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ABSTRAKT

Cilem této diplomové prace je nalezeni takovych akcii, které maji rustovy potencial.
V teoretické Casti provedu literarni resersi pramenti popisujicich jednotlivé metody oceno-
vani cennych papirdi, mezi nez patii zejména fundamentélni, technickd a psychologicka
analyza. V praktické ¢asti provedu analyzu evropského a ¢eského pojistného sektoru a také
fundamentélni analyzu vybranych spole¢nosti, abych zjistil, zda je vyhodné nakoupit jejich

akcie.

Kli¢ova slova: oceniovani cennych papirt, fundamentalni analyza, odvétvova analyza, ak-

cie.

ABSTRACT

The objective of this diploma work is to find such as shares which have growth potential.
In the theoretical part | will do literature search to describe individual methods of evaluati-
on of stocks and bons. These methods include especially the fundamental, technical and
psychological analysis. In the practical part | will do the analysis of the European and
Czech insurance sector and also will make fundamental analysis of the chosen companies

to find if it is profitable to buy their stocks.

Keywords: evaluation of stocks and bonds, fundamental analysis, sector analysis, stock.
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UvVOD

Kdo by v dnesni dob¢ nechtél mit néjaky ten peniz navic? Penize jsou to, co hybe svétem,
a co potiebuje Clovek k zivotu. J& vidim penize jako nastroj, kterym Clovék dosahne svych
snil a tajnych pfani. Pro¢ si tedy nevydélat n¢jaké penize navic? Kapitalové trhy skytaji
mnozstvi instrumentl, diky nimz si ¢lovék mlze zabezpecit dalsi ptfijem, protoze penéz
neni nikdy dost. A kdo vi, tieba jednou cloveék zhodnoti sviij majetek na kapitalovych tr-
zich natolik, az si uvédomi, ze penize délaji penize, a nemusi se diit n¢kde v tovarné. Jed-

noho takového ¢lovéka znam, a mizu s jistotou fict, ze je to St'astny ¢lovek.

Avsak pii obchodovani na kapitalovych trzich existuji jisté rizika, které jsem nedilnou sou-
¢asti trhi, a je tfeba se jim vyhnout. V zakladni sestavé existuji tii nastroje k predikci kapi-
talovych instrumentti — fundamentalni, technicka a psychologickd analyza. Jejich pouzitim
a aplikaci mizeme rizika plynouci z koupé predmétného aktiva minimalizovat, nikoliv
vSak uplné vyloucit. Nikdy nemtizeme fici, Ze neexistuji zadna rizika, ani pii sebelepsi ana-

lyze, protozZe obcas se véci prosté nevyvijeji podle nasich oekavani a predstav.

Vyse jmenované analyzy vSak nenesou takovou hodnotu samy o sobé, jako ve vzijemné
kombinaci, kdy se dopliiuji o nedostatky téch ostatnich analyz. Spojenim fundamentalni
analyzy zohlednujici zdravi a hospodateni podniku, odvétvi i celého hospodafstvi, technic-
ké analyzy se svou podrobnou diagnézou a ctenim z grafli a predikce dalSiho vyvoje cen, a
psychologickou analyzou, jez zkoumé vliv chovani investi¢niho publika na udélosti na
kapitalovém trhu i mimo n¢j, dostaneme komplexni analyzu kapitalového trhu a jeho tituld,
diky kterym pro nas bude investovani volnych penéZznich prostiedki k jejich zhodnoceni a

naSemu vyS$imu blahobytu, o mnoho snadnéjsi, vynosnéjsi a hlavné bezpecné;si.

V této praci se vSak nebudu zabyvat vS§emi analytickymi metodami, nybrZ pouze analyzou
fundamentalni, kterou aplikuji na vybrané odvétvi pojistného sektoru v Evrop¢. Cilem je
tedy urcit, zda je evropsky pojistny sektor vhodnym investicnim odvétvim, zda vykazuje
rust zisk® a tim 1 cen akcii, jak reaguje na menici se hospodaisky cyklus apod. V zavéru se
zamé&fim na identifikaci pravé téch titull akceii, které by mohly byt vynosové a mohly mi
ptinaset zisk dlouhodoby piijem. Tyto akcie dle fundamentalnich kritérii porovnam, zhod-

notim a navrhnu, zda jsou vhodné pro nakup ¢i ne.
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|. TEORETICKA CAST
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1 OCENOVANI CENNYCH PAPIiRU

Cenné papiry slouzi podniku pro ziskani pottebného kapitdlu pro svou ¢innost, daji se vyu-
zit k investovani volnych prostiedkti do cennych papirt jinych podniki, ale pouzivaji se
napf. i pii ocenéni podniku. Pro ucely investovani na kapitalovych trzich se zamétime na
akcie, u kterych se zamétime na hlavni zptsoby patfici k jejich ocenéni.

Dle Polacha et al. (2007, s. 148) jsou akcie na rozdil od dluhopisii povazovany za rizi-

v

kov¢jsi investice hned ze dvou divodt. Prvnim diivodem je ten, Zze kursy akcii jsou pohyb-
livéjsi a dochazi Castéji k jejich vykyvim. Druhym divodem je ten, ze dividendy ptedsta-
vujici budouci vynosy z akcii vétSinou nebyvaji zndmy piedem, protoze to zavisi na hos-

podarskych vysledcich dané spolec¢nosti a na rozhodnuti valné hromady.

Polach et al. (2007, s. 148) také uvadi, Ze existuje vétsi mnozstvi metod zaloZenych na ana-
lyze akcii, kdy kazda vychazi z odlisnych predpokladl, vyuziva rizné vstupni tidaje a zpt-
sob pouziti se vyuziva v riznych situacich. Lze tedy konstatovat, ze kazda z téchto metod
je vhodna k jinému ucelu, ale neni mozno S jistotou fict, ktera z téchto metod je nejvyhod-
néjsi. Obecné vzato je ucel téchto analyz ziskani konkurencni vyhody na kapitalovém trhu
pfed jinymi investory, pficemZ tyto analyzy nemohou byt brany jako zaruceny navod
K zajisténi uspéSnosti vSech transakci na kapitalovém trhu. Vzdy totiz do procesu rozhodo-

vani vstupuje vice faktort, které ovliviiuji usudek investora.
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2 FUNDAMENTALNI ANALYZA

V této kapitole se budeme vénovat jednotlivym stavebnim prvkiim fundamentalni analyzy,
kterymi jsou globalni analyza (na makroekonomické urovni), analyza odvétvi (na Grovni
urcitého sektoru, ve kterém dany podnik ptsobi), a také analyza podniku (na mikroekono-

mické arovni).

2.1 Globalni fundamentalni analyza

Za hlavni cil globalni fundamentdlni analyzy se povaZzuje identifikace, prozkoumani a
zhodnoceni vlivu celé ekonomiky na trhu na hodnotu analyzované akcie. V souvislosti
s globalni fundamentalni analyzou rozliSujeme hned nékolik druhti indikdtord s riznymi

vztahy k hospodaiskému cyklu, které délime na (Vesela, 2007, s. 278):
- Vedouci indikatory
- soubézné indikatory
- zaostavajici indikatory

Vedouci indikatory s riiznym predstihem ptedbihaji hospodarsky cyklus, ¢imzZ by se mohly
stat voditkem pro predikci akciovych kurst. Jediny ukazatel, ktery pfedchazi pohybu akci-
ovych kursi je penézni nabidka, jejiz rist ma pti neménnych podminkach pozitivni vliv na
vyvoj akciovych kursi. Krom penézni nabidky patii do kategorie makroekonomickych
veli¢in ovlivilujicich vyvoj akciovych kurst, a to svym zvySenim rust akciovych kursi a

pfi sniZeni pokles akciovych kurst, tyto:
- realny vystup ekonomiky
- mezindrodni pohyb kapitalu
- zména akciovych kursl na svétovych trzich

Mimo vySe uvedenych ukazatelli se miZzeme setkat i s témi, které svym ristem mohou mit
za nasledek snizeni kurst akcii a opacné€. Mezi tyto reversné pusobici veli¢iny patii zejmé-

na tyto:
- urokova mira
- inflace

- statni rozpocet
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- mira zdanéni (Musilek, 2002, s. 279)

Fuchs (2005) jest¢ dodava jako nezanedbatelny faktor ekonomické (napf. ropné Soky, ob-
chodni a cenové valky, vznik hyperinflace, vyrazné zmény devizovych kursu nejdulezitéj-
Sich svétovych mén apod.) a politické Soky (napt. vale¢né konflikty, demise vlad, revoluce

apod.).

2.2 Fundamentalni analyza mezzo Girovné

Analyza na této Urovni, nebo také Castéji nazyvana odvétvova analyza, se zamétuje zejmé-
na na identifikaci charakteristickych faktort, ryst a specifik odvétvi, ve kterém ohodnoco-
vand spolecnost plisobi. Diivodem pro analyzu odvétvi je to, Ze odliSna odvétvi jsou rizné
citliva na celkovy vyvoj ekonomiky. Mezi dulezité faktory, které silné ptisobi na zisky,

vnitini hodnotu a akciové kursy, patii tyto (Rejnus, 2008, s. 222):
- citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus
- trzni struktura odvétvi

- zivotni cyklus odvétvi

2.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Turek (2008) 1 Musilek (2002) rozliSuji odvétvi podle citlivosti na vyvoj hospodarského
cyklu, a to:

- cyklickd odvétvi
- neutralni odvétvi
- anticyklickd odvétvi

Cyklicka odvétvi jsou charakteristické vysokymi kursovymi vzestupy v obdobi expanze, a
naopak silnymi poklesy v obdobi recese. Jako piiklady cyklickym odvétvi 1ze uvést napf.
automobilovy primysl, stavebni primysl ¢i pramysl dlouhodobych spotiebnich statki,
neboli ty odvétvi, které ve fazi expanze maji vyssi odbyt i zisky a v obdobi recese maji
nizsi zisky a trzni cenu akcii, protoze kupujici mize svij ndkup daného statku odlozit do

budoucna, kdy bude ekonomicka situace lepsi.

Za neutralni odvétvi jsou povazovana ta, kterd nemaji izky vztah k hospodaiskému cyklu,

napt. odvétvi nezbytnych statkti, jako jsou potravinarsky primysl, farmaceuticky primysl a
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odvétvi vyrabé&jici produkty s nizkou cenovou elasticitou (cigarety, alkohol, noviny ¢asopi-

sy). (Musilek, 2002, s. 293)

Spolecnosti v anticyklickych odvétvich dosahuji ve fazi recese nejvyssich ziskli a naopak
Vv konjunktufe se jejich zisky snizuji. Nejedna se ale o celd odvétvi, nybrz jen o nckteré
obory, resp. podobory. V této souvislosti je mozno hovofit o produkci tzv. Giffenova stat-
ku, ktery se téz oznacuje jako ,,zbozi z nouze“. Mezi anticyklické spolecnosti se fadi
zejména ty, které se zabyvaji vyrobou levnéjSich substitutil jinych vyrobk, které se stdvaji

Vv obdobi recese zadanéjsim, ¢imz spole¢nostem rostou trzby. (Rejnus, 2008, s. 223)

Kral‘ (2008) uvadi mirné odlisnou typologii firem, jejichZz akcie jsou obchodovany na ak-
ciovych trzich, a to krom cyklickych a anticyklickych (kam tadi i spolecnosti neutralniho

charakteru vii¢i hospodaiskému cyklu), na nasledujici odvétvi:

silné rostouci

stale rostouci

slabé€ rostouci

uspésné se vracejici

substanc¢ni

Silné rostouci odvétvi a akcie je segment, ktery obsahuje spolecnosti s vysokym stupném
inovaci. Jedna se zejména o malé a mensi spolecnosti (¢asto nové vzniklé), jejichz ro¢ni
rust prodeje je kolem 20 — 30 %, coZ odrazi i rostouci cenu akcii. Diky inovacim se mize
jednat o spole¢nost, ktera za spravné patentové ochrany nebude mit v nasledujicich né€koli-
ka letech dostate¢nou konkurenci. Na druhou stranu, tyto spolecnosti ¢asto nevyplaceji
dividendy, protoZe jsou nuceny splacet uvéry, které Cerpaly na vyzkum, vyvoj a uvedeni

produktu na trh.

Stale rostouci odvétvi zahrnuji zejména obrovské nadnarodné pisobici firmy z oblasti
spottebniho zbozi, jako je zbozi potravinaiské nebo drogistické. Tyto spolecnosti rostou
sice pomalu, ale stabilng, a proto jsou pro investora cenovou jistotou. Nékdy se tyto odvét-
vi fadi 1 mezi anticyklické, protoze v obdobi recese ceny akcii téchto spolecnosti klesaji
mén¢, nebo dokonce mirné rostou. Je tomu z toho divodu, Ze podniky v oborech nezbyt-

nych statkii v obdobi recese neutrpi vyrazné ztraty, lidé tyto statky stale potiebuji a kupuji
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je stale ve stejné mife, jejich koupé nelze odlozit do budoucna, jako je tomu u statki dlou-

hodobé povahy.

Zaostavajici odvétvi zahrnuje firmy, které jsou vlivem novych technologickych pokrokt
vytlacovany z trhu a jsou na ustupu (na odchodu z trhu). Pro investora je nevhodné do téch-

to firem investovat, pokud neplanuji restrukturalizaci.

Odvétvi a firmy GspéSné se navracejici jsou specifické tim, ze piestoze jsou na jejich
cenovém i produkénim dné, pofdd maji nezpochybnitelnou znacnou vnitini hodnotu, ktera
je dostate¢na pro restrukturalizaci a regeneraci podniku. Tyto firmy se do podniku dosta-
nou bud’ z divodu politickych, hospodatskych nebo vlivem technologickych zmén a tech-
nologického pokroku. Je tieba, aby se tyto firmy dokézaly pfizpisobit novym podminkam,
mit kvalitni restrukturalizacni plén a taktéZ vykonny management, ktery dokéaze tento plan
spravné implementovat do spole¢nosti. Neni vSak jisté, ze se restrukturalizace povede a

spolecnost miize i tak zkrachovat.

Firmy s vysokou substan¢ni hodnotou jsou spole¢nosti s vyrazné podhodnocenym ma-
jetkem, jako jsou budovy, pozemky, know-how apod. Znamena to, Ze trzni cena spole¢nos-
realnou trzni hodnotu, akcie prudce porostou. Tyto spole¢nosti se v soucasnosti ptili§ nevy-
skytuji a je pfiliS obtizné je vyhledat.

Klesajici firmy jsou firmy, které z jakychkoliv diivodi nebyly schopny se restrukturalizo-
vat Ci transformovat. Ceny jejich akcii stale klesaly, az doSlo k zéniku spolecnosti. Ptikla-
dem je vyroba gramofonovych desek, kterd po nastupu magnetofonovych péasek neméla
zadny odbyt. Do téchto firem neni doporucovéano investovat, jediné napf. nakupem put

opci, které spekuluji na dalsi pokles ceny akcii, coz je v téchto pfipadech nevyhnutelné.

(Kral, 2008, s. 56 — 60)

2.2.2 Trzni struktura odvétvi

Typ trzni struktury mizeme rozpoznat podle poctu firem, které v daném odvétvi plisobi,
podle charakteru produkovanych statkil, podle existence ¢i neexistence prekazek vstupu do
onoho odvétvi a podle zplisobu tvorby cen. S ohledem na tyto kritéria se nabizi ¢tyfi mozné
struktury odvétvi — monopol, oligopol, nedokonala a dokonalad konkurence, jejichz piehled

nabizi nasledujici tabulka (Vesela, 2003, s. 321 — 322):
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Tab. 1: Typy trzni struktury odvétvi a jejich charakteristické rysy (Vesela, 2003, s. 322)

Typ trzni Pocet firem Charakter vyra- Piekazky vstupu | Zpisob tvorby cen
struktury V odvétvi béného produktu do odvétvi V odvétvi
] ) Pouze jeden pro- Téméf neptekona- Firma stanovuje
Monopol Poure jedna firma )
dukt telné cenu (price maker)
Oliconol Colik o Identicky nebo Existuji prekonatel- Cenu stanovuje
igopo Nekolik mélo firem SR ) )
velmi malo diferen né piekazky nékolik firem
covany
Nedokonala Vice, mnoho (zZadna Diferencovany, Nepatrné — snadno Podil na stanoveni
konkurence rozhoduijici firma) existuji cenove prekonatelné pfe- ceny je nepatrny
blizké substituty kazky
Dokonala kon- | Mnoho (malé eko- . Zadny vliv na cenu
. Homogenni produkt Zadné .
kurence nomicky slab¢) (price taker)

2.2.3  Zivotni cyklus odvétvi
Musilek (2002) 1 Vesela (2003) déli zivotni cyklus odvétvi do tii fazi:
1. Pionyrska faze

V této fazi dochazi k prudkému riistu poptavky, ¢imz rostou i trzby, coz vSak 14ka i konku-
renci. V odvétvi se velmi nahle méni relativni postaveni jednotlivych spole¢nosti, vyrazné
kolisaji jejich zisky a akciové kursy maji sklon k vysoké volatilité. Po uplynuti urcitého
Casového obdobi se spoleCnosti, které preziji tuto fazi, ve které neni pozice firem nikterak

silnd, dostavaji do faze rozvoje.

2. Fazerozvoje
Ve fézi rozvoje dochazi k urcité stabilizaci celého odvétvi, av§ak konkurence je stale po-
mérn¢ vysoka. Firmy se stavaji silnéjsi, jak podilem na celkovém vystupu odvéti, tak 1
Z hlediska finan¢nich zdrojt. Jednotlivé akcie jiz nejsou natolik volatilni jako v pfedchozi

fazi, protoze se snizuje 1 volatilita ziskil spole¢nosti, které spolené s trzbami stale rostou

z diivodu relativné vysoké poptavky.
3. Faze stabilizace

Tato faze uzavira zivotni cyklus odvétvi a je zcela typicka vysokou stabilitou trzeb, ziskt a

tim 1 akciovych kursi. Dominantni postaveni je zde zaujato zavedenymi spole¢nostmi,
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jejichz zisky jsou vysoce stabilni, jakozto odrazejice se tento fakt i v nizké volatilité cen
jejich akcii. Po Case vSak odvétvi ztraci schopnost ristu a dochdzi ke snizovani akciovych
kursti, ¢imz klesa primérny vynos, variabilita vynosu i ceny vyrabéné produkce, coz vede

nékteré spolecnosti k opusténi tohoto odvétvi.

2.3 Fundamentalni analyza mikro arovné

Kral® (2008) definuje jako zdkladni cil fundamentalni analyzy na trovni podnika zjisténi
skute¢ného finanéniho zdravi firmy v sou€asnosti a také jeho vyhled do budoucna, ¢emuz
dopomaha ptisné strukturovana analyza vSech oblasti daného podniku. Takto zjistény stav
podniku nam umoziuje ziskat podrobné fundamentéalni znalosti o ekonomice pfedmétné
firmy i o jejim vyvoji v budoucnosti. Pokud provedeme stejnou analyzu u nejvétsich pod-
niku stejného odvétvi, ziskdme tim soucasny stav i budouci vyvoj daného segmentu. Kdyz
budeme pokracovat a provedeme analyzu nejdulezitéjSich segmentd v dané ekonomice,
ptfipojime politické a sezénni faktory a také kvantifikované spekulacni faktory, ziskame
témef redlny a pravdivy obraz o skute¢né fundamentalni podstaté¢ dané ekonomiky, a tim 1

predikci vyvoje cen akcii v dané ekonomice a vyvoj ménového kursu.

Vesela (2003) tvrdi, Zze ve fundamentalni analyze je kliCovym faktorem vnitifni hodnota
akcie, ktera je analytiky porovnavana s aktualnim kursem akcie na trhu, a na zakladé ¢ehoz
jsou akcie kategorizované jako nadhodnocené, podhodnocené ¢i spravné ocenéné. Gladis
(2004) vsak upozoriiyje, Ze pfi vypoctu vnitini hodnoty se musi vZdy brat v ohled to, Ze
vypoctena hodnota neni objektivni a pfesnd. Dva rizni analytici zpravidla dojdou k odlis-
nym vnitinim hodnotam stejné akcie, protoze kazdy z nich pouzije v modelu jiné piedpo-
klady. Krom toho, vnitini hodnota neni stala, ale asem se méni, a z té€chto divodu je jeji
vypocet pouze piiblizny.

Polach et al. (2007) pak shrnuje ¢innosti vykonavané pti fundamentalni analyze do nasle-
dujicich:

- kvantitativni analyza neboli finan¢ni analyza

- stanoveni, zda je akcie nadhodnocena, podhodnocena ¢i spravné ocenéna (vy-

pocet vnitini hodnoty akcie)

- kvalitativni analyza (spocivajici hlavné ve SWOT analyze a portfoliové analy-

ze)
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2.3.1 Finan¢ni analyza

Kral® (2008) uvadi klasickou finan¢ni analyzu jako zéklad fundamentalni analyzy kazdé
spolecnosti. Finan¢ni analyza je pfesn¢ definovany a standardizovany postup, pomoci n¢-
hoZ jsme schopni zhodnotit hospodafeni zkoumané spoleénosti. Ukolem a cilem finanéni
analyzy je tedy zjistit diagnozu celkového hospodaieni firmy prostfednictvim ekonomické-
ho podchyceni, ocenéni a provéteni vSech jejich slozek (majetek a jeho struktura, trzby,

zasoby, zisk, zadluZzenost atd.).

2.3.1.1 Pomérové ukazatele — zdklad klasické financni analyzy

Nazev téchto ukazatelti se odvozuje ptimo od jejich zptisobu vypoctu, tedy berou se ucetni
polozky, které se mezi sebou d€li (pométuji). Takovymto zplisobem noveé vznikla veli¢ina
nabyva novych vyznamovych a vypovidacich hodnot ve srovnani s ptivodnimi primarnimi

veli¢inami. (Kral‘, 2008, s. 65 — 66)

Kral* (2008) déli poméroveé ukazatele do 4 hlavnich skupin:
- ukazatele rentability (n€kdy doplnéné o ukazatele aktivity)
- ukazatele zadluzenosti
- ukazatele platebni schopnosti resp. likvidity

- ukazatele pro potieby kapitalového trhu

2.3.1.2 Ukazatele rentability

Pod pojmem rentabilita rozumime vynosnost vlozeného kapitalu ve zkoumané spolecnosti.
Rentabilita znamena miru zisku, kterou predmétna spolecnost dosahuje, neboli kolik pro-
cent z vlozeného kapitalu vydéla za 1 rok. Rentabilita je métitkem schopnosti firmy zhod-

nocovat vloZeny kapital formou ziskd.

Pro potieby investora postaci dva pomerové ukazatele, a to rentabilita celkového kapitalu a

rentabilita vlastniho kapitalu.

Rentabilita celkového kapitdlu byva nékdy oznaCovéna jako navratnost aktiv a udava pro-
duk¢ni silu podniku, neboli pomér mezi ziskem pied zaplacenim troka a dani vici celko-

vym aktivim.
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_ EBIT
aktiva

ROA

Je dulezité uvést, ze v anglosaskych zemich se pouziva vice urovni zisku (EBITDA, EBIT,

EBT, EAT), avsak k vypoctu vynosnosti celkovych aktiv se vzdy pouzije EBIT.

Rentabilita vlastniho kapitdilu nam ukazuje vynosnost kapitalu vlozeného akcionati a vy-

pocita se jako pomér nasledujicich velicin:

_ EAT
vlastni _kapital

Tento ukazatel obsahuje jiz hodnotu zisku po zdanéni, protoze zkoumame vynosnost vlast-

niho kapitalu, ktery nezahrnuje tiroky ani odpisy, nybrz Cisty zisk. (Kral‘, 2008, s. 66 — 68)

2.3.1.3 Analyza zadluZenosti a likvidity

Kral® (2008) nepovazuje za dilezité pamatovat si vzorce, ale chapat skutecnost, ze likvidita
je funkci solventnosti (platebni schopnosti). Likvidita je tedy velmi dileZitym ukazatelem
z dtivodu drZeni dostatecného mnozstvi prostiedkti pro chod spole¢nosti. Z hlediska inves-
tora je zcela logické, Zze pokud nebudu drzet zadnou hotovost, nemohu obchodovat - je
tedy nezbytné udrzovat si urcitou troven likvidity. Z hlediska podnikd je pak ziejmé, zZe
dostavaji do problému s dal§im ziskavanim uvért a financovanim své Cinnosti. Naopak
podniky s pfili§ vysokou likviditou budi dojem, ze nedokazi své prostiedky adekvatné in-
vestovat. Zalezi vSak také na charakteru podnikéani spole¢nosti a na kapitalové struktute,
kde se ve vétsi mife 1i$i podniky vyrobniho charakteru a podniky poskytujici finanéni sluz-

by apod.

2.3.1.4 Analyza ukazatelii kapitilového trhu

Kral® (2008) v souvislosti s fundamentalni analyzou podniku vyzdvihuje zejména tyto dva

ukazatele:
- vyplatni pomér (angl. payout ratio)
- price / earnings ratio (P/E)

Vyplatni pomér udava v procentech, kolik ¢istého zisku po zdanéni (EAT) piipada na vy-

platu akcionariim. Ve firmach nevypléacejicich dividendy je tento ukazatel samoziejmé ro-
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ven nule. Obvykle se tento ukazatel pohybuje mezi 15 — 20 %, ale najdou se i spole¢nosti,
u kterych dosahuje napt. az 90 %, a to z diivodu stalych ziskli bez nutnych inovaci spolec-
nosti, které proto rad¢ji odmeénuji své akcionare (jedna verze), nebo z diivodu lepsi danové

politiky v zemich, kde dividendy jsou vyplaceny oproti zemi matei'ské.

P / E ratio nam ¥ika, za jak dlouho se nam vrati vloZeny kapital. Cim je toto &islo niZsi, tim
je navratnost vlozeného kapitalu rychlejsi a lze predpokladat zvySeni ceny akcii 1 dividend
a naopak. Akcie s vyssim P/E ratiem jsou vSak rizikovéjsi a hrozi u nich vznik cenové bub-
liny, ktera by mohla nasledné splasknout, a investor by draze prod¢€lal. Je proto nutné brat
v ohled, v jakém méfitku tyto akcie zasadit do svého investi¢niho portfolia. Zaroven by
m¢él investor tento pocetné jednoduchy ukazatel ovérovat i po nakupu daného instrumentu,
protoZze se jeho cena i dividendy mohou ménit a tim i velikost tohoto ukazatele.

trzni _cena_ akcie
zisk_po_zd _na_1_ akcii

P/E=

2.3.1.5 Dalsi ukazatele slouZici k méieni hodnoty spolecnosti

- Trzni hodnota firmy (Market Value) — je hodnota firmy vyjadiena dle ceny jeji
akcie na burze. Ipocet akcii dané firmy x cena za 1 akcii momentdlné na hlav-

nim trhu/

- Realna hodnota firmy (Enterprise Value) — tato hodnota zohlediuje také cash
flow a dluhy spolecnosti, které jsou pro ptipadného kupujiciho vyznamnou po-
loZkou, a mohou jeho pohled na spolecnost nahle zménit. /trzni hodnota (cena
akcie na trhu x pocet akcii) + dluhy — penézni toky/

- Koncové P / E (Trailing P / E) — ¢im je nizsi, tim je navratnost rychlejsi, to
jsme si jiz zminili 1 s vypoctem vySe. MiiZe se pouZit i obménného ukazatel
budouci P / E (Future P / E), kde se pouzije ocekavany zisk na 1 akcii
s vyhledem nejblizsich 12 mésict.

- PEG koeficient (Price / Earnings / Growth) — zachycuje i vyvoj trzeb za minulé

obdobi.

- Cena/ Prodej (Price / Sales) — vyjadiuje pomér ceny akcie k trzbé na akcii
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- Cena / Uketni hodnota (Price / BV) — uvadi pomér ceny akcie k uéetni cend

akcie

- EV /R (Enterprise Value / Revenue) — udava velikost realné hodnoty firmy na
jednotku trzeb (pfijmu)

- EV / EBITDA - pouzije se pii porovnavani firem s odliSnou odpisovou a da-
novou politikou véetné nezapocitanych uroki.

- Ziskova marze (Profit Margin) — udava, jaky je Cisty zisk na jednotku vynos.
/cisty zisk / celkové vynosy x 100/

- Zisk z vlastnich operaci (Operating Margin) — tika, kolik penéz firma vydélava

z vlastnich operaci. /(celk. vynosy — celk. operativni ndklady) / celk. vynosy x

100/ (Kral*, 2008, s. 74 — 88)
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Dluho$ova (2006) shrnuje zakladni ukazatele finanéni analyzy do nasledujici tabulky:

Tab. 2: Seznam vybranych ukazateld finan¢ni analyzy (DluhosSova, 2006, s. 86)

Rentabilita
Rentabilita vlezenych - .
Rentabilita aktiv ROA EBIT/A
prostiedki
Rentabilita vlastniho kapitalu ROE EAT / Vlastni kapital
Rentabilita vystupu Rentabilita dlouhodobych zdroji ROCE EBIT / Dlouhodobé zdroje
Rentabilita trzeb ROS EAT/T
Obrat pracovniho Doba obratu zasob (zasoby / T ) x 360
kapitilu Doba splatnosti pohledavek (pohledavky / T) x 360
ZadluZenost
Celkova zadluzenost | Mira zadluZenosti CK / aktiva celkem
Diléi zadluFenost a Uvérova zadluZzenost vlastnich zdroji prim. stav uvért / VK
urokové kryti Urokové kryti EBIT / tiroky
Navratnost uvéru Navratnost aveérta prum. stav avéri / (EAT + odpisy)
Likvidita
Schopnost spliceni Celkova likvidita OA / kr. zavazky
zavazki Pohotov likvidita (OA — zasoby) / kr. zavazky
Doba obratu zavazku (kr. zavazky / T) x 360
Obrat slozek CPK Doba obratu zasob (zasoby / T) x 360
Doba splatnosti pohledavek (pohledavky / T) x 360

M O

Ocenéni kapitalu akcionaia

P/E ratio trzni cena akcie / EAT na akcii
TrZni ocenéni
Vynosnost akcie D / trzni cena akcie

. zisk k rozdéleni / pocet emitovanych
Vynos na akcii

Bilan¢ni metody akeii

Vyplatni pomér D / zisk k rozdéleni
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3 OSTATNI METODY OCENENI CENNYCH PAPIiRU

3.1 Teorie efektivnich trhu

Jednou z teorii, které popisuji chovani kursti cennych papirt, a to zejména akcii, je teorie
efektivnich trhi, ktera byla poprvé zformulovana v roce 1970 profesorem Eugenem Fa-
mou. Pro kompletnost teorii vysvétlujicich vyvoj kursii cennych papirti je nutno zminit 1
tuto teorii. Tato ponékud kontroverzni teorie poskytuje zcela odlisny pohled na pohyby
kursii. Tato teorie povazuje za zbyte¢ny pokus o analyzu spole¢nosti, cennych papirt, kur-
st a objemul obchodt, burzovni publikum nebo jiné faktory za ucelem zjisténi budouciho
vyvoje kurst, protoze kursy akcii vykondvaji dle této hypotézy ,,nahodnou prochdzku*
(random walk). Teorie efektivnich trhti dale uvadi, Ze na trhu neni mozné dosahovat v del-
$im obdobi nadprimérnych ziskli po o€isténi rizika. Nadprimérnymi zisky je mySleno do-
sahovani vétsich ziskt o€isténych o riziko a transakéni naklady nez pfi pasivni strategii
»kup a drz“. Jestlize n¢kdo téchto nadprimérnych ziski dosahuje, pak je to pravdépodobné
zpuisobeno uzivanim nevefejnych informaci. Tato teorie je predmétem spord a kritiky jiz
po dlouha léta, a to zejména ze strany finan¢nich analytik(l, jejichz hlavnimi nastroji jsou
predevsim technicka a fundamentalni analyza. (Polach et al., 2007, s. 148).

Polach et al. (2007, s. 149) definuje efektivni trh jako trh, kde se setkava velké mnozZstvi
racionalné uvazujicich investort, jejichz cil je maximalizace vynosu, pfi¢emz se kazdy
z investort snazi predikovat budouci kursy jednotlivych cennych papirii a kde veskeré re-
levantni informace jsou prakticky bezplatné¢ dostupné vSem ucastnikiim trhu. Na efektiv-
nim trhu vede konkurence mezi jednotlivymi investory k situaci, kdy jsou v kazdém mo-
mentu aktualnimi kursy akcii odraZeny veskeré informace o minulych i1 ocekavanych uda-
lostech. V kazdém moment¢ se tak povazuje aktudlni trzni cena nejlep§im odhadem vnitini

hodnoty akcie.

3.1.1 Formy trZzni efektivnosti

Musilek (2002, s.232) rozlisuje tfi formy trzni efektivnosti akciovych trhi:
- Slabou formu efektivnosti
- Strednésilnou formu efektivnosti

- Silnou formu efektivnosti
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Slaba forma efektivnosti spociva v tom, ze v aktudlnim akciovém kursu jsou obsazeny
vSechny informace, které¢ je mozno ziskat ze soubori historickych dat. Proto investor ne-
muze z historickych dat ptredvidat budouci kursovy pohyb a zména kursu je nahodna. Po-
kud neni mozno minuly trend pouzit pro predpovéd budouciho vyvoje, pak ani teorie
Dowa nemiize osvétlit podstatu chovani akciovych kurst. Za predpokladu pravdivosti to-

hoto tvrzeni by technicka analyza byla naprosto zbyte¢na.

Jako stfednésilna forma efektivnosti je povazovana situace, pii které akciovy kurs obsa-
huje nejen historicka data, ale 1 aktudlni vefejné informace. Paklize se akcivoé trhy chovaji
efektivné ve stfednésilné forme, neni mozno na trhu objevit Spatné¢ ocenéné akciové in-
strumenty. Pfi chovani akciovych trhii na urovni stfednésilné formy patii¢né klesa hodnota

nejen teorie Dowa, ale i teorie vnitini hodnoty akcie.

Silna forma efektivnosti znazoriiuje skute¢nost, ze aktualni akcivoy kurs obsahuje vsech-
ny kursotvorné informace, které mohou byt vefejného i nevefejného charakteru. Pfi této
form¢ efektivnosti ztraci vyznam jak analyticka ¢innost ve formé technické a fundamental-
ni analyzy, tak i nevefejné informace, které se stavaji bezcennymi, protoZe jsou jiz absor-

bovany v akciovém kursu. (Musilek, 2002, s. 232)

3.1.2 Predpoklady efektivniho trhu
Poléch et al. (2007) uvadi tyto ptredpoklady efektivniho trhu:
- Na akciovém trhu ptsobi obrovské mnoZstvi racionalné uvazujicich investort, ktefi
prabézné analyzuji 1 obchoduji.
- Investofi maji pfistup k dostatku pravdivych, levnych a aktualnich informacim.
- Investofi jsou schopni reagovat piesné a rychle na nové informace.
- Transak¢ni ndklady jsou na nizké Grovni.
- Kapitélovy trh je vysoce likvidni.
- Zadny uéastnik trhu se nenachazi v monopolnim ¢&i vysadnim postaveni.

- Zadny z investort na efektivnim trhu neni schopen v dlouhém obdobi trvale pii da-

né urovni rizika dosahovat nadpriimérného vynosu.

- Trh mé kvalitni infrastrukturu a pravni regulaci.
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3.1.3

Na pIn¢ efektivnim trhu musi selhat vSechny obchodni a investi¢ni strategie, proto-
Ze cenny papir je nepietrzité spravné ocenén a diky skokové reakci na novou infor-

maci chybi jakykoliv ¢asovy prostor pro realizaci jakékoliv strategie.

Anomalie na efektivnim trhu

Musilek (2002) konstatuje, Ze 1 kdyz se vyspé€lé akciové trhy chovaji pomérné efektivné,

vyskytuji se na nich anomalie, které mohou dopomoct investorovi k dosahnuti nadprimeér-

nych vysledk.

Vesela (2007) tyto anomalie rozliSuje nasledovné:

Lednovy efekt (The January Effect) piisobici pouze v lednu a tykajici se zejména
akcii malych firem. Tyto akcie v prvnich ¢trnécti dnech vykazuji nadprimérny zisk,
protoze investofi na ptelomu vyhodnocuji vykonnost svého portfolia a pfijimaji no-

vé strategie. Portfolia pfevrstvuji a doplituji o akcie malych firem.

Pondélni (tydenni) efekt (The Day of the Week Effect) se vyznacuje tim, ze akci-
ove¢ kursy v pribéhu tydne kolisaji dle urcit¢ho vzoru. Podle studie Gibbonse a
Hesse akciové kursy v pond¢li klesaji, v ttery je kurs neménny, ve sttedu a patek se

objevuji pozitivni zmény, a ve ¢tvrtek je kurs slabé pozitivni.

Efekt velikosti (Size Effect) znazoriiuje skutecnost, ze akcie malych spole¢nosti,
resp. spolecnosti s nizkou trzni kapitalizaci, pfinaseji investoriim nadprimeérné vy-
nosy. S investovanim do akcii malych firem je vSak spojeno vétsi riziko a nizsi li-
kvidita, protoze informace o téchto spolecnostech jsou méné dostupné a neuplné a

investovani do téchto spolecnosti byva spjato s vyssimi transakénimi naklady.

Efekt nizkého P/E ratia (The Low P/E Ratio Effect). Jedna se o nakup akcii s nej-
niz§imi hodnotami ukazatele Price / Earnings Ratio, které jsou schopny opakované

pfinést nadprimérny vynos.

Efekt nizkého P/BV ratia pusobi stejné jako pfedchozi anomalie, kde se vSak vyu-
Zivaji ukazatele Price / Book Value Ratio. Tento efekt ptisobi nejsilngji ve Francii a

Japonsku.
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- Efekt zanedbanych firem (The Neglected Firms Effect) udava, ze akcie firem, kte-

ré jsou pro investory neatraktivni, jsou schopné investorovi zabezpecit opakované

v

- Efekt prekvapujicich vynosu (The Surprise / Earnings Effect) je reakce akciovych
kursti na novou, neocekévanou a prekvapujici informaci o kvartalnich ziscich vyka-
zovanych analyzovanymi spole¢nostmi. Diky vnitinim informacim a naslednym
zpozdénym reakcim akciovych kursl na zvetejnéni uvedeného typu informace nel-

ze hovoftit o efektivnim trhu.

- Efekt fizi a akvizic (The Mergers and Acquisitions Effect) umozinuje investorim
ziskat nadprimérné vynosy v disledku vyraznych kursovych pohybt akcii spolec-
nosti, které chystaji fuzi, nebo pohybu akcii spole¢nosti, ktera je pfedmétem akvizi-
ce. 2/3 pohybu kursu se realizuji jesté pred ozndmenim chystané akvizice, coz pou-

kazuje na unik a zneuziti vnitinich informaci.

- Efekt akcii uzavirenych fonda (The Closed-End Mutual Fund Puzzle) odrazi to, ze
akcie uzavienych fonda jsou dlouhodobé obchodovany s diskontem. To znamena,
ze trzni kurs akcii je dlouhodobé mensi nez trzni hodnota majetku ptipadajici na

jednu akecii, ¢asto mé&fena pomoci ukazatele Cisté hodnoty aktiv.

- Efekt emise novych akcii (The New Stock Issues Effect). Investi¢ni banky pfti
umistovani emisi akcii spole¢nosti, které se ze soukromych stavaji veifejné, pod-
hodnocuji emisni kurzy akcii o 5 — 10 %, a to ve snaze zajistit si bezproblémové
rozprodani celé emise.

- Efekt kotace (The Exchange Listings Effect) se poji s pfechodem akcie z jednoho

vvvvvv

- Efekt spojeny s Value Line Survey je typickou americkou anomalii. Jeji vyskyt se
spojuje s fungovanim poradenského servisu Value Line Investment Survey, ktery

deli akcie do péti skupin podle vhodnosti pro investovani.

- Fuchs (2005) jesté ptidava vikendovy efekt, kdy existuje tendence poklesu cen ak-
cii béhem vikendu, resp. pondélniho dopoledne. Jako divod mohou byt Spatné
zpravy, které investoii béhem vikendu obdrZzeli. Jelikoz se ale jedné o velmi nepatr-

ny pokles cen akcii, nelze na ném profitovat ani tak, Ze bychom v pond¢€li nakoupili
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cenné papiry, v patek je prodali a pfes vikend si financni prostfedky ulozili na pe-

néznim trhu, protoze takto dosazeny vynos by nepokryl transakéni naklady.

V zavéru bych k této teorii zminil skute¢nost, ze pokud by tato teorie byla pravdiva, nee-
xistovaly by na trhu podhodnocené akcie, jejichz v€asnou koupi a naslednym prodejem
bychom dosahli nadprimérnych ziski, stejné tak jako podhodnocena aktiva, ktera bychom
v¢as prodali a pozdé&ji po poklesu znovu koupili a také tak realizovali zisky. S jistotou v§ak
mohu fici, Ze na trhu existuji podhodnocené a nadhodnocené cenné papiry a investoriim se
dafi na takovychto instrumentech finan¢niho trhu vyd¢lat penize. A proto tuto teorii osobné
nepovazuji za pravdivou. Krom toho, tato teorie ma tolik anomalii, Zze neni mozné ji brat

vazne.

3.2 Technicka analyza

Technicka analyza je na rozdil od fundamentalni analyzy, jejiz modely se zakladaji na fun-
damentalnich datech, jako jsou zisky, trzby, rist zisku a dividend, finan¢ni analyza apod.,
zaloZena na publikovanych trznich datech. Za tato data jsou povaZovany trzni ceny jednot-
livych akcii, indexy, objemy obchodi a technické indikatory. Techniéti analytici maji do-
mnénku, Ze pouze trzni data jsou relevantnimi pro uspé€Snou obchodni strategii na akcio-
vych trzich. Hlavnim cilem technickych analytikii je predpovéd’ kratkodobych cenovych
pohybii individualnich akcii nebo akciovych indext, pficemz neberou ani tak ohled na ce-

novou uroven, jako spiSe na odhalovani cenovych zmén. (Musilek, 2002, s. 327)
Musilek (2002) shrnuje defini¢ni znaky technické analyzy takto:
- Technicka analyza se zaklada na publikovanych trznich datech.

- Stfedem pozornosti technické analyzy je nacCasovani ndkupnich nebo prodejnich
rozhodnuti, je zaméfena na cenové zmény. Fundamentalni analyza se naopak snazi

stanovit vnitini hodnotu akcie.

- Technicka analyza je postavena na internich faktorech pfi analyze pohybu akcii a
celkového trhu, coZ kontrastuje s fundamentalni analyzou, ktera silné vyuziva ex-

ternich faktora.

- Technicka analyza se pfevazné koncentruje na kratké obdobi. Vétsina metod tech-

nické analyzy je ve snaze identifikovat cenové zmény v relativné kratké periodé.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

Oproti tomu fundamentalni analytici se zpravidla soustied’uji na stiedni a dlouhé

obdobi.

Kursy akcii se ve svéte technickych analytika pfizptisobuji novym informacim postupné a
vzdy trva urcitou dobu, nez se vytvori nova rovnovazna cena. Technicti analytici se jsou
presvédceni, ze zacatek procesu piizpusobovani mize byt v€as odhalen. Zakladem je vSak
rychlé poznani vztahu mezi nabidkou a poptavkou a realizace vhodné investi¢ni strategie.
Kli¢ovym ptredpokladem technické analyzy je skutecnost, Ze historickd data mohou byt
pouzitelna pro predikci budouciho kursového vyvoje. Casové prizpasobovani je delsi, a

proto se zde vznika moznost nadprimérného kursového zisku pii véasné reakci.
Fuchs (2005) fadi mezi zékladni ptedpoklady technické analyzy tyto:

- Trzni ceny jsou ur€ovany pouze stietem nabidky a poptavky.

- Nabidka a poptavka jsou ovlivnény proménnymi veli¢inami kursu.

- Kursy se pohybuji v trendech, tzn. dobéach, kdy dochézi k ptizpisobovani se nové

informaci.
- Zmény trendl se odraZeji jako disledek zmény nabidky a poptavky.
- Pribéh kurst se opakuje, vznikaji trendy.

- Predpovédi kursii je mozno odvodit z historickych udaji, jakou jsou historické ceny

nebo objemy obchodd.

3.2.1 Dowova teorie

Jak Musilek (2005) uvadi, za zakladatele technické analyzy se v§eobecné povazuje Charles
Henry Dow, jenZ byl vydavatelem ¢asopisu The Wall Street Journal a spoluautorem velmi
popularniho akciového indexu Dow Jones Industrial Average a Dow Jones Transportation
Average. V roce 1902, kdy zemftel, byly jeho mySlenky rozpracovany a postupné se vytvo-
fila ucelena Dowova teorie, kterd byla velmi popularni ve 20. a 30. letech 20. stoleti a je
predmétem diskuse i v poslednich letech. Mezi finanénimi ekonomy existuje také Casto
roz$iteny nazor, ze jeho teorie dokazala tispé$né signalizovat krachy na burzach v letech

1929 a 1987.
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Dowova teorie vychazi z podminky, Ze se vétSina akcii na akciovych trzich chova podob-

nym zpusobem a jen velmi malo akcii vykazuje chovani jiné. Tato mysSlenka dava moznost

znazornit celkovy trh pomoci indext.

Ch. H. Dow vytvofil dva indexy, pomoci nichZ Ize popsat chovani trhu:

Dow Jones Industrial Average (DJIA), ktery obsahuje 30 vyznamnych akcii pri-

myslovych spole¢nosti.

Dow Jones Rail Average (DJRA) obsahujici puvodné 12 akcii dopravnich spolec¢-
nosti. V budoucnu byly zahrnuty do indexu i dal$i akcie dopravniho primyslu
(napt. leteckého primyslu) a index se pfejmenoval na Dow Jones Transportation

Average.

Musilek (2005) vysvétluje, Ze zdkladem Dowovy teorie jsou nasledujici teze:

Indexy v sobé odrazeji vSechny relevantni informace. Trzni tGcastnici reflektuji
zménu indexi, kterd vede ke zméné trzniho chovéni. Zpravy o neptedvidatelnych
udalostech se velmi rychle absorbuji a jejich ucinek se obratem znazorni na nabidce

a poptavce. Indexy jsou obrazem nefalSované trzni situace.
Pohyb akciovych kursi je slozen ze tfi trendovych komponenti:

o Primarni trend, ktery je rozhodujici prvek kursového pohybu. Jedna se pfi-

tom o rozsahlé vzestupy ¢i sestupy v ¢asovém horizontu jednoho ¢i vice let.

o Sekundérni trend predstavuje méné vyznamnd, kratkodoba kolisani kursu

akcii s trvanim od 3 mésicu do 1 roku.

o Tercialni trend obsahujici kratkodobé fluktuace akciovych kurst v casovém
horizontu nékolika dnii. Ma vyznam pouze tehdy, je-li soucasti primarniho
nebo sekundarniho trendu. Pro akciové progndzy dle Dowovy teorie nema
tercidlni trend Zadny vyznam, nebot’ z kratkodobého hlediska jsou akciove

kursy zna¢n€ manipulovatelné.

Budouci chovani akciovych kursti je mozno odvodit z minulé trzni situace. V pfi-
padé, ze kursovy vzestup dosédhne vyssi Grovné nez je predchozi Groven, a kazdy
pokles je zastaven na vyssi nez predchozi urovni, pak se jednd o primarni trend

vzestupny. Takovéto chovani akciovych kurst se nazyva jako ,,by¢i trh®.
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Trzni cena
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nebo objem
obchodU
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Obr. 1: Objem obchodt pfi ,,by¢im trhu* (vlastni tvorba)

- Primérni trend vykazuje pokles, jestlize kazdy pokles kursu je hlubsi nez ptredchozi
urovein a kazdy vzestup nepiesahne predchozi Groven. Tato trzni situace se oznacu-

je jako ,,medvédi trh*.

Trzni cena
nebo objem
obchodU

Trzni cena

Obr. 2: Objem obchodt pti ,,medvédim trhu* (vlastni tvorba)

3.2.2 Grafické metody

Grafické metody se zaklddaji na odhalovani pravidelné¢ se opakujicich formacich. Tyto

techniky je mozno aplikovat bud’ na celkovy trh, nebo na jednotlivé akcie. V ptipad¢, ze
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jsou pouzivany k analyze celkového trhu, je cilem identifikovat primarni trend. Pokud se
vSak pouziji grafické metody pro jednotlivé akce, je zfejmy jejich motiv v ziskani informa-

ci pro nakupni nebo prodejni signaly.

Analytici na zaklad¢ historickych analyz vytvofili sjednocené formace chovani akciovych
kurst, které jim slouzi pfi prognoze trznich cen. Podle ocekavaného budouciho kursového

vyvoje délime formace na:
- formace vedouci ke zmén¢ trendu
- formace potvrzujici trend

Formace vedouci ke zméné trendu davaji investorim signal o zméné trendu ze sestupné-
ho na vzestupny nebo naopak. Formace potvrzujici trend jsou trzni situace, kdy trend
kratkodobé nepokracuje v nastoupeném sméru, a potom se opét zaéne pohybovat pivod-

nim smérem. (Musilek, 2002, s. 231)
Fuchs (2005) uvadi, ze technickd analyza pouziva celou fadu grafickych zobrazeni pro
interpretaci akciového trhu. PouZivaji se napft. tyto grafy:

- Carovy graf, jehoZ konstrukce vychazi ze zavérecného kursu a objemu cenného
papiru.

- Useckovy graf, jehoZ jednotlivé osy zobrazuji stejné veli€iny jako carovy graf,
avSak spojitou funkci na grafu nahradi svislé tsecky, na kterych jsou vodorovné
vyznaceny zaveére¢né hodnoty kursu.

- Graf typu svice, jenz zobrazuje objem a oteviraci, nejnizsi, nejvyssi a popft. 1 zave-
recnou cenu. T¢lo je bud’ prazdné (zavérecnd cena je vyssi nez oteviraci) nebo plné

(zavérecna cena je nizsi nez oteviraci).

3.2.3 Metody zaloZené na technickych indikatorech

Tyto metody analyzuji trzni, objemové ¢€i cenové charakteristiky celkového akciového trhu

nebo jednotlivych akcii. Za zédkladni metody se povazuji tyto:

- Site trhu je indikator, ktery se snazi analyzovat kvantitativni pohyb trhu, tzn. jaky

pocet akcii ve sledovaném okamziku klesl a vzrostl.
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- Nova maxima a nova minima, indikator, ktery sleduje pocet akcii s novymi ma-
ximalnimi kursy a pocet akcii s novymi minimalnimi kursy v rdmeci ur¢itého obdo-
bi. Pokud je vé&tsi pocet akcii s novymi maximalnimi kursy, nez s novymi minimal-
nimi kursy, jedna se o signal o vzestupném trendu. V opacném piipad¢ se da na trhu

ocekavat sestupny trend.

- Klouzavé priaméry jsou velmi populdrni a pouzivaji se pro identifikaci sméru a

miry pohybu akciovych kurst.

- Relativni sila analyzuje chovani kursu jedné akcie v ¢asové fad¢ k jinym akciim,
ptip. k celkovému trhu. Vzroste-li kurs jedné akcie vice nez kurs jinych, nebo kles-
ne-li méné, pak se akcie povazuje za relativné silnou. Dle toho jsou akciim vypoc-
teny koeficienty. Akcie s vy$sim koeficientem je akcii silnéjsi. Pokud jeji koeficient

klesne pod urcitou hranici, je akcie rozprodana a nakoupi se akcie silngjsi.

- Momentum je indikator, ktery umoznuje identifikovat cyklické kolisani nebo krat-
kodobé trendy ve vyvoji akciovych kurst. Je napomocno pii analyze cenové tirovné

I intenzity oscilace kursd.

- Anticyklické indikatory se pouZivaji k odvozeni opacného investi¢niho chovani,
protoze se vychdzi z ptedpokladu, Ze Siroka masa investorii realizuje obchody v ne-

vhodné trzni situaci.

- Index diivéry se snazi méfit investicni optimismus nebo pesimismus prostiednic-
tvim dluhopisovych trhi. Teorie se zaklada na predpokladu, ze obchodnici s dluho-
pisy jsou vice sofistikovani nez obchodnici na trhu akciovém, a proto jsou schopni
rychle pfedvidat zmény trendu. Techni¢ti analytici maji domnénku, Ze plati teze:
»--.Co ud¢laji obchodnici s dluhopisy dnes, budou délat obchodnici s akciemi zi-

13

tra...

- Struktura portfolia investi¢nich fondu spocivajici v tom, Ze investi¢ni fondy maji
urcitou strukturu svého portfolia, ve kterém tvoii urcity podil 1 likvidni prostiedky.
Likvidni prostfedky investicniho fondu se ve vyspélych zemich pohybuji kolem 5-
25 % z celkového portfolia. Pokud se likvidni prostfedky pohybuji kolem spodni
hranice 5 %, pak neexistuje kupni potencial trhu, naopak pohybuji-li se likvidni

prostiedky kolem horni hranice, potom existuje dostatek disponibilnich prosttedkii
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Vv rukach institucionalnich investorii, coz je optimisticky signdl v o¢ekavani vze-

stupného trendu. (Musilek, 2002, s. 332 — 337)

3.3 Psychologicka analyza

Pohled a piistup psychologické analyzy k ohodnocovani situace na akciovych trzich lze ve
srovnani s fundamentalni a technickou analyzou povazovat za netradi¢ni a okrajovy. Za
hlavni rys, kterym se psychologicka analyza od obou piedchozich analytickych postupt
zasadné 1i8i, se povazuje predmét zkoumani. Zatimco fundamentalni analytici se zamétuji
na vnitini hodnotu akcie a na faktory, které ji utvareji, technicti analytici jsou skepticti
k moznosti kalkulace vnitini hodnoty akcie, a proto se soustied’uji radé€ji k pohybu samot-
ného kurzu akcie ¢i trhu, k identifikaci trendu tohoto pohybu, jeho sily a k predpovédi pfi-
padnych zmén stavajiciho trendu, psychologicky orientovani analytici ubiraji svou pozor-
nost zcela jinym smérem. Vychézeji z myslenky, ze pohyb kurzi je az nasledkem chovani
lidského faktoru, ¢ili investort, pfi¢emz rozhodujici determinantou je podle psychologi
lidska psychika. Psychologicky zaméfeni analytici se tedy ve své analyze nezastavi u akcie
samotné, ale spiSe hledaji impuls, ktery vedl investory k tomu, aby masov¢ nakupovali (coZ
podpoftilo riist kursu) nebo prodavali akcie (¢imz jejich kursy nasledné klesaly), tedy hleda-
ji impuls, ktery v nich vyvolal s ohledem na lidskou psychiku jisty druh chovani. (Vesela,
2003, s. 28)

Vesela (2003, s. 28) uvadi, ze ,,pfedmétem zkoumani psychologické analyzy tedy neni ak-
cie, nybrz Clovek, tedy lidsky faktor v procesu investovani a zejména impulsy, které u né¢ho
podnécuji urcity druh chovani. Je-li potom tieba vysvétlit chovani davu investord, je ne-

zbytné opfit se o poznatky psychologie davu.*

Vyznam masové psychologie pfesné vyjadiil Keynes, ktery uz ve své dob¢ tvrdil, Ze ,,nema
zadného smyslu zaplatit 25 penéznich jednotek za investici, o niZ podle jejiho perspektiv-
niho vynosu ditvodné soudite, Ze ma sice hodnotu 30, avSak predpokladate, ze za tfi mesice
ji trh oceni pouze na 20.“ ZkuSeny investor musi proto vénovat znacnou pozornost predvi-
dani budoucich zmén v atmosféte psychologie daného trhu a vhodnymi prostredky téchto

svych odhadt vyuzit. (Fuchs, 2005, s. 90)
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Fuchs (2005) déli psychologickou analyzu na 4 zakladni teoretické koncepce, které se za-

byvaji vlivem masové psychologie na kursy akcii:

1.

2.

3.3.1

Keynesova investi¢ni psychologie,
Kostolanyho burzovni psychologie,
Teorie spekulativnich bublin,

Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

Keynesova investi¢ni psychologie

Keynesova investicni psychologie, nebo také se da nazvat spekulativni rovnovazna hypoté-

za, jejiz zéklady byly polozeny Keynesem a povaZzuje se také za nejstar$i teorii psycholo-

gické analyzy, se zabyva chovanim kurst na akciovych trzich z psychologického hlediska.

Tato teorie poprvé v historii povazuje za hlavni faktor, ktery ovliviiuje kursy akcii, speku-

lativni chovani investi¢niho publika. (Fuchs, 2005, s. 90; Polach et al., 2007, s. 195)

Fuchs (2005) uvadi, ze Keynes v ramci definice zakladu této teorie tvrdi, Ze vyznamny vliv

na chovani akciovych kurst maji subjektivni faktory, kterymi jsou:

struktura vlastnictvi akcii (neustile vice lidi vlastni akcie, pficemz jen malo

Z nich vi, jak akcie spravné ohodnotit)

nepiimérené reakce akciovych kurzii na urcité udalosti (toto tvrzeni kombinuje
fakt, ze investi¢ni publikum reaguje nepiiméfené na bézné udalosti, které jsou po-

mijivého charakteru, ale tato skutecnost stupnuje volatilitu akciovych trhi)

chovani investi¢niho publika je zna¢né ovliviiovano kolektivni psychologii vel-
kého poctu neinformovanych jednotlivei (tento fakt navazuje na prvni faktor —
strukturu vlastnictvi — ¢im vyssi je podil akcionari, ktefi neumi drzené akcie sprav-

né ohodnotit, vaha tohoto faktoru je jesté vice umocnéna)

investi¢ni rozhodovani je zaméfeno na prognozovani budouciho chovani inves-
ticniho publika (i tento pfipad lehce navazuje na prvni faktor; jestlize budou mit
investofi bez potiebnych analytickych znalosti na kursy akcii vétsi vliv nez kvalifi-
kovani investofi, ktefi provadéji fundamentalni analyzy, tak se i kursy akcii budou

pohybovat podle nalad této vétsiny a také podle atmosféry panujici na onom trhu)

Keynes mimo jiné definoval také pojmy spekulace a podnikavost:
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- spekulace je dle jeho nazoru investi¢ni rozhodovani, které se zaklada na prognozo-

vani kolektivni psychologie

- podnikavost je oproti tomu ¢innost, ktera vyplyva z predikce budouciho vynosu
akciového instrumentu po celou dobu jeho Zivotnosti a na zaklad¢ fundamentélnich

analyz

Keynesova investi¢ni psychologie povazuje za nad miru nebezpecné, jestlize by spekulace
nabyla vét§iho rozsahu nez podnikavost. Keynes v ni tvrdil, Ze: ,,Spekulanti nezplsobi
Skodu, ztistanou-li mydlovymi bublinami na povrchu pravidelného proudu podnikani. Situ-

ace se vSak stane vaznou, jakmile se podnikani stane mydlovou bublinou ve viru spekula-

ce.“ (Fuchs, 2005, s. 91)

3.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Kostolanyho koncepce vychéazi z podminky, ze v kratkém obdobi, ¢imz se mysli obdobi do
jednoho roku, jsou kursy akcii ovlivilovany zpravidla psychologickymi reakcemi burzovni-
ho publika na rGzné udalosti, ale Ze ve sttedné dlouhém a dlouhém obdobi jsou jiZ hlavni-
mi kurzotvornymi faktory ukazatele fundamentdlni. Podstata Kostolanyho burzovni psy-
chologie tkvi v prvni fad¢ na rozdé€leni ucastnikil burzovniho trhu podle charakteristickych
znakd jejich chovani, a nasledné na zéklad¢ tokid finan¢nich prostfedkl a akcii mezi témito

skupinami, odhadovani budoucich kursovych pohybt. (Poléach et al., 2007, s. 196)

Kostolany rozliSuje 2 skupiny ucastnikli burzovnich obchodt, a to (Poléach et al., 2007, s.

196-197):

- Hradi, ktefi se snazi o velmi rychle nabyti kursovych ziskil, a proto se jejich jedna-
ni nezaklada na znalosti fundamentalnich udaji, ale pouze na reakcich na nové in-
formace a udalosti. Jejich chovani je spiSe emotivni a jdou vzdy s proudem, neboli
kupuji, kdyz ostatni kupuji, a prodavaji, kdyz 1 ostatni prodavaji. Jedna se zejména
o skupinu ucastnikli trhu, ktefi jednaji kratkodob& a orientuji se na malé zisky.
V kratkém obdobi je proto zpisobena volatilita kurst, protoze hrace predstavuje az

90 % burzovniho publika.
- Spekulanti se oproti hra¢im zaméiuji na dlouhodobéjsi transakce a pocitaji s roz-
sahlej$imi kursovymi pohyby. Na rozdil od hract maji vlastni myslenky, pfedstavy

a prognozy. Jejich chovani se nezakldda na emotivni strance povahy, avsak jednaji
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racionalné a jdou tzv. proti proudu. Jejich odhady budouciho pohybu kursii akcii se
podkladaji konkrétnimi argumenty, které sice nemusi byt vzdy pravdivé ¢i spravné,

ale vychazeji z fady fundamentalnich udaji. ZkuSenosti Kostolanyho ukazuji, ze

vvvvvv

.....

sam Kostolany jako ty, co maji 4G — myslenky (Gedanken), trpelivost (Gedult), pe-
nize (Geld) a $tésti (Gliick). Pfi svém jednani a rozhodovani jsou spekulanti schop-
ni vzdorovat davové hysterii, svd rozhodnuti neopiraji o lakavé iluze a horké tipy

jako dav investord, ale o své vlastni myslenky a argumenty.

Kostolanyho pfistup, jak uvadi Fuchs (2005), vychazi z vyvoje objemti obchodd a kursi

akcii v poslednich mésicich, pficemz definuje tyto Ctyti zakladni situace:
1. Dochazi k rustu kursi a zarovei i k ristu objemu obchodi

V této situaci dochdzi k pfesunu akcii od spekulantii ke hra¢im. Déje se tomu pro-
to, protoze jen hraci jsou ochotni nakupovat pii vysokych a jes¢ dale rostoucich
kursech. Takto se vytvaii tzv. prekoupeny trh, ktery se stava pro vSechny své ucast-
niky vysoce rizikovym, ponévadz akcie vlastni subjekty, jez jednaji pod vlivem ne-
zdravé masové psychozy. To je vSak v pfimém rozporu s ptistupen technické analy-
zy, kterd na druhou stranu tvrdi, Ze rostouci ceny pii vysokych obratech jsou jedno-
znaénym nakupnim signdlem. Kostolany ale prokazuje, Ze pfi dnes stoupajicich
kursech a zvySujicich se obratech nakupuje Siroké investi¢ni publikum, které bude
pozdé¢ji se stejnou rychlosti prodavat, coz miize zapficinit (jelikoZ se jednd o kratké

obdobi) brzy hluboky propad trhu.
2. Dochazi k poklesu kursii, ale objemy obchodt dile rostou

Situace jako je tato nastdva tehdy, jestlize vznikne v disledku néjaké neocekdvané
negativni informace panika v fadach hrach. Stupiiujici se strach je totiz motivuje
k rychlému prodeji akcii, které se timto dostavaji zpét do rukou spekulantd. Trh se
v tomto pfipad€ nazyva trhem pieprodanym, neboli trhem stabilnim s pomérné vy-
sokou mirou jistoty pted pfipadnymi dal§imi hlubsimi poklesy, nebot’ akcie jsou pii

jejich nizkych kursech obvykle v rukou racionalné uvazujicich investort.

3. Dochazi k poklesu kursi, ale také i k poklesu objemu obchodii
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Nasava situace, kterd je pro dalsi vyvoj trhu velmi neptizniva. Pokud totiz speku-

lanti zatim nezahdjili ndkup akcii, ocekavaji zjevné jesté dalsi, a mozna i hlubsi po-

kles kursti, nez byl predesly pokles, ktery svym vyckdvanim jesté sami prohlubuji.
4. Dochazi k ristu kursi, ale tento pohyb neni doprovazen riistem objemu ob-

chodu

Tento stav burzovniho trhu mize byt signdlem dvou situaci. Bud’ v fadach hract
existuje dosud nepiekonana vlna pesimismu a zatim se neobjevily takové signaly,
které by zna¢nym zptisobem ovlivnily jejich psychologii, nebo v dané dob¢ nedis-

ponuji dostateCnymi volnymi penéznimi prostifedky pro nakup téchto akcii.

4]
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Obr. 3: Kolobéh akciovych kurst dle Kostolanyho (vlastni tvorba podle Fuchs,
2005, s. 92)

Legenda k tomu, jak vyse uvedeny graf popisuje Kostolany (2003):

Al — Faze korektury — mensi objem, omezeny pocet akcionait — ¢ekat a drzet akcie

A2 — Doprovodna faze — rostouci objem a pocet akcionaiti, pocet vlastnikli akcii je vyso-
ky

A3 — Faze prehanéni — objem se stava euforicky, pocet vlastnikl akcii je vysoky

Bl — Faze korektury — nizsi objem, pocet akcionaii pomalu klesa
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B2 — Doprovodna faze — rostouci objem, pocet akcionait stale klesa — ¢ekat a drzet hoto-

vost

B3 — Faze prehanéni — vysoky objem, ale nizky pocet akcionaiti

3.3.3 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje zhodnocovani a znehodnocovani kurst akcii jako nasledek ptisobeni
dvou protichiidnych lidskych vlastnosti. Jedna se o chamtivost a strach. Podle toho, ktera
z téchto vlastnosti pievlada, dochazi na trhu cennych papird k rastu ¢i poklesu. Chamtivost
se tvoii z pfirozeného ptani ¢loveéka néco vlastnit. Toto pfani nikdy nezmizi, ba naopak se
s rostoucim bohatstvim nasobi. Snaha dosahnout vysokych ziskt z investic do cennych
papir(, a to piedevs§im do akcii, podporovana chamtivosti podnécuje rust poptavky po téch-
to cennych papirech, a tim 1 rist jejich kurst. Tento trend zhodnocovani kursii akeii trva na
trhu az do té doby, kdy je chamtivost investorti ndhle vystiidana strachem ze ztraty nabyté-
ho bohatstvi. S timto strachem se poji zarodky paniky, které se spole¢né se strachem rozsifi
celym davem investord, ktefi se ve spéchu za¢nou zbavovat prakticky vSech drzenych cen-
nych papir. Néasledny prebytek nabidky cennych papirti potom zplisobi néstup znehodno-

covaciho trendu.

Tak jako je stfiddna chamtivost se strachem investort ze ztraty nabytého bohatstvi, stejné
tak se 1 stfidaji vzestupné 1 sestupné trendy. Ty se vSak vzajemné¢ 1i$i délkami svého trvani
Vv zavislosti na rychlosti, se kterou je chamtivost stfidana strachem a naopak, jinymi slovy

Vv zavislosti na tom, jak rychle se méni pocity davu. (Polach et al., 2007, s.202)

3.3.4 Teorie spekulativnich bublin

Na akciovych, ale 1 na jinych trzich, se mliZe stat, Ze se kursy cennych papird po urcitou
dobu nepfetrzité rostou bez toho, aby bylo mozné pro jejich rist nalézt rozumné fundamen-
talni vysvétleni. Tento rist se ale po urcité dobé nahle a neocekdvané zastavi a kursy za-
¢nou velice prudce klesat. Situace, kdy se kursy cennych papirt prozatimné, bez jakéhokoli
racionalniho vysvétleni vyrazné odchyluji obéma sméry od vnitinich hodnot stanovenych
fundamentalnimi analytiky, se obecné nazyvaji spekulativni bubliny a jejich vyskyt se vy-

svétluje masovou psychologii. (Fuchs, 2005, s. 93)
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Teoreticky se vznik spekulativni, n€kdy nazyvané cenové, bubliny poji vzdy s nadmérnou
reakci investord na urcitou udalost. Z toho divodu, Ze jsou pocity v davu investort rychle
dav investorli sevien a ovladan masovou optimistickou hysterii, ktera zene kursy stale
vzharu. Dle nézort psychologickych analytikii v této situaci ¢im dal tim vice investort
nakupuje akcie diky svému napodobenému chovani, které odvozuji od chovani ostatnich
s nad¢ji, ze kursy akcii budou 1 v budoucnu nadaéle rist. Neustéle rostouci vlna optimismu,
jez se prudce Siii davem investort, pfispiva k tomu, ze spekulativni bubliny maji samovy-
pliiyjici charakter. Rostou, nafukuji se ¢im dal tim vic, a to do doby, kdy se mezi investory
nachazi vira v jejcih dalsi existenci a rust, kterd s sebou pfinasi pfislib skutecné zavratné

vysokych kapitdlovych ziski. Bublina praskne ve chvili, kdy dav investorl ptestane véfit

v dalsi rust kursti cennych papira.

I kdyz se spekulativni bubliny jevi jako tragické a velmi nebezpecné, ptedstavuji pro inves-
tory také silné lakadlo, kterému mélokdo odola. I ve chvili, kdy je uz viceméné jasné, ze se
na trhu spekulativni bublina vytvotila, mnoho investori neukon¢i svou ucast v ni, ale nao-
pak se jesté vice v ni zapoji zvySenim svych nakupt. Investofi se totiz presvédcuji, Ze se

jim podaii zavratn¢ zbohatnout diive, neZ bublina praskne.

Dalsi vysvétleni vzniku spekulativnich bublin nabizi teorie hluéného obchodovani, ktera
udava, ze pfili§ vysokéd kolisavost kursit cennych papirGi kolem spravné fundamentalni
vnitini hodnoty, a tim 1 tvorba spekulativnich bublin, je vyvoldno existenci dvou odlisnych
skupin investort na trhu. Prvni skupinou jsou sofistikovani investofi, ktefi se zabezpecuji
dostatecnym piisunem informaci a zaroven disponuji postacujicimi zkuSenostmi a zna-
lostmi k jejich racionalnimu posouzeni a vyuziti. Druhou skupinu tvofi nesofistikované,
,hlucné* investory, kterym adekvatni a spravné informace Casto chybi, stejné tak jako zku-
Senosti a dovednosti k analyze. Jsou to pravé tito investofi, kteti svymi aktivitami odchyluji
kursy akcii vyrazné€ od jejich spravné fundamentélni vnitini hodnoty. Odchylky jsou spiSe
znaéné nez zanedbatelné, a proto také roste riziko na trhu. Rizikové silné averzni sofistiko-
vani investofi pak na takovémto trhu tlumi své arbitrazni aktivity, coz vede k tomu, ze vliv
»hluénych® investorti na trhu prevazi a kursy akcii se vyznamné odchyluji od svych vniti-

nich hodnot. (Vesela, 2003, s. 33-34)
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Tregler (2005) popsal vyvoj spekulativnich bublin do ¢tyf fazi:
1. Prvotni impuls

Cenova bublina zaéne zpravidla exogennim Sokem, ktery zméni chovani a o¢ekavani pod-
statné casti ekonomickych subjektii a poskytne zcela necekané investi¢ni piilezitosti. Soky
se ruzni, mize to byt naptiklad zacatek nebo konec valky, mimoiadné silnd nebo slaba

uroda, novy vynalez Gispésné aplikovany v praxi nebo politickd udalost.
2. Silni konjunktura / Uvérova expanze

Tato faze je charakteristicka zna¢nou tivérovou expanzi, ktera zpravidla vede k zadluzova-
ni firem a domdacnosti. Na Givérové expanzi profituji hlavné banky a trh dluhopisi, ale vy-

skytuji se i ¢asto nové uvérové instrumenty a uveérové instituce.
3. Euforie

Zvysujici se ochota domdacnosti a firem ¢erpat uvéry na investice a spotiebu zvysuje také
agregatni poptavku az na samou hranu vyrobnich kapacit ekonomiky. Dochézi ke zvySova-
ni cen zbozi, komodit, ale 1 finan¢nich aktiv. Diky novym investicim, firmy zvySuji své
zisky, ¢imz roste i celkovy zisk korporatniho sektoru, ktery timto zvySuje poptavku po ak-

ciich, jejichZ ceny rostou do zavratnych vysin, a umoznuji firmam provadét dalsi investice.
4. Kriticka faze / Finan¢ni vyCerpani

Ke konci euforické faze za¢ina dochazet k vyraznému nartstu arokovych sazeb, kdy se
centralni banka snazi zpravidla potlacit objevujici se inflacni tlaky. Néktefi proziravi
ucastnici akciového trhu se uchyli k uzavirani svych pozic, coZ mezi ostatnimi investory
vzbudi nejistotu. Na vrcholu bubliny je rovnovdha mezi témi, kdo na trh chtéji vstoupit, a
témi, ktefi z n€j chtéji utéct. Nervozni investoti ¢i spekulanti si za¢inaji uvédomovat, ze trh

jiz nema silu jit vySe, a zaCnou uzavirat své pozice. Ceny akcii poprvé prudce klesnou.
5. Panika / Znechuceni

Nenadaly prudky pokles cen akcii pfiméje i Sirokou investorskou vefejnost, aby se uchylila
k prodeji svych akcii. Cenova bublina tak za¢ne splaskavat. Tento proces miize trvat v fadu
n&kolika dni, ale i let. Uprk investorti z akcii a dlouhodobych instrument k hotovosti vy-
tvafi v ekonomice obrovské naroky na likviditu. Tato faze je bézna pro krach a bankroty

bank i obchodnikil s cennymi papiry, pozdéji se zacnou objevovat bankroty firem a vySet-
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fuji se ucetni podvody, a na zavér je typicka totalni kapitulace drobnych investort a jejich

odchod z kapitalového trhu.

vvvvvv

ny na trzich, sefazeny chronologicky, nikoliv dle rozsahu a vyznamu:

- Tulipanové Silenstvi, které zaséhlo trh s tulipany v Nizozemi a okolnich zemich ve

30. letech 17. stoleti.

- Jihomoftska (tichomoisk4) bublina, jez se vytvofila a praskla na akciovém trhu ve
Velké Britanii na pocatku 18. stoleti v souvislosti se spolecnosti The South Sea
Company (spole¢nost obchodnikl z Velké Britanie, kteti obchoduji na jiznich mo-
fich a jinych ¢astech Ameriky, a pro podporu rybolovu), ktera pievzala ¢ast britské-
ho vladniho dluhu vyménou za udéleni exkluzivnich obchodnich privilegii v JiZni

Americe a Zapadni Indii.

- Velky krach v Fijnu 1929 ve Spojenych statech Americkych, ktery odstartoval do
té doby nejhlubsi a nejdelsi hospodaiskou krizi, kterd posléze postihla cely svét. O
hloubce krize svéd¢i i fakt, Ze vrchol indexu DJIA z fijna 1929 byl vyrovnan az po

27 letech, a to v roce 1956.

- Krach 19. Fijna 1987 na NYSE (The New York Stock Exchange), ktery ptedstavu-
je dosud nejhlubsi jednodenni pokles, pfi¢emz index DJIA uvedeného 19. fijna
1987 poklesl o bezprecedentnich 508 bodi, coz relativné predstavovalo 22,6 % je-
ho hodnoty.

- Ceska bublina z let 1993-94, kter4 se na znovuobnoveném &eském kapitalovém tr-

hu vytvotila v podzimnich mésicich 1993 a praskla v bieznu 1994.

- Technologicka bublina, jez se vytvorila v zavéru 90. let na americkém trhu a
praskla na konci biezna 2000 poté, kdy podniky technologického sektoru, jejichz do
té doby nevidana exploze byla hlavnim impulsem pro vznik spekulativni bubliny,
ktera se vSak netykala technologického sektoru, zvetejnily hospodatské vysledky za
rok 1999, jez nenaplnily pfehnand ocekavani investort, coz predznamenalo nasled-
né razantni propady nejen na americkém, ale i na mnoha svétovych akciovych tr-

zich.
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II. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU POJISTNEHO TRHU CR A EU

V této Casti prace se zaméfim na zobrazeni aktudlniho stavu evropského a ¢eského pojist-
ného trhu. Zaméiim se predevSim na regulaci téchto trhi, jejich ziskovost, kapitdlovou
primétenost a zaméestnanost. Informace potfebné pro tyto ukazatele ziskam z dat zvetejné-
nych Ceskou asociaci poji§toven, kterd je zastitou Eeského pojistného sektoru, a dat od
Insurance Europe, ktera sdruzuje hlavni evropské asociace pojistoven. Dalsim tkolem bu-
de zjistit, jak je dané odvétvi citlivé na hospodaisky cyklus a v jakém Zzivotnim cyklu od-

vétvi se naléza.

4.1 Ceska asociace pojitoven (CAP)

V Ceské republice pod sebe sdruzuje pojistné subjekty CAP, ktera svou &innost zahajila
k1. 1. 1994, je z4jmovym sdruzenim komerénich pojistoven (ma 31 ¢lentt) a od roku 1998
je fadnym clenem Insurance Europe (diive Evropska pojistovaci a zajistovaci federace
CEA). Jejim poslanim je koordinace, zastupovani, hajeni a prosazovani spole¢nych z4jmu

pojistoven ve vztahu k organiim statni spravy a dal§im osobam i ve vztahu k zahranici.
Mezi hlavni tikoly CAP patii tyto:

- Zpracovavani ptipominek k pravnim predpisim tykajicim se pojistovnictvi, pojis-
téni nebo jinych zajmi pojistoven a prosazovani nezbytnych tprav ceské i evrop-

ské legislativy
- Tvorba néstroji zdbrany Skod a pojistnych podvodd.
- Sjednocovani pravidel a postupt ¢lent v oblasti technické, informacni 1 statistickeé.

- Tvorba informacniho nastroje pro vefejnost a objektivni a srozumitelné informova-

ni 0 vyvoji pojistného trhu, pojistnych produktech a novinkach.
- Pfispivani k odborné informovanosti ¢lent a zabezpecovani vzdélavani.
- Tvorba pravidel etického chovani v pojistovnictvi.
- Plsobeni pfi odstrafiovani rozpor mezi ¢leny asociace, dbani na nadrzovani zasad.

(Ceska asociace pojistoven, 2010, 3. 8. 2013)


http://www.cap.cz/Folder.aspx?folder=Lists%2fMenu%2fO+n%C3%A1s
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4.2 Insurance Europe

Insurance Europe je evropska federace pojistoven a zajisStoven. Prostfednictvim svych 34
¢lenskych organizaci (ndrodnich asociaci pojistoven) reprezentuje vSechny druhy pojisto-
ven a zajistoven. Insurance Europe, ktera sidli v Bruselu, md pod sebou podniky, které
tvoti asi 95 % z celkového evropského piijmu z pojistného, a pravé proto budu vychdzet
z dat uvedenych touto organizaci bez ohledu na zemé¢ s menSim ¢i slabSim pojistnym
trhem. Pojisténi vyznamné pfispiva k hospodarskému ristu a vyvoji v Evropé. Evropské
pojistovny generuji ptijmy z pojistného ve vysi vice nez 1.100 mld. €, zamé&stnavaji témef

jeden milion lidi a investuji pfiblizn¢ 8.500 mld. € do ekonomiky.
Poslanim Insurance Europe jsou:

- Nastinit pozornost na otazky strategického vyznamu udrzitelnym zptisobem vSem
evropskym pojistovnam a zajistovnam.
- ZvySeni povédomi o rolich pojistoven a zajiStoven v poskytovani pojistné ochrany

a bezpecnosti spolecnosti, jakozto i o ptispivani k hospodarskému ristu a rozvoji.

- Jako odbornik a reprezentativni hlas pojiStovnictvi je konkurenceschopna a trzné

oteviena ve prospéch evropskych spottebiteld, jakoz i korporatnich klientt.

(Insurance Europe, 2013, 3. 8. 2013)

4.3 Velikost a struktura trhu

Pocet spolecnosti, které provozovaly pojistovaci ¢innosti v 33 zemich CEA, vzrostl z asi
5150 v roce 2007 na zhruba 5170 v roce 2008. Tato skute¢nost obraci stale klesajici pocet
pojistoven v poslednim desetileti, ktery byl vyvolan na konci roku 1990 vinou fuzi a akvi-
zic v navaznosti na liberalizaci trhu a deregulace procest provadénych v EU. Rust v roce
2008 je zplisoben zejména nartistem ve Velké Britanii, ktery kompenzuje pokles ve Svéd-
sku a Nizozemi. V ostatnich zemich CEA zistal podet firem viceméné stabilni. Ceska re-
publika m4 se svymi 40 pojiStovnami plisobicimi na trhu podil kolem 1 % z celkového

evropského pojistného trhu.


http://www.insuranceeurope.eu/about-us
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Obr. 4: Podil subjektii na pojistném trhu v Evropé v roce 2008 (v %) (vlastni
zpracovani dle CEA Statistics: European Insurance in Figures, 2008)
4.4 Zaméstnanost
Vyvoj zaméstnanosti je zachycen na nasledujici tabulce:

Tab. 3: Vyvoj poctu zaméstnancti v CEA v letech 2000 — 2008 (vlastni tvorba podle CEA

Statistics: European Insurance in Figures, 4. 8. 2013)

Rok 2000, 2001, 2002| 2003| 2004| 2005| 2006 2007 2008
Pocet zaméstnancu (v

tis.) 1048 | 1062 | 1049 | 1063 | 1058 | 1032 991 997 944
Vyvoj zaméstnanosti 1,34%| -1,22% | 1,33% | -0,47% | -2,46% | -3,97% | 0,61% | -5,32%

Jak mizeme vidét z tabulky, doSlo po tiech po sobé jdoucich letech poklesu, a to ptede-
v§im v disledku konsolida¢niho procesu, k naristu zaméstnanosti v evropském pojistov-
nictvi v az v roce 2007, a to ptiblizn¢ o 600tis. zaméstnancu. Ke zvyseni doslo témét vy-
hradné v Italii, kde novy zptisob shromazd’ovani tdaji vedl k zaclenéni zaméstnancu ji-
nych podniki fizenych pojistovnami a obchodnich zastupct po velké firemni restrukturali-
zaci. Rok 2008 by me¢l byt do poctu zaméstnancii stabilnim rokem, avsak nejsou znama

data o zamé&stnanosti vSech zemi, a proto je vysledny vice nez 5% pokles zkreslujici a nel-
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ze jej brat jako relevantni informaci. Pokles v letech 2005 a 2006 se da vysvétlit nepokoji
ve Francii, které kvuli celkové rostouci nezaméstnanosti a chudob¢ prist€hovalct prevazné

z Afriky, vyustily az k demonstracim, sniZzujicich moralku zemé.
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1040 000
\1 032451
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Obr. 5: Vyvoj po¢tu zaméstnanct v pojistném sektoru CEA v letech 2000-2008

(vlastni tvorba podle CEA Statistics: European Insurance in Figures, 4. 8. 2013)

Zaméstnanost v Ceské republice se vyrazné zménila v roce 2004 (zhruba pokles o 800 lidi
oproti roku 2003), avSak zvysil se po€et zaméstnancti v obchodni sluzb¢ o 500 lidi. V roce
2004 vstoupila CR do Evropské unie, a s tim bylo nutné pfijmout legislativni zmény a pfi-
zpusobit se. Pokles zaméstnanct se da vysvétlit také zanikem dvou neZivotnich pojistoven

v roce 2004.

V soucasnosti je zaméstnanych v sektoru pojistovnictvi zhruba 14tis. lidi, coz vSak neni

nikterak velka ¢ast z celkového poétu zaméstnanych osob v CR, ktera &ini cca 4,9mil. lidi,

avsak zaméstnanost v tomto sektoru je viceméné¢ stabilni.
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Obr. 6: Zaméstnanost v pojistném sektoru v CR v letech 2000-2008 (vlastni zpra-

covani podle CEA Statistics: European Insurance in Figures, 4. 8. 2013)

4.5 Regulace

Duvéryhodnost a stabilita pojiStovnictvi jsou jednou ze zakladnich podminek pro fungova-
ni ekonomiky. Trzni mechanismy samy o sob¢ tuto diveéryhodnost a stabilitu nejsou
schopny zajistit, proto je ¢innost pojiStoven, zajiStoven a pojistovacich zprostiedkovatell
regulovana omezujicimi a pfikazujicimi pravidly, a to zejména ve formé pravnich piedpist
upravujicich pojisStovaci a zajiStovaci ¢innost a pojistné zprostiedkovani. Dohled nad do-
drzovanim takovychto pravidel a vyvozovani disledkl z jejich poruSeni se pak nazyva

dohled v pojistovnictvi.

45.1 Regulace v CR

V Ceské republice vykonava dohled nad pojisfovnami a zajistovnami Ceska narodni ban-
ka, kterd jej vykonava dle zakonu o pojiStovnictvi v zdymu zachovani finan¢ni stability
pojistoven a zajiStoven a ochrany pojistnikli, pojisténych a opravnénych osob, ¢imz se

konkrétné mysli:
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podpora zdravého rozvoje, trzni discipliny a konkurenceschopnosti pojistoven a za-
jistoven,

predchazeni systémovym krizim,

ochrana pojistnikt, pojisténych a opravnénych osob,

posilovani diivéry vefejnosti v pojistovnictvi. (CNB, 4. 8.2013)

CNB je zodpovédna za sekundarni legislativu (provadéci piedpisy — vyhlasky)

Za tvorbu primarni legislativy (zakonil) zodpovidd Ministerstvo financi. Mezi zakladni

zakony upravujici pojistovnictvi jsou tyto:

45.2

Zakon €. 277/2009 Sb. o pojistovnictvi
Zakon €. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvée

Zakon €. 38/2004 Sb., o pojiStovacich zprostiedkovatelich a samostatnych likvida-

torech pojistnych udalosti

Zakon ¢. 168/1999 Sb. o pojisténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou provozem

vozidla (CAP, 4. 8. 2013)

Regulace v EU

Dohled nad pojistovnictvim a zaméstnaneckém penzijnim pojisténi v EU provadi EIOPA

(European Insurance and Occupational Pensions Authority). Od 1. 1. 2011 ptebrala EIOPA

vSechny stavajici tikoly od Vyboru evropskych organi dohledu v pojistovnictvi a zameést-

naneckych penzich, stejné€ jako ji byla pfidélena fada novych tkold, a to usilovat o:

lepsi fungovani vnitiniho trhu, véetné dikladné, G€inné a jednotné urovné regulace

a dohledu,

zajisténi integrity, prihlednosti a Gi€innosti a fadného fungovani finanénich trhi,
posileni koordinace dohledu na mezinarodni Grovni,

piedchdzeni arbitrazi a prosazovani rovnych podminek hospodaiské soutéze,

zajisténi, aby rizika spojend s pojisténim, zajiSténim a zaméstnaneckymi penzemi

byla vhodné regulovana a dohlizena,

posileni ochrany spotiebitelti. (CNB, 6. 8. 2013)


http://www.cap.cz/ItemF.aspx?list=DOKUMENTY_01&view=pro+web+pr%C3%A1vn%C3%AD+p%C5%99edpisy+%C4%8CR
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/mezinarodni_aktivity/eiopa.html
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Spolu s EIOPA vznikl i evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA — European Securi-
ties and Market Authority), ktery usiluje o prakticky stejné cile jako EIOPA, pficemz se
nezabyva riziky spojenymi s pojisténim, ale usiluje o to, aby investovani a jina rizika byla
vhodné upravena a podléhala fadnému dohledu, a také pusobi v oblasti registrace a dohledu

nad ratingovymi agenturami. (CNB, 6. 8. 2013)

4.6 Kapitalova primérenost

»Kapitalova pfimétenost predstavuje minimalni vysi kapitalu, kterou musi banka vzhledem
k objemu a rizikovosti svych obchodii udrzovat, a nazorné ilustruje, jakou ¢ast kapitalu
vlozili do banky sami jeji vlastnici, aby byla finan¢né silna, dlivéryhodna a stabilni. S vyssi
kapitalovou pfimétenosti je finanéni stabilita banky vyssi a zvySuje se pravdépodobnost, ze
banka bude schopna dostat svym zdvazkli. Hodnota kapitdlové pfiméfenosti by neméla

klesnout pod 8 %.“ (CNB, 6. 8. 2013)

PojiStovny jsou taktéZ jakoZto finan¢ni instituce udrZovat urc¢itou uroven kapitalové piimée-
fenosti, avSak u nich jsou zpravidla dlouhodoba aktiva kryta dlouhodobymi zdroji. Mazou
se vSak naskytnou pojistovny, které vSak krom své hlavni ¢innosti také provadéji aktivity
investicniho bankovnictvi. Pfikladem je American International Group, Inc. (AIG), ktera
pojistovala spole¢nosti proti krachu (a ty zkrachovaly) prostfednictvim tzv. credit-default
swaps (pojistky proti bankrotu firem, které vydavaly cenné papiry), hodnota téchto cennych

papiri klesla a AIG musela odepsat velkou ¢ast jejich hodnoty.
Spolu s kapitalovou piiméfenosti se vaze pripravovana, zatim odloZzena, reforma regulace
evropského pojistovnictvi, tzv. Solvency |1, ktera ma tii zakladni pilite:

- Pilif 1 — finan¢ni pozadavky, které¢ budou na pojistovny kladeny, a vychazi z trzni-
ho ocenéni aktiv a zavazki (pravidla pro vypocet technickych rezerv, regulatornich
kapitalovych pozadavkl a pozadavky na investi¢ni politiku pojiStoven).

- Pilif 2 — pozadavky na kvalitativni aspekt fizeni rizik (vyhodnoceni rizik a solvent-
nosti z pohledu dlouhodobéjsi obchodni strategie).

- Pilif 3 — pozadavky na reporting a zvetejiiovani informaci (fizeni rizik a kapitalova

vybavenost) = posileni trzni discipliny a transparentnosti. (KPMG CZ, 6. 8. 2013)


http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/mezinarodni_aktivity/esma.html
http://www.kpmg.com/cz/cs/industry/insurance/solvency-ii-solved/stranky/default.aspx

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky o1

Jak mtizeme vypozorovat z nasledujici tabulky, pojistovny v Ceské republice nemaji pro-
blém se solventnosti. Jak v poskytovani zivotniho, tak i nezivotniho pojisténi dosahuje
solventnosti vice nez 3krat vyssi nez je pozadovana. Dle mého nazoru nebude s aplikaci

novych solventnich a jinych pozadavki na ceském pojistném trhu problém.

Tab. 4: Solventnost tuzemskych pojistoven v letech 2010-2012 (v tis. K&) (CNB, 6.

8. 2013))
Rok 2010 2011 2012
Nezivotni pojiSténi
Disponibilni mira solventnosti | 36 367 178 | 37 466 360 | 40 287 029
PoZadovana mira solventnosti | 10 257 509 | 10 207 389 | 10 134 401
Zivotni pojisténi
Disponibilni mira solventnosti | 37 032 409 | 32 485875 | 34 894 823
PoZzadovana mira solventnosti | 10466 172 | 10 750 821 | 11 098 859

4.7 Ziskovost

Tvorba zisku je dilezitym faktorem pii rozhodovani se, zda do spolecnosti budeme inves-

tovat. Pokud spolecnost tvoii zisk, pak je pravdépodobné, Ze bude také vypléacet dividendy.

Hospodateni pojistoven v CR si ukdZeme rozborem finan¢nich vykazl (viz. ptiloha I, pfi-

loha II).

Tab. 5: Zisk/ztrata pojistoven celkem v CR v letech 2010-2012 (v tis. K&) (CNB)

Rok 2010 2011 2012
Zisk nebo ztrata 21 315 526 9182 524 12 137 247
za ucetni obdobi



http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/pojistovny/poj_ukazatele_tab07.html
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Ekonomické vysledky pojistoven jsou z dlouhodobého hlediska stabilni. Bilancni suma
vzrostla o 7,7 % a jeji vySe dosahla necelych 470 mld. K¢&. V roce 2012 vykazaly pojistov-
ny zisk (po zdanéni) 12,1 mld. K&, coz predstavuje meziroéni rust o cca 32 %. Hodnota
zisku byla ovlivnéna usporami v ndkladech a vy$$imi vynosy z finanéniho umisténi. Na
ziskovosti se oproti minulym letem podilel vice vysledek technického G¢tu k nezivotnimu

pojisténi.

Tab. 6: Umisténi technickych rezerv pojistoven CR v letech 2011-2012 (v mld. K¢&)
(Zprava o vyvoji finan¢niho trhu v roce 2012, MFCR, 8. 6. 2013)

Instrument 2011 | 2012 |Medrocni
zména
Dluhové cenné papiry 262| 280,1 6,90%
Majetkové cenné papiry 69,6 78,6 13,00%
CP vydané fondem kolektivniho investovani 35 38,1 8,90%
Pijcky, uvéry a jiné pohledavky 0,6 0,6 1,20%
Ostatni pohledavky 2,3 2,5 9,50%
Sménky 0,3 0,2| -27,10%
Nemovitosti 4,8 4,8 -0,40%
Vklady potvrzené vkladovym certifikatem 23,8 24,4 2,70%
Predméty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,3 0,3 9,20%
Pohledavky za zajistovnami 20,4 18,4| -10,00%
Derivaty -2,9 -2 -32,60%
Finan¢ni umisténi celkem 381,2 407.,9 7,00%

Rostouci hodnota technickych rezerv poskytuje ptedpoklady, Ze plnéni budoucich zavazka
nebude ohroZeno. Objem finan¢niho umisténi vzrostl o 7 %. Umisténi technickych rezerv
je v souladu s pfisluSnymi ptedpisy konzervativni - 69 % je jich umisténo do dluhovych

cennych papirti a 19 % do majetkovych cennych papirt (viz tab. 6).
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Technicka urokova mira, kterd pfedstavuje zaruceny podil na vynosech z finan¢niho umis-
téni, zistala po cely rok 2012 na trovni 2,5 %. Na po¢atku roku (od 21. 1. 2013) CNB roz-
hodla na z4kladé vyvoje na finanénim trhu o jejim snizeni na hodnotu 1,9 %, cozZ se do
budoucna zfejm¢ miize promitnout ve snizeni atraktivnosti klasickych Zivotnich pojistek z
pohledu instrumentu zhodnocujiciho vlozené prostfedky. Na druhou stranu by uvedené
snizeni mélo posilit budouci finanéni stabilitu pojistoven, jelikoz sazba na urovni 2,5 %
neodpovidala redlnym vynostim, které 1ze dosahovat pfi aktualni situaci na financnich tr-

zich.

Hospodateni pojiStoven dale ovlivituje boj proti pojistnym podvodim. V pribehu roku
2012 odhalily pojistovny podle statistiky CAP pokusy o podvod v objemu vice nez 1 mld.
K¢, coz predstavuje mezirocni nartst o 27 %. Nejvyssi pocet prokdzanych ptipadl byl tra-
di¢né v pojisténi odpoveédnosti z provozu vozidel a v havarijnim pojisténi. Ackoliv tento
ukazatel klesl t¢émét o pétinu, vySe prokazané hodnoty pojistnych podvodii ptesdhla 371
mil. K¢ a byla o 13 % vyssi nez v roce 2011. V pojisténi osob se prokazalo odhalit pojistné

podvody za cca 120 mil. K&, coz piedstavuje meziro¢ni nartst o 35 %.

Vlivem investic do nového softwarového vybaveni, detekénich a analytickych systémd,
prokézané hodnoty na jeden odhaleny ptipad. Od ledna 2012 se devét vyznamnych pojis-
toven zapojilo do Systému vymeény informaci o podezielych okolnostech, ktery napomaha
odhalovat pojistné podvody napti¢ celym trhem, napt. vicenasobné uplatnéni stejné Skody.
Lze ptedpokladat, Ze do systému se postupné zapoji i dalsi pojistovny. (Zprava o vyvoji

finanéniho trhu 2012, MFCR, 6. 8. 2013)
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Obr. 7: Hospodatské vysledky pojistoven v CR v roce 2011 (vlastni zpracovani
dle Vyroéni zprava 2011, CAP, 6. 8. 2013)

Co se jednotlivych pojistoven tyce, jejich vySe dosazenych hospodarskych vysledkl je
znazornéna na vySe uvedeném grafu. Nejvyssiho hospodaiského vysledku dosahla v roce
2011 Ceska pojistovna, a.s., a to pres 3,5 mld. K& Napf. Allianz pojistovna a.s. dosahla
sice zisku pouze ptes 1 mld. K¢, avsak je to nejvétsi pojistovna v Evropé a jeji akcie jsou
zajimavé ke spekulacim. V souhrnu se celkovy hospodaisky vysledek pohybuje v kladnych
¢islech diky hlavnim taznym konim, avSak vyskytly se 1 spolecnosti, které vykazaly ztratu,
mezi néz patii ze znamejSich AXA pojistovna a.s., Wiistenrot pojistovna a.s., a nejhtife na
tom byla Direct pojiStovna se ztratou zhruba 320 mil. K¢, ktera jiZ neuzavira nové pojistné
smlouvy a smlouvy stavajici nebude prodluzovat, ¢imz dojde k Gtlumu a spolec¢nost jako

takova bud’ zanikne, nebo se sp0ji s vétsi firmou.

4.8 Citlivost na hospodarsky cyklus

Abychom byli schopni vyjadfit citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, bude potieba zis-
kat data o vyvoji HDP jednotlivych evropskych zemi, které spolu s vyvojem celkového

prijmu evropskych pojistoven zobrazim do nasledujiciho grafu.
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Obr. 8: Vyvoj HDP a piijmu pojistoven v Evropé v letech 2003-2011 (vlastni
zpracovani dle Eurostat, 12. 8. 2013)
Dle tohoto grafu vyvozuji nazor, Ze pojistny sektor je odvétvim cyklickym, protoze mezi-
ro¢ni zmény rustu a poklesu HDP kopiruji i trzby spolec¢nosti v daném sektoru. Pokud bu-
deme vychézet z tohoto predpokladu, tak i kdyZ je tento sektor relativné stabilni, je moZno
predpokladat vysoké zvySeni hodnot spolecnosti v ném v roce 2014, kdy se udajné predpo-
klada zacinajici konjuktura hospodafrstvi, ¢imz by se méla zvySovat z dlouhodobého hle-

diska 1 hodnota akecii.

4.9 Faze odvétvi

Dle mého nazoru se pojistny sektor nachazi ve fazi stabilizace, protoze na trhu je vice fi-
rem, z nichz si n¢které drzi dominantni postaveni a s tim i stabilitu trzeb. Za tohoto pted-
pokladu by bylo patrné, ze akciové kursy by mély byt méné volatilni a mélo by dochazet
K jejich ristu, ktery by vsak nemél byt prili§ prudky, spise mirny. Zda tomu tak je, se
dozvime v jiné Casti mé prace, kde se zaméefim pfimo na vyvoj akciovych kursii vybranych

spole¢nosti.
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5 FUNDAMENTALNI ANALYZA VYBRANYCH POJISTOVEN

V této Casti prace se zamétim na analyzu jednotlivych spolecnosti, pficemz stézejnim meé-
fitkem pii jejich vybéru bude, zda jsou jejich akcie vefejné obchodovatelné a na jakém tr-
hu. Z tohoto divodu jsem se rozhodl rozsitit svou pozornost na evropsky kapitalovy trh,
protoze na BCPP se krom akci Vienna Insurance Group nenachézeji akcie jakychkoliv po-
jistoven. Z tohoto diivodu se pokusim nahlédnout na ostatni evropské burzy, a to na ty nej-
vetsi jako je Franktfurtska burza s hlavnim indexem DAX, a také na Videniskou burzu, kde

se pravé zminované akcie VIG obchoduji primarné.

Nemam v planu provadét podrobnou financéni analyzu vybranych spolecnosti, protoze
z pohledu investora se v ni nachazeji ukazatele, jako jsou napiiklad ukazatele likvidity,
protoze sektory bankovnictvi a pojistovnictvi jsou povazovany za nejlikvidnéjsi z toho
hlediska, ze nevyrabéji produkty (nemaji penize vazany v zasobach, hotovych vyrobcich,
apod.), ale obchoduji s penézi. Ukazatele, které mé¢ budou zajimat, budou zejména rentabi-
lita vlastniho a celkového kapitalu, ukazatel P/E, pfip. jiné ukazatele slouzici k investi¢ni-

mu rozhodovani na kapitalovych trzich.

5.1 Videnska burza (Wiener borse)

Historie

Videnska burza byla zalozena roku 1771 cisafovnou Marii Terezii. V prvnich letech slouzi-
la hlavn¢ jako misto pro obchod s dluhopisy, sménkami a cizimi ménami. Obchodovani
s akciemi na ni zapocalo az roku 1818. Spole¢né s ekonomickym vzestupem rostl vyznam
burzy a objemy obchodti a v roce 1872 pak doslo ke spojeni akciové burzy s nové vzniklou
komoditni burzou. V roce 1997 se akciova burza spojila s rakouskou burzou obchodujici s

futures , ¢imZ vznikla dne$ni spole¢nost Wiener Borse AG.
Soucasnost

Jako kazda mezinarodni burza i Videnska burza cennych papirt ¢eli extrémné tvrdé trzni
konkurenci prostfedi. Hlavné diky statnimu dluhu, krize zpisobila velké turbulence na fi-
nan¢nim trhu. V tomto prostiedi pfedni index ATX klesl o téméf 45% a trzni kapitalizace a
obrat akcii se také snizil. Wiener Borse AG, ¢ili Videnska burza natdhla pazi na Ceské

uzemi a ziskala 92 procentni podil v Burze cennych papirti Praha.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky S7

Obchodovani

Obchodovéni probihd pouze v elektronické formé. VétSina obchodti probihd prostrednic-
tvim obchodniho systému frankfurtské burzy Xetra, derivaty a warranty jsou pak obchodo-

vany prostfednictvim obchodni platformy OMex.

Od konce roku 2007 se na burze ve Vidni obchoduje s cennymi papiry na dvou regulova-
nych trzich akciové burzy — oficidlnim trhu a druhém regulovaném trhu (Official Market a
Second Regulated Market) a neregulovaném, resp. tietim trhu (Third Market), na tzv. Mul-
tirateral Trading Facility (MTF). Na tieti neregulovany trh maji pfistup spolecnosti, které
nespliuji pozadavky pro piijeti k obchodovani na regulovaném trhu. S komoditami se pak

obchoduje na komoditni burze.

S cennymi papiry se na WBAG obchoduje v nékolika segmentech — akciovy trh (equity
market), dluhopisovy trh (bond market), trh s derivaty (derivatives market), trh se struktu-
rovanymi produkty (structured products) a trh s ostatnimi cennymi papiry (other securities).
Podobné, jako je tomu na prazské burze v segmentu SPAD, 1 na burze ve Vidni zabezpecu-

ji likviditu na oficialnim primarnim trhu tvtrci trhu.
Hlavni index: Index ATX

V roce 1991byl zaveden index ATX, ktery se dnes fadi mezi nejvyznamnéjsi evropské ak-
ciove indexy. Jeho soucasti je dvacet nejvétsich a nejlikvidngjsich titult obchodovanych na
burze. Index ATX vzrostl za rok 2012 0 26,94 %, ¢imz se pomalu zotavuje z velkého padu
Vv roce 2009, avsak pétileta zména indexu je -46,79 %. (Kudrna, 2012, cit. 12. 8. 2013)
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Obr. 9: Index ATX za poslednich 5 let (Wiener Borse AG)

5.2 Fundamentalni analyza Vienna Insurance Group AG

Vienna Insurance Group je mezinarodni pojistovaci skupinou a v sou¢asné dob¢ zahrnu-

je 50 pojistovnen ve 24 evropskych zemich.

VIG Wiener Versicherung Gruppe byla zalozena v roku 1824 Georgem Ritterem von
Hogelmiillerem jako Vzajemna c. k. privilegovana pozarni pojiStovna. Behem svého vice
nez stoosmdesatiletého plisobeni na trhu se vyvinula v nejvétsi rakouskou pojistovaci sku-

pinu, jejiz akcie jsou obchodovany na burzach ve Vidni a v Praze.

VIG, které byl agenturou Standard & Poor’s udélen rating A+ (se stabilnim vyhledem), je

nejlépe hodnocenou spolecnosti hlavniho indexu ATX Videnské burzy.

Krom kmenového trhu v Rakousku je Vienna Insurance Group prostfednictvim podilu na
pojistovnach aktivni v Albanii, Bélorusku, Bulharsku, Ceské republice, Cerné Hofte, Es-
tonsku, Gruzii, Chorvatsku, Lichtenstejnsku, Litvé, LotySsku, Mad’arsku, Makedonii, N¢-
mecku, Polsku, Rumunsku, Rusku, na Slovensku, v Srbsku, Turecku a na Ukrajiné. Od
roku 2011 je zastoupena také v Bosné a Hercegoving. Kromé toho ma pobocky Wiener

Stadtische Versicherung v Italii a Slovinsku, jakoz i pobocka Donau Versicherung v Italii.
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Mezi dcefiné spoleénosti Vienna Insurance Group v Ceské republice patii Pojistovna Ces-
ké spofitelny, a.s., také Kooperativa pojistovna, a.s., a Ceska podnikatelska pojistovna, a.s.

(Finan¢ni skupina VIG, 12. 8. 2013)

5.2.1 Analyza zisku a rentability

Zde se zamétim na vyvoj zisku v poslednich dvou letech, abych byl schopen kvantifikovat
EBIT a EAT, které budou v dal$ich krocich potiebnymi. Povazuji za dtlezité zminit, Ze ve
spolecnosti pfevazuji hlavné cizi zdroje, coz se odrazi v kapitalové struktufe, kde podil
vlastniho na celkovém kapitalu byl v roce 2011 12,7% a v roce 2012 13,59%. Tento fakt se
projevi velmi nizkou rentabilitou celkovych aktiv a vysokym ukazatelem finanéni paky.
Data, ze kterych budu Cerpat, budou ze zvetejnéné konsolidované ucetni zavérky.

Vyvoj zisku v letech 2011 a 2012 je znazornén v nasledujicim grafu. Jak je patrno, doslo
ke zvyseni zisku pfed zdanénim a uroky o 8,51 %, pii¢emz Cisty zisk se zvysil o 5,66 %.
Zvysovani zisku je dulezitym faktorem, a proto hodnotim spolec¢nost jako dobie hospodafi-

ci.
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Obr. 10: EBIT VIG v letech 2011-2012 (v mil. €) (vlastni zpracovani dle VIG,
Annual Finacial report 2012, 12. 8. 2013)
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Ukazatele rentability ve sledovanych letech dosahuji ptibliznych hodnot, a to za ptedpo-
kladu neuvazovani tvorby rezerv do vysledku hospodaieni. ZvySeni EBITu spolecné se
tak pohybuje ve velmi nizkych hodnotach. Je tomu kvili kapitalové struktufe, kde celkovy
kapital je vice nez 7krat vyssi nez kapital vlastni.. Naopak rentabilita vlastniho kapitalu se
snizila, protoze Cisty zisk se zvysil o cca 6 %, kdezto hodnota vlastnich aktiv se zvysila o

témer 14 % vlivem nerozdéleného zisku minulych let.

Tab. 7: Ukazatele rentability VIG v letech 2011-2012 (vlastni vypocet dle
VIG, Annual Finacial report 2012, 12. 8. 2013)

2011 2012
Rentabilita celkového kapitalu 1,65% 1,69%
Rentabilita vlastniho kapitalu 8,75% 8,12%

V nasledujici tabulce je mozno vidét, ze urokova redukce zisku i finan¢ni paka nabyvaji ve
sledovanych obdobich ptiblizn¢ stejnych hodnot. Jejich souc¢inem jsme ziskali multiplika-
tor kapitalu akcionafd, jehoZz zakladnim pravidlem je, Ze musi byt vétsi nez 1, coz je, tedy
spolecnost tvoii hodnotu pro své akcionafe. Zvyseni podilu cizich uro¢enych zdrojii melo
za nasledek zvySeni uroki o 28 % a tim 1 sniZeni irokové redukce. Ukazatel finan¢ni paky
se taktéz snizil o 6,5 % z disledku zvySeni bilancni sumy relativné méné nez zvyseni

vlastniho kapitalu.

Tab. 8: Multiplikator VK VIG v letech 2011-2012 (vlastni vypocet dle
VIG, Annual Finacial report 2012, 12. 8. 2013)

2011 2012
EBT /EBIT 0,85 0,82
A/VK 7,88 7,36

Multiplikator 6,69 6,05
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5.2.2 UkKkazatele kapitalového trhu

Nejprve se podivame na ukazatel P/E ratio, ktery je podilem trzni ceny akcie a zisku na
akcii. Dle udaja BCPP tento ukazatel pocitat nemusime, protoze je piimo uvedenych na

jejich webovych strankach.
P/E =13,14

Znamena to tedy, ze vlozené prostiedky do nédkupu akcie VIG se nam vrati za néco malo
ptes 13 let. Hlavni je, Ze je tento ukazatel kladny, coz znamen4, Ze spolenost nevykazuje
ztratu, ale to uz jsme si ovétili. Jednd se o dvouciferné ¢islo, a tak neptedpokladam pfiilis
velky riist ceny tohoto aktiva, avSak pfi zachovani roStouci tendence vlastniho kapitalu, a
pii pravidelné vyplaté dividend a jejich zvySovani, povazuji z dlouhodobého hlediska in-

vestici do tohoto instrumentu relativné bezpecnou.

Na primarnim trhu akcii VIG, ¢imz je videniskd burza, jsem vybral ukazatele, které ndm
mohou napomoci pfiblizit situaci aktualni akcie na trhu. Neni proto nutné slozit¢ pocitat

vnitini hodnotu a jiné aspekty akcie, protoze jsou vetejné dostupné.

Tab. 9: Vybrané ukazatele akcie VIG (Wiener Borse, 12. 8. 2013)

2011 2012
Price Value ratio 0,776 0,898
PEG 1,2 1,51
Equity ratio 12,70% 13,59%
Earning per share 2,87 3,17
Price/Earnings ratio 10,66 12,737

Neni zrovna idedlni, Ze se ukazatel P/E s postupem let zvySuje. Jeho ucinnost jsem vysvét-
lit vySe a jeho stéale rostouci hodnota je pro investora Spatnym znamenim o zpomaleni na-

vratnosti pti koupi akcie.

Co se tycCe zisku na akeii, tak ten stale roste. Dle Ctvrtletni zpravy pro prvni ctvrtleti je zisk
na akcii ve vysi €3,56, ¢ili stale roste, a to pfi neménném poctu akcii 128mil. ks znamena

kontinualni zvySovani zisku, a to hodnotim velmi pozitivné.
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Price Value ratio nam udava trzni cenu akcie v poméru k ucetni hodnoté. Jak je ziejmé, tak
trzni cena je sledovaném obdobi niz$i nez ucetni hodnota jedné akcie, proto je akcie pod-
hodnocena. K dnesnimu dni jsem tento ukazatel vypocet v hodnot¢ 0,98, tedy trzni cena se
témet rovnd cené Ucetni. V porovnani s dosazenym maximem ceny akcie (52 poslednich
tydnii), které je ve vysi €42, nedoporucuji danou akcii nakoupit pii stavajici cen¢ €41,745.
V aktivech spole¢nosti by se nemél nalézat podhodnoceny majetek, protoze jejich investic-
ni strategie jsou prubézné monitorovany za dodrzovani podnikového rizikového controllin-

gu a interniho auditu, navic jsem Cerpal z konsolidovanych ucetnich vykazii spole¢nosti.

PEG ratio je podil P/E ratia a o¢ekavané miry ristu zisku. Cim niz$ich hodnot nabyva, tim
vice se instrument jevi jako podhodnoceny. PEG dosahujici hodnoty 1 byva né¢kdy oznaco-
van jako spravedlivy kompromis mezi hodnotami nékladti a hodnotou ristu, coz naznacuje,
ze akcie je priméfené ocenéna s ohledem na oc¢ekavany rust, zatimco PEG mezi hodnotami
0-1 dle hrubych analyz zajist'uji vyssi vynosy. V nasem piipad¢ je jeho hodnota vyssi, coz
ma piic¢inu ve vy$$im poméru ceny k zisku na akcii, a taktéz v niz§im ocekdvaném ristu
zisku na akeii, ktery dle mych vypoctl se snizil z 8,88 % na 8,44 %. Zména neni pfiilis ra-
dikalni, avsak z pohledu investora to neni dobrym znamenim. Je vSak nutné brat v ohled,

z jakych dat se tento ukazatel pocita (rocni nebo pétileté data).
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Obr. 11: 52-tydenni vyvoj ceny akcie VIG (Zdroj: Wiener Borse AG, 12. 8. 2013)
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K dramatickému snizeni kursu doslo v kvétnu tohoto roku, kdy se ocekavalo velké plnéni

pojistoven kviili povodnim v Ceské republice, Rakousku, Polsku, Slovensku a Mad'arsku.

Bloomberg vsak ujistil, Ze se odhad dopadu povodni do vysledkti skupiny VIG nijak ne-
meéni. Vétsinu z 200mil. povodnovych skod totiz stejné jako u podobnych katastrof zaplati
zajistitelé. Ucet letodnich povodni pro VIG piesto bude vice nez dvojnasobny proti povod-

nim v roce 2002.

Ukazatel Beta se pohybuje ve vysi 0,813, coz znamena, Ze se cena akcie pohybuje sice ve

shod¢ s indexem S&P, avsak pomaleji pravé v tomto pomeéru.

5.3 Frankfurtska burza

Frankfurtska burza ma dlouhou historii, byla zalozena uz v roce 1585 a jeji kofeny sahaji
az do 9. stoleti. Moderni podoba kapitalového trhu - finanéni operace, bankovnictvi a ob-
chodovani na burze se ve Frankfurtu objevily ve 13. stoleti. Svoji silnou pozici ztratila po
vyhlaseni némeckého cisafstvi v roce 1871, kdy se obchodovani s akciemi piesunulo na
burzu v Berlin¢ a ve Frankfurtu se obchodovalo pfevazné jen s dluhopisy. Pivodni pozici

ziskala burza aZ po druhé svétové valce.

Spolu s dal$imi evropskymi burzami je soucasti skupiny Deutsche Borse AG. Investofi
mohou kromé klasickych cennych papirti jako akcie, dluhopisy a podilové listy investovat i
do finan¢nich derivati. Frankfurtska burza je kombinaci prezencéniho (parketového) ob-
chodovani a obchodovani na zakladé elektronické platformy XETRA. Frankfurtska burza
se zamétuje predevsim na némecky trh, pfes 90 procenta obratu je pravé na némeckém

trhu.

Frankfurtska burza mé 450 ¢lend, kterymi jsou hlavné banky a obchodnici s cennymi papi-
ry, vétsina z nich plisobi v elektronickém systému Xetra jako market maketi. Registraci na

burze ma zhruba 600 spolecnosti
Elektronicky trh XETRA

Kromé obchodovani s némeckymi akciemi XETRA nabizi obchodovani i s akciemi vy-
znamnych evropskych a americkych spolecnosti. Systém XETRA je velmi likvidni a mo-
hou ho vyuzit nejen profesionalni investofi obchodujici ve velkém objemu, ale i drobni

Klienti, kteti obchoduji prostiednictvim ¢lenti burzy. Trh XETRA ma né¢kolik segmentti, do
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kterych jsou cenné papiry zafazovany podle své kvality, likvidity nebo podle domovské
zem&. Co se tyCe segmentd, jde piedevs§im o DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt,
TecDAX, XTF a Xetra Stars.

Index DAX

DAX a MDAX jsou nejkvalitnéj$imi segmenty. Index DAX je hlavnim reprezentantem
Frankfurtské burzy, pouziva se od roku 1987. Zahrnuje tficitku nejvétsich spolec¢nosti. Jeho
startovaci hodnota byla 1000, jeho souc¢asna hodnota je kolem 8300. Spole¢nosti jsou do
indexu vybirany podle trzni kapitalizace a likvidity. Dalsim vyznamnym indexem Frank-
furtské burzy je MDAX, ktery zahrnuje padesatku spolecnosti, které jsou ve druhém sledu
za spole¢nostmi zahrnutymi v indexu DAX. Index TecDAXzahrnuje technologické spo-
le¢nosti. (Pospisilik, 12.8 2013)
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Obr. 12: Vyvoj indexu DAX za poslednich 5 let (Yahoo! Finance, 12. 8. 2013)

Millions

Jak muzeme vidét, z dlouhodobého hlediska ma index DAX rostouci charakter, a to rast 0

29,36 % za poslednich pét let, pficemz rlst za poslednich 52 tydnt byl 20,07 %.
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5.4 Allianz Group

Pojistovna Allianz Versicherungs AG byla zalozena v roce 1890 v Berlin€. Zpoc¢atku nabi-
zela klasické a zadané produkty (zivotni a pozarni pojisténi). Za velice kratkou dobu svého
pusobeni se Allianz dokézala zatfadit mezi nejznaméjsi pojiStovny na svété. Allianz byla
jednou z pojistoven, které¢ v roce 1906 likvidovaly Skody spojené se zemétiesenim v San

Franciscu i do té doby nejvétsi namotni katastrofu, a to potopeni Titanicu v roce 1912.

Dnes Allianz nabizi vSechny ve svété obvyklé druhy pojisténi. Je symbolem tradice, dyna-
mického rlstu, profesionality a kapitalové sily. Dobra znalost mistnich trhli a orientace na
potteby regiondlnich zdkaznikii zajistily Allianz ptfedni pozici mezi pojiStovacimi spolec-
nostmi v fadé¢ zemi. Vyznamnym krokem k posileni pozic Allianz ve svété se stalo jeji
slouceni s AGF, jednou z nejvétsich francouzskych pojistoven. Timto spojenim, oficidlné
potvrzenym v dubnu 1998, vznikla v té dob& nejvétsi komercni pojistovna v Evropé a jed-
na z nejvétsich pojistoven na svété. Allianz je zastoupena prostiedniCtvim svych vlastnich
spolecnosti, pobocek, joint venture a reprezentaci ve vice nez 70 zemich svéta a svoje sluz-

by poskytuje vice nez 78 miliontim klientt.

Allianz kromé¢ standardnich produktl pojiStuje 1 pokrokové primyslové technologie a pro-
jekty: nejvetsi vétrnou elektrarnu na svété v Kalifornii, rakety pro TV satelity Ariane, nej-
vetsi zavésny most na svété Tsing Ma Bridge v Hong Kongu, Eurotunel (kanal La Man-
che), nejdelsi tunel na svété¢ Gothard, jednu z nejvétSich budov svéta Petronas Towers v
Kuala Lumpur v Malajsii, leteckou spole¢nost Lufthansa. Allianz SE poskytuje vysoce
kvalitni sluzby mezinarodniho standardu, coz dokazuje AA rating firmy Standard & Po-

or’s.

Allianz AG (Aktiengesellschaft — AG) zménila pravni formu z akciové spolecnosti na ev-
ropskou spole¢nost a od 16. 10. 2006 pouziva vyhradné obchodni jméno Allianz SE (Soci-
eta Europaea — SE). (Allianz, 12. 8. 2013)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 66

5.4.1 Analyza zisku a rentability

Pti analyze vykazii vychazime z konsolidované rozvahy a konsolidovaného vykazu ziski a

ztrat.

Allianz SE vykazuje ve vsech sledovanych letech zisk. Jedinym rokem, kdy byla spolec-
nost ztratova, byl rok 2008, kdy tuto ztratu zapticinila Dresdner Bank, ktera byla pozdéji
slou¢ena s Commerzbank AG v Némecku. Nakladové uroky se pohybuji ve ptiblizné stejné
vysi, z ¢ehoz vyplyva, ze spolecnost nezvysuje podil Gro¢enych cizich zdroji na celkovém
kapitalu spole¢nosti. Cisty podnikovy zisk se ve sledovanych letech vyvijel kolisavé, aviak

Z objektivniho pohledu, rok 2011 nebyl nejlepsim hospodarskym rokem celkove.

12 000
10000
8000
5491
Podnik (Cisty zisk)
6 000 5209
Stat (dan)
2 804 - . o
4000 m Véritel (ndkladoveé uroky)
2042 >140
2000 L2l
N B .
2010 2011 2012

Obr. 13: EBIT Allianz SE v letech 2010-2012 (v mil. €) (Vlastni zpracovani dle
Allianz Group Annual report 2012)

Jak je vidno z nasledujiciho grafu, Allianz SE vyplaci kazdy rok dividendy, a to i kdyz se
nachazi ve ztraté, ktera jak jsem jiz zminil, byla v roce 2008. Nutno zduraznit, Ze od doby
hospodaiské krize v roce 2007 se spolecnosti co se zisku tyce, dafi pomérné slusné, i kdyz
v roce 2011 doslo k vyraznému snizeni. Toto vSak nepostihlo vyplatu dividend, které se uz
tretim rokem drzi na cené €4,5 / akcie. V soucasnosti je vSak oCekavana vyse dividendy

€4,15, coz neni dobrym signalem.
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Obr. 14: Vyvoj zisku a dividendy na akcii Allianz SE v letech 2006-2012 (v €)
(Vlastni zpracovani dle Allianz Group Annual report 2012)

Jak miZeme vidét, rentabilita celkového kapitalu je na velmi nizké trovni, neboli v roce
2012 1 euro celkového kapitalu, vydélalo 1,46 eur zisku. Toto je vSak odrazeno opét kapi-
talovou strukturou, kdy pomér vlastniho k celkovému kapitalu je ptiblizné jenom 8 %, a to
se také odrazi na ukazateli finan¢ni paky. Je tedy pozitivnim jevem rostouci trend rentabili-
ty, 1 kdyz je v tam nizké hodnot&. Rentabilita vlastniho kapitalu taktéZ vykazuje rostouci

tendenci, a to diky téméf dvojnasobnému ristu Cistého zisku.

Multiplikétor vlastniho jméni akcionaiit nam ukazuje, ze podnik pro své akcionare vydéla-
va, protoze jeho hodnota je vyssi nez 1, a zaroven ma rostouci tendenci, coz je dobrym
znamenim. | kdyz doslo ke snizeni finan¢ni paky, kterd je velmi vysokd z diivodu, ktery
jsem jiz uvedl, dostatecné zvySeni zisku pied zdanénim, pii jinak viceméné neménnych
cizich tro€enych zdrojich a z nich placenych trokl, mélo za nasledek zvySeni Urokové

redukce zisku, a tim 1 celého multiplikatoru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 68

Tab. 10: Rentabilita kapitalu Allianz SE v letech 2011-2012 (Vlastni vypocet dle
Allianz Group Annual report 2012, 12. 8. 2013)

2011 2012
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,93% 9,77%
Rentabilita celkového kapitalu 0,99% 1,46%
EBT/EBIT 0,76 0,85
AVK 13,58 12,36
Multiplikator 10,38 10,55

5.4.2 Ukazatele kapitalového trhu

jsem shrnul do nasledujici tabulky. Jaké vSak maji tyto ukazatele vypovidaci hodnoty? Na

to se zaméfim nasledné.

Tab. 11: Ukazatele kapitalového trhu Allianz SE k 5. 8. 2013 (Zdroj: Reuters.com,

12. 8. 2013)

Allianz Sector
P/E Ratio 9,29 16,7
P/E High - Last 5 Yrs. 13,48 31,51
P/E Low - Last5 Yrs. 8 15,89
Price to Sales 0,53 6,96
Beta 1,32 1,33
Price to Book 1,13 2,51
Payout Ratio 34,81 17,69

Price / Earning Ratio dosahuje hodnoty o poznani nizsi nez je primér odvétvi, coz je velmi

dobré, ale nas spiS zajima, jestli se tento ukazatel postupem casu méni a jakym smérem.
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vypocital a zndzornil do této tabulky:

cvwr

Tab. 12: P/E Ratio Allianz SE v letech 2006-2012 (Vlastni vypocet)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Zisk na akcii 16,78 | 17,71 -5,29 9,3 11,12 5,48 11,37
TrZni cena akcie | 154,76 | 147,95 75 87,15 | 88,93 | 73,91 | 104,8
P/E Ratio 9,22 8,35 X 9,37 8,00 13,49 9,22

v

hodnoty byl ukazatel P/E v roce 2010 a nejvyssi v roce 2011. Ukazatel se nyni nachazi na
stejné Urovni jako pred Sesti lety, avSak z hlediska ustavajici finan¢ni krize a ptfedpoklada-
nému oziveni celosvétového trhu, se domnivam, Ze jiz bude nabyvat niz§ich hodnot v na-

sledujicich letech.

Price to Sales je zajimavym ukazatelem, ktery dava do poméru cenu akcie a trzby na akcii.
Spole¢nosti s nizkou hodnotou tohoto ukazatele maji pfedpoklady k velkému rlstu cen
svych akcii, obzvlasté pokud je hodnota nizsi nez 1. U nami zvolené akcie je tato hodnota

0,53, ktera je oproti priméru odvétvi 6,96, jasnym signalem dobré riistové piileZitosti.

Beta koeficient je vyssi nez 1, konkrétn€ 1,32 (coz odpovida i1 koeficientu odvétvi). Zna-
mena to tedy, Ze cena akcii se méni rychleji nez index S&P 500, a to je dilezité, a hlavne

pozitivni a podporuje to rozhodnuti ke koupi akcie.

Price to Book value je ve vysi 1,13, z ¢ehoz usuzuji, Ze je akcie nahodnocena, protoze
trzni hodnota je vyss$i nez ta ucetni, avSak stale je tato hodnota polovi¢ni oproti hodnoté¢
odvétvi. Jak jiz vime, spolecnost se fidi standardy IFRS a méa majetek ocenén redlnymi
cenami, a tudiz zde neni prostor pro to, aby tcetni hodnota neodpovidala realnému ocen¢-
ni.

Payout Ratio, neboli vyplatni pomér, je ve vysi 34,81 %, coz je podil z Cistého zisku, kte-
ry spolecnost vyplaci svym akcionaifim. Tento pomér se obvykle pohybuje okolo 15-30%,
avSak pro nas je dtilezité, ze neni 0 (tedy spole¢nost vyplaci dividendy), a Ze je 2x vySsi nez

je vyplatni pomér odvétvi. Vyplatni pomér jsem v poslednich letech vypocital a graficky
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zaznamenal dle dat boerse-frankfurt.de, kde jak mizeme vidét, byly dividendy vyplaceny
v kazdém roce, i v roce 2008 (ktery byl vSak ztratovy a tak v grafu neni uveden), a to do-

konce v roce 2011 ve vysi 80% z celkového Cistého zisku.

1 Vyplatni pomér (Payout Ratio)

80,00%

43,31% 40,47% 39,70%

34,10%

30,65% 31,08%
23,39%
I 1 I I

2010 2011 2012

Obr. 15: Vyplatni pomér Allianz SE v letech 2003-2012 (Vlastni vypocet, zdroj
dat: Borse Frankfurt, 12. 8. 2013)


http://www.boerse-frankfurt.de/
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6 INVESTICNI ROZHODOVANI

V této Casti prace se zaméfim na vybér vhodné investi¢ni strategie, ktera se hodi pro ob-
chodovani s akciemi, vybér brokera, ktery mi nakup akcii umozni, resp. zprostiedkuje, a na

rozsiteni investi¢niho portfolia o dalsi tituly z evropského akciového trhu.

6.1 Volba investi¢ni strategie

Jedno ze zékladnich pravidel dobrého investora je tvorba investi¢ni strategie. Investi¢ni
strategii je mozno definovat jako soubor pravidel, chovani, procest a metod, které pomo-
hou aktivnimu investorovi efektivné vybrat investi¢ni instrumenty. Jakou konkrétni inves-
tiéni strategii zvolit potom zavisi zejména na pozadované vynosnosti pii ur€ité mife rizika,
kterou je investor ochoten akceptovat. Pasivni strategie typu ,.kup a drz* jsou vyzna¢ovany
niz§imi ocekdvanymi vynosy, niz8imi riziky a minimalizaci transakénich nékladd, jako
jsou napft. poplatky za obchodovani. Naproti tomu aktivni investi¢ni strategie se zamétuji
na vybér a nacasovani investice za G¢elem dosaZeni maximalniho vynosu. Aktivni strategie

mohou byt jak dlouhodobé, tak i kratkodobé (denni obchodovani).

Nelze vSak brat se samoziejmosti uspéch (i kdyZz spravn¢) vybrané strategie. I sebelepsi
strategie muze v urcitém okamziku selhat, av§ak dosahovani ziski bez jakékoliv strategie
Casto piinasi jeste horsi vysledky. Pii vybéru vhodného investi¢niho instrumentu je brana
v uvahu celd fada riiznych kritérii, které maji odlisSné vahy. Mnoho kritérii je kvalitativni
povahy, takze je témé&f nemozné jejich vliv na investici zméfit. Navic trhy byvaji casto pod
vlivem emoci a sentimentli investor a akcie tak nereflektuji fundamentalni faktory.

(Patria.cz, 12. 8. 2013)

Pro obchodovani s akciemi jsem si vybral strategii ,,kup a drz“. Dle fundamentalnich uka-
zateld totiz soudim, ze akcie vybranych spole¢nosti maji riistovy potencial. Navic jsou u
nich kazdoro¢né vyplaceny dividendy, a to i ve ztratovych letech, které¢ byly vSak pouze

Vv roce 2008, ktery byl ztratovym pro drtivou vétSinu spolecnosti.


http://www.patria.cz/akademie/investicni-strategie-investicni-strategie-uvod.html
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6.2 Vybér brokera

Broker je dle Finanénik.cz (12. 8. 2013) ten, kdo ma opravnéni pro nas nakupovat a proda-
vat komodity, akcie apod. Za tuto sluzbu si u¢tuje patfi¢ny poplatek, ktery si uctuje vetsi-
nou za kompletné proveden y obchod (vstup do pozice i vystup z pozice) — tzv. round turn,
ktery mize byt Gctovan i na dvé ¢asti (polovina poplatku pii vstupu do trhu a polovina pii

vystupu).

Pro srovnani jsem vybral Ctyfi brokery, kteti nabizeji obchodovani pravé na téch trzich,
které pozaduji. Vybiral jsem umyslné z ceskych brokerd kvili snadngj$i orientaci
Vv softwaru, navic pfi vedeni Gctu je také moznost kdykoliv se na cokoliv zeptat zkuSenym
pracovnikl daného brokerského domu, coz by v anglickém nebo nedejboze némeckém

jazyce bylo pro mé problém.

Tab. 13: Srovnani vybranych brokerti v CR (vlastni zpracovani dle webovych stranek Pa-

tria Direct, XTB, Fio, Saxo Bank, 12. 8. 2013)

Minimalni Poplatek za obchod

Broker vklad

BCPP Evropské burzy
Patria Direct 0 0,45 % (min. 80 CZK) 16,90 EUR

——
X-Trade Brokers 10 000 CZK 0.25 /(":éné')” 3001 5,08 % (min. 8 EUR)
Eio Neuvadi 0,35 % (min. 40 CZK 0,15 % (min. 9,95

cuvadi /max. 1 190 CZK) EUR)

=

Saxo Bank 10 000 USD 0.28 /é’:éT(')” 500 | 4.1 9% (min. 12 EUR)

Vybrané brokerské spolecnosti jsem porovnaval z hlediska minimélniho vkladu a poplatkt
na BCPP a burzach v Evropé, protoze na téchto trzich se nachazeji mnou analyzované ak-

cie, ptipadné dalsi akcie budu vybirat pravé na trhu evropském.

Prvnim hodnocenym brokerskym domem je Patria Direct, kde pii zakladani G¢tu neni zad-
ny minimalni vklad, av§ak ma nejvyssi obchodni poplatky na obou burzach. Poskytuji sice
ménové konverze zdarma, ale neuvadi dle jakého kursu. Také na svych webovych stran-
kach hlasaji nulové poplatky za vedeni uctu, Cemuz se nedivim, protoZe pfi ostatnich po-

platcich jaké maji, si investor i tak hrabne hluboko do kapsy.
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XTB je mi nejblizsi, a to z divodu, Ze jsem jiz mé¢l zkuSenost S timto uctem (ve formé
DEMO verze), ktery je prehledny a dobie se s nim pracuje. Problémem vsak je, Ze nenabi-
zeji obchodovani s akciemi, ale pouze z CFD akciemi, coz jsou derivatové produkty. CFD
(Contracts for Difference — kontrakty na vyrovnani rozdili) nabizi obchodovani dlouhych i
kratkych pozic s pakou, tedy moznost obchodovat na rast ¢i pokles ceny na riznych fi-
nanc¢nich instrumentech. Pakovy efekt znamena, Ze investor mize otevirat pozice az o de-
setindsobn¢ vyssi hodnoté, nez je velikost investovanych prostfedki. Minimalni vklad
10 000 CZK je pro bézného investora optimalni ¢astkou, i kdyz dle mého, pokud chce néco

vydélat, musi zainvestovat alesponl desetkrat tolik. Poplatky za obchod jsou zde pfijatelné,

Cv v

Fio Banka k otevieni brokerského uctu uvadi, ze musi mit ¢lovék zaloZen v bance i bézny
ucet, pricemz neuvadi minimalni vklad. Poplatky ma o néco vyssi, avSak oproti ostatnim
spole¢nostem, které tento udaj alespon neuvadi, je poplatek na BCPP omezen horni hrani-
ci.

Saxo Bank ma nejvyssi pozadovany minimalni vklad, a to 10 000 USD. Poplatky za ob-
chodovani na evropskych burzach jsou sice pouhé 0,1 %, ale v porovnani s realizovanym
objemem, bychom museli nakoupit akcie za alesponi 12 000 EUR, aby poplatek ve vysi 12
EUR byl adekvatni. Pro mensi ndkupy se proto spokojim s obchodni platformou Fio Ban-

ky, ktera ma poplatek za obchodovani méné, konkrétn¢ 9,95 EUR.

Pro své obchody jsem chtél pouzit demo Gctu, protoZe nedisponuji volnymi penéznimi pro-
stitedky, avSak demo ucet Fio Banky neni pro mé operace dostacujici, protoze se da pouze
zobrazovat (ne obchodovat) BCPP a jiné burzy nejdou ani zobrazit. U Saxo Banky nastal
problém s ptihlasenim do demo uctu, a tak vSechny své ndkupy provedu pies XTB Demo
ucet, kde me¢ vsak prekvapila nova platforma xStation 3.0, ktera se 1isi od klasické Meta-
Trader 4 uzivatelskym rozhranim pfimo v prohlizeci (déle nacitd). Po pfihlaseni do Demo
uctu XTB jsem ale zjistil, Ze se objem obchodovatelnych akcii CFD je omezeny, a zadny
z mnou analyzovanych titull nemohu zobchodovat, a z toho divodu nebude nazorny pfi-

klad investovani soucasti této prace.
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6.3 Fundamentalni Kritéria investovani

Krom jiz analyzovanych akcii, se ddle zaméfim na akcie pojistného sektoru, které¢ maji
potencial dalSiho ristu a budou bezpecnou investici, coz je hlavnim kritériem investi¢ni
strategie ,.kup a drz*. Nejjednodussi by bylo pouzit tzv. ,,stock screener, coz je fundamen-
talni obchodni systém, ktery na zakladé pfedem definovanych fundamentalnich kritérii jako
je P/E, P/B, ROE apod. vytfidi potencionalni kandidaty pro vybér do portfolia. Je to tedy
systém, ktery vybird akcie na zdklad¢ pfedem definovanych fundamentélnich kritérii. Ja

pouziji stockscreener od Reuters.com s témito kritérii:
- PIE<15
- Rist EPS (za poslednich 5 let) > 15 %
- Obor podnikéani — pojistovnictvi
- Rozsah zemi — celd Evropa

Na zéklad¢ zvolenych kritérii mi vyjelo vice spolecnosti, které je spliuji, avSak nékteré
Z nich mély tak nizké hodnoty akcii, ze jsem je vytadil. Jiné zase mély nizké hodnoty ren-

tability, a tak jsem pro dalsi zkoumani vybral pouze akcie téchto spole¢nosti:
- Prudential plc
- American Independence Corp

- Ageas SA

6.4 Rozsireni portfolia

V této €asti podrobim fundamentalnim kritériim vybrané spolecnosti evropského pojistné-
ho trhu. Jelikoz jsem odfiltroval ristové nezajimavé podniky, ty které nyni rozeberu, by

m¢ély investi¢ni portfolio doplnit a vice zhodnotit.

6.4.1 Prudential plc

Prudential plc je britskd nadnarodni spole¢nost, zabyvajici se zivotnim pojisténim a fi-
nan¢nimi sluzbami, kterd ma sidlo v Londyné. Byla zaloZzena v kvétnu 1848 jako The Pru-
dential Mutual Assurance Investment and Loan Association, aby poskytovala Gvéry pracu-

jicim lidem.
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Jeji nejvétsi pobocka je v Asii, kde ma vice nez 15 milionli zdkaznika na 12 asijskych tr-
zich, a patii mezi top 3 poskytovatele zivotniho pojisténi v Hong Kongu, Indii, Indonesii,
Malaysii, Singapuru, Filipinach a ve Vietnamu. Firemni pobocka ve Velké Britanii ma
okolo sedmi miliont zdkaznikl a je zde pfednim poskytovatelem Zivotniho pojisténi a di-
chodut. Spolecnost také vlastni Jackson National Life Insurance Company, ktera je jednim

Z nejvetsich poskytovatelll zivotniho pojisténi ve Spojenych statech americkych.

Prudential je priméarn€ kotovana na Londynské burze a je také slozkou indexu FTSE 100.
Se svou trzni kapitalizaci 159 mld. GBP se stala v roce 2011 25. nejvétsi spolecnosti na
Londynské burze cennych papirii. Spolecnost ma sekundarni kotace na Hongkongské bur-

ze, New Yorské burze a burze v Singapuru. (Prudential, 12. 8. 2013)
Prehled akcie:
Primarni trh: Londynska burza (LSE)

Trzni kapitalizace: 30 302 mil. GBP

Akecii v obshu: 2 559 290 000 ks
Dividenda: 20,79 GBP / akcie
PRUDENTIAL

HPRU.L
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Jan 09 Jan 10 Jan 11 Jan 12 Jan 13

Bolume

MJMHLJMNM&MMMmMMMm

Obr. 16: Pétilety vyvoj akcie Prudential (LSE) ( Yahoo! Finance, 12. 8. 2013)
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Hodnota akcie vzrostla za pét let o celkem 112 %, a myslim si, Ze stale poroste. Dle zprav

Reuters.com, Prudential hodla odkoupit mnohem vice podniku v Asii pro posileni svého

postaveni.

Fundamentalni data:

Tab. 14: Fundamentalni data spole¢nosti Prudential plc (vlastni zpracovani dle

Reuters.com, 12. 8. 2013)

Prudential | Sector
Valuation Ratios
P/E Ratio 13,71 16,7
P/E High - Last 5 Yrs. 23,24 31,51
P/E Low - Last5 Yrs. 10,02 15,89
Price to Sales 0,55 6,96
Beta 1,7 1,33
Price to Book 2,92 2,51
Dividends (%)
Dividend yield 2,47 2,36
Dividend 5 Year Growth Rate 10,15 6,56
Payout Ratio 34 17,69
Management Effectiveness (%)

ROA 0,75 3,34
ROE 23,22 23,59

vvvvvv

hou se rozhodnout, zda je dana akcie vhodna ke koupi a zda ma néjaky ristovy potencial.
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Jak je vidno, P/S ukazatel je nizsi nez 1, konkrétné 0,55, takze miizeme ocekavat budouci
rist ceny akcie, pfi¢emz v porovnani s odvétvim se jedna o predni spolecnost s vysokou

pravdépodobnosti ristu.

P/E ratio je o néco niz$i nez v pojistném sektoru, avsak vlezlo se pod uvedenou hranici o
hodnot¢ 15, krom toho je blize pétiletému minimu, a tak pfedpokladam, ze dale bude kle-

sat.

Koeficient beta ukazuje jak rychleji rostou ceny akcii nez index S&P 500, a to 1,7krat rych-
leji, coz je velmi pozitivni.

P/B ukazatel je ve vysi 2,47, a to je Spatné, protoze hodnota by nejlépe méla byt pod hod-
notou 1 nebo mensi. Avsak z hlediska ristového potencidlu firmy se tato hodnota muze

V nésledujicim obdobi zmensit. Je to vlastn€ jedind hodnota z fundamentélnich ukazateli

této akcie, ktera se jevi jako negativni.

Co se dividend tyce, tak ty jsou vyplaceny ve vysi 2,47 GBP / akcie, coz je mirné nad pri-
mérem odvétvi. Také pétilety rust dividend je v kladnych &islech (10,15 %), a vyplatni
pomeér je oproti odvétvi dvojnasobny, a to 34 % (coZ je stejny vyplatni pomér jako u akcii
Allianz SE, pravdépodobné jsem narazil na velikdna v oblasti pojiStovnictvi na britském

trhu).

Rentabilita celkového kapitalu je velmi nizka, pouhych 0,75 %, ale podle pfedchozich ana-
lych spolecnosti Allianz SE a Vienna Insurance Group mam za to, Ze z hlediska jiZ zmino-
vané kapitalové struktury, tento typ spolecnosti nedosahuje pfili§ velkych hodnot tohoto

vvvvvv

je ptiblizna hodnot¢ odvétvi, a to konkrétne 23,22 %, a to je velmi ptiznivé.

6.4.2 American Independence Corp.

American Independence Corp. (AMIC) je holdingovéa spole¢nost, kterd se zabyva prevazné
zdravotnim pojisténim a zajisténim. Poskytuje specializované zdravotni pojisténi a s nim
souvisejici sluzby pro komeréni zédkazniky a jednotlivce. Spolecnost se zamétuje na zdra-
votnické produkty a je stoprocentni dcefinou spole¢nosti Independence American Insuran-
ce Company. AMIC se zamétuje na Sirokou skalu podnikani, které zahrnuje 1¢karské sluz-

by pro jednotlivce a rodiny, pojisténi domacich mazlickt apod. (Reuters.com, 12. 8. 2013)
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Prehled akcie:
Primarni trh: NASDAQ
Sekundarni trh: Frankfurtska burza (FSE)

Trzni kapitalizace: 64,74 mil. USD

Akcii v obéhu: 8 070 000 ks
Dividenda: -- USD / akcie
American Independence Corporati
HYSS1F
@ Yahoo!
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Obr. 17: Pétilety vyvoj kursu akcie AMIC (Finance! Yahoo, 12. 8. 2013)

Akcie v horizontu péti let stoupla na hodnoté o 32,19 %, avsak jak je z grafu zfejmé, v roce
2009 byla stahnuta z obéhu a vydana nova emise po roce s novou trzni hodnotou. Akcie
sice vykazuje rostouci tendenci, ale z mého pohledu ma pfili§ nizkou trzni cenu, a bylo

proto lepsi ji nakoupit ve vétSim mnoZstvi.
Fundamentalni ukazatele:

P/E Ratio je zatim nejnizsi ze vSech analyzovanych spolec¢nosti, €ili ndvratnost investice je

nejkratsi, a to 7,23 let.

P/S je opét mensi nez 1 = vynosy z akcii porostou.

0o

Thousands
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Koeficient beta je 0,6, a to neni dobré, protoze cena neroste stejnym tempem jako index

S&P.

P/B Ratio dosahuje hodnoty 0,63, ktera udava trzni hodnotu niz$i nez je ucetni, a tak pied-
pokladam jeji rist.

Dividendy spole¢nost nevyplaci zadné, i kdyZ trzby se oproti minulému obdobi za posled-

nich dvanact mésict zvysily o 30 %, a spolecnost také vykazuje zisk.

Tab. 15: Vybrané fundamentalni ukazatele AMIC (Vlastni zpracovani dle Reu-
ters.com. 12. 8. 2013)

AMIC Sector

Valuation Ratios

P/E Ratio 7,23 16,7
P/E High - Last 5 YTrs. 22,32 31,51
P/E Low - Last5 Yrs. 4,31 15,89
Price to Sales 0,56 6,96
Beta 0,6 1,33
Price to Book 0,63 2,51

Dividends (%0)

Dividend yield X 2,36
Dividend 5 Year Growth Rate X 1,91
Payout Ratio X 17,69

Management Effectiveness (%)

ROA 6,62 3,34

ROE 9,25 23,59
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Pro mé osobné¢ tyto akcie zajimavé nejsou, a to hlavné z toho diivodu, Ze zde nejsou vypla-
ceny zadné dividendy. Price to Sales ukazatel mé sice nabizi rychly rist ceny akcie, ale ten
predpokladam v radu nékolika let, nebo i desitek let. Vzhledem k nizké cené akcie bych
musel nakoupit velké mnozstvi cennych papiri a doufat, ze spole¢nost se bude vyvijet
rychleji, nez doposud. Jako doplnék portfolia je mozno zatadit, i kdyz s absenci dividend,

by se spiSe hodily pro intradenni obchod.

6.4.3 Ageas SA

Ageas SA, diive znama Fortis NV, se sidlem v Belgii, je globaln¢ zalozenou pojistovnout.
Spolecnost operuje skrze dva obchodni segmenty, Zivotni a neZivotni pojiSténi. Obchod
ohledné Zivotniho pojisténi zahrnuje rizika spojend s zivotem a smrti jednotlivcd, jako i
investiéni smlouvy s prvky dobrovolné t¢asti. Nezivotni pojistovnictvi zahrnuje ¢tyti ob-
lasti podnikani: pojisténi pii vzniku nehody, pojisténi vozidel, pojisténi proti ohni a jinym
Skodam na majetku, které pokryvaji rizika majetkovych ztrat nebo pojistnych zavazkd.
Spolec¢nost plisobi prostiednictvi partnerd v Belgii, Velké Britanii, Lucembursku, Italii,
Portualsku, Turecku, Cing, Malajsii, Indii a Thajsku a ma pobocky ve Francii, némecku,

Hong Kongu a Spojeném kralovstvi. (Reuters.com, 12. 8. 2013)
Piehled akcie:

Primarni trh: Bruselska burza

Trzni kapitalizace: 7 589 mil. EUR

Akcii v obéhu: 243 120 000 ks

Dividenda: 1,00 EUR [/ akcie
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Obr. 18: Pétilety vyvoj ceny akcie Ageas SA (Yahoo! Finance, 12. 8. 2013)

Jak je mozno vidét z vyse uvedeného grafu, cena akcie Aegas SA §la v obdobi krize rapid-
n¢ dolt. Toto bylo zptisobeno rozpadem finan¢ni skupiny Fortis, kterd nezkrachovala jen
diky zasahim belgické, lucemburské a nizozemské vlady, které poskytly bance Fortis fi-
nanéni injekci ve vysi 11,2 mld. EUR. Aegas SA vSak v soucasnosti je na dobré cesté ke
zvySovani trzni ceny akcie. Letos méla spolecnost vétsi zisk nez se ocekavalo, kvili silné
¢innosti tuzemské pojistovny. Stalo se tak poté, co vedeni firmy oznamilo, Ze bude probi-
hat zpé&tny odkup akecii (stock buyback) ve vysi 200 mil. EUR, ktery bude probihat od 12.
srpna 2013 do 5. srpna 2014, a ktery mé za ukol snizit dostupnost akcii na trhu a vytvofit
tak podminky pro rast jejich hodnoty a tim 1 zvySeni hodnoty celé firmy.

Fundamentalni data:

Krom rentability vlastniho kapitalu se vsechny hodnoty obraceji k nazoru, ze dana akcie je
vhodna pro koupi. P/E Ratio je niz$i nez v odvétvi, a to dokonce vice neZ dvakrat, a jeho

nejvyssi hodnota byla sice 19, avSak v uplynulych péti letech toho spolecnost hodné zazila,

a proto pétileté¢ primeéry v této situaci jsou velmi zaujaté.

Dal$im pozitivnim ukazatelem je hodnota P/S ve vysi 0,52, kterd je oproti odvétvi o po-
znani niZsi.

Ukazatel beta nam vypovida o tom, ze akciovy index této spolecnosti se vyviji soub&zné

s indexem S&P 500, avsak o 270 % rychleji.
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Dividendy spole¢nost vyplaci v poméru 2,88 % k trzni cené, v letech 2010-2012 ¢inila di-
videnda na jedu akcii 0,60 EUR, a v roce 2013 90 EUR. Na rok 2014 se piedpoklada vy-
plata dividend ve vysi 1,00 EUR /akcie.

Rentabilita vlastniho kapitalu je vyssi nez 10 %, a to m¢ zatim postacuje, i kdyz to je vice
nez polovina primérné rentability spole¢nosti pasobicich v sektoru pojistovnictvi. Co zde
znazornéno neni, ze spolecnost ma ziskovou marzi 18,93 % (odvétvi 42,36 %), coz vypo-
vida o tom, Ze spolecnost nevytvaii prili§ velké zisky, ale na zaklad¢ diive uvedenych uka-

zatell, bych se pro koupi akcie pravdépodobné rozhodl.

Tab. 16: Vybrana fundamentalni data Aegas SA (Vlastni zpracovani dle Reuters.com,

12. 8. 2013)
Ageas SA Sector
Valuation Ratios
P/E Ratio 7,91 16,7
P/E High - Last 5 Yrs. 19,03 31,51
P/E Low - Last 5 Yrs. 5,37 15,89
Price to Sales 0,52 6,96
Beta 2,73 1,33
Price to Book 0,81 2,51
Dividends (%)
Dividend yield 2,88 2,36
Dividend 5 Year Growth Rate -36,69 6,56
Payout Ratio X 17,39
Management Effectiveness (%0)

ROA 1,16 3,34
ROE 10,31 22,53
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6.5 Shrnuti analyzovanych tituli

Tab. 17: Srovnani vybranych titulti akcii (Vlastni tvorba)

Vienna In- Prudential
Spolecnost surance Allianz SE AMIC Ageas SA

Group AG ple
Akcie VIG.AV ALVG.DE PRU.L AMIC.F AGES.BR
P/E Ratio 12,03 9,29 13,71 7,23 7,91
Price to Sales 0,51 0,53 0,55 0,56 0,52
Beta X 1,32 1,7 0,6 2,73
Price to Book 1,09 1,13 2,92 0,63 0,81
Dividend yield 2,88 3,79 2,47 X 2,88
ROE 8,12 12,22 23,22 9,25 10,31
RiZikOVOSt * % * * * %k % * % k%
Piedpokladana vynosnost o e ok * ok
Zahrnout do portfolia Ano Ano Ano Ne Mozna

Zaveérem mé prace by mélo byt doporuceni, zda dané akcie jsou vhodné ke koupi nebo nej-
sou. Podle svého uvazeni a 0daji fundamentélni analyzy kapitalového trhu (viz tab. 17),
jsem jednotlivym akciovym titulim pfifadil vahy rizikovosti a pfedpokladané vynosnosti.
ze se jednd o obrovské spolecnosti, které maji kazdoro¢ni rist trzeb 1 ziski (kromé roku
2008, kdy v dasledku financni krize se i velké spolecnosti mohly dostat do ztraty), a zaro-
ven vyplaceji slusné dividendy. Akcii spolecnosti AMIC bych nechtél, 1 kdyz ma relativné
dobré hodnoty, jedna se o dcefinou spolenost americké firmy, a proto se ji na evropském
trhu moc nedafi. Jeji trzni hodnota se pohybuje mezi 5-6 USD, coz je vcelku nizka hodno-
ta, a navic pfi trzni kapitalizaci pouhych 67mil. USD a Zadnych dividendéch, bych podstu-
poval riziko s zddnym jistym vynosem. Akcii belgické spole¢nosti Ageas SA jsou pro mé
zahadou. Nejspis by bylo nejlepsi sledovat postupné vyvoj odkupu akeii, a jak se pak za-
chova cena. Ale po takovych padech (viz obr. 18), které tento instrument prod¢lal, mam

z jeho nakupu obavy.
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ZAVER

Hlavnim tématem této prace byla metoda ocefiovani cennych papirii zamétfena na funda-
mentalni ukazatele. V teoretické Casti jsem provedl podrobnou literarni reSerSi z oblasti
ocenovani cennych papird, mezi néZ mimo fundamentalni analyzy patii také technicka a
psychologické analyza, a mnou nepochopena teorie efektivnich trhi, ktera hlasa dokonalou
informovanost na stranach nabidky i poptdvky na finan¢nich a kapitalovych trzich, avSak
pfi desitce anomalii, které se na takovémto trhu (pokud néjaky existuje) vyskytuji, a tim

jeho efektivnost srazeni a teorii samotnou vyvraceji.

V prvni ¢asti praktické stranky této prace jsem se zaméfil na analyzu soucasného stavu
evropského, a z hlediska porovnani s tuzemskymi poméry, i ¢eského pojistného sektoru.
Vysledky odvétvové analyzy jsou, jak jsem predpokladal, siln€ ovlivnény financni krizi,
ktera postihla snad vSechna odvétvi. Napf. co se tyCe zaméstnanosti v pojistném sektoru,
tak ta se vlivem finan¢ni krize a s nim zanikem financ¢nich instituci postupem let zmensuje
v ramci Evropy, aviak v ramci Ceské republiky ptibyva stile vice pojistnym zprostiedko-
vateld, a tak se zaméstnanost v tomto sektoru stabilizuje. Z hlediska kapitalové ptimére-
nosti jsou na tom pojistovny a finan¢ni instituce vSeobecné velmi dobie, a to zejména pro-
to, protoZe oproti vyrobnim podnikiim, které maji poc¢etné mnozstvi pené€znich prostredkli
vazanych v budovéch, strojich apod., maji drtivou vétSinu aktiv v podobé pohotové i
okamzité likvidity. DalS§im zkoumanym jevem bylo, v jakém vztahu jsou pi{jmy odvétvi
k hospodaiskému cyklu, pficemz dle vysledkd se jedna o odvétvi cyklické, pohybujici se
stejnym smérem jako hospodaisky cyklus. To bylo zaznamenano hlavné v letech 2008 a

2011, kdy celosvétova ekonomika prozivala silnou recesi.

Dalsi cast praktické ¢asti prace byla vénovana fundamentalni analyze jednotlivych spolec-
nosti, a hlavng, jejich akcii volné obchodovanych na kapitalovych trzich. StéZejnim pro mé
bylo vybrat tituly, které by se daly obchodovat na ¢eské burze, ¢cimz byl pouze jeden, ale 1
ten se d4 obchodovat na burze ve Vidni, ¢ili na ¢eském akciovém trhu nejsou spolecnosti
Z oblasti pojistovnictvi kdtovat své akcie. Nejprve jsem provedl finan¢ni analyzu spolec-
nosti Vienna Insurance Group AG a také Allianz SE, ¢imz jsem vSak dostal hodnoty, které
jsou jiz zvefejnény na webovych strankach spolecnosti jako Reuters.com, Yahoo! Finance
apod., ale za klad povazuji praci s vykazy téchto spolecnosti, 1 kdyz pro mne bylo zpocatku

tézké se v vyznat v konsolidovanych rozvahéach a vykazech zisk a ztrat, tak jsem vidél jak
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kapitalovou strukturu, tak 1 zmény jednotlivych polozek, které nepiiznivy ¢i pfiznivy vyvoj

mély na svédomi.

Déle jsem se zaméfil na volbu investiéni strategie, pfi¢emz jsem zvolil strategii ,.kup a
drz*, ktera se hodi pro trvale ristové akcie prevazné velkych zazitych spolecnosti, a také na
vybér brokera. Bohuzel mi ma financni neschopnost spolu s omezenym poctem obchodo-
vatelnych akcii na vybranych demo uctech, nedovolila provést zadné obchody. Rozhodl
jsem se tedy, na zaklad¢ fundamentélnich ukazateld, rozsitit akciové portfolio o akcie roz-
tiidéné tzv. ,,stock screenerem* spolecnosti Reuters.com. Tyto vybrané akcie jsem podrobil
analyze a uvédomil si, Ze neni vzdy potteba ditkkladné zkoumat a vyhodnocovat Gcetni vy-
kazy, ale ze 1 zdat, kterd jsou vefejné pfistupnd, lze ziskat dostatek informaci
k vyhodnoceni, pokud vsak vime, jako maji tyto data vypovidaci hodnotu. Mé analyzy jsou
spiSe operativni, a doporuceni, kterd uvadim, a za kterymi si stojim, jsou nakup akcie
ALVG.DE a PRU.L. Jedn4 se o nejvétsi spolecnosti ve svém oboru, které vykazuji piija-
telné hodnoty, vyplaceji kazdoro¢né dividendy, a ceny téchto akcii kazdorocné stoupaji. Za
nedostatek v této praci povazuje hlavné to, ze se v ni nenachazi vypocty vnitinich vynoso-
vych hodnot, coz je velmi dilezitym ukazatelem pii vybéru koupé té ¢i oné akcie. Ale
myslim si, Ze at’ je akcie nad ¢i podhodnocena, u velikant s nizkym P/S a vysokou hodno-

tou beta koeficientu, neni problém realizovat v dlouhém obdobi slusny a staly piijem.
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PRILOHA P I: ROZVAHA SEKTORU POJISTOVEN V CR V LETECH

2010 - 2012 (V TIS. KC)

31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.03.2012 | 31.12.2012
Pojist'ovny celkem
Aktiva celkem 426394 294 | 435498595 | 448 891 486 | 469 122 867
Pohledavky za upsany zakladni kapital 106 000 25 000 15 000 90 000
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 356 801 2 098 785 2006 703 2 505 651
Z¥izovaci vydaje 7247 1147 63 35
Goodwill 34271 5 966 5815 443 639
Finan¢ni umisténi (investice) 327 847 200 | 331747 337 | 338885979 | 347 445 725
Pozemky a stavby (nemovitosti) 4918 531 4813302 4 823 468 4 882 269
Provozni nemovitosti 4 232 636 4420038 4430111 4 382 002
Finan¢ni umisténi v podnikatelskych seskupenich 13 220527 13599234 | 13503721 16 744 635
Podily v ovladanych osobach 11900474 | 12099725| 12005565| 14906 227
Dluhové cenné papiry vydané ovladanymi
osobami a pljcky témto osobam 136 216 154 839 167 629 517 440
Podily s podstatnym vlivem 813 085 951 020 951 020 1320 968
Dluhové cenné papiry vydané osobami, ve kte-
rych ma ucetni jednotka podstatny vliv 370 752 393 650 379 508 0
Jina finan¢ni umisténi 309 707 391 | 313333698 | 320557 884 | 325 816 265
Akcie a ostatni cenné papiry s proménlivym vy-
nosem, ostatni podily 20886 945| 19420038| 18801838| 20095 750
Dluhové cenné papiry 258 395 029 | 268670841 | 271536 930 | 280 761 556
Finanéni umisténi v investi¢nich sdruZenich 3110 119 681 129 210 131 421
Ostatni pujcky 1697 179 724 974 3205 626 295 373
Depozita u finan¢nich instituci 27673103 | 24761889| 26491283| 24271735
Ostatni finan¢ni umisténi 1052 025 -363 726 392 996 260 432
Depozita pfi aktivnim zajisténi 751 1104 905 2 557
Finanéni umisténi ZP, je-li nositelem investiéniho ri-
zika pojistnik 57735568 | 65119988 | 68492278 | 77787598
DluZnici 21992264 | 17880248| 18907038 | 16215718
Pohledavky z operaci ptimého pojisténi 8 955 241 8 822 133 9591 393 8 732 236
Pojistnici 8 276 035 8 109 802 8761913 8297919
Zprostiedkovatelé 679 206 712 330 829 480 434 315
Pohledavky z operaci zajisténi 3306 343 3150 345 3435923 2 480 280
Ostatni pohledavky 9730 681 5907 771 5879724 5003 202
Ostatni aktiva 3557 099 4672 387 6116 499 9 849 637
Dlouhodoby hmotny majetek, jiny nez pozemky a
stavby, a zasoby 1147 557 1194011 1138625 1165 156
Hotovost na uctech u finan¢nich instituci a hotovost
V pokladné 2 405 084 3475020 4 975 268 8 679 448
Jina aktiva 4 458 3353 2 605 5033
Pfechodné udty aktiv 12799363 | 13954849| 14467990 | 15228535
Nabéhlé troky a najemné 26 850 40 670 16 425 45 624
Odlozené potizovaci naklady na pojistné smlouvy 9 456 634 10 831 137 11209074 | 11290414
V Zivotnim pojisténi 6 879 596 7 840 568 7889994 8 240 629
v nezivotnim pojisténi 2577 038 2990 568 3319081 3049 786
Ostatni ptechodné ¢ty aktiv 3315 880 3083 040 3242 490 3892 497
Dohadné polozky aktivni 1785 357 1472 679 1636 106 1420 759
ZavazKy a vlastni kapital celkem 426 394 297 | 435498595 | 448891484 | 469 122 863
Vlastni kapital 82430040 | 73999885| 80222564 | 83109353
Zékladni kapital 22605366 | 23898562 | 23932562| 24188666
Zmény zakladniho kapitalu 143 808 75 000 90 000 0




Vlastni akcie nebo vlastni zatimni listy, vlastni ob-

chodni podily 0 0 0 0
Emisni azio 2701 384 2701 384 2701 383 2701 384
Rezervni fond na nové ocenéni 0 0 4284 5 367
Ostatni kapitalové fondy 12420667 | 12393650 | 14920002 | 19206701
Rezervni fond a ostatni fondy ze zisku 9857671 | 10826235| 10857889 9995 050
Nerozdéleny zisk/neuhrazena ztrata minulych ucet-

nich obdobi 13529424 | 14997530 | 23902627 | 14874939
Zisk nebo ztrata bézného tcetniho obdobi 21 315 526 9182524 3903817 | 12137247

Podfizena pasiva 550 761 557 001 556 906 556 982
Technické rezervy 255022 772 | 261762754 | 263 713 385 | 269 644 240
Rezerva na nezaslouzené pojistné 19582094 | 21305705| 22348166| 22685853
vztahujici se k Zivotnimu pojisténi 1941141 1866 919 1780 643 1683 957
vztahujici se k nezivotnimu pojisténi 17640953 | 19438788 | 20567526| 21001897
Rezerva pojistného Zivotnich pojisténi 177207 190 | 181308990 | 181979589 | 182 966 002
Rezerva na pojistna plnéni 47465007 | 49359836| 49689182| 52869834
vztahujici se k Zivotnimu pojisténi 5823535 6 201 626 6 191 002 7818 890
vztahujici se k nezivotnimu pojisténi 41641473 | 43158211| 43498182 | 45050945
Rezerva na prémie a slevy 1969 366 1967 775 1956 618 2614738
vztahujici se k Zivotnimu pojisténi 1206 124 1078 323 1203 815 1589 365
vztahujici se k nezivotnimu pojisténi 763 242 889 452 752 803 1025 373
Vyrovnavaci rezerva 1181615 980 972 976 573 692 319
Rezerva na splnéni zdvazkl z pouzité technické

urokové miry 1801 745 1271 606 1155 493 2774531

Rezerva pojistného nezivotnich pojisténi 354 340 397 639 405 146 442 986
vztahujici se k Zzivotnimu pojisténi 99 108 125 289 130112 152 204
vztahujici se k nezivotnimu pojisténi 255 232 272 350 275 034 290 782

Rezerva na splnéni zdvazkll z ruceni za zavazky

CKP 5 345 488 5 009 659 5 037 697 4 478 960

Jiné rezervy 115 926 160574 164 919 119 016
vztahujici se k zivotnimu pojisténi 0 26 517 26 517 0
vztahujici se k nezivotnimu pojisténi 115926 134 057 138 402 119 016

Technické rezerva ZP, je-li nositelem investi¢niho ri-
zika pojistnik 57693314 | 65080868 | 68452506| 77790815
Rezervy na ostatni rizika a ztraty 1369 182 1332 008 2001193 2418 860

Rezerva na dichody a podobné zavazky 1119 14 305 5296 10 603

Rezerva na dang 962 133 774 604 1479211 1740 936

Ostatni rezervy 405 930 543 099 516 685 667 320

Depozita pii pasivnim zajisténi 2249871 3704126 4 086 080 6 125281
Véfitelé 10919831 | 22044962 | 22934744| 22362818

Zavazky z Operaci ptimého pojisténi 8 995 596 9428595 | 10195416 9 988 803

Zavazky z operaci zajisténi 5930 275 6 129 644 6 680 033 5612 374

Vypujcky zaru¢ené dluhopisem 0 0 0 0
Smeénitelné (konvertibilni) vyptjcky 0 0 0 0

Zéavazky vaci finanénim institucim 1905 72 217 24 544 32212

Ostatni zavazky 4 992 056 6 414 507 6 034 752 6729 429
Danové zavazky a zavazky ze socialniho zabez-

peceni 590 484 551 556 660 894 680 974

Garanéni fond Kancelare 0 0 0 0

Piechodné uéty pasiv 7 158 529 7 016 992 6 924 107 7114514
Vydaje ptistich obdobi a vynosy pfistich obdobi 1861224 1830 402 1 886 884 1690 377
Ostatni ptechodné lty pasiv 5297 305 5186 591 5037 222 5424 137
Dohadné polozky pasivni 5253 992 5155 316 4998 511 5349 746




PRILOHA II: VZZ SEKTORU POJISTOVEN CR V LETECH 2010-

2012 (V TIS. KC)

31.12.2010 31.12.2011 31.03.2012 31.12.2012
Pojist’ovny celkem
Vysledek technického uétu k neZivotnimu pojisténi 7 293 262 4 627 965 1486 385 6590 311
Zaslouzené pojistné, o¢isténé od zajisténi 57 044 702 55 375 937 13 836 988 55 504 387
Piedepsané pojistné, o¢isténé od zajisténi 58 311 219 57 148 901 14 984 614 56 426 590
Piedepsané hrubé pojistné 84 231 500 83 083 482 22 426 488 81 554 085
Pojistné postoupené zajistovateliim 25920 281 25934 579 7 441 875 25 127 496
Zména stavu rezervy na nezaslouzené pojistné, ocisténé
od zajisténi 1266 516 1772962 1147 624 922 204
Zména stavu hrubé vyse rezervy na nezaslouzené po-
jistné 2550 552 1804 252 2418010 787 508
Zména stavu rezervy na nezaslouzené pojistné, podil
zaji§tovatelll 1284 035 31287 1270 384 -134 697
Pievedené vynosy z finan¢niho umisténi z netechnického
udétu 3008 068 1982912 905 203 4 549 931
Ostatni technické vynosy, ocisténé od zajisténi 3667 494 3016 277 1 066 646 2908 532
Naéklady na pojistna plnéni véetné zmény stavu rezervy,
olisténé od zajisténi 34 400 609 32 663 188 8 322 652 33029 811
Naklady na pojistna plnéni, o¢isténé od zajisténi 33585 635 31113573 7921 954 31387 150
Hruba vyse nakladi na pojistna plnéni 46 146 181 43137 209 10 780 517 41 787 965
Naklady na pojistna plnéni, podil zajistovatelt 12 560 546 12 023 637 2 858 565 10 400 814
Zména stavu rezervy na pojistna plnéni, ocisténé od za-
jisténi 814 974 1549 616 400 699 1642 658
Zména stavu hrubé vyse rezervy na pojistna plnéni 3048 702 450 174 206 690 1889 003
Zména stavu rezervy na pojistna plnéni, podil zajis-
tovatelll 2233728 -1099 441 -194 010 246 345
Zmény stavu ostatnich technickych rezerv, o¢isténé od
zaji§téni 45 353 -241 229 -85 638 -564 884
Prémie a slevy, ocisténé od zajisténi 1379 240 1262 741 374 265 1418917
Cista vy3e provoznich nakladi 17 426 695 17 237 249 4 243 281 17 692 939
Ostatni technické naklady, o¢isténé od zajisténi 5310 273 5038 431 1475 487 5 087 680
Zména stavu vyrovnavaci rezervy -2 135 166 -213 220 -7 595 -291 926
Vysledek technického iétu k Zivotnimu pojisténi 16 446 411 5504 908 2 466 588 6 640 052
Zaslouzené pojistné, ocisténé od zajisténi 70 362 953 69 246 886 16 556 645 68 653 928
Piedepsané pojistné, o¢isténé od zajisténi 70 175 035 69 172 169 16 471 050 68 471 398
Piedepsané hrubé pojistné 71764 861 72 009 102 17 308 064 72 047 559
Pojistné postoupené zajist'ovateltim 1589 827 2836 933 837 013 3576 161
Zména stavu rezervy na nezaslouzené pojistné, ocisténé
od zajisténi -187 919 =714 717 -85 595 -182 531
Zména stavu hrubé vyse rezervy na nezaslouzené po-
jistné -181 269 -56 727 -88 740 -173 840
Zména stavu rezervy na nezaslouzené pojistné, podil
zaji§tovatelll 6 650 17 990 -3 145 8690
Vynosy z finanéniho umisténi 26 785 444 21170727 5964 934 25 858 621
Vynosy z podilti 1232571 716 814 3289 201 423
Vynosy z ostatniho finan¢niho umisténi 10 350 571 9141012 3 346 880 10 040 465
Zmény hodnoty finan¢niho umisténi - vynosy 56 880 845 726 326 105 921 374
Vynosy z realizace finan¢niho umisténi 15 145 423 10 467 176 2 288 660 14 695 357
Piirtstky hodnoty finan¢niho umisténi 9 237 467 7 333 046 3322 680 11 719 456
Ostatni technické vynosy, ocisténé od zajisténi 1403 355 1598 049 373127 1605 168
Néklady na pojistna plnéni véetné zmény stavu rezervy,
olisténé od zajisténi 36 785 605 41 587 246 10 812 936 46 812 362
Naklady na pojistna plnéni, o¢isténé od zajisténi 36 121 029 41201728 10 821 999 45 151 406
Hruba vyse nakladi na pojistna plnéni 36 544 534 42 070732 11117132 46 409 819




Naklady na pojistna plnéni, podil zajistovatelt 423 506 869 004 295 134 1258 415
Zména stavu rezervy na pojistna plnéni, o€isténé od za-
jisténi 664 575 385518 -9 062 1660 957
Zména stavu hrubé vySe rezervy na pojistna plnéni 652 876 779 709 133 667 1993 916
Zména stavu rezervy na pojistna plnéni, podil zajis-
tovatelll -11 700 394 190 142 729 332 960
Zmény stavu ostatnich technickych rezerv, o¢isténé od
zajisténi 22 901 496 11 845 179 3999 228 16 103 240
Zména stavu rezervy pojistného ZP, odi§ténd od zajis-
teni 8978 365 4004 762 990 801 2423711
Zména stavu hrubé vyse rezervy pojistného ZP 8 976 501 3998 519 988 647 2512 388
Zména stavu rezervy pojistného ZP, podil zajistova-
telti -1 864 -6 242 -2154 88 677
Zména stavu ostatnich technickych rezerv (mimo re-
zervy ZP), o&isténé od zajisténi 13923132 7840421 3008 426 13679 528
Prémie a slevy, o¢isténé od zajisténi 241535 5521 205 831 593 972
Cista vyse provoznich nékladi 14 095 008 15 342 295 3865 501 15 806 743
Potizovaci naklady na pojistné smlouvy 11086 241 11 866 765 2749 649 11938 391
Zmena stavu ¢asové rozliSenych potizovacich nakladu -1 546 796 -957 200 -63 185 -284 353
Spravni rezie 4984 330 5158 568 1382 242 5188 212
Provize od zajistovatell a podily na ziscich 428 765 725 842 203 204 1035 507
Naklady na finan¢ni umisténi 10 268 204 12 981 727 2 482 653 14 963 848
Naklady na spravu finan¢niho umisténi, véetné trokt 1071731 1487 290 440 089 1581 206
Zména hodnoty finanéniho umisténi - naklady 33273 189 994 49 354 109 127
Naklady spojené s realizaci finanéniho umisténi 9163199 11 304 441 1993 211 13273514
Ubytky hodnoty finan¢niho umisténi 4775 804 10 043 125 1794 646 4049716
Ostatni technické naklady, o¢isténé od zajisténi 1440 279 1273 562 288 087 1545 988
Ptevod vynosu z finanéniho umisténi na netechnicky ucet 834 876 765 146 301914 1321 256
Zisk nebo ztrata za ucetni obdobi 21 315 526 9182524 3903 816 12 137 247
Zisk nebo ztrata pred zdanénim 24 506 962 11 421 867 4673 628 14 957 826
Zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti po zdanéni 21 345 003 9211 201 3898 829 12 200 266
Vysledek technického uctu k nezivotnimu pojisténi 7 293 265 4627 967 1486 387 6590 313
Vysledek technického uctu k zivotnimu pojisténi 16 446 411 5504 910 2 466 585 6 640 053
Vynosy z finan¢niho umisténi 9506 281 9 467 813 2 546 650 10 019 931
Vynosy z podilti 194 063 522 626 65 825 486 724
Vynosy z ostatniho finanéniho umisténi 1707 718 1557 751 494 490 1827 438
Vynosy z pozemk a staveb (nemovitosti) 135 227 136 858 32 860 121 706
Vynosy z ostatnich investic (mimo nemovitosti) 1572491 1420 893 461 630 1705 732
Zmény hodnoty finanéniho umisténi - vynosy 2 317 528 2534710 1016 997 2 533 655
Vynosy z realizace finanéniho umisténi 5286 970 4852 728 969 338 5172115
Prevedené vynosy finan¢niho umisténi z technického
uctu k ZP 834 876 765 146 301914 1321256
Naklady na finanéni umisténi 6 686 017 7563754 1304 074 5707 290
Naklady na spravu finan¢niho umisténi, véetné
urokd 127 923 165 484 49 383 221 344
Zména hodnoty finanéniho umisténi - naklady 1298 608 2317152 347 740 629 826
Naklady spojené s realizaci finan¢niho umisténi 5 259 486 5081118 906 951 4 856 120
Pfevod vynosi z finanéniho umisténi na technicky
ucet k NP 3008 068 1982913 905 201 4 549 931
Ostatni vynosy 1475778 1719483 263 009 2 022 894
Ostatni naklady 1324 875 1 088 882 185 809 1316 257
Dati z piijmi z bézné ¢innosti 3192 645 2238571 770 636 2820705
Mimofadny zisk nebo ztrata -3232 -14 328 9 755 -45 525
Mimoiadné vynosy 16 598 67720 9812 -29513
Mimoiadné naklady 19 830 82 048 57 16012
Dan z pfijmt z mimofadné ¢innosti -1209 772 -824 -126
Ostatni dan€ neuvedené v ptedchazejicich polozkach 27 455 13575 5591 17 620




