice rizikova investice se jevi investice do akcie VINCI SA jejiz volatilita je nejvyssi,
pii¢emz trzby spolecnosti jsou vysoce koncentrované na evropsky potazmo francouzsky trh
a navic zavisi z velké ¢asti na investicich statu.
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Findlni srovnani vyhodnosti investice do akciového programu spolecnosti VINCI SA
V porovnani s ostatnimi investicemi lze vidét v nasledujici tabulce 16. Jako kritérium
vyhodnosti pro investora bude slouzit index vyhodnosti investora, ktery bere v potaz tii hlavni
cile investovani, a to je maximalizace vynosu s minimalnim rizikem pfi co nejvyssi mozné mire
likvidity. Proto pro vypocet indexu byla pfifazena nejvyssi vaha 70 % namétené vysi vynosnosti
investi¢niho produktu a dale pak rovnomérné 15 % vaha pro riziko a likviditu. Jelikoz cilem
investora je idealné piekonat inflaci a zvysit realnou hodnotu svého majetku, byla vynosnosti
pfifazena nejvyssi vaha v indexu.

Tabulka 16 Srovnani vyhodnosti investice

Viaha v hodnoceni 70 % 15 % 15 %
Index Finalni
Vynosnost | Riziko Likvidita | vyhodnosti 0;; di
pro investora P

VINCI 1 5 5 2,1 1
Spofici ucet 5 1 1 3,8 5
Protiinflacni dluhopis 3 2 4 3 4
ETF S&P 500 2 3 2 2,2 2
Akc1ov_e dividendové 4 4 3 3.7 3
portfolio

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze srovnani V tabulce 16 1ze vidét, Ze pro zaméstnance, ktery ma investi¢ni horizont delsi nez
3 roky, které jsou vazaci doba v programu, neni k dispozici lep$i moznost uloZeni volnych
prostfedkti nez do akciového programu VINCI. A to i vzhledem k pomérné vysokému riziku,
zpusobeném volatilitou ceny akcie spolecnosti a také zminéné prakticky neexistujici moznosti
obdrZet své prostiedky zpét ve vazaci lhité. Dlivodem proc se tento produkt umistil pied ETF
na S&P 500 je opravdu obrovsky rozdil v jejich vynosnosti zplisobeny zapocitanim bonusovych
akcii po vazaci dobé.

w7

Spofici ucet se jevi jako uzivatelsky nejjednodussi produkt na ziizeni, ma okamzitou likviditu
prostiednictvim pfevodu v internetovém bankovnictvi a riziko ¢aste€né nebo Uplné ztraty
vkladu je zde anulovano zdkonem diky garanci ze strany Fondu pojisténi vkladi. Z investi¢niho
trojthelniku vyplyva, ze neni mozné dosahnout vSech tii cili zaroven, a tudiz za vysokou
likviditu a minimalni riziko je tieba zaplatit cenu v podobé nizkého vynosu, coz potvrzuje
Pokud by byla brana v tvahu inflace, tak pocate¢ni investice ztratila na hodnoté 21,7 %, coz
ani vysoka likvidita a nulové riziko nebyly schopny vykompenzovat, a proto tento investicni
instrument skoncil ve srovnani posledni.

Protiinfla¢ni dluhopis je idedlnim néstrojem, jak ochranit své Uspory pted inflaci, a to o to vice
v soucasné dob¢ rekordni inflace, ktera ve svété nastala v disledku uvolnéné ménové politiky
centralnich bank a fiskalni pomoci jednotlivych vlad béhem pandemie Covid-19, kterd vedla
k pumpovani obfiho mnozstvi penéz do ekonomiky. Vynosy z protiinfla¢nich dluhopist vysoce
ptekonavaji vynosy klasickych statnich dluhopisti, a proto neni divu, Ze Ceska vlada emisi
téchto dluhopisti pozastavila do doby, neZ se inflace vrati k dlouhodobému cili CNB. Riziko
nesplaceni dluhopisu je pomérné¢ malé, ale ve srovnanim se spoficim Uétem uz ne
nezanedbatelné. Likvidita je omezena ro¢nim intervalem, ve kterém nelze pozadat o predCasné
splaceni.
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V ptipad¢, ze by bylo abstrahovano od bonusovych akcii, diky nimz se stal VINCI
zamé&stnanecky program nejvynosnéj$im produktem, bylo by to pravé ETF na index S&P 500,
které by dosahlo nejvyssiho zhodnoceni. Ackoliv se, jak nazev napovidd, jednd o index
kopirujici vyvoj 500 nejvétsich svétovych akeii, tak riziko kolisavosti ceny a mozné ztraty
hodnoty je zde vys$$i nez u staitem emitovaného dluhopisu. Nespornou vyhodou je, Ze cena je
urcovana trhem kazdy pracovni den a likvidita je téméf okamzitd, kdy jedinym omezenim je
obdobi vypotadani transakce a pfipsani penéz na obchodni ucet a nasledny pfevod na osobni
ucet v bance.

Jako posledni skoncila alternativa portfolia slozeného z ¢eskych podniki, a to zejména diky
nizké vynosnosti ve sledovaném obdobi, navic zatizené pomérné velkym koncentraénim
rizikem, vysokou volatilitou ceny akcie a pouze primérnou likviditou.
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4 Zavér
Prvnim dil¢im cilem této diplomové prace bylo popsat historii a typy zaméstnaneckych

akciovych programi a ostatnich typi zaméstnaneckého vlastnictvi a dale pak popsat aktudlni
trendy v CR a ve svété.

Zaméstnanecké formy vlastnictvi se v rizné podobé zacaly objevovat na zacatku 20.stoleti
piedevsim ve Velké Britanii a USA jako souc¢ast snahy majiteltl firem v duchu tehdejsi doby
protkané rostouci nespokojenosti d€lnické tfidy a levicovym étosem, pod¢lit se se svymi
zaméstnanci o podil na uspéchu a mozna tak trochu sobecky i predejit stavkam a nepokojim
z fad zaméstnanci. Asi nejznaméjsi uspésny piiklad distribuce ¢asti zisku zaméstnanciim z této
doby je spole¢nost John Lewis, ktera jiz v roce 1920 vyplatila akcie svym zaméstnanciim jako
podil na uspéchu. V soucasné dobé spolecnost John Lewis zaméstnava pires 80 000
zaméstnancl a kazdorocné generuje trzby pifes 300 miliard K¢. Za otce novodobé formy
zameéstnaneckého vlastnictvi lze povazovat Louise Kelsa, ktery se béhem 50. let 20.stoleti
snazil zlepsit distribuci kapitalu napfi¢ vSemi vrstvami obyvatelstva, jelikoz spravné
predpokladal, ze vynosy z kapitalu v nasledujicich letech poklesnou. Kelso proto navrhl formu
pujcky, kdy zaméstnavatel nakoupi akcie své spolecnosti pro zaméstnance a ti mu je nasledné
prostiednictvim podilu na ¢asti budoucich vynost podniku splati. Postupem ¢asu se objevily
dalsi formy zaméstnaneckého vlastnictvi, které mécly zaméstnance motivovat k lepSim
vysledkiim. Mezi nejznaméjsi formy patii vlastnicky akciovy program pro zaméstnance, kdy
tento plan postupné nakupuje akcie podniku za pomoci ptispévkl na penzi a slouzi tudiz jako
penzijni plan, ktery v pfipadé¢ odchodu zaméstnance do penze od zaméstnance tyto akcie
vykoupi za trzni cenu. Druhou nej€astéjsi formou zaméstnaneckého vlastnictvi je kompenzaéni
nebo bonusovy akciovy program, kdy jsou zaméstnanci poskytnuty jako motivace bonusové
akcie, pfipadné opce na nakup akcii. Opce dava zaméstnanci pravo po uréité dobé nakoupit
akcie spolecnosti za ptedem dohodnutou cenu. Obvykle je tato transakce vypotfadana pouze
penézné, kdy je zaméstnanci vyplacen rozdil mezi cenou danou opci a skute¢nou hodnotou
akcie v danou dobu a fakticky nakup akcii neprobiha. Bonusové schéma v sobé obsahuje
moznost zaméstnance V urcity okamzik, zpravidla jednou rocné, zapojit se do programu
a nakoupit ur¢ité omezené mnozstvi akcii, ke kterému jako bonus po uplynuti vazaci doby, po
kterou musi zGstat v podniku, obdrzi pfedem stanoveny pocet akcii. Rozdil mezi opénim
a bonusovym programem je, ze zatimco u opce zaméstnanec ma pravo opci uplatnit, a tudiz
pokud je napiiklad cena akcie na trhu niz§i nez cena stanovena opci, ji neuplatnit, tak
V bonusovém schématu jsou akcie pfifazeny po uplynuti vazaci doby a splnéni podminek vzdy.
Dalsim rozdilem je, Ze op¢ni program nevyzaduje ze strany zaméstnance pocatecni cash-flow,
pfi¢emz bonusovy program obvykle pozaduje od zaméstnance penézity vklad na pocatku
investice. Zaméstnanecky program spolecnosti Cegelec je nejblize bonusovému schématu
a podminky pro zapojeni a ziskani akcii jsou podrobnéji popsdny a rozebrany na zacatku
praktické ¢asti prace.

V dalsi casti teoretické ¢asti prace jsou piedstaveny vyhody a nevyhody akciovych programd.
Jak bylo zminéno v Givodu prace, hlavni motivaci zaméstnavatele pro zavedeni n¢jaké formy
zamé&stnaneckého akciového programu je zvySeni angazovanosti a produktivity zaméstnanct,
tim Ze je zainteresuje na finan¢nich vysledcich podniku. Z grafu 1 lze vy¢ist, Ze zaméstnanci,
kteti jsou vlastniky akcie podniku jsou vnimani svymi kolegy, ze pracuji intenzivnéji nez
kolegové, ktefi vlastniky akcii nejsou. Vyzkumy potvrzuji, ze podniky, které nabizeji néjakou
moznost zapojeni zaméstnancti do vlastnické struktury, maji vys$si rentabilitu aktiv a také se jim
dafi 1épe v obdobi krize. Podle dal§iho vyzkumu zaméstnanecké akciové programy plni
I funkci, ve kterou doufal Louise Kelso a to zlepseni distribuce bohatstvi mezi populaci jak
dokazuje graf 2. Nasledujici kapitola se snazi zatfadit zamé&stnanecké akciové programy do
teského pravniho a daiiového tadu. Ceska legislativa zatim neni p#ili§ na tento zplisob
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odménovani pfipravena a na rozdil od zapadnich statli neposkytuje na bonusové akcie nebo
opce danové zvyhodnéni, coz je jeden z divodi pro¢ podniky tento benefit nevyuzivaji a voli
jiné, pro zaméstnance a podniky vyhodng&jsi, motivaéni schémata. Aktualnimi trendy v CR
a zahrani¢i se ostatn¢ zabyva nasledujici kapitola. Zaméstnanecké akciové programy jsou
historicky mnohem rozsitenéjsi v USA a Velké Britanii, kde je kazdy paty, popiipadé kazdy
tieti zameéstnanec zapojen v n¢jaké forme zaméstnaneckého programu. Ve zbytku Evropy to je
kazdy dvacaty. Duvody jsou piedevsim historické, ale rozdil Ize piipsat i odlisné formé
financovani, které podniky preferuji. Zatimco v anglosaskych zemich je obvyklé zadat o kapital
formou vydavani akcii, v Evropé€ tento zpusob tradici nema a podniky se spiSe obraceji s zadosti
o kapital na banky. Z grafu 3 jde vidét, Ze v poslednich letech doslo ke zpomaleni ristu novych
akciovych programtl v technologickém sektoru ve prospéch stavebnictvi. V CR jsou zatim
zameéstnanecké programy devizou hlavné technologickych podniki a start-upi, které soupeti
0 talenty s podniky v zahrani¢i a musi tedy reagovat na aktualni trendy v odvétvi.

Prvni ¢ast analytické prace se zabyva predstavenim zaméstnaneckého programu spolecnosti
Cegelec a.s., kterd je soucasti koncernu VINCI SA a nabizi svym zaméstnancim moZnost
ucastnit se akciového programu této skupiny. Kazdy zaméstnanec spole¢nosti ma pravo jednou
za rok nakoupit akcie, ke kterym mu jsou po uplynuti tii leté vazaci doby a dodrZeni ostatnich
podminek, pfipsany bonusové akcie dle Tabulky 2. Pficemz plati, ze nejvyssi prémie jSou pro
objemem zakoupenych akcii klesa. Od poc¢tu 101 a vice kusu jiz zadné dalsi prémiové akcie
nepiibyvaji, a proto nema z pohledu zaméstnance smysl nakupovat vice akcii, nez je toto
mnozstvi, protoze z toho nema zadny dodatecny uzitek. Podil zaméstnancti, ktefi se ucastni
programu V poslednich letech roste, jak je vidét z Tabulky 3 a jak znazorniuje Tabulka 4, roste
I pocet lidi, ktefi si vybiraji variantu s nejvyS$im poc¢tem nakoupenych akcii, kterd ma sice
nejmenSi pomér prémiovych akcii k zakoupenym, ale v absolutni hodnoté dodatecnych
prostiedkti vénovanych spolecnosti je nejvyhodnéjsi. Po charakteristice akciového programu
Castor International nésleduje stru¢ny popis dalSich zamé&stnaneckych akciovych programi
vybranych spole¢nosti, mezi které patii Meta, Unilever, Siemens AG a Novartis AG.

ZavereCna cCast praktické Casti prace nabizi srovnani vyhodnosti participace v programu
Cegelec a.s. vici alternativnim finanénim produktiim, tak aby bylo mozné vyhodnotit, zda je
ucast v takovémto programu pro zaméstnance vyhodna. Pro srovnani byly pouzity jak zékladni
investi¢ni nastroje, zde reprezentované spoficim uctem a dluhopisem, tak nastroje béznému
ceskému investorovi méné srozumitelné, a to akciové portfolio se zaméfenim na pravidelné
cash-flow v podobé¢ dividend, tak ETF kopirujici vyvoj globalniho akciového indexu S&P 500.
Vsechny investice byly srovndny a nasledné sefazeny podle hodnoty indexu vyhodnosti, ktery
bere v potaz tii kli¢ové vlastnosti kazdé investice — vynos, likviditu a riziko. Kazda investice
byla podrobena analyze téchto vlastnosti a ohodnocena znamkou 1 az 5, pfi¢emz nejvyssi vaha
v indexu byla pfifazena vynosnosti. Nejhtife ve srovnani dopadl spofici tcet, a to hlavné diky
své velmi nizké vynosnosti, ktera byla ve sledovaném obdobi 7,4 %, a redlné zhodnoceni téchto
prostfedk po zohlednéni inflace bylo -21,7 %, jak je vidét z Tabulky 12. Tento fakt,
nedokazalo vynahradit ani to, Ze co se tyka likvidity a rizika, skoncil spofici ucet na prvnim
misté. Ze srovnani vyplynulo, Ze nejvice vyhodna je pro zaméstnance ucast v zaméstnaneckém
programu, a to Vv jakékoliv varianté. Ackoliv akcie spolecnosti VINCI SA dosahla ve
sledovaném obdobi ristu o 23,1 % a neporazila by inflaci, efekt ptipsani bonusovych akcii po
uplynuti vazaci doby dramaticky zvySuje vynos takovéto investice. Pokud se zaméstnanec
rozhodl dosahnout co mozna nejvyssiho procentualniho zhodnoceni své investice, zvolil by si
variantu 1 a dosahl by zhodnoceni ve vys$i 257,7 %. V ptipad¢, Ze by jej zajimala maximalizace
ziskané ¢astky, zvolil by variantu 3 a dosahl by zhodnoceni ve vysi 115,7 %.
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Investofti, ktefi nejsou zaméstnanci spolecnosti Cegelec a.s. a nemaji tudiZ moznost se tohoto
akciového programu zacastnit nemuseji zoufat. Z vysledkl srovnani vyplyva, Ze existuji i jiné
obecné veiejnosti dostupné nastroje, které dokazi v del§im obdobi porazit inflaci a nadto
nabidnout pomérné slusné zhodnoceni jako napiiklad ETF na akciovy index S&P 500.
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Resena

problematika

uvod

V soucasnosti se ¢im dal
Castéji Ize setkat s pojmem
zaméstnanecké viastnictvi,
které souvisi s oblasti
investovani a spoluucasti
zaméstnancu na financovani
podniku.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

problém

Hlavni cil

posouzeni vyhodnosti UCasti
v zameéstnaneckém programu
podniku Cegelec a.s.

s alternativnimi moznostmi

zhodnoceni volnych prostiedkd.

Dilci cile

predstaveni historie, typu a
aktudlnich trendl v této oblasti
v CR a zahranici

VSEM

pristup

Popis akciového programu
podniku Cegelec a.s. a dalsich
investi¢nich instrumentq,
rozbor akciovych trhi ve
stanoveném obdobi. Sestaveni
indexu vyhodnosti pro
srovnani vybranych
investiCnich pfrilezitosti.
Vyhodnoceni na zakladé
vysledkd srovnani.




Literarni publikace
Odborné c¢lanky
Internetové zdroje
Interni zdroje podniku
Cegelec a.s.

Vysoka Skola ekonomie a managementu

Literarni reserse
Metoda popisu
Metoda srovnani

VSEM

Charakteristika akciového
programu podniku
Cegelec a.s.

Srovnani investice do
tohoto programu s dalSimi
vybranymi investi¢nimi
prilezitostmi

Vyhodnoceni pomoci
vlastniho indexu
vyhodnosti



VSEM
Vysledky prace

Z vysledkd prace vyplynulo, Ze nejvyhodnéjsi se jevi investice do akciového
programu podniku Cegelec a.s. a to diky systému bonusovych akcii.

Nejméné vyhodnym nastrojem je spofrici ucet.

V CR zatim nejsou zaméstnanecké participativni programy tolik rozsireny, nicméne
se s nimi Ize setkat u nékterych start-upovych podniku.

Vysoka skola ekonomie a managementu



VSEM
Doporuceni

1. Za nejvyhodnéjsi variantu lze povazovat akciovy program Castor
International podniku Cegelec a.s.

2. Jako druha moznost pro investovani se jevi ETF na akciovém indexu
S&P 500.

Vysoka Skola ekonomie a managementu



VSEM

Zaver

Prace prinesla pohled na tématiku zaméstnaneckého vlastnictvi a nasledné
srovnani investiCnich prilezitosti s konkrétnim akciovym programem.

Problematika byla posunuta diky proovedenl' srovnani
jednotlivych investiCnich instrumentu.

Vysoka skola ekonomie a managementu
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