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ABSTRAKT

Tématem diplomové prace je investovani na ¢eském finanénim trhu, konkrétné investice
do akcii. Tato prace popisuje finan¢ni trh v Ceské republice a mozZnosti investovani se za-

méfenim na akcie.

s w2

Teoretickd ¢ast se zamétuje na teoretickd vychodiska tykajici se financniho trhu a jeho roz-
dé€leni. Déle jsou uvedeny principy finan¢niho investovani, moZnosti investic a s tim spoje-
nd investi¢ni rizika, kterd mohou investici ohrozit. Nedilnou soucésti této Casti je popis

analytického aparatu, ktery slouZzi k odhaleni vhodné investice do akcii.

V praktické casti jsou provedeny analyzy vybranych titulti ceského trhu, jejich zobchodo-

vani a ndsledné zhodnoceni vykonnosti titulli v portfoliu.

Kli¢ova slova: finan¢ni trh, investovani, cenné papiry, akcie, fundamentalni analyza, tech-

nickd analyza, riziko, portfolio

ABSTRACT

The subject of the master thesis is the investing through Czech financial market, in the con-
crete the investing in shares. This thesis describes the financial market in Czech Republic

and the possibilities about investing with a view to the shares.

The theoretical part is aimed on the theoretical data about financial market and its fragmen-
tation. There are mentioned the principals of the financial investing, the possibilities of the
investing and the risks, which can threaten the investment. The integral part of this thesis is
the description of analytical apparatus, which is instrumental to discovery suitable invest-

ment in shares.

There are realized the analysis of the sorted items of the Czech market, its purchase and

resulting evaluation efficiency these items in the practical part.

Keywords: financial market, investment, securities, shares, fundamental analysis, technical

analysis, risk, portfolio
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UVOD

Kde a jak zhodnotit volné penézni prostredky? Nad touto otdzkou si lame hlavu kdekdo a
navic penize dé€laji zase penize. Je tedy jen na nds samotnych, jakych instrumentl vyuZzije-

me pro roz§ifeni majetku.

Zijeme v rozvinutém svéte a trh ndm nabizi nepfeberné mnozstvi moZnosti, kde rozmnozit
své nasporené penize. OvSem kazdy investor m4 jinou povahu a pfistupuje odli$né€ k riziku,
ma k dispozici jinou ¢astku, kterou je ochoten investovat, a ma také rozdilné znalosti o

podstaté a fungovani riznych finan¢nich instrumentd.

Investor muze svij kapitdl svéfit bance, obchodnikovi s CP ¢i piimo svym tusilim se snazit
svilj majetek zvétSit. Konzervativni investor s averzi k riziku vyhleddva takové investice,
které jsou bezpecné, ale za bezpecnost se plati, takze takové instrumenty maji nizZ$i vynosy.
Agresivnéjsi investor je na druhou stranu ochoten podstoupit vyssi riziko, ovSem za cenu
vysSich vynosii. Je nezbytné si tedy uvédomit, jak jsme ochotni pfi investicich riskovat a
jakou poZadujeme vynosnost. Dalsi podstatnou skute¢nosti je znalost konkrétnich instru-
mentu a jejich fungovani. Pokud investor netusi, co a jak funguje, radsi at’ svlij kapitdl ne-
chd lezet pod polStitem. Neni vylouceno, Ze by své penize spiSe znehodnotil, neZ zhodno-
til. Rtiznorodost nabizenych finan¢nich produktii je opravdu pestra a osobni bankéfi védi,
jak c¢lovéka zldkat na produkty, o kterych potencidlni klient nemd ani paru, a poté na ném
pekné vydelavaji. Od tohoto uvédomeéni se poté odviji dalsi kondni. Investor samoziejme
nesmi zapomenout, jakou silu maji informace, které jsou velice potiebnym néstrojem k
rozhodovani o investovani. V neposledni fad¢ je to i jakysi vnitini klid a pfipravenost na

to, Ze ne vzdy se podaii investovat se ziskem. V tomto momentu jiZ nezbyva nez se podle

svych individudlnich pozadavki rozhodnout, do kterych finan¢nich nastroju vlozit kapital.

Tato prace si tedy klade za cil objasnit moZnosti investovani na ¢eském finanénim trhu
s dirazem na Ceské akcie. V praci je teoreticky popsan financni trh a jeho ¢lenéni, investo-
vani, jeho mozZnosti a rizika s nim spojend. Nechybi metody analyzovédni cennych papirii
(fundamentdlni a technicka analyza).

Praktickd ¢ast je zaméfena na analyzovani vybranych titulii ¢eského finan¢niho trhu pomo-

ci fundamentalni a technické analyzy a na zéklad¢ vysledkl analyz proveden ndkup téchto

tituld. Na zavér je provedeno zhodnoceni investice.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

10

I. TEORETICKA CAST
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1 FINANCNI TRH

Finan¢ni trh 1ze charakterizovat jako misto, kde se stfetdva nabidka kapitdlu s poptdvkou
po kapitédlu. Jinymi slovy finan¢ni trh umoziiuje ptesun kapitdlu od osob (nabidka), které
kapitdlu maji dostatek a jsou ochotni se ho na urcitou dobu vzdit, k osobdm (poptavka),
kterym kapitdl chybi a jsou ochotny za jeho vyptjeni zaplatit ndco navic. Uastniky fi-

nanc¢niho trhu jsou finané¢nf instituce, podnikatelské subjekty, domdacnosti, stat.

1.1 Clenéni finanéniho trhu

Zakladnim hlediskem pro ¢lenéni finanéniho trhu je ¢as neboli délka splatnosti pouZziva-

nych dokumenti. Podle tohoto hlediska délime finan¢ni trh na:

a) penézni trh — obchodované dokumenty maji splatnost do 1 roku,

b) kapitalovy trh — obchodované dokumenty jsou splatné za vice nez 1 rok.

Finan¢ni trh se ddle maze d€lit podle toho, s jakymi instrumenty se na trhu obchoduje, a to:
a) akciové trhy — na téchto trzich se obchoduje s akciemi,

b) dluhové trhy — na téchto trzich se obchoduje s tivéry, ptijckami a dluhovymi cen-

nymi papiry (napf. dluhopisy),

c) devizové trhy — tyto trhy organizuji obchody s cizimi ménami (dolary, eura, libry

atd.),

d) komoditni trhy — tyto trhy organizuji obchody s komoditami, napt. drahé kovy
(zlato, sttibro, platina, palladium), zdkladni kovy (hlinik, méd’, Zelezo), zeméd¢€lské
plodiny (pSenice, sdja, kukufice), energetické suroviny (ropa, zemni plyn, elektricka

energie).

Dalsi mozZnosti rozdé€leni finan¢niho trhu jsou dcastnici, podle nichZ existuji trhy:
a) bankovni — mezi sebou obchoduji banky,

b) mezipodnikové — obchody provadi ostatni ekonomické subjekty vyjma bank,
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c) burzovni — obchody jsou organizovany urcitou obchodni instituci, tzn. burzou (v

CR je to Burza cennych papirti Praha),

d) meziburzovni — obchody jsou uskuteétioviny mimo burzu (v CR je to RM-

Systém). [12]

1.2 Penézni trh

PenéZni trh je soucést financniho trhu a vyznacuje se tim, Ze obchodované finan¢ni néstroje
maji kratkodoby charakter, tzn. splatnost kratSi nez 1 rok. Tento trh slouZi ke kratkodobym

presuniim pen€z a kapitdlu mezi jednotlivymi dcastniky.

Jako cenné papiry zde vystupuji zejména kratkodobé sménky, Seky, statni pokladniéni pou-
kazky, depozitni certifikaty. Emitentem téchto instrumentl je obvykle stat Ci jeho instituce,

piipadné silné banky.

Mezi hlavni funkce penéZniho trhu je financovani provozniho kapitdlu podnikii a poskyto-
vani kratkodobych penéZnich plj¢ek domécnostem i vlade. VIdda (stit) vstupuje na tento
trh kvali kryti pribéZného schodku rozpoctu pomoci pokladni¢nich poukédzek. Banky si
vstupem na penézni trh dopliuji likviditu nebo ji prodédvaji jinym bankdm. Cely proces
obchodovani kontroluje Ceskd narodni banka, kterd zdroven pisobi jako reguldtor ceny
penéz svymi sazbami (diskontni sazba = 2,75 %, 2T repo sazba = 3,75 %, lombardni sazba

=475 % a povinné minimdlni rezervy = 2 %).

Investor na tomto trhu dosahuje nizkého uroku ovSem s vysokou likviditou a pfijetim niz-

Stho rizika, protoZe emitentem je stat ¢i bankovni instituce. [20]

1.3 Kapitalovy trh

Kapitédlovy trh je trhem, kde se obchoduji financni nastroje s dobou splatnosti delsi nez 1
rok. K témto ndstrojim patii majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy), uvérové cenné
papiry (dluhopisy, dlouhodobé sménky a pokladni¢ni poukdzky, vkladni listy) a dlouhodo-
bé uveéry (hypotecni zdstavni listy, financni leasing). Cenné papiry emituji pievazné sou-

kromé osoby (spole¢nosti) a samoziejmé také stit a banky.
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Ve srovnani s pené¢znim trhem je kapitdlovy vice rizikovy, ale diky rozmanitosti obchodo-

vanych cennych papirt lze toto riziko rozloZit a zaroven také zvysit likviditu.

Kapitdlovy trh se ¢leni podle potadi uvadéni finan¢nich ndstrojii na trh na:
a) primarni trh — zde se cenné papiry dostavaji poprvé na trh (emise novych CP). Je-
ho funkce spociva v ziskani novych penéZnich zdrojl pro podnikani firem i statu.
b) sekundarni trh — zde se obchoduje se vSemi jiZ emitovanymi CP. Tento trh zabez-
pecuje obchodovani diive emitovanych CP, ¢imZ se provadi jejich trzni ocenéni a

zajistuje se likvidita. [13]
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2  FINANCNI INVESTOVANI A RIZIKA

Investovani znamend odloZeni soucasné spotieby s tim cilem, Ze investor v budoucnu ziska
vyssi, 1 kdyZz zatim nejistou (diky podstupovanému riziku), hodnotu. Pro dspésné investo-
vani v oblasti finan¢niho trhu je nezbytné, aby investor postupoval raciondlné a rozumél
instrumentiim, do kterych chce vloZit své volné penéZzni prostfedky. Postupovat a chovat se
raciondln€ znamena fidit se zdkladnimi pravidly investovéni, zndm finan¢ni nastroje, umét
si najit dilezité informace v riznych zdrojich. Déle ovladat zdkladni metody vypocti, aby

si mohl ov¢fit rady a doporuceni finanénich odbornikli (makléiti, obchodnikli s CP).

2.1 Finané¢ni investovani

Podstatou finan¢niho investovani je umisténi kapitdlu (penéznich prostfedki) tak, aby do-

chéazelo k jeho zhodnocovani.
Investor ma 2 moznosti, do které skupiny investic vlozit sviij kapitél, a to:
a) realné investice = podnikani, nemovitosti, drahé kovy, apod.;

b) finanéni investice = kratkodobé a dlouhodobé cenné papiry, finan¢ni derivaty, spo-

fici ucty, pojistka, spolutcast na podnikéni jiné osoby

2.1.1 Investi¢ni proces

Investi¢ni proces je rozhodovani investora, do jakych aktiv m4 investovat, jak velkou Cast-

ku a kdy investici u€init.
Cely proces investovani se d€li na urcité faze (Cinnosti):
1. stanoveni investi¢niho zaméru,
2. provedeni analyz investi¢nich instrumentl (tzn. najit nespravné ocenéné CP),

3. sestaveni a revize souboru investic (proddvat a kupovat finan¢ni instrumenty

s aktudlnim vyvojem trhu),

4. zhodnoceni vykonnosti souboru investic, tj. portfolia (zkoumani vynosového pro-

centa a rizika portfolia). [11]
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1. Stanoveni investi¢niho zaméru

Tato faze vychazi z rozhodnuti investora, kolik hodla investovat, jak velké pozaduje zhod-
noceni od své investice (vynosnost) a jak velké riziko chce podstoupit. Tyto skute¢nosti

poté napovi, kterd finan¢ni aktiva zvolit. [4]

2. Analyza finané¢nich aktiv
K rozboru finan¢nich aktiv se pouzivaji 2 typy analyz:

a) fundamentalni — jejim cilem je najit skute¢nou hodnotu CP pomoci kvantifikace

kurzotvornych Cinitelll (vice kapitola 4.1),

b) technicka — jejim cilem je urcit optimalni ¢as k ndkupu (prodeji) finan¢niho aktiva

(vice kapitola 4.2). [4]

3. Sestaveni a Fizeni portfolia

Sestaveni portfolia znamena vybrat jednotlivé druhy aktiv a podle urcitych kritérii (riziko-
vost, vynosnost, cena a jeji pohyb) je uspofddat do vhodné struktury, aby investor sniZzil,

pfipadné eliminoval riziko, soucasné zajistil dostateCnou vynosnost a zaplatil co nejméng.

Podle miry korelace vynosu jednotlivych aktiv v portfoliu rozliSujeme (dle H. Markowit-

ze):

a) aktiva s pozitivné korelovanymi vynosy — vynosy z takovych aktiv se pohybuji

shodné (ocekdavané vynosy aktiv rostou nebo klesaji se stejnou pravdépodobnosti),

b) aktiva s negativné korelovanymi vynosy — vynosy z takovych aktiv maji inverzni

pohyb (ocekavany vynos u jednoho aktiva je doprovazen ztratou u druhého aktiva),

¢) nekorelovana aktiva — vynosy téchto aktiv nemaji mezi sebou zZadny vztah.

Z uvedeného plyne, Ze celkové riziko lze snizit kombinaci takovych aktiv, kterd nejsou

pozitivné korelovana. [12]
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Pod fizenim portfolia si 1ze piedstavit neustdlou kontrolu a pravidelné analyzovani portfo-
liovych aktiv a jejich sloZeni. Nedilnou soucésti je 1 uprava daného portfolia na zdkladé

analyz kviili nevyhodnému vyvoji ceny apod. [4]

4. Zhodnoceni vykonnosti portfolia

V této fazi jde o pravidelné sledovéani, vyhodnocovani a poméfovéni vztahu vykonnosti a

rizika a poté investor upravuje strukturu a velikost svého portfolia. [4]

2.1.2 Moznosti investovani

Cesky finanéni trh skytd nepfeberné mnoZstvi moZnosti kam investovat. Investor pfi roz-
hodovani kam vlozit své penize posuzuje 3 zdkladni parametry: vynos, riziko a likvidita.
Investor si musi také uvédomit, jakou ¢astku muzZe investovat, aby neohrozil sebe a svoji
rodinu. Ddle si musi rozmyslet, jaké riziko je ochoten podstoupit pfi investovani. Nakonec
musi mit i znalosti o rliznych druzich investic a nekupovat takové finan¢ni instrumenty,

kterym nerozumi.

Bézné ucty
Bé&7né udty se pouZivaji pro b&zné transakce. Uroky jsou zanedbatelné a nepokryji ani po-
platky spojené s vedenim uctu. Bylo by chybou nechavat na téchto tctech jakoukoliv vétsi
¢astku po dobu delsi nez nékolik dni. Za vyjimku lze povaZovat tzv. studentské ucty. Vy-
hodou jsou zadné poplatky, ovSem uroc¢eni je mizerné (aktudlné CS 0,85 %:; CSOB 0,05 %;
KB 0,40 %).

Vynosy 0,20 % (studentské ucty 0,50 %); riziko minimélnf; likvidita okamZita.

Terminované vklady

Jde o uloZeni penéz na urcitou pfedem stanovenou dobu za sjednanou urokovou sazbu.
Uroky nejsou piili§ velké (CS 1,30 — 3,70 %; CSOB 1,30 — 3,00 %; KB 1,34 — 3,24 %) a

zablokované penize po n€kolik mésicii i rokl za to nestoji.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 17

Vynosy 1,5 %; riziko malé; likvidita nizka - dle vypovédni lhity.

Stavebni spoieni

Stavebni spofeni by mél byt zaklad kazdého Ceského investora. Je to bezpecné a vynosné.
Pouhé uroky dosahuji 2 % a dalsi procenta ptidava statni podpora. Navic vynosy ze staveb-
niho spofeni se nedani. Nevyhodou jsou poplatky za vedeni uctu a pfi zaloZeni, které se

posledni dobou dosti zvedaji a hlavné Spatna likvidita (penize mate zablokovany na 5 let).

Vynosy 5-7 %; riziko malé; likvidita velmi nizka.

Penzijni pripojisténi

Dalsi u nas oblibend forma investovani. Samo o sob¢ je to spofeni na velmi dlouhou dobu,
kdy jsou penize po desetileti beznad&jné utopeny. Uroéeni je vétsinou dosti malé, protoZe
penzijni fondy investuji vétSinu svych prostiedkii do ndstroji pené¢zniho trhu. To je pfi tak
dlouhém horizontu tohoto spofeni samoziejmé na nic. Vyhodou je pfipisovand prémie,
kterd vynosy ¢astecné zvysuje. Pro investory je velmi ldkavd moZnost piispévkli zaméstna-
vatele. Pokud se chcete pfipojistit na del$i dobu, vybirejte si ty fondy, které maji v portfoliu

vice dluhopisti a akcii.

Vynosy 2-4 %; riziko mensi (v minulosti prob&hlo nékolik krachil); likvidita minimalni.

Zivotni pojisténi
Vesmés se opakuji nevyhody z penzijniho pfipojisténi, ale zde neméte Zadné prémie. Nao-
pak platite ¢4stky za vS§emoZné baliky pojiSténi.

Vynosy 0-3 % (rizikovéjsi necCeské pojistovny dokdzou i -30 az +30 %; riziko mensi;

likvidita mala.

Fondy penézniho trhu

Dnes nejprogresivngjs$i forma investovani. Jedna se o dosti bezpecnou investici (pokud se

spravce fondu nezblazni), kterd nabizi relativné stabilni vynos. Vynos je nad urovni termi-
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novanych vkladi. Navic se neplati Zddné dan€, pokud je zainvestovano po dobu alespon 6
mésict. Likvidita takovychto penéz je velmi rychld, vétSina fondu je schopna vyplatit peni-
ze do né¢kolika dnli. V Case nejistoty jde o velmi dobrou formu investovani. Neni vSak

vhodné mit uloZeny penize v takovémto instrumentu po dobu mnoha let.

Vynosy 2 %; riziko malé; likvidita vysoka

Dluhopisové fondy

Jde o relativné bezpecnou formu uloZeni penéz (zéleZi na druzich dluhopist, do kterych je
investovano). Vynosy jsou vétsi nez u predchozich instrumentd. Existuje vSak obdobi (zvy-
Sujici se trokové sazby), kdy ceny dluhopist padaji. V Ceské minulosti vykazovaly tyto

fondy vysoké zisky.

Vynosy 1-4 %; riziko stfedni; likvidita vysSi-stiedni

Dluhopisy

Klasické investice do jednotlivych dluhopist se u nds zatim pfili§ nevyskytuji. Jsou vyda-
vany ve velmi vysokych nomindlnich hodnotach, na které mensi investor nedosdhne. Vy-
jimkou byly povodiiové dluhopisy. Pokud dluhopisy drzite az do konce doby splatnosti,

nemusite se bat poklesii kurzi (pokud emitent nezkrachuje).

Vynosy az 5 %, riziko stfedni, likvidita stfedni

Hypotecni a zastavni listy

Dluhopisovy hybrid, ktery vyddvaji hypotecni banky. Jde o bezpecny cenny papir, nebot’ je
v podstaté jiStén hypotecni bankou a zajiStén zastavou nemovitosti. Tento papir je dostupny
1 pro bézné investor (nomindlni hodnota je 10 000 K¢). Lze ho kupovat pfimo od banky 1
na vetejnych trzich (zde ale likvidita neni pfili§ velkd). Vynosy ovliviiuje pohyb drokovych

YV o,

mér a dosahuji vySe mirné nad vynosy fondl penéznich trha.

Vynosy 1,5-2,5 %; riziko mensi; likvidita nizsi
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Akciové fondy

Fondy investujici do akcii pfindSeji nejvyssi vynosy s nejvySsim vynosem a také s nejvys-

$im rizikem. MoZnosti vybéru téchto fondl je neprfeberné mnozstvi v kazdé bance.

Vynosy aktualné -30 azZ +30 %; riziko vysoké; likvidita vyssi-stiedni

Ostatni fondy

Dalsi druhy fondt nejsou piili§ zajimavé (smiSené, fondy fondl) nebo nejsou zatim k dis-

pozici ¢eskym investoriim (derivatové), ale trh se rozsifuje (nemovitostni, pivaiské).

Nemovitosti

Nékup nemovitosti neni zrovna nejbéznéjsi investi¢ni instrument. Pro ale mluvi vysoka
bezpecnost a 100% ochrana proti znehodnoceni mény. Vynosy nejsou vSak nijak zdvratné

(nastavaji poklesy cen pfi prasknuti realitnich bublin) a velmi mizern4 je likvidita.

Alternativni moZnosti pro ty, ktefi nemaji prosttedky pfimo na koupi nemovitosti, jsou
nemovitostni fondy. Tyto fondy nabyvaji nemovitosti jejich piimou koupi, popiipadé ne-
piimou cestou prostfednictvim ,,nemovitostnich spole¢nosti, jejichZ ptredmétem podnikani

je nakup a prodej nemovitosti ¢i jejich provozovani.

Vynosy -30 az +20 %, riziko stfedni, likvidita stfedni

Akcie

NejzajimavéjsSim a nejvynosnéjSim zptuisobem jak néco vydélat je vstoupit na burzu. Neni
to tak slozité, jak se prezentuje. Pokud budete dodrZzovat par zdsad, nejsou tyto investice
rizikovéjsi neZ ndkup akciovych fonda a navic vite, co se d¢je s vaSimi pen€zi. Dnes je

moznost nakupovat akcie ze vSech koutli planety.

Vynosy -100 az +100 %; riziko vysoké; likvidita vysoka [25]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 20

Alternativni investice

komodity — investor miiZe profitovat z rostoucich cen komodit (ropa, pSenice, méd’,

zlato apod.),
- sbirky drahych predmetii,
- indexové certifikdty,
- derivdtové produkty,

- meény.

2.2 Riziko

Riziko je stupen nejistoty spojeny s o¢ekdvanym (budoucim) vynosem. Existence rizika
predstavuje pro investora urcitou nejistotu, Ze skute¢ny vynos bude v budoucnu odlisny od

ocekdvaného, tzn. dojde k odchylce od ocekdvani.

Kazdy investor, ktery chce obchodovat na finanénim trhu a vyhnout se rizikiim, by m¢l

ovladat ¢innosti sméfujici k minimalizaci rizika. Témito ¢innostmi jsou:
- poznani podstaty podstupovaného rizika,
- odhaleni pravé probihajictho vznikdni jednotlivych druhi rizik (= identifikace),

- mgéfeni rizika a hlavné jeho negativnich disledkl na investoriiv majetek (= kvanti-

fikace),

- efektivni fizeni rizika (management). [9]

2.2.1 Drubhy rizik

2.2.1.1 Ménové riziko

Me¢nové riziko vznika tehdy, pokud dochdzi k pohyblim ménovych kurzl. Toto riziko na-
stava v ten moment, kdy investor vlastni sva aktiva v dané méné, jejiz kurz se pro n¢j vyvi-

ji nepfiznivé€, nebo jsou tato aktiva citlivd na zmény ménovych kurzi.
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2.2.1.2 Riziko zmény urokové sazby

Riziko zmény urokové sazby pociti subjekt pii zmén¢ drokové sazby pfi trvani dvérového

vztahu, kdy véfitel pfichdzi o vynosy, a dluZnikovi se zvySuji ndklady.

2.2.1.3 Triniriziko

TrZni riziko piedstavuje kolisani cen v disledku zmén na trhu (recese, politické Soky, zmé-
ny spottebitelskych preferenci). Vyznamnéjsi je toto riziko ptredevsSim pro akcie. Toto rizi-

ko se dramaticky sniZuje, investuje-li s Casovym horizontem 5 a vice let.

2.2.1.4 Riziko likvidity

Podstatou rizika likvidity je, Ze otevienou pozici u daného aktiva (CP, mény) nelze uzavfit
z divodu nezdjmu druhé strany, nebo ji lze uzaviit, ovSem za velmi nevyhodnych podmi-

nek.

2.2.1.5 Inflacni riziko

Infla¢ni riziko trpi investora ve form¢ znehodnocovani penéz (kazdé mény). V dobé vyso-
ké inflace je pro investora vyhodnégjsi vloZit své penize do vécnych aktiv (nemovitosti, dra-

hé kovy a pfedméty), nez vstupovat na financni trh.

Investor pfi kalkulovdni svych vynost musi pocitat sinflaci, kterou musi odecist

z dosazenych vynosu.

2.2.1.6 Riziko emitenta

Riziko emitenta znamend pro investora nebezpeci platebni neschopnosti emitenta, ktery
nebude schopen splatit sviij zavazek. Toto riziko mliZze byt zptisobeno nepiiznivym trZznim

vyvojem nebo Spatnymi rozhodnutimi emitenta.

2.2.1.7 Riziko uvérového financovdani

Jestlize si investor na své obchody vyptjci, zvySuje se tim riziko ztraty v disledku nepiiz-

nivého vyvoje jeho aktiv, kdy musi splacet aver i troky.
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2.2.1.8 Dariové riziko

Zdatovani cennych papirti v Ceské republice je upraveno zakonem &. 586/1992 Sb., o da-
nich z ptfijmil. Konkrétn¢ se jednd o ,,Casovy test* dle §4 odst. 1w) uvedeného zdkona, kte-
ry stanovuje lhitu, po kterou musi individudlni investor drzet predmétny cenny papir, aby
nebyly jeho vynosy zdanény. Tato lhiita je stanovena na 6 mésict a 1 den (tzn. 183 dni).

[27]
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3 FINANCNI TRH V CESKE REPUBLICE

Cesky finanéni trh, zejména kapitdlovy, doznal mnoha podstatnych zmén. Vyznamna zmé-
na nastala v oblasti instituciondlni struktury, kdy se dohled nad finan¢nim trhem koncent-
roval do Ceské ndrodni banky z piivodnich &tyf instituci (Komise pro CP, Uiad pro dohled
nad druZstevnimi zdloZnami, sekce bankovniho dohledu CNB, Uiad statniho dozoru v po-
jisfovnictvi a penzijnim piipojisténi). S Géinnosti od 1. Dubna 2006 tedy CNB vydéava po-
voleni finan¢nim institucim a vykondva dohled nad bankovnim a pojistovacim sektorem,
nad penzijnimi fondy a kapitdlovym trhem, institucemi elektronickych penéz a platebnimi
systémy. Vytvorenim integrovaného dohledu nad finan¢nim trhem byl vytvoten zdklad pro

dalsi zefektivnéni vykonu dohledu kvili integrujicimu se evropskému finanénimu trhu.

Déle budou pokracovat zmény v oblasti legislativy — dokonceni transpozice smérnic o ka-
pitdlové ptfiméienosti a MiFID (smérnice o trzich finanénich néstroji) a jejich zavedeni do

praxe. [25]

Ve Sbirce zdkont byl dne 24. kvétna 2007 publikovan s t¢innosti od 1. ¢ervence 2007 pod
¢islem 120/2007 Sb. zdkon o zméné nekterych zakonl v souvislosti se stanovenim kapita-
lovych pozadavkl na banky, spofitelni a tvérni druZstva, obchodniky s cennymi papiry a

na instituce elektronickych pen¢z.

16. ledna 2008 vldda schvélila zménu zdkona o podnikdni na kapitdlovém trhu a nékterych
dalSich zdkont v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb a organizovani regulovanych trhi.
Predmétné smérnice noveé upravuji rozsah investicnich sluZeb a investi¢nich ndstroji.
Zmén dozndva zejména Uprava poskytovani investi¢nich sluzeb obchodnikem s cennymi
papiry. Novela pfinds$i pomérn¢ velké zmény také v oblasti organizovanych trhi s investic-
nimi néstroji. Nové se zavadi jednotny rezim pro regulovany trh s investicnimi néstroji a
pro jeho organizatora, tzn. neni rozliSovan trh burzovni a mimoburzovni. Dal$i novinkou je
zavedeni tzv. vicestranného obchodniho systému, jakoZto specidlni formy trhu s investic-
nimi néstroji, pro ktery jsou stanoveny nizsi pozadavky oproti trhu regulovanému. Tento
vicestranny obchodni systém miiZe provozovat jak organizator regulovaného trhu, coz jsou
dnes v Ceské republice Burza cennych papirit Praha a RM-Systém, tak obchodnik s cen-
nymi papiry. Podstatnou zménou je téz rozsifeni pozadavki na transparentnost trhii tim, ze

se budou uvetejnovat informace o nabidkdch a poptavkach po investicnich nastrojich a

vysledky provedenych obchodti.
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Schvéleni parlamentem a tGc¢innost této novely se predpoklada do poloviny letoSniho roku.
U ucastnikti kapitdlového trhu, zejména obchodnikll s cennymi papiry, investi¢nich zpro-
sttedkovatelll a organizator trhli, vyvola novela potfebu provedeni fady zmén a tprav.

[26]

Finan¢ni trh zastupuji bankovni instituce, pojiStovny a druzstevni zdlozny, makléfi, ob-
chodnici s CP, investi¢ni fondy a spolecnosti, burzy CP (Burza cennych papirii Praha), vy-
potadaci systémy (UNIVYC = Univerzalni vypotadaci centrum), podilové fondy, penzijni
fondy, osoby oprdavnéné poskytovat devizové sluzby, vydavatelé elektronickych penéz a

samoziejmé Ceskd narodni banka, kterd na viechny subjekty dohl{Zi.

3.1 Burza CP Praha

Burza cennych papiri Praha je nejvétiim organizitorem trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Ze zdkona je akciovou spole¢nosti. Je zaloZena na ¢lenském principu, coZ zna-
mend, Ze pristup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze licencovani ob-
chodnici s cennymi papiry, ktefi jsou ¢leny burzy. Je ¢lenem Federace evropskych burz
(FESE) a americkd komise pro cenné papiry ji ud€lila statut tzv. ,,Designated Offshore
Market*, tedy trhu bezpecného pro americké investory. Trvalému zdjmu se prazska burza
t&S{ jak mezi domdcimi, tak 1 mezi zahrani¢nimi investory. Na spravnou funkci burzy do-
hlizi Ceskd narodni banka, kterd spolu s ministerstvem financi vytvaif legislativu pro jeji
fadné fungovani.

Obchodovani je mozZné pies ¢lena burzy. Clenem se miZe stit pravnickd osoba, jiZ bylo
udéleno povoleni k obchodovéani s CP, je zapsand v OR a spliiuje podminky stanovené
Burzovnim fiadem a burzovnimi ptedpisy. Clenové jednaji na vlastni jméno prostfednic-
tvim svého makléfe. V soudasnosti ma prazskd burza 21 ¢lenti spole¢né s CNB a MF. Mezi

&leny burzy patif vyznamné banky pasobici v CR a obchodnici s CP.

Cesky burzovni trh se d&li na regulovany a neregulovany. Regulovany trh se dé&li na ofici-
alni, kde se obchoduje s cennymi papiry, a specidlni, na kterém je mozno obchodovat

s ostatnimi finan¢nimi instrumenty, napf. futures.

Oficiélni trh se déle jeSt¢ déli na hlavni, vedlej$i a volny trh, aby byla zajiSténa vétsi

transparentnost obchodovani. Hlavni a vedlejsi trh jsou uréeny pro objemové velké emise
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spolecnosti, které jsou ochotny prubézné poskytovat informace o svém hospodateni. Umis-
téni své emise na tyto trhy je pro emitenta prestizni zdlezitosti. Oficidlni volny trh je uréeny
pro ostatni spole¢nosti, které chtéji, aby jejich cenné papiry byly obchodovatelné na burze,
ale zatim nespliuji stanovené pozadavky prestiznéjSich trhii nebo nemaji zdjem o jiné bur-
zovni trhy. Emitenti, ktefi nechtéji poskytovat informace o svém hospodafeni, mohou vyu-

Zit neregulovaného volného trhu a umistit zde své CP, ov§em se zdkonnou podminkou uve-

fejnéni prospektu CP. [16]

Tab. 1 Pocet kétovanych investicnich ndstrojii ke dni 3.4.2008 [17]

Oficialni trh Akcie Dluhopisy Cg;iiirl:::g,+ Futures
Hlavni trh 19 40 0 0
Oficiélni volny trh 14 87 47 0
Specidlni trh 0 0 0 6
Celkem 33 127 47 6

3.2 RM-Systém

RM-Systém piisobi od roku 1993 jako organizitor mimoburzovniho trhu s CP. Cinnost
mimoburzovniho trhu RM-Systému je zaloZena na zdkaznickém principu, a proto neni pii-
stup na tento trh nijak omezen. Zdkaznikem se muZe stit jakakoli fyzicka ¢i pravnickad oso-
ba bez ohledu na to, zda je ob&anem CR ¢&i nikoli. Pisobeni RM-Systému je schvileno tfa-

dem pro regulaci kapitalového trhu, tj. CNB. [29]

RM-Systém funguje na podobném principu jako burza, ale s nékolika odliSnostmi:

e obchodl se mize piimo tucastnit jakdkoli fyzicka ¢i pravnickd osoba a nemusi vyu-

zM.0

Zivat sluZzeb zprostfedkovatelii (makléfi);

® jsou zde odlisné zplisoby obchodovani, stanoveni ceny a zplisobu vypotfadani — ak-

cie 1 penize jsou pievedeny v den obchodu;

e objem obchodt je niz§i nez na burze, zejména u spadovych titull;
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e pocet emisi, se kterymi se aktivnéji obchoduje, je vyrazné¢ vétsi neZ na burze. Je

tomu tak proto, Ze se zde objevuje vice drobnych investort;
e pozadavky na obchodované tituly jsou mirnéjsi nez na burze;

e poplatky za obchod jsou vétsi nezZ za podobné obchody na burze.
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4 ANALYZY CENNYCH PAPIRU

Analyzy cennych papirit napomdhaji investorovi k rozhodnuti jaké finan¢ni instrumenty
zakoupit (pfipadné prodat) a také urcit nejvhodnéjsi okamzik pro provedeni téchto transak-
ci. Za nejzndméjsi a nejvyuzivangjsi analyzy cennych papirti se povazuji fundamentélni,
technickd a psychologickd analyza. Na investorovi je pak posouzeni, kterd z analyz je pro
n¢j momentdlné¢ vhodnd. Musi rozliSovat, zda bude investice dlouhodobého charakteru

nebo jen kratkodob4, a podle toho se pak rozhodne, jakou analyzu vyuZit.

4.1 Fundamentalni analyza

Fundamentdlni analyza hleda vnitini hodnotu cenného papiru a odpovida tak na otdzku,
ktery cenny papir koupit (¢i prodat). Vychazi z predpokladu, Ze se na trhu nachdzeji pod-
hodnocené a nadhodnocené cenné papiry. Podhodnoceny (resp. nadhodnoceny) cenny papir

je ocenén aktudlnim kurzem, ktery je nizsi (resp. vyssi) nez jeho vnitini hodnota.

Tato analyza je nejkomplexnéjs$i analyzou, kterd se zabyv4 hleddnim a zkoumanim hlav-
nich kurzotvornych faktort (ekonomické, politické, socidlni, apod.), které piisobi na cenu
daného cenného papiru. JelikoZ emitent cenného papiru neexistuje v izolaci, ale je ovliv-
novan redlnym prostiedim statu, regionu a celého globalizovaného svéta, je nezbytné sle-
dovat a analyzovat vSechny interni i externi vlivy (odhad vyvoje ekonomiky, odvétvi, zis-
ky, trzby, o¢ekdvany rist zisku a dividend, atd.), které mohou jeho hospodafeni ovliviiovat.
Z tohoto divodu je nutné tyto vlivy rozdé€lit a postupné provést jejich rozbor na makroeko-

nomické, odvétvové a mikroekonomické drovni.

Fundamentalni analyzu tedy miiZeme rozd¢lit na:

¢ analyzu makroekonomické virovné, kterd zkouma ekonomiku jako celek a jeji

vliv na cenu cenného papiru;

e odvétvovou analyzu, jez se zabyva jednotlivymi odvétvimi ekonomiky, jejich spe-

cifiky a moznostmi a dopadem na kurz cenného papiru;

e analyzu mikroekonomické arovné, ktera sleduje jednotlivé emitenty, jejich hos-

podaieni a vnitini faktory plisobici na jejich vysledky. [13]
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4.1.1 Fundamentalni analyza makroekonomické tirovné

Tato analyza zkoumd makroekonomické faktory ptsobici na hospodéaiskou ¢innost emiten-

Vv s

tl a zdroven na kurzy jimi vydanych cennych papirt. Za nejdileZzitéjsi 1ze povazovat tyto:
1. velikost a vyvoj HDP,
2. velikost a vyvoj urokovych sazeb,
3. fiskalni politika statu,
4. inflace,
5. penéZni nabidka,
6. mezinarodni pohyb kapitalu,

7. ekonomické a politické Soky, apod. [13]

4.1.1.1 Puasobeni makroekonomickych faktori
1. Velikost a vyvoj HDP

Ceny finan¢nich instrumentii jsou zna¢né ovliviiovany vyvojem ekonomiky daného stitu a
samoziejmé ekonomiky svétové. Pokud v dlouhém obdobi ekonomika roste, rostou i ceny
cennych papirti. Ve stfednédobém horizontu kurzy ptredbihaji vyvoj redlné ekonomiky a

slouZi tak k ptfedpovédi fazi hospodarského cyklu. [12], [13]

2. Velikost a vyvoj tirokovych sazeb

Finan¢ni instrumenty na drokové sazby reaguji velmi intenzivné. S rastem udrokovych sa-
terminovanych vkladl a odvraceji se od rizikovéjSich akcii, jejichz cena diky sniZeni po-
ptavky klesd. Kapital se diky zvySenym drokovym sazbdm stava drazsim, diky ¢emuz kle-

saji investice, ndsledné¢ pak zisky a také dividendy a nakonec i akciové kurzy. [12], [13]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

3. Fiskalni politika statu

V oblasti fiskalni politiky reaguji kurzy cennych papir na vysi dani z ptijmt pravnickych i
fyzickych osob a také na vydajovou politiku statu. Dan z piijmu ovliviiuje vysSi dané u
pravnickych osob a tim 1 vysi jejiho zisku a nasledné vysi vyplacenych dividend a omezuji
budouci rust. Tyto skutecnosti snizuji zdjem o dané spolecnosti i jejich cenné papiry, ¢imz

klesa jejich kurz.

Statni vydaje maji pozitivni vliv na kurzy cennych papirt, pokud jsou prostiedky vyuzity
na ndkup vyrobki a sluzeb spole¢nosti, coZ zvysuje jejich zisk a tim paddem i cenu jejich
cennych papirti. O negativnim vlivu mluvime tehdy, kdyz vydaje zvysuji deficit rozpoctu,
ktery je kryt emisi statnich dluhopist. Tim se zvySuje nabidka a také drokové sazby a kurzy

cennych papirii spolecnosti klesaji. [12], [13]

4. Inflace

Inflace ma na vyvoj ceny cennych papirit negativni vliv, ¢ili pfi ristu inflace se sniZuje
ceny cennych papirt. Divod prameni z vétsiho danového zatiZeni spoleCnosti, takze klesa

redlny zisk a také dividendy, coZ zpisobuje pokles kurzii cennych papirt.

Pro samotné investory jsou investice do akcii v obdobi infla¢niho prostfedi vice rizikové,

tudiz klesa poptavka a zaroven i cena. [13]

5. Penézni nabidka
Vliv penézni nabidky na ceny cennych papiri je vysvétlovan 3 zpiisoby:

e Efekt likvidity, tzn. Ze zvySovani nabidky pii nezménéné poptdvce zpusobi zvyseni
dodate¢nych penéznich prostfedkl investort, ktefi je pouziji na investovani do cen-
nych papirt. Pii konstantni nabidce CP dojde k rtistu jejich cen.

¢ Investofi diky zvySené nabidce pen¢z nakupuji nejdiive dluhopisy, coz vede k riistu
jejich cen a sniZeni drokovych sazeb. V tomto piipadé roste zdjem o akcie a rostou
tedy jejich ceny.

e Nadrtst penéZni nabidky sniZi trokové sazby, tak zlevituje vyptjcni kapital, spolec-

nosti investuji, zvySuje se jim zisk a tim padem i kurzy jejich akcii. [12], [13]
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6. Mezinarodni pohyb kapitalu

Trhy cennych papirh jsou diky liberalizaci pfistupné i zahrani¢nim investorim. Piisun je-
jich kapitdlu ma pozitivni vliv na vzestup akciovych kurzii, a naopak odliv zahrani¢niho

kapitalu zpiisobuje pokles akciovych kurza.

Jelikoz jsou nékteré cenné papiry obchodovany na riznych svétovych trzich, jsou poklesy

kurzl na jednom trhu pfi¢inou poklesu na jiném trhu. [12], [13]

7. Ekonomické a politické Soky
Ekonomické a politické Soky jsou nepfiznivou zpravou pro kurzy akcii.

Za ekonomické Soky lze povazZovat obchodni a cenové vélky, ropné Soky, hyperinflace,

vvvvvv

Do politickych Sokii fadime valecné konflikty, terorismus, demise vlad, ne¢ekané volebni

vysledky, revoluce atd. [13]

4.1.2 Odvétvova analyza

Odvétvova analyza ma za tkol vysledovat takova odvétvi, kterd budou pravdépodobné rlist
(ptipadné klesat) a tim i firmy ptsobici v tomto odvétvi. Tato analyza se zaméfuje na iden-
tifikaci charakteristickych ryst odvétvi ekonomiky a snazi se odhalit smér dal§tho vyvoje.
Pfi této analyze je nutné si uvédomit, jak jsou jednotliva odvétvi citlivd na hospodaisky
cyklus, zda je odvétvi regulovdno statem, jestli existuje v odvétvi vysoce konkurencni pro-
stfedi Ci je charakteristické monopolnim prostfedim, jaka je jejich perspektiva i mira zisko-
vosti. Dal§imi rozhodujicimi faktory jsou nadklady vyroby, inovace, podil na trhu, vyvozni

moznosti.

Z hlediska zavislosti na hospodéiském cyklu se odvétvi d€li na:

e cyklicka odvétvi — vysledky téchto odvétvi kopiruji hospodaisky cyklus, pokud se
hospodatsky cyklus nachdzi v expanzi, spolecnosti tohoto odvétvi dosahuji svych

nejlepsich vysledkt. V piipadé recese ekonomiky, kdy obyvatelstvo neni ochotno
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tolik utracet a nakupuje pouze nezbytné statky a sluzby, ¢imz spolecnosti pfichdzi o
znacné zisky a nésledné€ klesaji i ceny jejich akcii. Typickym ptikladem je staveb-

nictvi, energetika, automobilovy, elektrotechnicky, letecky priimysl.

¢ neutralni odvétvi — zisky téchto odvétvi nejsou nijak zvlasté zavislé na prubéhu
hospodarského cyklu a jsou vcelku stabilni, protoze firmy produkuji statky a sluzby
nezbytné pro kazdodenni spotfebu. Jednd se naptiklad o potravinéisky, farmaceu-

ticky pramysl, vyroba tabdku a alkoholickych napojt.

e anticyklicka odvétvi — vynosy téchto odveétvi jsou nejvyssi praveé pii recesi hospo-
darského cyklu. Spotiebitelé nakupuji takové statky a sluzby, které jim nahrazuji ty
drazsi. Ptikladem je kabelové televize, kterd nahrazuje ndkladnéjs$i druhy zédbavy.

[12], [13]

Regulace statem ma rizné dopady na kurzy akcii firem v odvétvich. Existuji odvétvi, kterd
jsou silng€ regulovédna stitem (napf. stanoveni maximdlnich cen). Tato skuteCnost omezuje
spolecnosti pii dosahovani vysSich ziskli (negativni vliv na kurzy akcii), ale na druhou
stranu zajist'uje nizsi kolisani ziskll, coz predstavuje nizsi riziko pro investory. Dal$im ty-
pem regulace je kontrola vstupu dalSich firem do odvétvi na zdkladé poskytovani licenci.
Tento fakt pozitivn€ plisobi na akcie firem takového odvétvi, protoze svym zpusobem je
chrani ptfed konkurenci a firmy tak maji zajisténé stabilni zisky. Mezi zdsahy statu do od-
vétvi patii i rizné podpory a subvence urcitych firem ¢i rizné regula¢ni podminky tykajici

se zivotniho prosttedi, které zvySuji ndklady firem.

Nelze opomenout i druh podnikatelského prostiedi. Jestlize je odvétvi monopolni, kdy na
trhu vystupuje pouze jediny vyrobce bez cenové regulace statem, tak s rastem néklady zvy-
Suje ceny svych vystupl a vykazuje tedy stabilitu. Proto jsou akcie takovychto firem pova-
Zovany za bezpecné. V piipad¢ oligopolniho prostfedi, kdy na trhu soupefi nékolik malo
vyrobcl s urcitym podilem trhu, je situace obdobnd jako u monopolu. Kazda firma ma
,»svlj pisecek®, na kterém stabilné vydélava. Pokud jde o odvétvi s vysoce konkurencnim
prostiedi, kde si mezi sebou konkuruje mnoho firem, zisky jsou proménlivé a zavisi na

dobrém hospodateni firmy.
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4.1.3 Fundamentalni analyza mikroekonomické irovné

Tato analyza se snaZzi zjistit skuteCné financni zdravi spolecnosti a také predpokladany vy-
voj do budoucna. K provedeni této analyzy slouzi klasicka finan¢ni analyza rozsifend o
analyzu ukazatell méticich hodnotu spolec¢nosti, jeji financni hospodatfeni a vyvoj obcho-

dovani s akciemi a vyvoj vyplacenych dividend.
Mikroanalyza Cerpa udaje z:
e vyrocnich zprav spoleCnosti,
e rozvahy, vykazu zisku a ztrity, vykazu o penéZnich tocich (CF),

e ostatnich zvefejiovanych informaci a zprav o spolecnosti a jejich akciich. [9]

Mikroanalyza jako svého aparatu vyuziva téchto nastroji:
a) pomeérové ukazatele (zadluzenost, likvidita, rentabilita, kapitdlového trhu),

b) ukazatele méfici hodnotu firmy (trZni a redlnd hodnota, koncové a budouci P/E,

P/E/G, P/S, P/BV),

c) financni ukazatele (ziskovost, efektivnost managementu, vynosy a jejich rist, cel-

kovy dluh, penéZni tok),

d) informace o obchodovani akcii (vyvoj ceny, statistické informace o akcii a vyplace-

nych dividendéch). [9]

4.1.3.1 Financéni analyza

Finan¢ni analyza je rozbor informaci ziskanych z tcetnich vykazii spolecnosti pomoci eko-
nomickych ukazatelli, diky jejichz poméfenim ziskdme obraz o finan¢ni situaci a zdravi
dané spole¢nosti. Uéelem jejiho sestaveni je pro manaZery zjistovani ekonomickych potizi
a odhalovani jejich pficin. Je podpirnym prostiedkem pro rozhodovani investorti jako po-
klad pro hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti. Néstrojovym apardtem této analyzy je

soustava pomérovych ukazatelti.
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Ukazatele rentability

Rentabilita znamend vynosnost a vyjadiuje schopnost spoleCnosti vytvafet nové zdroje a
dosahovat zisku pouzivanim kapitdlu. Ukazatele rentability jsou konstruovany jako pomeér

dané urovné zisku k ur¢itému druhu kapitalu.
Mezi dva nejdulezitéjsi patii:
¢ rentabilita celkového kapitalu (ROA) — vyjadiuje celkovou efektivnost podniku,

ROA = EBIT / Aktiva,

¢ rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — sleduje, jak je zhodnocovan kapitél vloze-
ny vlastniky, ROE = EAT / Vlastni kapital.

Pro oba ukazatele je dilezité, aby byly v plusu a pokud mozno dlouhodobé¢ rostouci. [9]

Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost podniku okamzité uhrazovat své kratkodobé zavazky. Ukazatele
poskytuji informace o tom, zda spole¢nost bude nebo nebude mit problémy se splacenim

svych kratkodobych zdvazk.

Ukazatele zadluZenosti

//////

Na financovani aktiv se podili jak vlastni, tak i cizi kapitél. Cizi kapitdl je podnikem vyu-
Zivan s védomim, Ze vynos, ktery diky nému realizuje, bude vyssi, neZ jsou naklady spoje-

né s jeho pouZzitim — placeny urok z ciziho kapitalu.

Celkova zadluZenost je zdkladni ukazatelem, ktery poméfuje celkové cizi zdroje k celko-
vym aktivim. Udava se, Ze ¢im vyssi je jeho hodnota, tim vyssi je zadluzeni podniku a tim

padem 1 vyssi riziko pro véfitele 1 vlastniky.

Ukazatele kapitdalového trhu
Do této skupiny ukazateli fadime nasledujici dva:

e vyplatni pomér (v %),
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e ukazatel P/E (price/earnings).

Vyplatni pomér udava, kolik procent Cistého zisku je ur¢eno na vyplatu dividend. Hodno-
kt ¢i sluzeb spolecnosti. JestliZze vyrobek ¢i sluZzba nejsou uspesné, dochdzi k dpravé vy-
platntho poméru ovS§em smérem dolll. Nastdva i opacnd situace, kdyZ spole¢nost dosdhne

vyborného zisku a vyplati vyssi dividendy, vzroste i cena jejich akcii.

P/E vyjadiuje, za jak dlouho se vrati vaimi vloZeny kapitdl (trZzni cena akcie / EAT na 1
akcii). Cim je niZsi, tim je to pro vés lepsi, protoZe se kapitél vrati za kratsi dobu, existuje
vyssi predpoklad riistu ceny akcii i dividend. Pro investora je ale nutné, aby tento ukazatel

denn¢ kontroloval, ponévadZ trzni cena akcie (Citatel) se kazdodenné méni. [9]

Ukazatele mérici hodnotu spolecnosti
Trzni hodnota = pocet obchodovanych akcii x aktudlni cena 1 akcie
Redlna hodnota = trzni hodnota + dluh — CF (pfi nakupu; + CF pfi prodeji)

Koncové P/E = trzni cena / zisk na akcii (je dobré, pokud klesa, coz poukazuje na podhod-

nocenost akcii, hodnota pod 10 = nakup)

Budouci P/E = trzni cena / o¢ekdvany zisk na akcii (fikd, jaké bude P/E v budoucnu dle
oc¢ekdvanych hospodéiskych vysledkil spolecnosti)

P/E/G = trZni cena / zisk na akcii / trZzby (zachycuje i vyvoj trZeb, jestliZe rostly a existuje
predpoklad ristu, projevi se to pozitivné i ukazateli P/E, dobré je hodnota kolem 1)

P/S = cena akcie / trzby na akcii (alternativné trZzni hodnota / objem prodeje, hodnota mensi
nez 1 je vhodna k nakupu)

P/BV = trzni cena / icetni hodnota (je dobré upravit Gcetni hodnotu zjisténou z tcetnich
vykazl o tiché rezervy a nekonkrétni polozky, vyjadiuje kolik je trh ochoten zaplatit za

majetek akciondil, ndkup je vhodné realizovat pii hodnoté do 2,5) [9]
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Financni ukazatele

Ziskova marze = 100 x cisty zisk / celkové vynosy (Cisty zisk na jednotku vynost, ¢im je

hodnota vyssi a dlouhodobé¢ roste, tim lepsi pro investora a jeho rozhodnuti k nakupu)

Marze z vlastnich operaci = celkové vynosy — celkové operativni ndklady / celkové vyno-

s\ s

sy x 100 (tik4, kolik penéz spole¢nost vytvafi z vlastnich operaci, hodnota kolem 1 znaci

nakup)
ROA = EBIT / aktiva (hodnota 15 %)

ROE = EAT / vlastni kapital (hodnota mé byt 2x vyssi k ROA) [9]

Informace o obchodovani akcii a dividenddch

Informace o vyvoji ceny akcie jsou diileZitym podkladem pro rozhodnuti k nakupu (¢i pro-

deji). Mezi zdkladni patfi:
e uzaviraci cena piredchoziho obchodniho dne,

e zména ceny za posledni rok (rozpéti ceny za rok; umoziuje zjistit, zda je akcie

podhodnocena, jestli byla v bublinovém efektu),
® nejvysSi a nejnizsi cena za posledni rok,

¢ 50denni nebo 200denni klouzavy priamér ceny (pokud cena akcie prorazi hodno-

tu klouzavého priméru zezdola = ndkup).

Meszi statistické ddaje o akcii fadime:
e prumérny denni obrat (pokud je nékolikandsobné vétsi oproti priméru a cena ak-
cii nevzristd = signdl k ndkupu),

e pocet akcii na trhu (udava, kolik je akcii v obéhu a ne ve vlastnictvi emitenta;
emitent vykupuje, pokud nahle dochazi k poklesu ceny nebo nechce vynaloZit vy-

produkované CF na jiné provozni véci, ¢imz zvySuje vnitini hodnotu kazdé akcie).
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Jestlize investor kupuje akcie kviili dividendovym vynostim, m¢l by se zajimat o:
¢ komentaie ve vyro¢nich zpravach (vyplata a vyse dividend),

¢ datum naroku na dividendu (den, kdy je nutné vlastnit akcii, aby vznikl narok na

dividendu). [9]

Ziskané udaje a jejich analyza urci pfibliznou vnitini hodnotu akcie a predpokladany vyvoj
spolecnosti. Vnitini hodnota se posléze porovndva s kurzem akcie na trhu, a tak se ukaze,

zda je akcie pod- (ndkup) nebo nadhodnocend (prode;j).

4.1.4 Slabiny fundamentalni analyzy

Na to, ze fundamentélni analyza poskytuje velmi obsahly podklad pro rozhodovani na ka-

pitalovych trzich, ma i tato analyza sva ,,ale*:

a) neumoznuje okamzit¢ odhalit jednotlivé ekonomické negativni fundamentalni in-
formace, které se opozdén¢ objevi v tcetnich ¢i jinych ekonomickych vykazech a

zpravach a investor tak nemuze ihned reagovat na vzniklou situaci;

b) neodhali pokles trhu na zdkladé faleSnych zprav, které produkuji rizné skupiny ve

svij prospéch. [9]

4.2 Technicka analyza

Fundamentalni analyza tik4, jakou akcii koupit (prodat), ale nefikd kdy tuto transakci pro-

vést. Otazku ,.kdy?* ndm zodpovi technickd analyza.

Cilem technické analyzy je zachytit formou grafického zndzornéni vyvoj kurzl akcii a bur-
zovnich indext na zdklad¢ analyzy publikovanych trznich dat (oteviraci, zaviraci, nejvyssi
a nejnizsi kurzy, objemy obchodt, technické indikdtory) a ndslednym rozborem vytvore-
nych grafa urcit budouci sméry dalSiho vyvoje cen akcii a burzovnich indexti. Technicka
analyza méii ndkup a prodeje a z téchto objemi a cen akcif (pfip. indexti) za urcité obdobi

a vyvozuje jejich pfisti vyvoj.
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Technicti analytikové vychazi z myslenky, Ze ceny akcii a indexii jsou determinovany na-
bidkou a poptdvkou. Dale mini, Ze v kurzu jsou jiZ obsaZeny pesimistickd ¢i optimisticka
ocekdvani a ndlada vSech tcastniki trhu, stejné tak i fundamentélni tidaje a dalsi informa-
ce. Dokdze zachytit psychologii ti¢astnikl, jestli na trhu dochdzi k prodejim ¢i ndkuptim, a

to prumérnym, nizkym nebo nadprimérnym spojenych s riistem ¢i poklesem cen. [9], [13]
Technickd analyza vychdzi z téchto predpokladi:

e trzni cena akcii je urCovana na zdklad¢ vztahu nabidky a poptavky,

e akciové kurzy se pohybuji v trendech po urcitou dobu,

e zmeéna trendu je zpusobena posunem nabidky a poptavky,

¢ zmény trendll mohou byt detekovany pomoci studia historickych cen a objemil ob-

chodu,

e mnoho grafickych informaci se pravidelné¢ opakuje a umoZziuji tak prognézovat

kurzovy vyvoj. [12]

Jako svlij nastrojovy aparét technickd analyza vyuZziva:

Vv s

e grafy — cdrkovy (pro vyhodnocovani dlouhodobéjsich ¢asovych obdobi), sloupkovy
(pouziva se ve form¢ denniho grafu), bodovy (pracuji s cenou a jejimi zménami a

vytvafi obrazce nesouci ndkupni ¢i prodejni signdl), japonské svice;

e technické indikatory — klouzavé prumery (pokud cena protne vyrovnavaci primeér
zezdola nahoru = ndkup a naopak), objemy obchodii (cena stoupd a obraty klesaji =

prodej a naopak), oscildtory (vyuzivaji se v beztrendovém obdobi).

Znaky technické analyzy 1ze shrnout do n¢kolika bodt:
¢ k analyze jsou pouZzivana publikovana trzni data,
e analyza se zam¢fuje na na¢asovani ndkupnich ¢i prodejnich rozhodnuti,
® analyza se zajimd o cenové zmény a interni faktory,

e analyza je vhodna pro kratké obdobi,
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e analyza se snaZi ur¢it smer vyvoje ceny,

e analyza se pokousi stanovit optimalni vysi ceny pro vstup €i vystup z pozice,

s M/

e analyza pomdha fidit objem podstupovaného rizika. [9], [12]

4.2.1 Dowova teorie

Pan C. H. Dow byl americky statistik, ktery se vénoval zkoumani vyvoje jednotlivych ob-
chodovanych aktiv a zjistil, Ze jejich vyvoj podléha za urcitych podminek jasnym zdkoni-

tostem. Na zakladé tohoto zjiSténi vytvofil indexy, které maji znazoriiovat cely trh:

1. primyslovy index (DJIA = Dow Jones Industrial Average, 1896), ktery obsahuje 30
akcif nejvyznamnéjsich primyslovych firem,
2. dopravni index (DJRA = Dow Jones Rail Average, 1896, od 1970 DJTA = Dow

Jones Transportation Average), ktery obsahuje 12 akcii nejvyznamnéjSich doprav-

nich spolec¢nosti (diive Zeleznice),

3. zéasobovaci index (DJUA = Dow Jones Utility Average, 1929).

Pan Dow vychézel z toho, Ze primyslovy a dopravni index zobrazuji pravé existujici hos-
podaiskou situaci zemé¢. Podle této mysSlenky musi oba indexy navzdjem potvrdit smér pri-
bchu, aby se jednalo o spolehlivy trzni signdl sméru. V pozadi teorie stoji skutecnost, Ze
pramysl a doprava na sobé nejsou vzajemné zavislé — aby se mohly dostat primyslové vy-
robky na trh, potfebuji k tomu dopravu, a tedy kdyZ se dafi pramyslu, dafi se i dopravé. V
piipadé, kdy se jednomu sektoru daii podstatné Iépe nez druhému, nastdva nesoulad. Pokud
zaostdvajici sektor svou ztratu del$i dobu nedorovnd, 1ze ocekdvat na trhu vyrazny obrat.

[25]

Podle Dowovych pozndmek a ¢lankd v The Wall Street Journal nékolik analytikii odvodilo

jeho teorii, ktera stoji na téchto zakladech:

1. indexy diskontuji vSechno — burzovni indexy odrdzeji vSechny informace, které

jsou znamé a relevantni (i z minulosti a véetné zohlednéni budoucnosti);



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

2. trh ma t¥i trendy

e primdrni trend — je silny a déle trvajici (od 1 roku aZ desitky let), pro investora

je dobré nastoupit do trendu na jeho zacatku a nechat se jim unéset;

e sekunddrni trend — je stfednédoby (od 1 tydne do 1 roku), i na tomto trendu

muze investor vydélat, kdyZ vystihne jeho zalatek;

® nevyznamny trend (beztrendové obdobi) — ma spiSe kritkodoby charakter (1
den aZ n€kolik mésicit), objevuje se po skonceni predchozich trendd, kdy jesté

nenastal trend novy;

e

3. primarni trend ma 3 faze vyvoje — rozliSujeme rostouci (byci), kdy kazdé nové

maximum (minimum) leZi vySe nez to pfedchozi:

® fdze akumulace — nejlépe informovani ucastnici (market makefi) trhu zacinaji
akumulovat (nakupovat) aktivum, které je podhodnoceno, cena se stabilizuje na
urovni svého poklesu nebo za¢inad zvolna rust, coz zjistime diky neklesajici ce-

n¢€ navzdory negativnim zpravam;

® fdze vstupu investorské verejnosti (tradefi, spekulanti) — cena aktiva zacina

rychle rust, ale je stdle vhodna doba dost vyd¢lat;

e fdze distribuce — market makefi toto aktivum doporucuji k ndkupu drobnym in-
vestortim, ¢imZ se ho zbavuji (maji jiz dostateény zisk), tato faze trvd velmi

kratce a je charakteristickd velkymi objemy obchodt;

a klesajici (medvédi) trend, kdy kazdé nové minimum (maximum) leZi niZ nez to

piedchozi:

e faze distribuce — je shodnd jako v rostoucim trendu, cena dosahuje svého vr-

cholu a otaci se k poklesu;

® fdze paniky — nastdva vyprodej, majitelé aktiva panikaii a prodédvaji, jenZe

chybi kupci;

® fdze postranniho pohybu — pokud firma, jejiz akcie propadly, mé svou stdlou
vnitini hodnotu, tak se market makefi snazi pomoci negativnich zprav pfi-
mét vlastniky téchto akcii k prodeji za sméSnou cenu a zacind opét faze

akumulace;
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4. trend musi byt potvrzen objemem obchodii — je-1i objem ochodu zanedbatel-

ny a cena akcie presto roste, je tento rast pouze spekulacni a nebude mit dlou-
hého trvani, pokud objemy rostou pii mirn¢ rostoucich cenach, je to zndmka

vzniku trendu;

indexy se musi navzajem potvrzovat — kdyz je ekonomika v ristové fazi, je
vétsi poptavka po statcich (primyslovy index), které se musi néjak dopravit
k zdkaznikovi (dopravni index), spolecnosti z obou indext tedy dosahuji vys-
Sich ziskll a tudiZ roste i cena jejich akcif a tim i indexy a pokud soucasné, tak
potvrzuji rostouci trend; v ptipad¢, kdy jeden index roste a druhy ne, se ekono-

mika nachdzi ve fazi zacinajiciho ristu nebo ochlazeni (ptip. recese);

trend existuje do té doby, nez se objevi obrat — kazdy trend ma zacétek a ko-
nec, trend (cena) za¢ind rast po objeveni dna ptedchoziho trendu a konéf pfi ob-

jeveni vrcholu. [9], [12]

4.2.2 Kritika technické analyzy

I technicka analyza m4 své nedostatky:

a) neexistuji empirické dikazy o predpokladu TA, Ze historie cenovych zmén se opa-

b)

d)

kuje,

chybi divody pro opakovani historickych formaci kurzového pohybu

v budoucnosti,

polemika ohledné piedpokladu TA, Ze cena jiZ obsahuje vSechny relevantni dostup-

né informace,

nejednotné vyklady jednotlivych technickych indikéatort. [13]

4.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza studuje chovani vétSiny tcastniktll trhu, jejich citové podnéty, pfici-

ny a dusledky chovani. Po poznani téchto skute¢nosti se snazi odvodit takové chovani, aby
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dokazalo pfedem spravné urcit chovani investorského davu, tim pfedchdzet k chybam in-

MV

vestorského davu a t€Zit ze spravného urceni piiStiho chovani davu.

Tato analyza vychéazi z predpokladu, Ze rozhodujicim faktorem ovliviiujicim vyvoj cen
aktiv je lidskéd psychika, kterd md za nasledek vétSinovy nakup daného aktiva vyvolujici
rust jeho ceny a naopak. Mezi hlavni pfedstavitele patii Gustave le Bon, John Maynard

Keynes a André Kostoldnyi. [9]
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II. PRAKTICKA CAST
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5 OBCHODNIK S CENNYMI PAPIiRY

Fyzicka osoba m4 k dispozici 500 000 K¢. Rozhodla se vstoupit na akciovy trh a své peni-
ze co nejlépe rozmnozit. Jako akciovy trh si vybrala RM-Systém. Svou investici bude drzet

dlouhodobé, aby splnila dafiovy test o prodeji CP a byla tak osvobozena od dané z pifijmu.

Jelikoz nedisponuji zddnym fyzickym kapitdlem v tak velké hodnot€, jsou vSechny obcho-

dy uskute¢nény fiktivnim zptisobem (www.investicka.cz).

5.1 Obchodovani na RM-Systému

Aby fyzickd ¢i pravnickd osoba mohla zacit obchodovat, je tieba pii podpisu smlouvy

predloZzit nasledujici doklady:
e obcansky pritkkaz, resp. vypis z OR;

e ¢islo uctu ve Stfedisku cennych papirti (pokud je ziizen, popiipad¢ se zaloZi pii
podpisu), na tomto Uctu jsou vedeny vSechny ceské cenné papiry, dal$i zmény sou-
visejici s ndkupem a prodejem akcii jsou jiZz provadény automaticky trhy s cennymi

papiry;
e (¢islo bankovniho uctu klienta;

e registracni ¢islo v RM-Systému (pokud je zaloZeno, jestliZze ne pii podpisu smlouvy

se zalozi).

V RM-Systému je vytvoren tzv. JUMBO ucet, kde jsou vedeny veskeré penézni pohyby za
obchodovani. Pokyny k obchodovéani je mozné zadat osobné€ v pobofkiach RM-Systému

nebo pres elektronickou aplikaci Wobchod. [29]

Pro¢ obchodovat na trhu RM-SYSTEM?
- vyhodné poplatky: od 1.4.2008 jsou sniZené poplatky (viz. ptiloha II);

- je mozné obchodovat ¢eské i zahrani¢ni akcie;
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- moderni internetovd aplikace Wobchod: jednd se o internetovou on-line aplikaci

v, s

slouzici k snadnému a rychlému obchodovani ¢eskych i zahrani¢nich CP;

- 57 poboéce v CR. [29]

V investi¢ni hie, stejné jako v internetové aplikaci EasyClick, jsou u jednotlivych obchodl
strhavdny poplatky ve vysi 0,29 % z objemu realizovaného obchodu. Podani pokynu

k nédkupu (resp. prodeji) neni zpoplatnéno.

5.1.1 Srovnani poplatki za obchodovani na RM-S a BCPP

Na RM-Systému muze fyzickd osoba obchodovat sama za sebe. Na BCPP je obchodovani

mozné pouze pres ¢lena burzy. Vybrala jsem spolecnost Patria Online, a.s.
Poplatek v internetové aplikaci EasyClick RM-Systému [29]:

Nékup 100 ks akcii s limitni cenou 1 000 K¢, celkova cena je tedy 100 000 K¢.

- Poplatek za podani pokynu 0 K¢
- Cena za obchod dle tab. 2 0,29 % z 100 000 K¢, tj. 550 K¢&
- Celkem 290 K¢

Poplatek miniSPAD Patria Direct [28]:
Nékup 1 minilotu: 100 ks za cenu 1 000 K¢, celkova cena je tedy 100 000 K¢.
- Cena za obchod 0,45 % z 100 000 K¢ + 0,01 % z 100 000 K&, tj. 460 K&

- Celkem 460 K¢

Z uvedeného vyplyva, ze obchodovani pfes internetovou aplikaci EasyClick v ramci RM-

Systému, je levnéjsi oproti realizovani obchodu pfes miniSPAD u spole€nosti Patria Onli-

ne, a.s.
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6 EKONOMICKA SITUACE CR A ZAHRANICI

Pro zhodnoceni majetku byla vybrana Ceska republika, a to z nékolika divodi:

znalost prostredi,

Zadna jazykova bariéra,

dostupnost relevantnich kurzotvornych informaci,
nehrozi ztraty z ménového rizika,

velky vybér makléit a obchodniki s CP.

6.1 Pramysl a stavebnictvi CR

Primyslova vyroba se v inoru meziro¢né zvysila o 11,3 procenta po lednovém zvysSeni o

9,1 procenta. K celkovému rtistu piispéla 4,0 procentnimi body rychle rostouci vyroba do-

pravnich prostfedkil a zafizeni (riist odvétvi o 17,7 %), dalsimi 3,3 % vyroba elektrickych

a optickych piistrojii a zafizeni (rast odvétvi o 25,3 %) a 1,5 % opravy strojii a zafizeni

(rast 0 22,1 %). SniZila se vyroba v odvétvi vyroba textilii, textilnich a odévnich vyrobki a

vyroba potravinaiskych vyrobki a napojt, tabdkovych vyrobki.

% zmena - change iv %
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Obr. 1 Prizmyslovd produkce CR [21]
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Hodnota novych zakazek uzavienych ve vybranych odvétvich se v tinoru meziro¢né zvy-

Sila 0 4,4 %, z toho hodnota zakazek ze zahranici klesla o 1,4 %.

Podobné¢ i stavebnictvi vykazalo silny meziro¢ni rust o 11,5 procenta. Meziro¢ni rust sta-
vebnich praci ovlivnily rozhodujicim zplisobem o 10,9 % stavebni prace na nové vystavbe,
rekonstrukcich a modernizacich v inZenyrském stavitelstvi (vliv 9,9 %), které se zvySily o
vyraznych 46,2 % v disledku praci na finan¢né ndkladnych stavbéch silnic a dalnic. Pouze

mirny byl riist praci v pozemnim stavitelstvi. Umoznilo to i pfiznivé pocasi.
Celkova stavebni produkce
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40
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Obr. 2 Stavebni produkce CR [21]

Pocet stavebnich povoleni byl v inoru meziro¢né vyssi o 5,5 %. Orienta¢ni hodnota povo-
lenych staveb byla ovlivnéna zejména ristem hodnoty nebytovych budov, vyrazny byl i
rust hodnoty povolenych bytovych budov, dosdhla 29,3 mld. K¢ a v porovnani s inorem
2007 vzrostla o 16,5 %. Byla povolena vystavba 3 364 bytt, coz bylo o 13,3 % vice nez v
unoru 2007. [21], [24], [28]
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6.2 Zahrani¢ni obchod CR

Zahrani¢ni obchod dosdhl v tnoru ptebytku 14,3 miliardy korun. Kladné saldo je pro
unorovou bilanci charakteristické od roku 2002 (s vyjimkou roku 2003) a letos bylo re-
kordni. Se staty EU 27 byla bilance aktivni ve vysi 43,8 mld. K¢, se stity mimo EU 27 pa-
sivni 29,5 mld. K¢. Saldo zahrani¢niho obchodu bylo ptiznivé ovlivnéno zejména zlepSe-
nim bilance v obchodé¢ se stroji a dopravnimi prostiedky, negativné ptsobilo zejména zhor-

Seni bilance v obchodé¢ s minerdlnimi palivy a priimyslovym spotiebnim zbozim.

csu Bilance Grafc. 3

Balance Franh Mo 3

womid. Ke, beEné camy
CEM b, curment pricas

02/08 0408 0806 08/08 10086 12/08 0zov o407 0807 hE:Thg 10707 12107 02/08
mes ice - monie

—bilance —s—medrocni a eny
balance wo-ychanges

Obr. 3 Bilance CR [21]

6.3 Spotiebitelské ceny a inflace CR

Index spotiebitelskych cen se v bfeznu snizil o 0,1 procenta, v tom ceny zboZi klesly o
0,2 % a ceny sluzeb vzrostly o 0,2 %. SniZeni cen v bfeznu ovlivnil pokles cen dovolenych
s komplexnimi sluzbami, v oddile potraviny a nealkoholické népoje se snizily ceny ovoce,
masa, vajec, mouky, masla, mléka, ostatnich mléénych vyrobkt, cukru, ¢okolddy a cokola-

dovych vyrobki. Zlevnily také ceny lihovin, vina a piva a ceny a doplatky 1éCiv.
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Meziro¢ni inflace klesla na 7,1 procenta z inorovych 7,5 procenta. Vliv dafiové reformy a

deregulace ndjemného odeznél, otéze prevzalo sniZzeni cen rekreace na konci zimni turis-

tické sezony. K desinflaci ptispély klesajici ceny potravin. [21], [24], [28]

Tempo rustu spotrebitelskych cen
Growth rate of consumer prices

o N 12 1408 2 3
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—d—prumerroku 2005=100 (average 2005 =100)

Obr. 4 Riist spotiebitelskych cen v CR [21]

6.4 Nezaméstnanost CR

Nezamé&stnanost v bfeznu klesla na 5,6 procenta, v souladu s ocekavanim. Pocet volnych

pracovnich mist se zvysil na rekordnich 151,3 tisice. Na jedno pracovni misto piipadly

koncem bfezna pouze 2,2 nezaméstnané osoby v porovnani se 4,0 uchazeci v bieznu 2007.

Velikost tohoto ¢isla naznacCuje, Ze je zde jeSté prostor pro sniZzovani poctu nezameéstna-

nych. [21], [24], [28]

6.5 Veiejné finance CR

Deficit ¢eskych vetejnych financi za lonisky rok dosdhl 1,58 procenta HDP po 2,66 procen-

ta v roce 2006. Jde tedy o jesté nizsi ¢islo nez v predbéZném odhadu. V1ddni dluh loni Cinil

28,65 procenta HDP.
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Cesky stétni dluh za prvni étvrtleti klesl o 32,2 miliardy na 860,1 mld. K&. Toto kratkodobé

zlepSeni je ddno hlavné fizenim dluhu ministerstvem financi. [21], [24], [28]

Ekonomickd data potvrzuji indikaci poskytnutou v pifedchozich dnech zahrani¢nim obcho-
dem a nezaméstnanosti, Ze Ceska ekonomika na zacéatku letoSniho roku neztratila nic ze své

dynamiky. [21], [24], [28]

6.6 Ekonomicka situace v zahraniéi

Cesky trh je podstatné ovlivnén ekonomickou situaci a ndladou na zahrani¢nich trzich

v USA, Evropé 1 Asii. Je tedy nutné sledovat i situaci na zahrani¢nich trzich.
Mezi zdkladni ukazatele USA, které hybou cenami na financnich trzich celého svéta, patii:

- prohlaseni piedsedy FEDu B. Bernankeho, ktery naptiklad fekl, Ze americka
ekonomika v prvnim pololeti klesne, ale v druhé poloving by jiz mohla opét rust a
v roce 2009 se dostat do trendu, tomuto ristu maji napomoci nizs§i sazby FEDu a

fiskalni opatient;

- index nakupnich manazera (ISM), ktery v bfeznu dosahl 49,6 bodu a ptekonal tak

ocekdvani a zlepsil se oproti tinoru (+);

- pocet Zadosti o davky v nezaméstnanosti, které klesly na 357 000, coz je zlepSeni,

nez trh Cekal (+);

- pocet pracovnich mist mimo zem¢&délstvi, tento ukazatel v bieznu klesl o 80 000,

kdyz trh ¢ekal pokles o 60 000 (+);
- nezameéstnanost, kterd vzrostlana 5,1 % (-);
- rozjednané prodeje domi, v tnoru klesly o 1,9 %, kdy trh ¢ekal snizeni o 1 % (-);
- pocet stavebnich povoleni klesl na 927 000, kdyz trh pocital s 970 000 (-),

- pocet nové zahajenych staveb domi poklesl o 11,9 % a o¢ekavani trhu bylo jen o

5,1 % (-)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

zakladni sazba mezibankovniho trhu, tu FED sniZil na 2,25 %, diskontni sazba

se snizilana 2,5 % (+);
- obchodni bilance, tinorova bilance se ocitla v deficitu 62,32 mld. $ (-);
- maloobchodni trzby, které v bfeznu vzrostly o 0,2 %, kdyz trh ¢ekal stagnaci (+);

- ceny prumyslovych vyrobci, prekrocCily o¢ekavani, kdyz se zvysily o 1,1 % diky

drahé rop€ (-);

- index spotiebitelskych cen za biezen je v souladu s ocekdvanim, kdyz mezirocné

vzrostl 0 4 % (-);
- spotiebitelska diivéra, jeZ klesla na 63,2 bodu (-),

- a samoziejm¢ hospodarské vysledky piednich firem (dobré = + a naopak). [24],

[28]

Dilezité zpravy z evropského regionu:

maloobchodni trzby eurozény v unoru klesly o 0,5 %, coz bylo pod ocekavanim

trhu (-);
- MMF snizil odhad ekonomického ristu eurozony v r. 2008 na méné nez 1,3 % (-);

- prumyslova vyroba eurozény vzrostla meziroéné na 3,1 %, kdyZz ocekdval mensi
rast (+);
- meziro¢ni mira inflace patnictky zemi eurozény v bieznu vyskocila na 3,6 %, ja-

drové inflace bez cen energii a potravin vzrostlana 2 % (-);

- zahrani¢ni obchod v unoru s pfebytkem + 0,8 mld. eur (v lednu -11,0 mld. €) (+).

[24], [28]

Momentalné je globalni ekonomika stdle otfesena hypote¢ni krizi a stagnaci ekonomiky

USA a je tézké urcit, zda se blizi konec, pokracovani, ¢i rozsiteni do Evropy a Asie.

Objevuji se ale také dobré zpravy, napt. obnoveni ristu v USA ac¢ velmi slabého primyslo-
vého sektoru i rast jejich novych zakdzek. OvSem vyhled do dalSitho pololeti oslabil, ale

naddle se oCekdva rust. Firmy ptedpokladaji, Ze zaméstnanost se v tomto sektoru ménit
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nebude. Na druhé stran¢ zesiluje rast ndkladi a tim se zvySuji i ceny produkce. Takové
zpravy jsou brany velice pfiznive, protoZe zvedajici se ceny se odrazi v trzbidch danych
firem a ty pak v cen¢ jejich akcii. Nicmén¢ rust cen brzdi spottebitelské vydaje, které by
mohly vyvolat dal$i hospodafskou slabost americké ekonomiky.

v s

Kvtli zvefejnénym makrodatim se ocekava, ze FED opét snizi zdkladni sazbu o 25 pro-
centnich bodu, aby zabréanil nebezpeci slabého ristu ekonomiky a napéti na finan¢nich tr-
zich. Neni vylouceno, Ze se sazba snizi i o 50 procentnich bodu kviili sldabnuti spotiebitel-

skych vydaji domacnosti diky rlistu cen.

Rust ekonomiky je stahovan vysokymi drokovymi sazbami, drahou energii, recesi na trhu

dom a zpfisnénim tveérovych podminek. [24], [28]
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA VYBRANYCH TITULU
CESKEHO KAPITALOVEHO TRHU

7.1 Metody pro vypocet vnitini hodnoty akcii

Fundamentalni analyza (vypocet vnitini hodnoty akcii) vybranych titulli je provedena po-

moci 3 ukazately, a to:

1. P/E,
2. EV/EBITDA,
3. P/BV.

7.1.1 P/E

P/E (Price/Earnings) patfi mezi nejznaméjsi a mnoho vyuzivané ukazatel, ktery fika, za jak
dlouho se vrati investovany kapitél. Plati tedy: ¢im nizsi je hodnota P/E, tim se rychleji

investice vrati a také existuje pfedpoklad rstu ceny daného CP. [9]

Vnitini hodnota (VH) pomoci P/E se stanovi jako:

VH=P/ExE,
VH ... vnitini hodnota,
P/E ... trZzni cena / zisk,
E. zisk v nésledujicim obdobi. [12]

7.1.2 EV/EBITDA

Tento ukazatel poméfuje redlnou hodnotu firmu, kterou ji pfitkne trh (EV = Enterprise Va-
lue), a jeji zisk pred zdanénim, droky a odpisy (EBITDA = Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization). JestliZze hodnota tohoto ukazatele bude pod 10,

znaci to dobrou akcii, ale pouze s porovnanim dalSich dilezitych ukazatelt. [9]
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Vnitini hodnotu stanovime jako:

VH = EV/EBITDA x EBITDA,, / n

VH ... vnitini hodnota,

EV redlnd hodnota spolecnosti (trzni cena x pocet akcifi),
EV/EBITDA ... redlnd hodnota / zisk pfed zdanénim, droky a odpisy,
EBITDA, zisk pfed zdanénim, troky a odpisy v ndlsedujicim obdobi,
n pocet akcii. [12]

71.3 P/BV

Tento ukazatel ddva do poméru cenu akcie (P) a ucetni hodnotu spole¢nosti na 1 akcii (BV
= Book Value). Hodnota ukazatele udava, kolik je trh ochoten zaplatit za majetek akciona-
. Idedlni je vyslednd hodnota na tdrovni 1, za vhodnou se povazuje i interval 1 — 2,5. Vys-

$1 hodnoty jsou pro rizikovéjsi akcie. [9]
Vnitini hodnota se vypocita jako:

VH=P/BVxBV,/n

VH ... vnitini hodnota,

P cena akcie,

BV ... ucetni hodnota spole¢nosti,

Bv, ... ucetni hodnota v nésledujicim obdobi,

n pocet akcii. [12]
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7.2 CEZ

7.2.1 Profil spoletnosti CEZ, a.s.

CEZ, a.s. je matei'skou spole¢nosti Skupiny CEZ. Hlavnim pfedmétem &innosti CEZ, a.s. je
prodej elektiiny, opatiené zejména vyrobou ve vlastnich zdrojich, a s tim souvisejici posky-
tovani podpirnych sluzeb elektrizacni soustave, ddle vyroba, rozvod a prodej tepla. Skupi-
na CEZ je vyrobcem elektiiny, provozovatelem distribuéni soustavy a subjektem na velko-
obchodnim i maloobchodnim trhu s elektfinou. Mezi jeji dalsi ¢innosti patii telekomunika-
ce, informatika, jaderny vyzkum, projektovani, vystavba a udrzba energetickych zafizeni,
t&7ba surovin, zpracovani vedlejsich energetickych produktii aj. Skupina CEZ patif do ev-
ropské desitky nejvétsich energetickych koncernil a je nejsilnéjSim subjektem na doméacim

trhu s elektfinou.

Usp&sné akvizice distribuénich firem v Bulharsku a Rumunsku, i elektrdren v Polsku a
Bulharsku oteviely Skupind CEZ cestu na nové trhy. V pribhu roku 2006 piibyly do Sku-
piny CEZ nové dcefiné spole¢nosti v Srbsku, Kosovu, Borné a Hercegoviné a na Ukrajing.
Koncem roku Skupina CEZ a MOL vytvofily strategickou alianci zaméfenou na budovani

plynovych elektraren v Mad’arsku.

AKkcionari
Celkové vyse zdkladniho kapitdlu CEZ, a. s., zapsand v obchodnim rejstiiku k 17.4.2007
Cinila 59 221 084 300 K& rozdéleného do akcii CEZ, a. s., ISIN CZ0005112300 o nominél-

ni hodnoté 100,- K& v celkovém poctu 592 210 843 kusi zaknihovanych ve Stiedisku cen-

nych papirti.
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Tab. 2 Struktura akciondrii CEZ, a.s. [19]

v % k 17.5.2006 k 31.12.2006 k 17.4.2007
Pravnické osoby celkem 94,95 95,74 95,45
MF CR* 67,61 67,61 67,61
Ostatni pravnické osoby 23,93 24,27 13,24
z toho: domaci 5,02 2,93 3,18
zahrani¢ni 18,91 21,34 10,01
Fyzické osoby celkem 5,05 4,26 4,55
7 toho: domaci 4,92 4,15 4,43
zahrani¢ni 0,14 0,11 0,11

* Do 1. 1. 2006 vykondval spravu stdtniho akciového podilu Fond ndrodniho majetku CR

Valna hromada schvilila, Ze spole¢nost CEZ miize poéinaje dnem 23. dubna 2007 nabyvat
vlastni kmenové akcie v objemu, ktery celkem neptekroci 59 221 084 kusii. NejniZsi cena,
za kterou miZe spole¢nost CEZ své akcie nabyt, ¢ini 300 K& za akcii. Nejvyssi cena, za
kterou miiZe spole¢nost své akcie nabyt, ¢ini 2 000 K& za akcii. K 11. 4. 2008 CEZ vykou-
pil celkem 9,554 % svych akcii.

Dividendy

Tab. 3 Vyplacené dividendy CEZ, a.s. [19]

Rok Dividenda na akcii v K¢
2000 2,00
2001 2,50
2002 4,50
2003 8,00
2004 9,00
2005 15,00
2006 20,00
2007 40,00
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Predstavenstvo CEZ, a.s. navrhlo ke schvéleni dividendu za rok 2007 ve vysi 40 K¢ na
akcii, coz pfedstavuje 3,3% dividendovy vynos. Hodnota dividendy je o 100 % vyS$i nez

dividenda za rok 2006 (20 K¢).

7.2.2  Vnitini hodnota akcie CEZ, a.s.

Trzni cena 1 akcie k 31.3.2008 =1 227,70 K¢.

Tab. 4 Zdkladni ukazatele CEZ, a.s. [19]

v K¢, ks 2006 2007 2008

EBITDA 64 344 000 000 75 300 000 000 85 500 000 000
EAT 28 756 000 000 42 800 000 000 46 600 000 000
Celkov4 aktiva 368 700 000 000 307 900 000 000 ?
Celkové zavazky 177 878 000 000 126 300 000 000 ?
Pocet akcif 592 210 843 592 210 843 592 210 843

1. P/E

Zisk na akcii roku 2006:

E()7 = EAT()6 / poéet akcii
Eo7 =28 756 000 000 / 592 210 843 = 48,56 K¢

P/Eg7 =1 227,70/ 48,56 = 25,28

Zisk na akcii roku 2007:

Eos = EATy; / pocet akcii
Eos = 42 800 000 000 / 592 210 843 = 72,27 K¢
P/Eog =1227,70 /72,27 = 16,99

VHys = P/Ey; x Eos = 25,28 x 72,27 = 1 827 K¢&
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Zisk na akcii roku 2008:

E()g = EAT()g / pOéCt akcii
Eg9 = 46 600 000 000/ 592 210 843 = 78,69 K¢
P/Eg =1227,70 /78,69 = 15,60

VH09 = P/E()g X E()g = 16,99 X 78,69 =1 337 K¢

Ukazatel P/E se postupné snizuje a posledni hodnota udava 15,6, coz je doba, za kterou se
vrati investice do této akcie. Hodnotu povaZzuji jeSté za pfijatelnou, akcie je tedy vhodnd

k nékupu.

2. EV/EBITDA
EV = pocet akcii x cena
EV =592 210843 x 1 227,70 =727 057 251 951,10 K¢&
2006:

EV/EBITDA(s = 727 057 251 951,10 / 64 344 000 000 = 11,30

2007:
EV/EBITDAy; =727 057 251 951,10 /75 300 000 000 = 9,66

VHys = EV/EBITDA(s x EBITDA; / pocet akcii = 11,30 x 75 300 000 000 / 592 210 843
=1436.80 K¢

2008:
EV/EBITDA(g =727 057 251 951,10 / 85 500 000 000 = 8,50

VHyy = EV/EBITDA(; x EBITDA / pocet akcii = 9,66 x 85 500 000 000 / 592 210 843 =
1 394,66 K¢
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Z vysledkt je patrné snizovani EV/EBITDA hodnoty na 8,5. Za akcii vhodnou k ndkupu
Ize povaZovat tu, jejiz EV/EBITDA je pod hranici 10. Akcie CEZ tuto podminku splituje a
vysledky podporuji ndkup.

3. P/BV

P/BV = trzni cena / uCetni hodnota na 1 akcii

Tab. 5 Bilancni polozky CEZ, a.s. [19]

v mil. K¢ k 31.12.2006 k 31.12.2007

Celkova aktiva 368 700 370 900

Celkové zavazky 177 878 126 300

Uketni hodnota 190 822 244 600
2006:

TrZni cena (P) k 31.12.2006 = 961,50 K¢
Ugetni hodnota na 1 akcii (BV)= 190 822 000 000 / 592 210 843 = 322,22 K&

P/BV,=961,50/322,22 =2,98

2007:

Trzni cena (P) k 31.12.2007 = 1 361,20 K¢

Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 244 600 000 000 / 592 210 843 = 413,03 K&
P/BV,=1361,20/413,03 = 3,29

VH =P/BV,; x BV, =298 x 413,03 =1 230,83 K¢

Hodnoty vhodné k nakupu akcie se pohybuji v intervalu 1 — 2,5. Akcie CEZu se v tomto
intervalu bohuZel nenachdzi, ovSem nevidéla bych to jako rdzné odmitnuti ndkupu této

akcie.
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Zpriamérnovanim vypocitanych vnitinich hodnot dle jednotlivych metod dostaneme:

VH = (1337 +1394,66 + 1230,83) /3 =1 320,83 K¢&

Riistovy potencial: 1 320,83 — 1 227,70 = 93,13 K¢

(93,13 /1227,70) x 100 = 7,59 %

7.2.3 Zhodnoceni

Dle vypodti je vnitini hodnota akcie CEZ, a.s. na trovni 1 321 K& Nyni se obchoduje ko-
lem hodnoty 1200 K¢. Na cenu akcie ovSem ptusobi mnoho dalSich vlivli v pozitivnim i
negativnim smyslu, které budou ovliviiovat spolecnost, jeji hospodéiské vysledky, investi-

ce a moznost rustu.

Pro koupi tohoto titulu mluvi nékolik skutecnosti:

zpétny odkup akcii, diky némuz se zvysi hodnota spole¢nosti na 1 akcii;

- rostouci dividenda (dividenda za rok 2007 byla navrZena ve vysi 40 K¢ na akcii) a

zvyseni vyplatniho pasma pro dividendy;

- stoupajici ceny elektfiny, coZ zvysi trzby spolec¢nosti a tim 1 zisk a hodnotu spolec-

nosti;

- danova reforma, konkrétné sniZeni danového zatiZeni pravnickych spolecnosti z

nyné&jSich 24 % na 19 % od roku 2010;
- dividenda 40 K¢ na akcii (musi byt schvéleno valnou hromadou);

- potencidl a ispeSnost pfi akvizicich.

Na druhé stran¢ stoji i negativni zpravy:

- 1. kolo odkupu vlastnich akcii skon¢i za par dni, dalsi kolo zacne aZ po zruSeni vy-

koupenych akcif;
- sniZeni emisnich povolenek;

- neuspéch pfi akvizicich.
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7.3 Unipetrol

7.3.1 Profil spolec¢nosti Unipetrol, a.s.

Skupina UNIPETROL sdruZuje nékolik petrochemickych spoleénosti pasobicich v CR.

Spole¢nosti skupiny se zabyvaji zejména vyrobou a prodejem rafinérskych vyrobkd, che-

mickych a petrochemickych polymert, hnojiv a specidlnich chemikélii. Skupina provozuje

rovnéZ vlastni dopravni sluzby a financuje vlastni vyzkum a vyvoj. Skupina UNIPETROL

je predni rafinérskou a petrochemickou spole¢nosti v CR a vyznamny hra¢ ve stiedni a

vychodni Evropé¢.

Akcionari

Tab. 6 Struktura akciondrii Unipetrol, a.s. [32]

v % k 8.4.2008

PKN Orlen 62,99

Vetejné obchodované akcie 37,01
Dividendy

Tab. 7 Vyplacené dividendy Unipetrol, a.s. [32]

Rok Celkem vyplacené dividendy Dividenda na akcii v K¢
1997 241 175 236,12 1,33
1998 - 2006 0,00 0,00

Unipetrol své zisky nevyplédci svym akciondiim, ale pouZiva je ke svému dal§imu rozvoji a

tim zvySuje hodnotu spole¢nosti pro akcionafe.

7.3.2 Vnitini hodnota akcie Unipetrol, a.s.

Trzni cena 1 akcie k 31.3.2008 = 261,70 K¢.
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Tab. 8 Zdkladni ukazatele Unipetrol, a.s. [32]

v K¢, ks 2006 2007 2008

EBITDA 7 828 000 000 8 045 000 000 8 500 000 000
EAT 1 693 000 000 6 411 000 000 7400 000 000
Celkova4 aktiva 71 907 000 000 66 169 000 000 ?
Celkové zavazky 30 747 000 000 24 009 000 000 ?
Pocet akcif 181 334 764 181 334 764 181 334 764

1. P/E

Zisk na akcii roku 2006:

Eo7 = EATys / pocet akcii
Eo7 =1 693 000 000/ 181 334 764 = 9,34 K¢

P/Ey; =261,70 /9,34 = 28,02

Zisk na akcii roku 2007:

Eog = EAT07 / pOéCt akcii
Eos = 6411 000 000/ 181 334 764 = 35,35 K¢
P/Eog = 261,70/ 35,35 =7,40

VHjs = P/E¢7 x Eos = 28,02 x 35,35 = 401,58 K¢

Zisk na akcii roku 2008:

Eog = EATog / pOéCt akcii
Eg9 =7 400 000 000/ 181 334 764 = 40,81 K¢
P/Ego =261,70 /40,81 = 6,41

VH09 = P/Eog X Eog = 7,40 X 40,81 = 301,99 K¢
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SniZujici se P/E u Unipetrolu je pozitivnim vysledkem a zna¢i pomérné rychlou ndvratnost

investice. Akcie Unipetrolu jsou tedy vhodnou pfilezitosti k investici.

2. EV/EBITDA
EV = pocet akcii x cena
EV =181 334 764 x 261,70 = 47 455 307 738,80 K¢
2006:

EV/EBITDA(s = 47 455 307 738,80 /7 828 000 000 = 6,06

2007:
EV/EBITDA; = 47 455 307 738,80 / 8 045 000 000 = 5,90

VHys = EV/EBITDA(s x EBITDA; / pocet akcii = 6,06 x 8 045 000 000 / 181 334 764 =
268,85 K¢

2008:
EV/EBITDAg =727 057 251 951,10/ 8 500 000 000 = 8,50

VHyy = EV/EBITDAy; x EBITDAs / pocet akcii = 5,90 x 8 500 000 000 / 181 334 764 =
276,56 K¢

Ukazatel EV/EBITDA se pohybuje na urovni 8,5, ktery je pod hranici 10. Tento vysledek

hodnotim jako pozitivni a akcii hodnotim jako vhodnou pro nékup.

3. P/BV

P/BV = trzni cena / iCetni hodnota na 1 akcii
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Tab. 9 Bilancni polozky Unipetrol, a.s. [32]

v mil. K& k 31.12.2006 k 31.12.2007

Celkova aktiva 71907 66 169

Celkové zdvazky 30 747 24 009

Uéetni hodnota 41 160 42 160
2006:

Trzni cena (P) k 31.12.2006 = 235 K¢
Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 41 160 000 000 / 181 334 764 = 226,98K¢

P/BV, =235/226,98 = 1,035

2007:

TrZni cena (P) k 31.12.2007 = 337,60 K¢

Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 42 160 000 000 / 181 334 764 = 232,50 K&
P/BV, =337,60/232,50 = 1,45

VH =P/BV, x BV, = 1,035 x 232,50 = 233,53 K¢

Hodnosty ukazatele P/BV akcii Unipetrolu se pohybuji v pasmu 1 — 2,5, coZ hodnotim jako

piiznivy vysledek a volim ndkup.

Zpramérnovanim vypocitanych vnitinich hodnot dle jednotlivych metod dostaneme:

VH = (301,99 + 276,56 + 233,53) / 3 = 270,69 K¢&

Riistovy potencial: 270,69 — 261,70 = 8,99 K¢

(8,99/261,70) x 100 = 3,44 %
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7.3.3 Zhodnoceni

Dle vypocti je vnitini hodnota akcie UNIPETROL, a.s. na trovni 271 K¢. Nyni se obcho-
duje kolem hodnoty 260 K¢. Na cenu akcie ovSem ptisobi mnoho dalSich vliva
v pozitivnim 1 negativnim smyslu, které budou ovliviiovat spolecnost, jeji hospodaiské

vysledky, investice a moZnost rustu.
Pro koupi tohoto titulu mluvi nékolik skutecnosti:

- optimalizace energetickych a logistickych ndkladt spolecnosti, optimalizace majet-

ku (restrukturalizace Unipetrol Trade, Vyzkumného tstavu anorganické chemie);

- ocekdvani bezproblémového provozu (Cerpani ze 2 zdroji — malé riziko vypadku
dodavek);
- zvySeni objemu zpracovavané ropy, navyseni prodeje petrochemickych produkti;

oA

- rozSiteni kapacit polypropylénové a ethylenové jednotky (zvySeni objemu a rozsite-

ni rozsahu produkt na podporu ristu v oblasti hlavnich zédkazniki);

- danova reforma, konkrétné sniZeni danového zatiZeni pravnickych spolecnosti z

nyng&jSich 24 % na 19 % od roku 2010;

- potencidl a ispéSnost pii akvizicich (Paramo, Ceska rafinérska).

Na druhé stran€ stoji 1 negativni zpravy:

- drahd ropa a tim sniZeni rafinérské marzZe a rtist ndkladt spojenych se zpracovanim
ropy;

- hospodarsky cyklus (petrochemie patii k cyklickym odvétvim).
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7.4 Telefonica O2 CR

7.4.1 Profil spole¢nosti Telefénica O2 CR, a.s.

Telefénica O2 Czech Republic, a.s. vznikla 1. Gervence 2006 spojenim spole¢nosti Cesky
Telecom, a.s. a Eurotel Praha, spol. s r.o. Integraci obou spolecnosti vznikla telekomuni-
kacni spolecnost vystavénd na konvergenci fixnich a mobilnich sluzeb. Telefénica O2 C.R.
poskytuje komplexni nabidku hlasovych a datovych a internetovych sluzeb, v pevnych a
mobilnich technologiich v¢etné nabidky na vyuzivani sitové infrastruktury pro provozova-
tele a poskytovatele vefejnych i nevefejnych siti a sluZzeb. Prodej sluZeb je orientovin na
dva zdkladni segmenty zdkaznik(, a to na spotiebitelsky a podnikatelsky segment (v¢. kor-
porétni klienty a stitni spravy). Spolecnost poskytuje také velkoobchodni sluzby ostatnim
provozovatelim vefejnych telekomunikaé¢nich siti a sluzeb v CR i zahrani¢i. Spoleénost
dnes provozuje témét osm miliéni mobilnich a pevnych linek, coZ z ni €ini jednoho z ve-

doucich poskytovatelti pIné konvergentnich sluzeb na svéte.

AKkcionari

Tab. 10 Struktura akciondru Telefonica O2 CR, a.s. [31]

v % k 31.12.2006

Telefonica, S.A. 69,40

Soukromi, institucionalni investofi 30,60
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Dividendy

Tab. 11 Vyplacené dividendy Telefonica O2 CR, a.s. [31]

Rok Dividenda na akcii v K¢

2000 7,50
2001 0,00
2002 57,50
2003 17,00
2004 0,00
2005 45,00
2006 50,00
2007 50,00

Ptedstavenstvo spolecnosti Telefénica O2 CR navrhuje ke schvdleni valné hromadé divi-

dendu ve vysi 50 K¢ na akcii, to ¢ini téméf 10% dividendovy vynos. Hodnota dividendy je

shodna s dividendou vyplacenou v roce 2007.

7.4.2 Vnitini hodnota akcie Telefénica O2 CR, a.s.

Trzni cena 1 akcie k 31.3.2008 = 516,40 K¢.

Tab. 12 Zdkladni ukazatele Telefonica O2 CR, a.s. [31]

v K¢, ks 2006 2007 2008

EBITDA 27 967 000 000 29 385 000 000 30 800 000 000
EAT 8 322 000 000 11 849 000 000 12 100 000 000
Celkova4 aktiva 117 585 000 000 113 137 000 000 ?
Celkové zavazky 88 615 000 000 84 425 000 000 ?
Pocet akcif 322 089 890 322 089 890 322 089 890
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1. P/E

Zisk na akcii roku 2006:

Eo7 = EATys / pocet akcii
Eq7 = 8 322 000 000 / 322 089 890 = 25,84 K¢

P/Ey; = 516,40/ 25,84 = 19,98

Zisk na akcii roku 2007:

E()g = EAT()7 / pOéCt akcii
Eos = 11 894 000 000 / 322 089 890 = 36,93 K¢
P/Eog = 516,40 /36,93 = 13,98

VHjs = P/Eg7x Egs = 19,98 x 36,93 = 737,86 K¢

Zisk na akcii roku 2008:

E()g = EAT()g / pOéCt akcii
Eg9 = 12 100 000 000 / 322 089 890 = 37,57 K¢é
P/Eg =516,40/37,57 = 13,75

VHy9 = P/Egg x Ego= 13,98 x 37,57 = 525,23 K¢

P/E na drovni 14 pro akcie Telefénica O2 je piiznivé, coZ podporuje rozhodnuti k ndkupu.

2. EV/EBITDA
EV = pocet akcii x cena
EV =322 089 890 x 516,40 =166 327 219 196 K¢&
2006:

EV/EBITDA(s = 166 327 219 196 / 27 967 000 000 = 5,95
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2007:
EV/EBITDA(; = 166 327 219 196 /29 385 000 000 = 5,66

VHys = EV/EBITDA( x EBITDA; / pocet akcii = 5,95 x 29 385 000 000 / 322 089 890 =
542,83 K¢

2008:
EV/EBITDA(g = 166 327 219 196 / 30 800 000 000 = 8,50

VHyy = EV/EBITDA(; x EBITDA / pocet akcii = 5,66 x 30 800 000 000 / 322 089 890 =
541,24 K¢

Hodnota EV/EBITDA op¢t piinesla pozitivni vysledek, ¢ini 8,5 a nachéazi se pod hranici

10. Tato skute¢nost opét podporuje rozhodnuti k ndkupu.

3. P/BV

P/BV = trZni cena / ucetni hodnota na 1 akcii

Tab. 13 Bilancni poloZky Telefonica O2 CR, a.s. [31]

v mil. K& k 31.12.2006 k 31.12.2007
Celkov4 aktiva 117 585 120 951
Celkové zavazky 88 615 88 742
Uéetni hodnota 28 970 32209

2006:

Trzni cena (P) k 31.12.2006 = 477,80 K¢&
Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 28 970 000 000 / 322 089 890 = 89,94K¢

P/BV, =477,80/89,94 = 5,31
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2007:

TrZni cena (P) k 31.12.2007 = 546,90 K¢

Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) =32 209 000 000 / 322 089 890 = 100 K¢&
P/BV, =546,90/ 100 = 6,14

VH =P/BV, x BV, =531 x 100 = 531 K¢&

Horsi vysledky piinesl ukazatel P/BV, ktery ¢ini 6,14 a nachdzi se v pasmu rizikovéjSich

akcii. OvSem ostatni ukazatele mluvi pro nakup.

Zpramérnovanim vypocitanych vnitinich hodnot dle jednotlivych metod dostaneme:

VH = (525,23 + 541,24 + 531) / 3 = 532,49 K¢

Riistovy potencial: 532,49 — 516,40 = 16,09 K¢

(16,09/516,4) x 100 =3.12 %

7.4.3 Zhodnoceni

Pomoci vypoctl se vnitini hodnota akcie Telefénica O2 CR, a.s. pohybuje na drovni 533
K¢. Nyni se obchoduje kolem hodnoty 505 K¢. Na cenu akcie ovSem ptisobi mnoho dal$ich
vlivll v pozitivnim i negativnim smyslu, které budou ovliviiovat spole¢nost, jeji hospodai-

ské vysledky, investice a moZnost rastu.

Pro koupi tohoto titulu mluvi n€kolik skutecnosti:
- rasttrzebo 2 -4 %;
- investice ve vysi 9 miliard K¢;

- sniZeni poklesu poctu pevnych linek (s tim souvisejici nabidka ADSL a IPTV) a
zaméieni se na oblasti vysokorychlostniho pfipojeni k internetu, datovych sluzeb,

sluzeb s ptidanou hodnotou a konvergovanych produkti;
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- zékaznicky potencidl na Slovensku;
- dividenda ve vysi 50 K¢ na akcii (Cekd se na schvaleni valnou hromadou);

- danova reforma, konkrétn¢ sniZeni danového zatiZzeni pravnickych spolecnosti z

nynéjSich 24 % na 19 % od roku 2010.

Na druhé stran€ stoji 1 negativni zpravy:
- pokuta T-Mobile za tdajn¢ nezaplacené propojovaci poplatky z minulosti;

- konkurence (Vodafone, T-Mobile).

7.5 Zentiva

7.5.1 Profil spolecnosti Zentiva N.V., a.s.

Zentiva N.V. je mezindrodni farmaceutickd spole¢nost, kterd se zaméfuje na vyvoj, vyrobu
a prodej modernich znackovych generickych farmaceutickych produktii. Klicovymi trhy
Zentivy jsou CR, Turecko, Rumunsko a Slovensko. Rychle zac¢ina ziskdavat v Polsku, Rus-
ku, Bulharsku, na Ukrajin€ a v pobaltskych statech. Zasadnim prvkem strategie Zentivy
orientované na pokracovani ziskového riistu je zvySovat na trzich sttedni a vychodni Evro-
py dostupnost modernich 1ékti (na predpis, volné prodejné) pro pacienty prostrednictvi po-
skytovatelll primarni péCe (kardiovaskuldrni nemoci, zanétlivé stavy, bolest, infekce, ne-
moci centrdlniho nervového systému, gastroenterologie a urologie). Rustu na dosavadnich i
novych trzich dosahuje Zentiva pfirozenym rozvojem svych aktivit i cestou vhodnych

akvizic.
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AKkcionari

Tab. 14 Struktura akciondri Zentiva N.V., a.s. [33]

v % k 31.12.2006

Sanofi-Aventis Group 24,90
Generali PPF Holding B.V. 19,10
Management a zaméstnanci 6,00
J&T Financial Services Limited 5,30
Ostatni investori 44,70

Dividendy

Tab. 15 Vyplacené dividendy Zentiva N.V., a.s. [33]

Rok Dividenda na akcii v K¢

2004 8,00
2005 9,50
2006 11,50

7.5.2 Vnitini hodnota akcie Zentiva N.V., a.s.

Trzni cena 1 akcie k 31.3.2008 = 958,70 K¢.

Tab. 16 Zdkladni ukazatele Zentiva N.V., a.s. [33]

v K¢, ks 2006 2007 2008

EBITDA 4 172 800 000 3557 400 000 5200 000 000
EAT 2289 300 000 1 456 000 000 2900 000 000
Celkova4 aktiva 18 268 000 000 36 954 000 000 ?
Celkové zavazky 6 172 000 000 24 995 000 000 ?
Pocet akcif 38 136 260 38 136 260 38 136 260
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1. P/E

Zisk na akcii roku 2006:

Eo7 = EATys / pocet akcii
Eo7 =2 289 300 000/ 38 136 260 = 60,03 K¢

P/Ey; = 958,70/ 60,03 = 15,97

Zisk na akcii roku 2007:

E()g = EAT()7 / pOéCt akcii
Eos = 1456 200 000/ 38 136 260 = 38,18 K¢
P/Eogg = 958,70/ 38,18 = 25,11

VHys = P/E¢7x Egs = 15,97 x 38,18 = 609,73 K¢

Zisk na akcii roku 2008:

E()g = EAT()g / pOéCt akcii
Eg9 =2 900 000 000 /38 136 260 = 76,04 K¢
P/Eg9 = 958,70 /76,04 = 12,61

VH09 = P/E()g X E()g = 25,11 X 76,04 =1 909136 K¢

Ukazatel P/E akcii Zentivy ve vysi 12,61 je pfijatelny a pfispiva k rozhodnuti ndkupu.

2. EV/EBITDA
EV = pocet akcii x cena
EV =38 136 260 x 958,70 = 36 561 232 462 K¢
2006:

EV/EBITDA(s = 36 561 232 462 /4 172 800 000 = 8,76
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2007:
EV/EBITDA; = 36 561 232 462/ 3 557 400 000 = 10,28

VHys = EV/EBITDA(s x EBITDA; / pocet akcii = 8,76 x 3 557 400 000 / 38 136 260 =
817,14 K¢

2008:
EV/EBITDA(g = 36 561 232 462 /5 200 000 000 = 7,03

VHyy = EV/EBITDAy; x EBITDAg / pocet akcii = 10,28 x 5 200 000 000 / 38 136 260 =
1 401,71 K¢

Ukazatel EV/EBITDA akcii Zentivy spliiuje limit 10 s hodnotou 7,03 a podporuje tak na-
kup.

3. P/BV

P/BV = trZni cena / ucetni hodnota na 1 akcii

Tab. 17 Bilancni poloZky Zentiva N.V., a.s. [33]

v mil. K& k 31.12.2006 k 31.12.2007
Celkova aktiva 18 268 36 954
Celkové zavazky 6172 24 995
Uéetni hodnota 12 096 11 959

2006:

Trzni cena (P) k 31.12.2006 = 1 268 K¢
Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 12 096 000 000 / 38 136 260 = 317,18 K¢&

P/BV,;=1268/317,18 = 3,99
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2007:

TrZzni cena (P) k 31.12.2007 = 976 K¢

Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 11 959 000 000 / 38 136 260 = 313,59 K¢&
P/BV,=976/313,59 = 3,11

VH =P/BV, x BV, =3,99 x 313,59 =1 251,22 K¢

Ukazatel P/BV akcii Zentivy také nefiguruje v pasmu 1 — 2,5, nicméné neptedpokladam

velké riziko.

Zpramérnovanim vypocitanych vnitfnich hodnot dle jednotlivych metod dostaneme:

VH = (1909,36 + 1 401,71 + 1 251,22) / 3 =1 520,76 K¢

Riistovy potencial: 1 520,76 — 958,70 = 922,06

(562,06 /958,70) x 100 = 58,63 %

7.5.3 Zhodnoceni

Vypocty vnitini hodnoty akcie Zentiva N.V., a.s. ukazaly hodnotu 1 521 K¢. Nyni se ob-
choduje kolem hodnoty 950 K¢. Na cenu akcie ovSem plsobi mnoho dalSich vlivi
v pozitivnim i negativnim smyslu, které budou ovliviiovat spolecnost, jeji hospodarské

vysledky, investice a moZnost rastu.
Pro koupi tohoto titulu mluvi nékolik skutecnosti:

- vyzkum a vyvoj generické verze Viagry a uvedeni na trh po vyprSeni patentové

ochrany Pfizer;
- akvizice na trzich vychodni a jihovychodni Evropy;

- zékaznicky potencidl v Turecku, Rusku, pobaltskych statech a na Ukrajing;
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- danova reforma, konkrétn¢ sniZeni danového zatiZzeni pravnickych spolecnosti z

nynéjSich 24 % na 19 % od roku 2010.

Na druhé stran€ stoji 1 negativni zpravy:
- konkurence (Bayer, Krka);

- objem prodejt 1é¢iv v CR v 1Q08 meziro¢né klesl o 8 %, coZ je v souladu s vyhle-

dem Zentivy na 1. pololeti 08 — firma ocCekéava slabsi trzby.

7.6 Erste Bank

7.6.1 Profil spolecnosti Erste Bank

Erste Group je jednim z nejvétSich evropskych poskytovatelll financnich sluzeb a vedouci
retailova banka ve stiedni Evrop€. Poctem klienti je na prvnim misté v oblasti poskytovani
finan¢nich sluzeb ve stfedni Evrop€ a na druhém misté podle objemu aktiv. Pocet klien-
ti Erste Group se od roku 1997 zvysil z 600 tis. na vice neZ 16 mil. v disledku expanze
banky v Rakousku, odkoupenim Ceské spofitelny, Slovenské spofitelny, chorvatské Rijeé-
ka banky, na podzim roku 2003 mad’arské Postabank, v srpnu 2005 odkoupenim srbské
Novosadske banky a v prosinci 2005 rumunské banky Banca Commerciala Romana. 28.
¢ervence 2006 tehdejsi Erste Bank ozndmila, Ze ziskala vétSinovy podil v ukrajinské bance

Bank Prestige.

Pro vyvoj obchodl v letech 2008 - 2009 Erste Group piedpoklada rocni primérny nérlst
¢istého zisku po mensinovych podilech o vice nez 20 %. Cilova hodnota poméru naklada k

vynostim by v roce 2008 m¢la Cinit méné nez 55 %.
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AKcionari
Tab. 18 Struktura akciondrit Erste Bank [22]
v % k 31.12.2006
DIE ERSTE Spar-Casse Privatstiftung 33,50
Austria Verein 6,00
Institucionalni investori 37,70
Soukromi investofi 8,30
Rakouské spoftitelny 7,00
Capital Research 5,00
Zameéstnanci Erste Bank 2,50
7.6.2 Vnitini hodnota akcie Erste Bank
Trzni cena 1 akcie k 31.3.2008 = 1 046,80 KC¢.
Pocet akcii = 316 288 945
Kurz k 31.3.2008 = 25,335 K¢/ 1 € [20]
Tab. 19 Zdkladni ukazatele Erste Bank [22]
2006 2007 2008
EBIT € 1 522 200 000 1 927 600 000 2 300 000 000
K¢ 38 564 937 000 48 835 746 000 58 270 500 000
EAT € 1 182 400 000 1 550 000 000 1 820 000 000
K¢ 29 956 104 000 39269 250 000 46 109 700 000
Celkova aktiva € 181 703 000 000 200 519 000 000 ?
K¢ | 4603445505000 | 5080 148 865 000 ?
Celkové zavazky € 170 799 000 000 189 116 000 000 ?
K¢ | 4327192665000 | 4791253860 000 ?
Pocet akcii ks 316 288 945 316 288 945 316 288 945
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1. P/E

Zisk na akcii roku 2006:

Eo7 = EATys / pocet akcii
Eo7 =29 956 104 000/ 316 288 945 = 94,71 K¢

P/Ey7; =1 046,80 /94,71 = 11,05

Zisk na akcii roku 2007:

E()g = EAT()7 / pOéCt akcii
Eos =39 269 250 000/ 316 288 945 = 124,16 K¢
P/Egg =1 046,80/ 124,16 = 8,43

VHys = P/Eg7x Egs= 11,05 x 124,16 =1 371,97 K¢&

Zisk na akcii roku 2008:

E()g = EAT()g / pOéCt akcii
Eg9 =46 109 700 000/ 316 288 945 = 145,78 K¢
P/Ego =1 046,80/ 145,78 =7,18

VH09 = P/E()g X E()g = 8,43 X 145,78 =1 228193 K¢

Pozitivnich vysledkti dosdhl ukazatel P/E akcii Erste Bank, kdyz se pohybuje na drovni 7.

Toto ¢islo je priznivé a piispivé k rozhodnuti nakupu.

2. EV/EBIT
EV = pocet akcii x cena

EV =316 288 945 x 1 046,80 = 331 091 267 626 K¢
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2006:

EV/EBITys =331 091 267 626 / 38 564 937 000 = 8,59

2007:
EV/EBITy; = 331 091 267 626 / 48 835 746 000 = 6,78

VHys = EV/EBITys x EBITy; / pocet akcii = 8,59 x 48 835746 000 / 316 288 945 =
1 326,32 K¢

2008:
EV/EBITys =331 091 267 626 / 58 270 500 000 = 5,68

VHyy = EV/EBIT(; x EBITys / pocet akcii = 6,78 x 58 270 500 000 / 316 288 945 =
1 249,09 K¢

Vybornych hodnot doséhl 1 ukazatel EV/EBITDA akcii Erste Bank, kdyZ €inil 5,68 a zaro-

vei je pod hranici 10, coZ zna¢i vhodnost ndkupu.

3. P/BV

P/BV = trzni cena / uCetni hodnota na 1 akcii

Tab. 20 Bilancni poloZky Erste Bank [22]

v mil. K¢ k 31.12.2006 k 31.12.2007

Celkova aktiva 4 603 445 505 000 | 5080 148 865 000

Celkové zavazky 4327 192 665 000 | 4791 253 860 000

Utetni hodnota 276 252 840 000 288 895 005 000
2006:

Trzni cena (P) k 31.12.2006 = 1 601 K¢
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Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 276 252 840 000 / 316 288 945 = 873,42 K&

P/BV,=1601/873,42=1,83

2007:

Trzni cena (P) k 31.12.2007 = 1297 K¢

Ucetni hodnota na 1 akcii (BV) = 288 895 005 000 / 316 288 945 = 913,39 K¢
P/BV,=1297/913,39 = 1,42

VH =P/BV, x BV, =1,83 x 913,39 =1 674,27 K¢&

Dobrych vysledki se podafilo ziskat i ukazateli P/BV, ktery vySel 1,42 a je ve vhodném

pasmu 1 —2,5. Cili dal¥f pozitivni skute¢nost podporujici ndkup.

Zpriamérnovanim vypocitanych vnitinich hodnot dle jednotlivych metod dostaneme:

VH = (122893 +1249,09 + 1 674,27) /3 =1 384,10 K¢

Riistovy potencial: 1 384,10 — 1 046,80 = 337,30

(337,30 /1 046,80) x 100 = 32,22 %

7.6.3 Zhodnoceni

Pomoci vypoctl se vnitini hodnota akcie Erste Bank pohybuje na drovni 1 384 K¢&. Nyni se
obchoduje kolem hodnoty 1 070 K¢. Na cenu akcie ovSem pusobi mnoho dalSich vlivla
v pozitivnim 1 negativnim smyslu, které budou ovliviiovat spolecnost, jeji hospodaiské

vysledky, investice a moZnost rastu.
Pro koupi tohoto titulu mluvi nékolik skutecnosti:
- rust Cistého zisku aZ 0 20 % v obdobi 2008 — 2009

- stabilita vyvoje banky a Zddné dramatické ztraty diky americké hypote¢ni krizi;
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- rekordni hospodaiské vysledky v roce 2007;
- dobry vyhled na rist ekonomiky statl stfedni a vychodni Evropy;

- akvizice a rostouci pocet klientt.

Na druhé stran¢ stoji i negativni zpravy:
- krize finan¢niho sektoru v USA;
- negativni vliv sentimentu ve finan¢nim sektoru na akciovych trzich;

- vyS§i riziko podnikdni ve vychodni Evropé€.
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8 TECHNICKA ANALYZA VYBRANYCH TITULU CESKEHO
KAPITALOVEHO TRHU

8.1 Metody technické analyzy

Pti technické analyze je pouZzito ndsledujicich metod:
1. Bollingerova pasma,
2. vyrovnavaci prumer,

3. objem obchodi.

8.1.1 Bollingerova pasma

Bollingerova pasma jsou konstruovédna na zdkladé¢ smérodatné odchylky (= rozdil mezi
uzaviraci cenou a klouzavym primérem), diky ¢emuz se az 95 % sledovanych hodnot z4-

vérecnych kurzii nachdz{ uvnitf téchto pasem.

Jestlize kiivka zdvérecnych kurzi prorazi horni pdsmo smérem nahoru, je to signal

k prodeji. Tento stav se nazyva piekoupenost, kdy posléze dojde k propadu ceny.

Opacnd situace, v niZz se kiivka zaveérecnych kurzii dostane pod troven dolniho pdsma,
znaci signal k nakupu. Tento jev se nazyva preprodanost, kdy cena je jiZ na svych mini-

malnich hodnotich a je velkd pravdépodobnost jejiho ristu zpét do pasma. [10]
Bollingerova padsma se skladaji ze 3 ¢asti:

1. horni pasmo - hranice vznikld ze souctu jednoduchého klouzavého pruméru a

dvojnasobku smérodatné odchylky;

2. dolni pasmo - hranice vznikla z rozdilu jednoduchého klouzavého priméru a dvoj-

nasobku smérodatné odchylky;

3. jednoduchy klouzavy priameér — prostiedni kiivka.
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8.1.2 Klasicky vyrovnavaci primér
Klasicky vyrovndvaci pramér je klasicky aritmeticky primér vypocitany z kurzu daného
aktiva za urcité Casové obdobi.

Nékupni signdl hlasi tato metoda v ptipadé, kdy uzaviraci cena protne kiivku vyrovnédvaci-

ho priméru zezdola nahoru.

Prodejni signdl naznacuje tehdy, kdyZ uzaviraci cena protne kfivku vyrovndvaciho primeéru

seshora dolu. [10]

8.1.3 Objem obchodii

Objem obchodii uddva pocet uzavienych obchodi (ndkupti a prodeji zaroven) ve formée
zobchodovanych kusii daného aktiva za ¢asovou jednotku. Na grafech je zndzornén kol-

mou useckou.

Jestlize cena aktiva vzrastd, ale objem obchodu klesd, jde o signdl k prodeji, protoZe hrozi

vyrazny pokles ceny.
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8.2 CEZ

Jak je vidét na niZe uvedeném obrazku, kiivka kurzu akcie CEZ prorazila vyrovnavaci pri-
m¢ér, coz byl signdl k ndkupu za piiblizn¢ 1 185 K¢. Cena déle stoupala, takZe byl prostor
pro tvorbu ziskl. Tento fakt potvrzuji i Bollingerova pasma, kdy cena propadla po dolni

hranici a postupné se vracela do pasma. V této dob¢ byl proveden i nadprimérny objem

obchodu.

V bieznu se cena akcii CEZu opét dostala mimo dolni hranici Bollingerova pasma a zéro-
vel pod vyrovndvaci primér. Navzdory tomu byl bojem obchodl velmi podprimérny.

V této dobé¢ byla ale piesto pithodné doba k ndkupu za cenu 1 190 K¢.

V dubnu jiz cena $plhala déle nad hranici 1 200 K¢& a ndkup 100 ks akcii CEZ byl proveden
v cené 1 219,80 K¢/1 ks. Nyni (21.4.2008) se obchoduje za 1 224 K¢.

||5Hr;|

Obr. 5 Vyvoj kurzu akcii CEZ [24]
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8.3 UNIPETROL

Na zacatku roku 2008 cena akcii Unipetrol poklesla az pod dolni hranici Bollingerova
pdsma a zaroven také pod vyrovndvaci 200denni primér. I objem obchodt v této dob¢ byl
vysoky. Cena se pohybovala kolem 275 K¢ na akcii. Nastala vhodna doba k nakupu.
V pritbéhu tnora cena stoupala a dostala se opét do Bollingerova pasma a dokonce prorazi-

la zezdola vyrovnavaci prumer.

Na konci tnora se cena ale v Bollingerové pasmu neudrZela a spadla pod dolni hranici to-
hoto pdsma. V bfeznu ovSem kurz zpevnil a pronikl zpét do pasma (= ndkup). OvSem stale

se pohyboval pod vyrovnavacim pramérem.

Obchod 200 ks akcii Unipetrol byl realizovan za cenu 258 K¢&/1 ks. Nyni (21.4.2008) se
obchoduje za 265 K¢.

Obr. 6 Vyvoj kurzu akcii UNIPETROL [24]
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8.4 Telefonica O2 CR

Akcie Telefonica O2 CR se v lednu propadly do velmi nizkych hodnot pod dolni Bollinge-
rovo pasmo, ¢emuz nasvédcoval i objem obchodl. Ale jesté ve stejném mésici se akcie
dokdzaly odrazit od svého do¢asného minima a posilit zpét do pasma (= nakup). Cena poté
stoupala stdle vyS az nad horni hranici pdsma. OvSem pak akciim dosel dech a zacaly po-

stupné ztracet.

V bieznu opét cena klesala, az se dostala pod dolni hranici pasma pii podprimérném ob-
jemu obchodl. Naddle pak cena oscilovala kolem hodnoty 510 K¢&/ks. Cena se stdle drzi

pod vyrovnavacim pramérem a je otdzkou casu, kdy jej prorazi.

Obchod 200 ks akcii byl proveden za 511,60 K&/1 ks. Nyni (21.4.2008) se obchoduje za
500 K¢.

TELEFANICADZ C.R

Obr. 7 Vyvoj kurzu akcii TELEFONICA O2 CR [24]
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8.5 Zentiva

Akcie Zentivy oslabily jiz v minulém roce po Spatnych ekonomickych zpraviach. Ale na
konci ledna roku 2008 se dokédzaly vzchopit, kdyZ cena protnula zespodu dolni hranici Bol-
lingerova pdsma (= ndkup 870 K¢). Tato situace byla podpofena i objemem obchodt. Za

kratkou dobu ovSem cena vystoupala az nad horni hranici pasma a spadla k 900 K¢.

Zacatkem brezna klesla cena akcii az k 800 K¢ a vypadla z Bollingerova pasma. Poté se dal
Cekat obrat smérem vzhiiru. Ten nastal za nékolik dni (= ndkup) a cena se vySplhala az
k horni hranici Bollingerovych pasem. Kfivka kurzu se vSak stdle nachazi pod kiivkou vy-

rovnavaciho priméru.

100 ks akcii Zentivy byly nakoupeny za cenu 980 K¢/1 ks. Nyni (21.4.2008) se obchoduje
za 930 K¢.

Iﬁ F : 1

Obr. 8 Vyvoj kurzu akcii ZENTIVA N.V. [24]



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

8.6 Erste Bank

Oslabeni se nevyhnulo ani akciim Erste Banky. Cely leden byl ve znameni poklesu ceny
v ramci Bollingerovych pasem. Objemy obchodl naznaCovaly obrat k ristu, ale jen chvil-

kovy, poté vZdy doslo k dal§im poklestim.

Unor byl jiz riistovym obdobim (= nakup 920 K&), i kdyZ bez vyznamné&jsich hodnot obje-
mu obchodii. Na zacdtku bfezna si akcie umazaly ¢ast svych ziski, kdyz klesly k 900
K¢/ks. Poté se ale dostaly opét do tempa podpotfeny objemem obchodil (= ndkup 950 K¢) a

vystoupaly na 1 090 K¢&. Zatim cena akcii stdle leZi pod vyrovndvacim primeérem.

Nékup 100 ks akcii byl proveden v cené 1 077 K&/1 ks. Nyni (21.4.2008) se obchoduji za
1 080 K¢.

Obr. 9 Vyvoj kurzu akcii ERSTE BANK [24]
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9 NAKUP VYBRANYCH TITULU CESKEHO FINANCNIHO TRHU

Nékupy akcii obchodujici se na Ceském kapitdlovém trhu byly provedeny prostifednictvim
investicni hry RM-Systému na webové strance www.investicka.cz, jeZ zacala fungovat

1.4.2008.

Uskutecnéné obchody jsou zobrazeny na niZe uvedeném obrdzku a rozebrany v samostat-

nych podkapitolach.

Ohchody - akcie

Datum obchadu Nazev CF Smér | MnoZshi Mna | Poznimka e
10042008 09:24:10 BAAERBAG ERSTE BAMK DER OESTE 1077000 107 700,00 31233 CZK  nakup ERSTE 500051729
04.04.2008 11:42:58 BAAUNIFE UNIFETROL 258000 S160000 14864 CZK  ndkup UNIF  A00018045
04.04.2008 09:22:55 BAACES E 1219800 12198000 35374 CZK  ndkup CEZ  SO0016236
04.04.2008 0910458 BAATEN ZEHTIWA 930,000 9500000 28420 CZK  nakep ZENT 500015961
0404.2008 09.00:44 BAATELEC TELEFONICA 02 C.R. S11600 10232000 28673 CZK  nakep 02 500015562

Obr. 10 Ndkupy ceskych akcii [34]

9.1 Nakup akcii CEZ

Tab. 21 Vysledné hodnoty ukazatelii CEZ

Ukazatel Hodnota Hodnoceni
P/E 15,60 +
EV/EBITDA 8,50 +
P/BV 3,29 +/—
Ristovy potencidl (%) 8,59 +

Z vyse uvedenych vypocti je videt, Ze ukazatel P/E se postupné sniZuje a posledni hodnota
uddva 15,6, coz je doba, za kterou se vrati investice do této akcie. Hodnotu povazuji jesté

za prijatelnou, akcie je tedy vhodnd k ndkupu.

Stejny prubéh snizovani 1ze pozorovat u EV/EBITDA hodnoty az na 8,5. Za akcii vhodnou
k ndkupu Ize povaZovat tu, jejiz EV/EBITDA je pod hranici 10. Akcie CEZ tuto podminku
splnuje a vysledky podporuji ndkup.
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Hodnoty ukazatele P/BV vhodné k ndkupu akcie se pohybuji v intervalu 1 — 2,5. Akcie
CEZu se v tomto intervalu bohuZel nenachazi, oviem nevidé&la bych to jako rdzné odmitnu-

ti ndkupu této akcie.
Ristovy potencidl neni zavratny, ale ¢islo je rozhodné¢ vétsi nez zhodnoceni rtiznych fondd.

Koupi akcii je investor opravnén pobirat dividendu, kterd by méla byt schvilena valnou
hromadou CEZu v hodnoté 40 K& na 1 akcii 21.5.2008 (= hrubad dividenda, vynosy
z kapitdlového majetku jsou zdanény srazkovou dani ve vysSi 15 %). Dividendovy vynos

tedy bude 40 x 0,85 =34 K¢/ 1 akcie.

Tab. 22 Parametry ndkupu CEZ [34]

Akcie Datum K¢/ks ks Poplatek Celkem K¢

CEZ 4.4.2008 1219,80 100 353,74 122 333,74

100 ks akcii CEZu bylo zakoupeno za kurz 1219,80 K& / 1 akcie. Poplatek &ini 0,29 %
z objemu obchodu, ¢&ili 353,74 K&. Pokyn neni zpoplatnén. Celkova suma nakupu CEZu je
122 333,74 K¢ (tj. 25 % z celkové Castky 482 996,64 K¢).

9.2 Nakup akcii Unipetrol

Tab. 23 Vysledné hodnoty ukazatelit Unipetrol

Ukazatel Hodnota Hodnoceni
P/E 6,41 +
EV/EBITDA 8,50 +
P/BV 1,45 +
Ristovy potencidl (%) 3,44 +/—

Z vypocti vnitini hodnoty je patrné sniZujici se P/E, coz je pozitivni a znac¢i pomérné rych-
lou navratnost investice. Akcie Unipetrolu jsou tedy vhodnou pftileZitosti k investici.

Ukazatel EV/EBITDA se pohybuje na drovni 8,5, ktery je pod hranici 10. Tento vysledek

hodnotim jako pozitivni a akcii hodnotim jako vhodnou pro nékup.
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Hodnosty ukazatele P/BV akcii Unipetrolu se pohybuji v pasmu 1 — 2,5, coZ hodnotim jako

pfiznivy vysledek a volim ndkup.

Rustovy potencidl je nicotny, ale pouze podle mych vypocti. Za n¢jakou dobu muize byt

potencidl vyborny, ale také Zadny.

U této akcie bohuZel neni vypldcena dividenda. Cely Cisty zisk si spole¢nost ponechdva na

sviyj dalsi rozvoj, ¢imZ zvySuje svou hodnotu pro vlastniky.

Tab. 24 Parametry ndkupu Unipetrol [34]

Akcie Datum K¢/ks ks Poplatek Celkem K¢

Unipetrol 4.4.2008 258,00 200 149,64 51 749,64

200 ks akcii Unipetrolu bylo nakoupenou za cenu 258 K¢ / 1 akcie. Poplatek je pocitan
jako 0,29 % z objemu obchodu, tudiz 149,64 K¢. Celkova castka ndkupu Unipetrol je ve
vysi 51 749,64 K¢ (). 11 % z celkové castky 482 996,64 K¢).

9.3 Nakup akcii Telefénica O2 CR

Tab. 25 Vysledné hodnoty ukazatelii Telefonica O2 CR

Ukazatel Hodnota Hodnoceni
P/E 13,75 +
EV/EBITDA 8,50 +
P/BV 6,14 -
Ristovy potencidl (%) 3,12 +/—

P/E na drovni 14 pro akcie Telefénica O2 je piiznivé, coZ podporuje rozhodnuti k ndkupu.

Hodnota EV/EBITDA opét prinesla pozitivni vysledek, ¢ini 8,5 a nachdzi se pod hranici

10. Tato skute¢nost opét podporuje rozhodnuti k ndkupu.

Horsi vysledky pfinesl ukazatel P/BV, ktery ¢ini 6,14 a nachézi se v pasmu rizikové¢jSich

akcii. Ovsem ostatni ukazatele mluvi pro nakup.
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Rustovy potencidl neni nijak zavratny, ale myslim, Ze v budoucnu tato akcie nabidne vice.

Tento titul je zajimavy i z hlediska dividendy. Tu valn4 hromada schvalila ve vysi 50 K¢ na

akcii. Tato dividenda je hruba a je nutno ji jesté ocistit o srazkovou dan ve vysi 15 %, takze

50x 0,85 =42,50 K¢/ 1 akcie.

Tab. 26 Parametry ndkupu Telefonica O2 CR [34]

Akcie

Datum

K¢é/ks

ks

Poplatek

Celkem K¢

Telefonica O2 CR | 4. 4.2008

511,60 200

296,73

102 616,73

200 ks akcii Telefénica O2 CR bylo nakoupenou za cenu 511,60 K¢ / 1 akcie. Poplatek je

konstruovan jako 0,29 % z objemu obchodu, tedy 296,73 K¢. Celkova ¢astka ndkupu Tele-
fénica O2 CR je v hodnoté 102 616,73 K¢ (tj. 21 % z celkové ¢astky 482 996,64 K¢).

9.4 Nakup akcii Zentiva N.V.

Tab. 27 Vysledné hodnoty ukazatelit Zentiva N.V.

Ukazatel Hodnota Hodnoceni
P/E 12,61 +
EV/EBITDA 7,03 +
P/BV 3,11 +/—
Ristovy potencidl (%) 58,63 +

Ukazatel P/E akcii Zentivy ve vysi 12,61 je pfijatelny a pfispiva k rozhodnuti ndkupu.

Ukazatel EV/EBITDA akcii Zentivy je ve vysi 7,03 a spliiuje tedy limit 10 a podporuje tak

nakup.

Ukazatel P/BV akcii Zentivy €ini 3,11 a nefiguruje v pdsmu 1 — 2,5, nicméné existuje velky

rustovy potencidl, a proto volim nékup.
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Predstavenstvo Zentivy navrhlo hrubou dividendu v hodnoté 7,40 K¢ na akcii. Tuto divi-
dendu musi jesté schvalit valnd hromada, kterd se bude konat 3.6.2008. Pokud ji schvili,

akcionar vydéla 7,40 x 0,85 = 6,29 K¢ / 1 akcie.

Tab. 28 Parametry ndkupu Zentiva N.V. [34]

Akcie Datum K¢/ks ks Poplatek Celkem K¢

Zentiva N.V. 4.4.2008 980,00 100 284,20 98 284,20

100 ks akcii Zentiva bylo nakoupeno za cenu 980 K¢ / 1 akcie. Poplatek je ¢ini 0,29 %
zobjemu obchodu, takze 284,20 K¢. Celkova castka ndkupu Zentivy je v hodnoté
98 284,20 K& (tj. 20 % z celkové Castky 482 996,64 K¢).

9.5 Nakup akcii Erste Bank

Tab. 29 Vysledné hodnoty ukazatelit Erste Bank

Ukazatel Hodnota Hodnoceni
P/E 7,18 +
EV/EBITDA 5,68 +
P/BV 1,42 +
Riustovy potencial (%) 32,22 +

Pozitivnich vysledkt dosdhl ukazatel P/E akcii Erste Bank, kdyZ se pohybuje na drovni 7.

Toto ¢islo je ptiznivé a piispiva k rozhodnuti ndkupu.

Vybornych hodnot doséhl 1 ukazatel EV/EBITDA akcii Erste Bank, kdyZ €inil 5,68 a zaro-

vei je pod hranici 10, coZ zna¢i vhodnost ndkupu.

Dobrych vysledki se podafilo ziskat i ukazateli P/BV, ktery vySel 1,42 a je ve vhodném

pasmu 1 —2,5. Cili dal¥f pozitivni skute¢nost podporujici ndkup.

Riastovy potencidl je kvalitni, a pokud nijak zvlast' tuto banku neovlivni krize finan¢niho

sektoru v USA, je Sance na slusny rtist hodnoty této akcie.
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Predstavenstvo Erste Bank navrhlo hrubou dividendu ve vysi 0,75 €, kterou musi schvalit

shromdzdéni valné hromady.

Tab. 30 Parametry ndkupu Erste Bank [34]

Akcie

Datum

K¢é/ks

ks

Poplatek

Celkem K¢

Erste Bank

10. 4. 2008

1 077,00

100

312,33

108 012,33

100 ks akcii Erste Banky bylo nakoupenou za kurz 1 077 K¢/ 1 akcie. Poplatek ¢ini 0,29 %

z objemu obchodu, tedy 312,33 K¢. Celkovd suma ndkupu Erste Banky je ve vysi
108 012,33 K¢ (tj. 23 % z celkové Castky 482 996,64 K¢).
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10 HODNOCENI INVESTICE

Cilem investovani je zhodnotit volné penéZni prostiedky. Rozmnozeni volného kapitilu
jsem provadéla pomoci fiktivniho obchodovéni prostfednictvim Investiéni hry 2008 od
spolecnosti RM-Systém, a.s. K dispozici jsem méla 500 000 K¢. Stanovila jsem si inves-
tiéni horizont minimélné 1 rok (vyhnuti se dani z pfijmu - §8 Pi{jmy z kapitdlového majet-

ku). Za maximélni ztratu povazuji 10 %.

Vysledné hodnoty jsou vidét z nédsledujiciho obrazku:

PortfolioAyvoj - CENNE PAPIRY

Symbal Fodgtav | Podkur | Pod.majetek

Nakup Yinos Kan.stav | Konkue Kor.majetek

BAACEZ 0 122770 000 +00 121880 D 354 100 122400 +12240000  +BB.26 4005
BAAERBAG 0 104880 DOD #1400 107 700 0 312 00 411500 +1180000 +348757 +325
BAATELEC 0 51640 000 +200 102320 0 287 200 4040 10182000 7EETE 078
BAAUNIPE 0 70 000 4200 51600 D 50 200 27000 +5400000 +225036 +437

BAAZEN D oEET0 000 +00 98000 0 284 00 Q4500 +D180000 678420 694

Obr. 11 Vyvoj portfolia k 28.4.2008 [34]

1. CEZ

Akcie (100 ks) byly zakoupeny za kurz 1 219,80 K¢ za akcii (celkem 122 333,74 K¢ vc¢.
poplatku). Pro koupi tohoto titulu mluvily slu§né hospodéiské vysledky minulého roku
2007 a kvalitni vyhledy do dalSich let, stejné tak uspéSné akvizice a pokracujici odkup
vlastnich akcii (zabezpeceni poptdvky), dividenda 40 K¢. Na cenu akcie ovSem pusobili
v prub¢hu drZeni i negativni informace, napi. ukonceni 1. kola odkupu, nova emise NWR
(New World Resources). Ke dni hodnoceni se akcie CEZu ocitly ve slabouckém zisku
66,26 K¢ (+0,05 %, kurz 1224 K¢). Dalsi pozitivni zpravou je dividendovy vynos (po
schvaleni valnou hromadou) v hodnot¢ 40 K¢ na akcii, ocisténo od dan¢ Cini 34 K¢ x 100

ks =3 400 K¢.
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2. Unipetrol

Nékup akcii (200 ks) byl proveden za cenu 258 K¢ za akcii (celkem 51 749,64 K¢ v¢. po-
platku). Rozhodnuti k nakupu bylo podpofeno zvySenim objemu zpracovavané ropy a na-
vySenim prodeje petrochemickych produkti, rozsitenim kapacit polypropylénové a ethyle-
nové jednotky, optimalizace energetickych a logistickych ndkladii. Na druhé strané stdlo
sniZenf rafinérskych marzi z divodu zvyseni cen ropy a tim zvySeni ndkladd na jeji zpraco-
vani. V den zhodnoceni si akcie Unipetrolu vedly velmi dobfe — vykazovaly sluSny zisk

2 250,36 K¢ (+4,37 %, kurz 270 K¢). BohuzZel tento titul nevyplaci dividendy.

3. Telefonica O2 CR

Akcie (200 ks) Telefonica byly pofizeny za kurz 511,60 K¢ za akcii (celkem 102 616,73
K¢ v¢. poplatku). Stabilni rtst trzeb, zaméfeni se na poskytovani sluzeb s ptidanou hodno-
tou, zdkaznicky potencidl a dividenda se podileli na rozhodnuti k ndkupu. Mezi negativa
patiil spor s T-Mobile a vysokd konkurence. Pfi hodnoceni byly akcie bohuZzel ve ztrat¢ -
796,73 K¢ (-0,78 %, kurz 509,10 K¢). Na druhou stranu muze tésit dividendovy vynos 50
K¢ na akcii, ponizeny o srazZkovou dan 42,5 K¢ x 200 = 8 500 K¢.

4. Zentiva

Akcie (100 ks) Zentivy byly zakoupeny za cenu 980 K¢ za akcii (celkem 98 284,20 K¢ vc¢.
poplatku). Dobra fundamentélni data, zdkaznicky potencial a akvizice ve vychodni Evropé¢,
vyzkum a vyvoj novych 1ékti podporovali rozhodnuti k ndkupu. Negativné ptsobily zpravy
o sniZeni prodanych 1ékii v CR (reforma zdravotnictvi v CR) a tim sniZujici se trzby, kon-
kuren¢ni 1éky. V den hodnoceni vykonnosti investice byla Zentiva nejhorSim titulem. Ak-
cie se propadly do ztrity -6 784,20 K¢ (-6,94 %, kurz 915 K¢). Horsi vysledky, nezdjem
investori a realizovani ziski (vyprodej) zpusobili velky propad ceny. Nicmén¢ tento titul

vyplaci dividendu ve vysi 7,40 K¢, zdanéno srdZkovou dani na 6,29 K¢ x 100 = 629 K¢&.
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5. Erste Bank

Nékup akcii Erste Banky (100 ks) byl proveden za kurz 1 077 K¢ za akcii (celkem 108
012,33 K¢ v¢. poplatku). Pro ndkup tohoto titulu hovoftily rekordni vysledky hospodatfeni
za uplynuly rok 2007 a slu$né vyhledy do budoucna (rtst ¢istého zisku o 20 % v roce 2008
a 2009), rostouci pocet klientd ve vychodni Evropé, stabilita a Zddné dramatické ztrity
v dasledku americké hypote¢ni krize. Na druhé strané mince se objevuje vliv negativniho
sentimentu vici financnim titulim na akciovych trzich a riziko podnikéani ve vychodni Ev-
rop¢. Pfi hodnocent si tento titul vedl nejlépe — dosahl zisku 3 487,67 K¢ (+3,25 %, kurz
1 115 K¢). Za timto vzestupem stdlo dobré hospodateni za prvni Ctvrtleti roku 2008. Jisté

potési 1 navrhovand dividenda 0,75 €.

Shrnuto:

Tab. 31 Hodnoceni investic k 28.4.2008

Spole¢nost Nakup Hodnoceni | Zisk /Ztrata | Dividenda

CEZ 122 333,74 122 400,00 +66,26 40,00
Unipetrol 51 749,64 54 000,00 +2 250,36 0,00
Telefénica O2 CR 102 616,73 101 820,00 -796,73 50,00
Zentiva 98 284,20 91 500,00 -6 784,20 7,40
Erste Bank (€) 108 012,33 111 500,00 +3 487,67 0,75
Celkem 482 996,64 481 220,00 -1776,64 X

Celkova investice produkuje zatim ztratu ve vysi -1 776,64 K¢. Akcie bych ale neprodava-
la a ponechala v drZeni. Spole¢nosti maji potencidl dosdhnout vyssich ziskd. Vyvoj ceny

jednotlivych titula je uveden v ptilohach III, IV, V.
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ZAVER

Tato diplomova prace si kladla za cil zhodnotit volné penéZni prostiedky prostfednictvim
¢eského finan¢niho trhu. Investovani na financnich trzich je dobrou pfilezitosti jak roz-
mnozit volny kapitdl, ale také je spojeno s rizikem, které neni kazdy ochoten podstoupit.
Ovsem pfi dodrzovani urCitych pravidel je mozné vyd¢lat i na téchto trzich. Chce to jen byt
odborné zdatny, mit trochu cit a pevné nervy.

s w7

Teoretickd ¢ast je zaméfena na teoretickd vychodiska finan¢niho trhu. Je popsana jeho
struktura, moZnosti investovani na tomto trhu a rizika s tim spojend. Nechybi ani analytic-
ky zéklad pro rozbor jednotlivych finan¢nich instrumenti (akcii) — fundamentdlni a tech-

nickd analyza.

V praktické Casti je provedena fundamentélni a technickd analyza vybranych akciovych
titulti ¢eského kapitdlového trhu a na zdklad¢ jejich vysledkt byly realizovany obchody do
eskych akciovych titulil. Pro investovani byla vybrdna Ceskd republika, protoZe investor
zna ekonomické prostredi, neni zatiZzen jazykovou bariérou, jsou dostupné relevantni in-
formace dilezité pro rozhodovani a také odpadd ménové riziko. JelikoZ jsem neméla
k dispozici tak velky obnos finan¢nich prostiedkd pro redlné investovéni, tak samotny na-
kup ceskych akciovych titulti byl u¢inén prostfednictvim investicni hry RM-Systému po-
moci fiktivnich penéz. Vim, Ze diky fiktivhimu obchodovani jsem nebyla vystavena vSem
rizikim spojenym s redlnym obchodovanim, ale i pfi této fikci jsem si je pIné uvédomovala
a snazila se nepodlehnout svym emocim, nepropadnout davové psychologii a neprodat tak

tituly s prohlubujici se ztratou.

Situace na Ceském kapitdlovém trhu je ovliviiovdna vyvojem na ostatnich velkych kapita-
lovych trzich v ¢ele s USA, Asii i zdpadni Evropou. Je tedy nezbytné sledovat informace i
ze zahrani¢nich trhli. Ndlada na trzich v USA a pfiznivd ekonomickd data ptelévaji pozi-
tivni ¢i negativni impulsy na nés trh. JiZ od konce minulého roku stihl vSechny trhy propad
diky hypote¢ni krizi v USA a svou mérou pfispélo i zpomaleni americké ekonomiky. Na
trzich vladne nervozita a obavy o rozsifeni i do Evropy a Asie, trhy jsou velmi volatilni a je

tedy t€Z8i dosdhnout ziski za kratkou dobu.

V ramci fiktivniho obchodovani byly nakoupeny akcie spoleénosti CEZ, Unipetrol, Telefé-
nica O2 CR, Zentiva a Erste Bank. Pfi hodnocenti si nejlépe vedly akcie Erste Bank a Uni-

petrol, které i za tak kratkou dobu vykézaly slusny zisk (+3,25 %, resp. +4,37 %), jejich
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ceny zvedaly zpravy o dobrém hospodateni. Akcie CEZu jsou v mirném plusu (+0,66 %),
ale spéji spiSe do malé ztréty, protoZze konc¢i zpétny odkup, ktery zabezpecoval dostatecnou
poptavku. Je sice naplanovan dalsi odkup, ale ten probéhne az po zruseni dosud vykoupe-
nych akcii. Nicméné potéSujici skutecnosti této investice je hrubd dividenda ve vysi 40 K¢
na akcii. Propadlikem se staly akcie Telefénica O2 CR (-0,78 %), které ovSem nabizi zaji-
mavou hrubou dividendu 50 K¢ na akcii. Vysledky této spole¢nosti skoncily nepatrné za
ocekdvanim a ani piijemnd zprava ohledné dividendy neposunula cenu k severu. Nejvetsi
ztratu utrpély akcie Zentivy (-6,94 %), o které investofi nejevili zdjem, rychle uzavirali své
dlouhé pozice pfi kazdém rustu, a také nepatrné zaostani hospodatskych vysledkl za oce-

kdvanim nepodpofilo rist ceny. Tento titul také nabizi dividendu ve vysi 7,40 K¢ na akcii.

Investi¢ni horizont byl stanoven pro splnéni danového testu (vyhnuti se placeni dané
z pifijmu) na minimélné¢ 1 rok, a proto i pfes celkovou ztritu -1 776,64 K¢ akcie neproddm

a véfim, Ze v obdobi 1 roku dosdhnu zhodnoceni u vSech akciovych tituli.

I kdyz se mi bohuzel nepodaftilo zhodnotit majetek, zkusila jsem vyuZit teoretické poznatky
z hodin Obchodovani na kapitdlovych trzich v praktické roving, ziskala jsem podrobné;jsi
prehled o nyng&jsi ekonomické situaci v CR i zahraniéf a nabyla jsem nové znalosti. Dou-
fam, Ze v budoucnu po dal$im a hlubsim studiu této problematiky budu schopna redln¢ se

ziskem obchodovat a zhodnotit tak sviij budouci volny kapital.
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PRILOHA P I: SAZEBNIK POPLATKU PATRIA DIRECT, A.S.

Priloha k Obehodnim podminkam Patria Direct, a.s.
Sazebnik poplatku platny od 1.4.2008

L OBCHODOVARI 5 CENNYMI PAPIRY
2 phjemu resfzovansho obchodu v zavislest na zpdsobu podani pokynu |

Poplatky jsou wypodteny na zakiads v
Internet - podani pokynu 5 .ly;iitirr cochodni aplikace na ntemet tove adress weiw.patria-direct oz
Call centrum - telefonicke podini pokynu operitorowt na Sisle 221 424 424, fax - zaslant pokynu na &fslo 221 424 178
Czobni makiss - konzultace a telefonicke podani pokynu maklefi spolednosti na Sisle 221 424 242

1. BKCIE
a) Ceska republika (BCPP)
KOBOS
] ] . Zpusoh pedani pokynu
Objem realizovanéha obchodu Internet Call centrum, fax Osobni maklef
do 90 008 Kc 0.50% {min. 80 Kc) 0,55% {min. 250 Kc) 1000 Ke
5 . am . 150 K& + 0,65%
100 D00 — 209 G20 Ki 150 KE + 0.40% 150 K& + 0.45% S
(rnin 1 DDD K2)
50D K + 0.30% 500 KE + 0,35% 500 KE + 0,55%
1000 Ké + 0.25% 1 000 K& + 0,30% 1000 K& + 0,45%
nad 1 000 000 K& 1500 Ké +020% 1500 K& + 0,25% 1500 KE + 0,40%
poplaiek Burzy, kery cini 0.01% =z objemu cbohodu u spadovych Wl V ostamich

K uvedenym popiatum se prcita
::r.lpa:le“‘ gini poplatek Burzy 0,07%. Pokud jo p-:lkjm reglizovan v prubéhy vice dni, pofitd se poplatek zvidsf 2z kafdow

casiecnow realizaci pokynu uskutednénoy v danem obohodnim dni.

miniSPAD
. 5 : Zpusob podani pokynu
St il o b ot ot Internet Call centrum, fax Osobni maklér
1 lok 0.45% 0.,50% 0,70%
imnoZsivi wvedensa na strankach

Wi patria-grect.oz)

Intraday abchodowani 0,30% 0.35% 553
K uv-:-:.‘en,rrr'pnpn'a..kam 5 pAcita poplatek Burzy, kt ql].ram 0.01% z objemu obchodu fmax. 4 000 KE). Intraday

abchodovanim se rozumi nakup 3 prode stejného mnoZstvi steiného cennéha papinu v jednom ohehodnim dni

SPAD
; : ; Zpusch podani pokynu
i el coemmeh b msie Intarnet Call centrum, fax Osobni maklér
1ot 0,10% 0.20% 0,30%
(minoZstvi uréens Burzou) {min 280, max 1 090 KE) {min 390, max 4 000 K&} {rmin 590 K&}
K uvedenym poplatkum se pricifa poplatek Burzy, kiery cind 0 % z objemu obchody (max. 4 000 Kc).

b) Polsko (Varéavskd burza) — ména PLN
i Zpusob podani pokynu
Pl aemanehonbichors Intarnet FmEaII cintmm?:a: Osobni maklér
do 20 000 KE 0,70% {min. 30 PLN) 0.B0% (min. 90 PLN} 1.00% (min. 300 PLN}
100 000 — 222 909 K3 40 PLN + 0,55% 40 PLM + 0.60% 40 PLN + 0,85%
A00 000 — 420 000 K2 120 PLN = 0,407 120 PLN + D 45% 120 PLN + 0,85%
nad 500 000 K& 250 PLN + D,25%% 250 PLN + 0.30% 250 PLN + 0,50%

) Madarsko (Budapestska burza) — ména HUF

: Zpusch podani pokynu
agem reemsgnehi ohchoe: Internet Fml:all cintmm?:a:l Osobni makler
do 20 000 K& 0,70% {min. & 000 HUF) 0.80% {min_ & 000 HUF} 1.00% {min_ 20 DOO HUF}
100 000 — 282 099 K2 2 500 HUF + 0,55% 2 500 HUF + 0,60 2 500 HUF + 0,85%
200 000 — 400 000 Ke 8 500 HUF = 0.40°% 8 500 HUF +0.45% 8 500 HUF = 0,85%
Mad 500 000 KE 18 000 HUF +0,25% 16 000 HUF + 0,30% 18 D00 HUF + 0.50%
d} Belgie, Dansko, Finsko, Francie, ltilie, Némecka, Nizozemi, Norsko, Portugalske, Svédskeo, Swjcarske',
Velka Britanie”
] ] . Zpuscb podani pokynu
(i realucvane o olichodi: Internet Call centrum, fax Osobni maklér
do 290 000 K3 16,80 EUR 0,35% (min. 29,80 EUR] 0,70% (min. 58,00 EUR)
20,80 EUR + 0,20% 28,80 EUR + 0.60%

6,90 EUR + 0.15%

200 000 — 990 099 Hi
6,90 EUR + 0.15% 58,80 EUR + 0,25% 82,90 EUR + 0.40%

nad 1000 000 K&
Diansku, Marshu, Svedsku Svycarshu a Velke Eintanii fsou uctowany v mans obohodu —

Foplatky 22 cbohody realizovans v
prepodet z EUR se uskufedni za kwz CNE stied stanov en_'.-' pre-u:.haz.i'?a pracovnihc dne.

1) Fii prodsji ve S‘.-lp::'lrsku sek weu‘en,-n" pu:lm'a.k.um 52 p.nc."a saies tax, kiera nmr 0,09% 2 objemuy abchodu.
Z) P nakupw ve Velké Britani s k wvedenym poplatkim prcits Stamp dufy, kterd dini 0,50% = abjemu ohohody




PRILOHA P II: SAZEBNIK POPLATKU RM-SYSTEM, A..S.

A. Wiybér z ceniku pro pokyny EasyClick

| Polozka [T Cena vé. DPH
m Packani pokynu EayClick ke koupi nebo prodeji pro webove, internetove, on-line & zakazniky obchodnich mist RM-S LR A
m Zrugeni pokynu EazyClick ke koupi nebo prodej pro webove, internstové, on-ing & zakazniky ohchodnich mist RM-5

Poplatek za uzavieny ohchod die ohiemu ohchodu uspokojeného pokynu EssyClick. 0,299 3
im0 WE, ma. popkstek (platl pro vice (otd) je 3 400 KE 7 jednotivého ohchodu

Poplatek za dispozici limitni cena u EasyClick pokynl TOARMA

2. REGISTRACE ZAKAZHIK(
Polozka [ TRiT Cena vé. DPH
m Registrace zakaznika - = pfipojenim k existujicimu Uétu v SCP 100 K

m Zmény v registraci

m Registrace zakaznika - = atevfenim preniho Gitu v SCP

Registrace zakaznika - = otevienim 2. & dalfiho Oétu v SCP 2600 Wi
Alkcie a podilove listy
m 0d - Do - objem obchodu v Ké Cena vc. DPH

L0 I 1 — 50 000

50000 100 000

S 100 000 - 500000

500 000 -1000 000
1000 000 - vige

Pro pokyny podané T obchodnich mist je cens Za uzavieny obchod u poloZek 4201-9205 navyEens o 390 KE
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