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ABSTRAKT

Abstrakt Cesky

V soucasné dob¢, rychle se ménicich podminek v podnikatelské sféfe, je nutné vyuzivat
vSech dostupnych prostiedkt, které vedou k zhodnoceni kapitalu a piinasi dalsi zisky. Je
zapotiebi zvolit vhodné produkty k diverzifikaci rizika. To sniZuje moznost piipadnych
ztrdt a muZze zabranit pfipadnym krachim. Naopak, v dobé prosperity spolecnosti,

napomaha zvySovat hospodarsky vysledek formou mimotadnych vynosi.

V soucasné dob¢ existuje na financnich trzich nepfeberné mnozstvi rtiznych produkt
(akciové tituly, investi¢ni fondy, komodity, indexové certifikaty, atd), které nabizi riznou

vysi zhodnocenti, ale i riziko pfipadnych ztrat.

Kli¢ova slova: investice, riziko, vynos, produkt, zisk, ztrata, finan¢ni analyza, doba

navratnosti, indexovy certifikat, akciovy titul,
Abstrakt ve svétovém jazyce

Nowadays, in this quickly changing conditions it is necessary to use all aproachable
products, in order to gain extra earns. It is also needful to diversify the risk of a possible
losses or eventual bankraptcy. On the other side it helps during the growth of the company

to raise economic results.

There are lots of different products on the financial markets nowadays (stocks, bonds,
commodities, index certificates, tec.), which offer diverse possibility of valuation of the

financial resources and also losses.

Key words: investment, risk, revenue, produkt, profit, financial analysis, return on

investment, index certificate, stock.
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UvVOoD

Dnesni proménna a turbulentni doba je charakteristicka vzriistem konkurence ve vSech
vyrobnich i nevyrobnich odvétvich. Vstupem Ceské republiky do EU se posunuly i
hranice, coz ma za nasledek vrast potencionalnich konkurentt, ktefi v soucasné dob¢ na
¢eském trhu neplisobi. Tyto, ale i jiné, skutecnosti nuti spoleCnosti intenzivnéji analyzovat
své podnikatelské prostiedi, ucit se identifikovat pfipadné hrozby nebo pfilezitosti. Na

zaklad¢ téchto analyz je zapotiebi stanovit vhodnou strategii.

Zakladnim stavebnim kamenem uspéchu jsou inovace, diky kterym mulze firma ziskat
urCity naskok vici konkurentim. Na druhé stran¢ vyvoj inovovanych vyrobkll nebo
technologii, je velice nakladnou zalezitosti. Neni zcela nutné, hradit tyto naklady pouze ze
ziskli hlavniho vyrobniho programu. Pokud ma spole¢nost ur€ité volné penézni prostiedky
ulozené na bankovnim uctu, zajist¢é mu nepiina$i takové zhodnoceni, jaké by si
predstavovala. To se také stalo predmétem mé diplomové prace. Jelikoz banky v soucasné
dobé nabizi pomérné¢ malé uroky, které casto nepokryji ani inflaci, je nutné zvolit

vhodné;jsi alternativu.

Finanéni trhy nabizi Sirokou $kalu produktt, které mohou v budoucnu ptinést vyssi zisky,
nekdy pfi téméf srovnatelném riziku. Pti vybéru portfolia je namisté obezietnost. Jelikoz se
jednd o prostiedky spolecnosti, je dobré zvolit takové produkty, které nejsou pfili§
rizikové. Takto zvoleny investicni zamér by mél byt v souladu s dlouhodobou strategii

podniku.

Hlavnim cilem diplomové prace je vybér takového portfolia, které by v budoucnu ptineslo

zisk, pfi akceptovatelné vysi rizika.

Prace se sklada ze dvou casti. V teoretické Casti nastinim jednotlivé produkty, rizika a
teorie, které se pouzivaji pfi vybéru portfolia. Ve druhé, analytické casti je zkracené
predstavena spolecnost XYZ. Dale jsem, pro ilustraci, provedl finan¢ni analyzu, ktera
vyjadiuje soucasny financni stav podniku. Jednd se zejména o absolutni a pomérové
ukazatele. Z pomérovych ukazatelii jsou to: ukazatel rentability, aktivity, likvidity a
zadluZenosti. Souc¢asti analytické ¢asti je i1 projekt. Ten bude obsahovat popis zvoleného

produktu, rizika a dané portfolio.
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Jelikoz se jedna o investici na financnim trhu nezohlednim zde danové zatizeni, které by
plynulo z pfipadnych ziskii. Pfedpoklada se, Ze spolenost bude drzet jednotlivé tituly

nejméne 6 mesictl.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNI CINNOST

1.1 Makroekonomické a podnikové pojeti investic

1.1.1 Makroekonomické pojeti investic

Investici v ekonomické teorii rozumime ,kapitalova aktiva sestavajici ze statkd, které
nejsou uréeny pro bezprostiedni spotiebu (nazyvame je investi¢ni statky nebo kapitalové
statky nebo vyrobni statky), ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotiebnich statkii nebo

dalsich kapitalovych statkd.“[1]

Z makroekonomického pohledu se rozliSuji hrubé a Cisté investice. Hrubé investice tvori
celkova castka novych investi¢nich statki, tj. budov, stroji, vyrobniho a jiného zatizeni,
hmotnych zasob, pfidand existujicim investicnim statkim v ekonomice za urcité obdobi. A
protoze celkovy produkt spolecnosti tvofi spotfebni statky (ty slouzi bezprosttedni
spotieb€) a investicni statky (ty slouzi k dalsi vyrob¢), je ziejmé, ze vyssi vyroba
investi¢nich statkli znamena v téZe dobé& niZsi spotiebu a naopak. Dnes obétovana spotieba
ve prospéch investi¢nich statkti vSak vytvari predpoklady pro rychlejsi rist ekonomiky
v budoucnosti a tim 1 pro vyss§i vyrobu a spotebu samotnych spotfebnich statktl, které jsou

kone¢nym cilem veskerého hospodarského snazeni.

Na rozdil od hrubych investic, jsou Cisté investice tvofeny cCistym pfiristkem zasob
investi¢nich statkli v ekonomice v prib&hu daného obdobi. Jsou to hrubé investice snizené
o opotfebovany majetek (neboli odpisy). Kdyby hodnota opotiebovaného majetku byla
vys$si nez nové investice, Cisté investice budou mit zapornou hodnotu. Z dosud uvedeného
vyplyvaji dilezité¢ zavéry, pfredevsim to, ze investice sice snizuji momentalni spottebu, ale
soucasn¢ zvysuji poptavku, tim i vyrobu a zaméstnanost a jsou tak zdrojem dlouhodobého

ekonomického ristu celé spolecnosti.

Pti rozd€lovani zdrojii na investice a spotiebu hraji dilezitou ulohu vynosy (resp. mira
vynostl), které investice v budoucnosti slibuji, a jistota, s jakou tyto vynosy pfinesou. Mira
investovani v narodnim hospodaistvi je zavislda na tempu ristu hrubého narodniho
produktu, vysi trokovych mér, danovém systému a vysi zdanéni ptijmil, mife ocekdvané

jistoty, se kterou investofi mohou oc¢ekavat budouci vynosy.
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1.1.2 Podnikové pojeti investic

Obecné¢ o podnikovych investicich plati totéZ co o investicich zhlediska
makroekonomického: jsou to statky, které nejsou urceny k bezprostiedni spotiebé¢, ale
k vyrob¢ dalsich statkd (spottebnich i vyrobnich) v budoucnu. Jde tedy rovnéz o odlozenou
spottebu do budoucna. Z hlediska finan¢niho podle dosud platné nasi legislativy mizeme
podnikové investice charakterizovat jako jednorazové vynalozené zdroje, které budou
pfinaSet penéZni pifjmy béhem delsiho budouciho obdobi. Jde tedy rovnéZ o odloZeni
spotieby za ucelem ziskani budoucich uzitktli, za ucelem rozmnozeni majetku a bohatstvi

vubec.

Investice tedy v dobé svého potizeni predstavuje penézni vydaje (vétSinou skuteCny tok
penéz); do nékladii podniku vchazi formou odpisit az pii svém vyuzivani. V té dobé by
také méla zacit pfinaSet vynosy (skute¢ny ptiliv penéz), které by ji za obdobi jejiho uzivani

nejen plné uhradily, ale pfinesly 1 pozadovany piinos.

1.2 Klasifikace investic v podniku

Z hlediska financovani, uletnictvi a danovych predpisu rozliSujeme tii zdkladni skupiny

investic:

- finan¢ni investice, jako je nakup dlouhodobych cennych papird (obligact,
zastavnich listd, dlouhodobych smének), vklady do investicnich a jinych
spolecnosti (ucasti, podilové listy), dlouhodobé ptjcky, ndkup nemovitosti aj.,

s cilem obchodovat s nimi a ziskat Groky, dividendy nebo zisk.

- hmotné (vécné, fyzické) investice vytvarejici nebo rozsifujici vyrobni kapacitu
podniku; jde o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest, o ndkup pozemki
(vSe bez ohledu na pofizovaci cenu), strojii, vyrobniho zafizeni, dopravnich

prostiedki potiebnych k dalsi vyrobé.

- nehmotné investice jako je nakup know-how, licenci, softwaru, autorskych prav,
jakou jsou vydaje na vyzkumné a podobné ¢innosti, na vzdélani, socialni rozvoj,
vydaje na fizeni podniku a;.

Cena a doba uzivani hmotnych a nehmotnych investic musi byt v souladu s platnym

Gi¢etnim zakonem CR, jinak by musely byt zahrnuty do provoznich naklada.
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Vzhledem k tomu, Ze spolecnost v nedavné dob¢ provedla jak rozsifeni kapacity, tak

modernizaci vyroby, budu se nadéle zabyvat pouze finan¢nimi investicemi. [7]

1.2.1 Finanéni investice

Tento druh investovani znamend nakup ,,papirovych® nebo ,pocitacovych® narokda.
Finan¢ni investovani je u depozitniho, smluvniho nebo investi¢niho zprostiedkovatele
obvykle zaznamenano formou zéapisu do vkladni knizky, zapisu do uctu. Ktery je stradateli

¢1 investorovi veden; ptipadné obdrzenim cenného papiru v materializované podobé.

Ne kazda investice je ovSem stejné vynosna, bezpecna a tedy navratna. Z tohoto diivodu je
zapotiebi rozlozit riziko, které vyplyvd zriznych druhl finan¢nich investic, ale také
investic redlnych do nékolika skupin, pfipadné odvétvi. Takovému zplsobu vybéru

investi¢nich subjektt se tika tvorba portfolia.

Zékladni faze investovani:

1. Volba strategie — investi¢niho zaméru
Analyza dokumentt finan¢nich trhti

Sestaveni portfolia

el

Revize a hodnoceni portfolia [17]

1.3 Analytické prostiredky

Pti tvorbé investicniho portfolia se vyuzivaji rizné analyzy k hodnoceni jednotlivych
produktt. Tyto prostfedky se vyuzivaji i pfi predikci budouciho vyvoje na trzich nebo v
odvétvich. Jednd se zejména o fundamentdlni analyzu, technickou analyzu a

psychologickou analyzu. Toto zékladni rozd€leni je niZe rozepséano.

1.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalisté¢ se zam¢tuji na odhad veskerych faktorti, které mohou mit v budoucnu
vliv na vyvoj kurza akcii. Jedna se piedevSim o odhad celkového vyvoje, ekonomiky,
odvétvi a konkrétni spolecnosti. Tyto modely jsou zaloZeny na fundamentalnich datech
jako jsou zisky, trzby, ocekavany rust zisku a dividend, finan¢ni analyza atd. Kurzy akcii

jsou podle fundamentalistii determinovany o¢ekavanou ekonomickou pozici firmy.
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Zékladnim cilem fundamentalni analyzy je vyhodnotit soucasny obchodni stav a budouci
perspektivu spolecnosti. Podstatné je zjistit spravnost ocenéni akcie, v tomto piipade
analytik stanovi pomoci nékterého z modell jeji vnitini hodnotu a tu srovnava s trzni
cenou. Zjistuje, které¢ akcie jsou podhodnoceny, nadhodnoceny a které jsou ocenény

spravnge.

Fundamentalni analyzu lze rozdélit do ti'i kategorii:

- Globalni
- Odvétvova
- Analyza jednotlivych spole¢nosti

1.3.1.1 Globadlni analyza

Tato analyza se tykd zkoumani vlivu jednotlivych makroekonomickych veli¢in na akciové

kurzy.
Redlny vystup ekonomiky a akciové kurzy

Popsany vztah mezi vyvojem realné ekonomiky a mezi vyvojem akciovych kurst lze

vysvétlit podle nasledujicich teorii:

a) Investofi se nerozhoduji podle soucasné situace, ale podle jimi ocekdvaného
ekonomického vyvoje

b) Plati sice, Ze se investofi rozhoduji podle soucasné situace, avsak ty veli¢iny, které
sleduji (zisk a ziskovou marzi), predbihaji redlny vyvoj ekonomiky a tak dochazi
k pohybiim akciovych kurzii pted skutecnym hospodéiskym vyvojem

¢) Zmény kurzt akcii ovlivituji rozhodovani ekonomickych subjektii o jejich vysi
vydajl, a to ma za nasledek vyvoj realné ekonomiky

d) existuje prokazany vliv penézni nabidky, inflace a trokovych sazeb na akciové

kurzy tak, Ze ptedbihaji ekonomicky vyvoj
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Fiskalni politika a akciové kurzy

Vliv fiskalni politiky se muze projevit dvéma zpusoby:

- vliv dani - zvySovani dani korporaci i dichodové dané¢ mlize mit vliv na snizeni
zisku firem, schopnosti vyplacet dividendy a omezeni rtistu téchto spole¢nosti, coz

vede nasledné k poklesu kurzl. Snizovani dani piisobi naopak pozitivne.

- vliv vydajové politiky vlady — pozitivni jsou vydaje pouzité na ndkup produkti a
sluzeb spole¢nosti, protoze tim se zvysi jejich zisk a tedy i kurzy. Negativné
ovliviiyji akciové kurzy emise vladnich cennych papirt ke kryti statniho rozpoctu.
Zvysi se totiz nabidka dluznych cennych papiri, zvysi se irokové sazby a akciové

kurzy klesnou.

Penézni nabidka a akciové kurzy

vvvvvv

vzajemny vztah mezi penézni nabidkou akciovymi kursy je vysvétlovan nasledujicimi

zpusoby:

- Efekt likvidity — zvySovani penézni nabidky pii jejich konstantni poptavce
znamena tedy i1 zvySovani dodateénych penéznich prostfedkli investord, kteti je
investuji napt. i do akcii. Za predpokladu fixni nabidky akcii v kratkém obdobi tak
dochazi k ristu akciovych kurzi.

- Teorie transmisniho mechanismu — vlivem ristu penézni nabidky investofi
nakupuji nejdiive dluhopisy, tim se zvySuji jejich kurzy a sniZzuje se rokova mira.
Atraktivita akcii roste a s ni i jejich kurzy.

- Teorie neptimého vlivu na redlny vystup ekonomiky — rast penézni nabidky snizuje
urokové sazby, tim se podniti investicni aktivita firem a jejich zisky. Ty pak maji
vliv na zvySovani kurzi.

Urokové sazby a akciové kurzy

Zvyseni urokovych sazeb vede k riistu pozadované vynosové miry a ke snizeni Cisté

soucasné hodnoty akcionafte, coz vyvolava pokles akciovych kursti.
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Inflace a akciové kurzy

a) Hypotézu danového efektu:
- inflace ovlivituje zisk po zdanéni korporaci v obdobi inflace (vyssi odvody
= niz8i zisk)
- inflace ovliviiuje rozhodovani individudlnich investorti
b) Hypotéza zprostiedkovaného efektu:

- investofi se chovaji raciondln¢ a pro sva investi¢ni a financni rozhodnuti

vyuzivaji vSech informaci

- poptavka po penézich ze strany investorli je déna budoucim redlnym

vystupem ekonomiky a soucasn¢ urovni urokovych sazeb.

1.3.1.2 Odvétvova analyza

Tato analyza zaméfena na sledovani jednotlivych odvétvi v ekonomice. Kazdé odvétvi je
totiz jinak citlivé na hospodaisky vyvoj, je jinak regulovano statem, ma rizné perspektivy

dalsiho vyvoje a odlisuji se i miry zisku.

V ramci odvétvové analyzy je pozornost vénovana:

- identifikaci charakteristickych znakli odvétvi (citlivost odvétvi na hospodaisky
cyklus, zptisob vladni regulace apod.)

- progndzovani vyvoje jednotlivych spole¢nosti

Podminkou odhadu budouciho vyvoije je rozdéleni ekonomickvch odvétvi podle toho, do

jaké miry jsou zavisld na hospodaiském cyklu, pak lze rozliSovat tyto tfi skupiny:

a) Cyklickd odvétvi jsou charakteristickd tim, Ze nejlepSich hospodaiskych a
finan¢nich vysledki dosahuji v obdobi expanze a naopak. Piikladem takového
odvétvi je stavebnictvi , automobilovy primysl nebo primysl dlouhodobych
spotiebnich statki.

b) Neutralni odvétvi nemaji tak tésny vztah k hospodarskému vyvoji. Do této skupiny
se fadi napt. primysl potravinaisky, farmaceuticky, vyroba alkoholickych napojt a

tabaku.
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c) Anticyklickd odvétvi vykazuji velmi dobrych vysledki v obdobi recese. Jako
ptiklad se uvadéji firmy zabyvajici se poskytovanim kabelové televize, kterd prave

v tomto obdobi nahrazuje jiné, ndkladnéjsi druhy zabavy.

Investofi se snazi spravné nacasovat své nakupy na akciovych trzich podle citlivosti
jednotlivych odvétvi na faze hospodaiského cyklu, protoze vynosové miry jsou v riznych

fazich rozdilné.

Dal$imi vyznamnymi faktory, které musi analytik brat v ivahu jsou zasahy statu do

hospodareni jednotlivych firem.

1.3.1.3 Analyza jednotlivych spolecnosti

Podstatou fundamentalni analyzy jednotlivych spolecnosti je stanoveni vnitini hodnoty
akcie, ktera se poté stdva soucasti kontinudlniho ohodnocovaciho procesu. V souladu
s tvodnim schématem analyz cennych papird jsou dale uvedeny zakladni metody

pouzivané v moderni finan¢ni ekonomii pro stanoveni vnitini hodnoty akcie.
Jsou to:

- dividendové diskontni modely

- ziskové modely

- kombinované ziskové a dividendové modely
- model volného cash flow

- bilan¢ni modely

- modely kontingentnich naroka

- historické modely

1.3.2 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentalistii hraji podle technickych analytikdi urcuji roli pfi analyzach
akcii predevsim minulé ceny a objemy obchodl. Vychodiskem technické analyzy jsou
publikovand trzni data, tedy trzni ceny jednotlivych akcii, indexy, objemy obchodl a
technické indikatory. Predpokladem této analyzy je, Ze trzni ceny akcii jsou determinovany

vztahem mezi nabidkou a poptavkou.
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Defini¢ni znaky technické analyzy jsou:

1.

2.

Technicka analyza je zalozena na publikovanych trznich datech.

Stiedem pozornosti technické analyzy je naCasovani ndkupnich nebo prodejnich
rozhodnuti a zaméfuje se na cenové zmény. Fundamentalni analytik se naopak

snazi stanovit vnitfni hodnotu akcie.

Technicka analyza je postavena na internich faktorech pfi analyzovani pohybu
akcii a celkového trhu, coz kontrastuje s fundamentédlni analyzou, ktera velmi

intenzivné vyuziva externich faktort.

Technické analyza se spiSe koncentruje na kratké obdobi. VéEtsina metod technické
analyzy se snazi identifikovat cenové zmény v relativné kratké periodé. Naopak

fundamentalni analytici se zpravidla soustfed’uji na stiedni a dlouhé obdobi.

Technicka analyza je zaloZena na piedpokladu, Ze trzni ceny akcii jsou determinovany

nabidkou a poptavkou a reflektuji optimismus ¢i pesimismus trznich participantu.

Teorie efektivnich trhii

Efektivni trh je pak takovy trh, ktery velmi rychle absorbuje nové informace.

Zakladni charakteristiky efektivniho chovéni:

Akciové kurzy velmi rychle a ptesné absorbuji nové kursotvorné informace
Zmény trznich cen jsou ndhodné a neexistuji trendy v akciovém kurzu
Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie

Na efektivnich trzich v delSim obdobi jsou vysledky jednotlivych investora

ptiblizné stejné

Akciové trhy mohou mit riznou formu trzni efektivnosti:

1.

Slaba forma - aktudlni akciovy kurs obsahuje vSechny informace, které lze ziskat
z historickych dat. Minuly trend v tomto pfipadé neni pouzitelny k predpovidani
budouciho vyvoje a technické analyza ma velmi omezené pouziti.

Stfedn¢ silnd forma — aktualni akciovy kurs obsahuje jednak historickd data, ale

také soucasné vefejné informace (na trhu pak neni mozné nalézt podhodnocené

nebo nadhodnocené akcie). Klesd vyznam technické i fundamentalni analyzy.
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3. Silnd forma — aktudlni kurs obsahuje vSechny informace, vefejné i nevetejné.
Pouziti technické i fundamentdlni analyzy nemé v tomto piipad¢ vyznam, nebot

vSechny informace jsou jiz zohlednény trznimi kursy.

1.3.3 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza piedpokladda kromé existence vySe uvedenych kursotvornych
faktord 1 vliv masové psychologie, ktery je zfejmy zejména v kratkém obdobi. VEtsing
investorl na kapitdlovém trhu chybi piislusné vzdélani a zkuSenosti, piesto obchoduji a

mnohdy uspésné.

V ramci masové psychologie se rozliSuji tyto teorie:

1. Keynesova investi¢ni psychologie
2. Kostolanyho burzovni psychologie

3. Teorie bublin

1.3.3.1 Keynesova investicni psychologie

Pokud se investofi fidi podle toho, co tvrdi ostatni, pak ,,kdyZ ostatni fikaji, Ze je vyhodné
koupit, tito investoii také koupi“. Tim samoziejmé roste cena a muzeme hovofit o

kolektivni (investi¢ni) psychologii, jejimZ hlavnim zastancem se stal J. M. Keynes.

1.3.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

A Kostolany rozpracoval investi¢ni psychologii do dalsich postulati a rozdélil obchodniky

na burze do dvou skupin:

Spekulanti — investuji n Dlouhou dobu, maji trpélivost, penize a §tésti, je jich nepatrné

mnozstvi, piedstavuji nepatrnou ¢ast burzovniho publika

Hraci — jednaji kratkodobé, fidi se kolektivni psychézou a orientuji se na maly zisk,

investuji na zékladé ,,horkych typa®, predstavuji 90 % burzovniho publika

Pak zalezi pfedevs$im na zkoumani toho, ve kterych se trh pfevazné nachazi:

1. ,,V pevnych rukou (tj. spekulanti) — maji myslenky, trpélivost, penize a Stésti, tedy

ptedpoklady pro dlouhodobé drzeni.
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2. ,,V roztfesenych rukou* (tj. hraci) — spoléhaji jen na §tésti, nevédi, pro¢ kupuji,

védi pouze, ze to je vyhodné. Nemaji ani penize na dlouhodobé drzeni.

Na trhu mohou nastat tyto situace:

- OVERSOLD = ptepokladany trh, vétsina akcii je v pevnych rukou

-  OVERBAUGHT=ptedkoupeny trh, nachylny na zhrouceni, vétSina akcii je

v roztfesenych rukou.

1.3.3.3 Teorie bublin

Dalsim pfistupem je teorie bublin, ktera vysvétluje iracionalni chovani akciovych kurst.
Kurzy se podle této teorie v ur¢itém okamziku za¢nou odchylovat od vnitini hodnoty.

Jednoho dne trzni ceny spadnou a bublina ,,splaskne®.

Tato teorie vysvétluje i chovani na svétovych trzich, napt. rychly rist akciovych kursii
v druhé poloviné 20. stoleti a jejich ,,splasknuti“ v roce 1929, kdy doSlo k razantnimu
propadu trznich kurs. V neddvné minulosti je touto teorii vysvétlovan rist a nasledny
propad akciovych kurst v letech 1985-1987. V soucasné dobé je trh povazovan za velmi

rozkolisany a nejisty, nevi se, kdy se trend zméni. [7]

1.4 Investiéni riziko

Riziko je na jedné stran€ spojeno s nadéji na dosazeni zvlaste dobrych hospodéiskych
vysledkli, na druhé strané je vSak doprovazi nebezpeci podnikatelského netspéchu,
vedouciho ke ztratdm, které mohou mit nékdy tak zdvazny rozsah, Ze vyrazné narusuji

finan¢ni stabilitu firmy a mohou vést k jejimu tpadku.

1.4.1 Zakladni rozdéleni rizik

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspektl. Mezi zakladni zpusoby tfidéni patfi.

1.4.1.1 Systematické a nesystematické riziko

Je riziko, které je vyvolano spolenymi faktory a postihuje vrizné mife vSechny
hospodaiské jednotky, resp. oblasti podnikatelské ¢innosti. Zdrojem systematického rizika
jsou napf. zmény penézni a rozpoctové politiky, zmény danového zékonodarstvi, celkové

zmény trhu. Vzhledem k tomu, Ze systematické riziko zavisi do zna¢né miry na celkovém
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vyvoji trhu, oznacuje se téz jako riziko trzni. Toto riziko vzhledem k jeho spole¢nému
charakteru nelze snizovat diverzifikaci, a proto se oznacuje téz jako nediverzifikovatelné.
Riziko nesystematické je riziko, které je specifické pro jednotlivé firmy, resp. jejich

investi¢ni projekty.

1.4.1.2 Ovlivnitelné a neovlivnitelneé rizgiko

Toto Clenéni rizik souvisi s moznosti manazera, resp. firmy ptlisobit na pficinu jejich
vzniku. Jako ovlivnitelné se pak chape riziko, které 1ze eliminovat, resp. oslabit opatienim
orientovanym na jeho pfiCiny, a to ve smyslu eliminace, resp. snizeni pravdépodobnosti
vzniku €1 rozsahu moznych nepfiznivych situaci. U neovlivnitelného rizika neméame

moznost piisobit na jeho pfiCiny, ale lze pfijmout opatieni, snizujici neptiznivé nasledky

téchto rizik. Vnitini rizika jsou spiSe ovlivnitelna, vnéjsi rizika spiSe neovlivnitelna.

1.4.1.3 Primarni a sekundarni riziko

Sekundarni riziko je vyvolano pfijetim ur¢it¢ho opatieni na snizeni primarniho rizika.
Ptikladem sekundédrniho rizika mize byt riziko spojené s existenci odlisné podnikové
kultury pii vytvofeni spolecného podniku se zahrani¢nim partnerem, kterd miize byt
ptic¢inou jeho neuspéchu (pfitom tvorba spole¢ného podniku byla opatfenim orientovanym

na oslabeni rizika vstupu na zahrani¢ni trh). [3]

1.4.1.4 Inflacni riziko

Riziko inflace znamena nebezpeli, Ze se v ekonomice zrychli riist cen zboZi a sluzeb. V
takovém piipad¢ klesne kupni sila vasi investice. Proto vzdy berte v tvahu nikoliv
nominalni (tj. skute¢né dosazeny) vynos, ale vynos ocistény o zménu cenové hladiny (tzv.

"realny vynos").

1.4.1.5 Kreditni riziko

Kreditni riziko se tyka dluhopist a znamena nebezpeci, ze ten, kdo dluhopis vydava (jeho

"emitent"), nebude schopen dostat svému zavazku splatit nomindlni hodnotu dluhopisu.
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1.4.1.6 Urokové riziko

Je to nebezpeci, Ze s rustem urokovych sazeb klesne trzni cena akcii ¢i dluhopisii a tim

padem i hodnota vasi investice.

1.4.1.7  Riziko likvidity

Jde o riziko, Ze v dob¢, kdy budete chtit své aktivum pfeménit v penize to nebude mozné

vzhledem k nedostate¢né poptavce.

1.4.1.8 Riziko trhu

Jde o riziko, kterému podléhaji vSechny akcie ¢i dluhopisy na konkrétnim kapitalovém
trhu. Vyplyva z ekonomickych, politickych 1 jinych podminek, které jsou vSem cennym
papirim na daném trhu spole¢né. Trzni riziko zahrnuje napiiklad riziko hospodarského

poklesu, riziko politického ptevratu i riziko ptirodnich katastrof.

1.4.1.9 Ménoveé riziko

Jde o nebezpeci, Ze zahrani¢ni ména, v niz je vaSe aktivum denominovéno, se béhem
investicniho obdobi znehodnoti oproti domaci méné a diky tomu klesne vynos vasi

investice vyjadieny v domaci méné.

1.4.1.10 Politické riziko

Riziko, plynouci z volatility kurst jednotlivych akcii se d4 pomérné¢ dobfe snizit pomoci
riznych vypocti. V ekonomikach vSak nastavaji situace, kterd je z pohledu investora
neovlivnitelnd. Dobrym piikladem jsou uddlosti vtomto stoleti — valky, revoluce,

znarodnovani — které zlikvidovaly fadu dfive prosperujicich akciovych i obligacnich trht.

1.4.2 Meéreni investi¢niho rizika

Riziko akcii (ale nejen akcii) se obvykle vyjadiuje pomoci volatility. Volatilita je &islo,
které udava ,miru kolisavosti“ kursii akcii, mén, komodit nebo obligaci. Klasickym
zpisobem vypoctu volatility je stanoveni standardni odchylky historickych vynosi za dané

obdobi.
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Volatilitu nemusime vZdy pocitat — n¢kdy je lepsi se spolehnout na dlouhodobé¢ statistiky,
podobné jako v piipadé odhadu dlouhodobych vynosi. Udaje z dlouhodobych statistik je

vSak nutné brat s jistou rezervou.

Volatilita m4a nékteré velmi zajimavé aplikace:

Volatilita ovlivituje vysi pravdépodobnych budoucich vynosti.
- Pomoci volatility mizeme odhadnout interval moznych budoucich vynost.

- Volatilitu miizeme pouzit pro hodnoceni vykonnosti portfolii a investi¢nich

manazeru.

- Pouziti volatility ndm umozni lIépe pochopit vliv rizika inflace a rizika kolisani

cizich mén.

[7]

1.4.3 Diverzifikace

Diverzifikace je rozloZeni rizika naptiklad tim, Ze se penize vlozi do riznych typt investic,
do akcii, obligaci, nastroji pené¢zniho trhu. Riziko lze samoziejmé rozkladat i v ramci
jednotlivych typt investic. Pokud naptiklad chceme diverzifikovat riziko plynouci
z akciovych investic, mizeme toho dosdhnout tim, ze misto ndkupu akcii jednoho nebo
dvou podnikli koupime v mensSich ¢astkach akcie tieba patnécti podnikl. Tim se vyrazné

snizi dopad vykyvi cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia.

Miuizeme ale jit v diverzifikaci jest¢ dal. Muzeme sestavit akciové portfolio tak, aby
obsahovalo akcie podnikd riznych odvétvi pfipadné rtiznych zemi. Tim diverzifikujeme

rizika plynouci naptiklad z chovéni jednotlivych odvétvi, ale také tfeba rizika ménova.

1.5 Investi¢ni strategie

Volba vhodné investi¢ni strategie je nespornou soucasti dalSiho investicniho vyvoje.
Kombinaci jednotlivych metod a produktl, lze nejvhodnéji navolit portfolio

s pozadovanou vynosnosti a co nejmensim rizikem.

Obcas se mizeme investi¢nich pfiruckach ¢i odbornych ¢asopisech setkat s doporuc¢enymi

strukturami portfolii, které jsou optimalni pro konzervativni ¢i agresivni investory.
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Podivejme se na tuto problematiku zblizka v¢etné¢ podrobného zdivodnéni, proc je ta ¢i

ona strategie vhodna pro dany typ investora.

1.5.1 Kratkodobé investi¢ni strategie

Nejprve vénujme pozornost investiénim strategiim vhodnym pro kratké obdobi. Jelikoz
pod pojmem ,,kratké obdobi* madme na mysli horizont jednoho roku az péti let, miizeme si
dovolit pouzit termin ,strategie, aniz bychom se dopustili protimluvu. U horizontu

krat§iho nez jeden rok by bylo vhodnéjsi pouzit termin ,,investi¢ni taktika®.

Pro ucely nasi strategické studie pouzijeme klasické tfidy majetku: penézni trh, obligace a
akcie. Akcie mizeme rozdélit na konzervativni (kam bychom zatadili relativné stabilné
vyspélé trhy) a na agresivni, kam spadaji akcie malych spoleCnosti, internetové akcie,
ptipadné téz akcie riskantnich rozvijejicich se trhi. V praxi lze pocet tfid rizné zjemmovat,
avSak musime si davat pozor, abychom neskoncili u pfili§ jemnych nebo podle absurdnich

kli¢t definovanych tid.

1.5.2 Konzervativni strategie

V ramci této strategie nepozadujeme zadny kladny vynos — stardme se pouze a jediné o
minimalizaci vykyvii hodnoty naSeho portfolia. Proto asi nikoho nepiekvapi, Ze
konzervativni strategie dava absolutni diiraz na néstroje pen¢zniho trhu. Jen zhruba 4,5%
jsou umisténa do obligaci, které ¢astecné diverzifikuji riziko moznosti, ze v budoucnosti
dojde k poklesu urokovych sazeb — za téchto podminek totiz rostou ceny obligaci, coz
castecné vyvazi pokles vynost na pené¢znim trhu. Protoze vSak obligace jsou piece jenom

ponékud riskantni, je jejich objem pomérné maly.

1.5.3 VyvazZena strategie

V ramci vyvazené strategie pozadujeme vynosy, které jsou zhruba na ptli cesty mezi
pevné urofenymi ndstroji a akciemi. Proto nepiekvapi, ze podil akcii v portfoliu €ini
zhruba 55%. Portfolio neobsahuje cizi mény (konkrétné vklady a obligace v cizich
meénach), protoze jejich Uroceni je pfili§ nizké ve srovnani s korunovymi ndstroji, coz
spole¢né s relativné vysokym ménovym rizikem ¢ini z vklada a obligaci v cizich ménach

neatraktivni investici.



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 26

Vyvazené portfolio je zajimavé jesté z jednoho divodu: jeho slozeni je prakticky stejné
jako struktura ,,robotova portfolia®“ (10% penézniho trhu, 35% obligaci, 55% akcii). Aniz
bychom tedy vyvazené portfolio pausaln¢ doporucovali jako nejlepsi strategii, je vhodné

veédét, Ze jde o prakticky vyzkouSeny a osvédceny pristup.

1.5.4 Agresivni strategie

Neni urcena tém, které vyvadi z miry kazdé zakolisani burzovniho indexu a kterym uvahy

o financnich krizich pfipravuji bezesné noci. Hodlame-li pfijmout agresivni investi¢ni

strategii, musime bvt pfipraveni na moznost, ze:

hodnota portfolia mize klesnout o dvacet ¢i tficet procent nedlouho poté, co

zacneme investovat
- jesté tfeba i1 za pét nebo vice let mlize byt hodnota portfolia niZ8i nez na pocatku

- ze pred moznymi burzovnimi krachy a podobnymi ptihodami nés nebude vcas

varovat zadny analytik ani makléf

a ze se mozna jednou, diky své trpélivosti a odvaze, se staneme milionafi. [5]

1.6 Investi¢ni produkty

1.6.1 Podilové fondy

Jsou subjekty ziizované investi€nimi spole¢nostmi za tc¢elem shromaZd’ovani penéZnich
vkladl, které jsou nasledné investovany do akcii, dluhopisti, bankovnich vkladi nebo
podilovych listl jinych fondl. JelikoZ sdruzuji velké mnoZstvi investori-podilnikil, mluvi
se o nich jako o subjektech kolektivniho investovani. Investor po vlozeni penéz do fondu
obdrzi podilovy list otevieného podilového fondu nebo akcii uzavieného investi¢niho

fondu, coz jsou cenné papiry dokladajici podil na majetku fondu.

Investice do podilovych fondi maji fadu vyhod. Investor jednak nemusi sam pracné
analyzovat vyvoj akciového ¢i dluhopisového trhu, ale provadéji to za néj profesiondlni
analytici a portfolio manazefi. Dale diky velkym objemim vkladd mohou fondy Siroce
diverzifikovat své portfolio, coz omezuje riziko. Fondy také maji vysokou likviditu -
investor v piipad¢ potieby ziskd své penize zpét béhem jednoho ¢i dvou tydnd. Navic v

ptipadé¢ prodeje podilovych fondi déle jak po 6 mésicich jsou vynosy z prodeje
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osvobozeny od dan¢ z pfijmi. Vyhodou investic do fondl jsou také nizké pocatecni

investice, které se pohybuji od n€kolika tisic korun.

1.6.2 AKkcie

Je cenny papir, ktery vydava akciova spolecnost za Gcelem ziskani kapitalu pro sviij vznik
nebo rozsifeni své Cinnosti. Jelikoz jde o cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku,
mluvi se o ném jako o majetkovém cenném papiru. Vedle toho existuji cenné papiry
dluhové, které vyjadiuji dluh viéi jejich drziteli. Sem patii kuptikladu dluhopisy ¢i

sménky.

S drzbou akcii jsou spojena tifi zékladni prava: pravo podilet se na zisku spole¢nosti
uréeného k rozdéleni takzvanou dividendou, pravo tcastnit se a hlasovat na valné hromadé

a konec¢né pravo podilet se na likvida¢nim zistatku spolecnosti v piipadé jeji likvidace.

Dividenda muZe byt vyplacena bud'to v penézich, dalSich akciich a teoreticky i1 v majetku.
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Akciové spolecnosti nékdy provadéji zpétny odkup svych akcii (tzv. "share buyback"),

¢imz sleduji fadu cild, naptiklad:
a. zvysit poptavku po svych akciich a tim podpofit jejich trzni cenu;
b. snizit zakladni kapital,;
c. snizit vnéjsi kontrolu nad spolec¢nosti;
d. investovat pfebyte¢nou hotovost;

e. ovlivnit kapitdlovou strukturu (tj. zvysit zadluzenost) a zvysit tak vynosnost

vlastniho jméni;

f. zvysit zisk na akcii (k odkupu se pouziva hotovost, zisk se neméni a zaroven se

sniZzuje pocet akcii v ob¢hu);

g. ziskat akcie pro programy ucasti zaméstnanci na hospodafeni podniku a

rozhodovani (ESOP);

JOA)

h. vratit akcionafim hotovost, ktera se na rozdil od dividendy nedani (pokud

akcionafi drzi akcie déle nez 6 mésicii).

Akciové spolecnosti n€kdy provadéji u svych akcii také tzv. "Stépeni" (téz "split"). Jde o
zvySeni poctu akcii v obehu rozdelenim stavajicich akcii. Naptiklad "split" v poméru 2:1
hodnoty obou budou od nynéjska poloviéni. Stépenim akcii se podniky snazi sniZit trzni

cenu svych akcii, kterd se svym riistem stdva pro drobného akcionate stdle méné dostupna.

Investice do akcii s sebou nesou vyhodu v podobé osvobozeni od dané z pfijmi. Vynos z
prodeje akcii totiz neni zdanén, pokud k nému doslo déle jak po 6 mésicich od data
nakupu. Nevyhodou investic do akcii je zdanéni dividend patnactiprocentni sazbou

srazkové dané.

1.6.3 Dluhopis

Je cenny papir, ktery vydavaji podniky, vlady, vefejné instituce, izemni celky (mésta,
obce) nebo mezinarodni instituce (obecné "emitenti") pro ziskani kapitdlu od investort

(vetitelr). Protoze dluhopis vyjadiuje dluznicky zavazek emitenta vici vétiteliim, mluvi se
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o ném jako o dluhovém nebo tveérovém cenném papiru. Dluhopisy jsou vydavany az na

vyjimky na dobu urcitou, takze na rozdil od akcii maji dobu splatnosti.

Investice do dluhopisti maji v porovnani s akciemi tu vyhodu, ze u dluhopisti dochézi v
pruméru k mensim vykyvim trznich cen, takze mén¢ kolisaji 1 jejich vynosy a tudiz jsou
jako investi¢ni aktivum méné rizikové. Dalsi vyhodou dluhopisti jsou také pravidelné
platby pfedem znamych (v piipad¢ dluhopisi s pevnym kuponem) nebo predem
odhadnutelnych (v ptipadé dluhopisi s pohyblivym kupoénem) kuponovych plateb.
Nevyhodou investic do dluhopisti jsou obvykle vys$si minimalni investice, nebot’ jmenovité

hodnoty dluhopisii se pohybuji v fadech deseti-, ¢astéji vSak statisict korun.

1.6.4 Akciovy index

Akciovy index je statistickou veli¢inou, ktera méti zmény v portfoliu akeii reprezentujicich
¢ast celkového akciového trhu (nékdy dokonce i trh cely). Investor sleduje vyvoj indexii
proto, aby védél, jakym smérem se trhy fiti nebo naopak pokulhdvaji. ManaZeti fonda jsou
¢asto s riznymi indexy porovnavani. Stovky miliard americkych dolarti je investovano do

nejriznéjsich indext.

1.6.5 Derivaty

Jsou instrumenty, které jsou derivovany neboli odvozeny od jednotlivych aktiv. Takovymi
aktivy jsou naptiklad akcie, dluhopisy, zahrani¢ni mény nebo komodity. Od téchto
takzvanych podkladovych aktiv jsou derivaty odvozeny tak, ze pfedstavuji pohledavku ¢i
zavazek nakoupit, prodat ¢i vymeénit toto podkladové aktivum k ur¢itému datu za urcitych,
predem sjednanych podminek. Diky tomu se potom i cena derivati odvozuje od ceny
téchto podkladovych aktiv. Pokud je podkladovym aktivem finan¢ni aktivum, pak

hovofime o finan¢nich derivatech.

Vznik finan¢nich derivati (dale jen "derivati") sahd do 70. let 20. stoleti, kdy se
vzrustajici kolisavosti finan¢nich trhli bylo potieba zajistit uzavirané obchody proti riziku.
Vyvinuly se tak instrumenty, které umoznily uzavirani takzvanych zrcadlovych pozic, to
jest obchodi, které se z hlediska vynost vyvijeji opacné k obchodiim sjednanym napiiklad

s odbérateli.
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Pro derivaty je typické, ze doba sjednani derivatového obchodu a doba jeho plnéni se
nekryji. Proto se o derivatech hovofi jako o terminovanych obchodech (nebo kontraktech),
tedy obchodech s budoucim plnénim. Naproti tomu u promptnich (nebo "spotovych")
obchodt je typicky soulad sjedndni obchodu s jeho plnénim (odchylky maximalné v
fadech tydnii). Podle druhu obchodu potom miizeme rozliSit i trh promptni ("spotovy")
jako misto, kde se obchoduje s instrumenty s prakticky okamzitym dodanim, a trh

terminovy, kde se obchoduje s instrumenty, k jejichz dodani dojde v budoucnu.

1.7 Investovani a ¢as

prostor pro zhodnoceni. Diky c¢asovému faktoru mizeme vyuzivat vyhod sloZzeného
uroceni, které sdm Albert Einstein nazval nejvyznamnéj$im objevem lidstva ve 20. stoleti.
Slozené uroCeni umoznuje ziskdvat Groky z urokti. Funguje na stejném principu jako
reinvestovani, coz je opakované investovani vynosi z investice jako jsou uroky, dividendy,
kuponové platby a rozdily mezi prodejni a kupni cenou ("tzv. kapitdlové vynosy"). Pokud
navic investujeme pravidelné¢, byt po malych castkach, dochdzi v dlouhém obdobi k

vyrazné akumulaci bohatstvi. [11]

Porovnani dlouhodohé vwynosnosti 50 000 Ké
230000

—livka Ozpor (2 % pal /
00000 d—d —HKrivka Uspor (4 % pall

Kfivka investice (6 % p.a.)
—lifivka investice (G % pa)
150000
100000 /
Soaoo 4 -

] T T T

0 3 10 13 20
Pocet let

Hodnota investice

Obr. 1. Porovnani dlouhodobé vynosnosti 50 000 K¢
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II. PRAKTICKA CAST
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2 ANALYZA SPOLECNOSTI

2.1 Historie spolecnosti

Spolecnost XYZ a.s. byla zalozena v roce 1990. V prvnim roce své ¢innosti se spolecnost
zabyvala pouze obchodni ¢innosti a pfipravovala sviij hlavni vyrobni program — vyrobu

netkanych textilii.

Jiz vr. 1992 byla dokonCena vystavba vyrobniho zavodu v Bucovicich, kde byla
instalovana technologické linka na vyrobu netkanych textilii z polypropylénu technologii
spunbond o vykonu 2 000 tun rocn€. V roce 1995 spolecnost uvedla do provozu druhou
vyrobni linku na kompozitni materidly typu spunbond — meltblown on line s ro¢ni vyrobni
kapacitou 6 500 tun zbozi. Vroce 1998 pak tfeti vyrobni linku typu SMS s rocni

kapacitou 7 500 tun s moznosti vyrabét mimotadn¢ tenka vlakna (10-13 mikronit).

Spolec¢nost zaroven budovala i druhy vyrobni zdvod ve Znojmé, kde v r. 1996 instalovala
¢tvrtou vyrobni linku na vyrobu netkanych textilii typu melt - blown o kapacité¢ 800 tun

zbozi za rok.

Vzristajici poptavka na trhu po zékladnim spunbondovém materidlu vedla valnou
hromadu spole¢nosti k rozhodnuti realizovat dalSi investice ve vyrobnim zavodé ve
Znojm¢. Vroce 2000 a vr. 2001 byly uvedeny do provozu dvé dal§i vyrobni

technologické linky s celkovou vyrobni kapacitou 2 000 tun netkanych textilii.

2.2 Zaméstnanci

Z puvodnich 15 pracovnikd vroce 1992 dnes spole¢nost zaméstnava 70 pracovniki.
Z minulého vyvoje Ize predpokladat, ze z potizenim dalSich vyrobnich kapacit, dojde i ke

zvySeni po¢tu pracovnikl. Z tohoto poctu pracovnikill je ve vyrobé zaméstnano 70 %.

2.3 Dodavatelé

Co se tyce dodavateli vstupnich surovin, tak firma nakupuje u domadcich surovin.
Vzhledem k naro¢nosti technologie vyroby, nakupuje firma vyrobni linky u zahrani¢nich

firem. Kazda investice do inovaci je po finan¢ni strance velice nakladna.
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2.4 Odbératelé

Mezi nejvétsi odbératele hygienickych vyrobkd, které tvofi nejvetsi Cast trzeb, patii firma
Procter&Gamble, Kimberley-Clark, Hartmann. Tito odbératelé si sami provadi, ve firme
XYZ, audit. Sila téchto odbérateli je velikd. Spolecnost XYZ s témito firmami

spolupracuje v oblasti vyvoje.

2.5 FINANCNI ANALYZA

Smyslem analyzy finan¢nich faktorti je jednak posouzeni finan¢niho zdravi v podniku a
jednak posouzeni toho, zda je uvazovany strategicky rozvoj redlny z finan¢nich hledisek,
piipadné jaké finan¢ni zdroje by musely byt ne zajisténi uvazované strategie k dispozici.
Finan¢ni analyza nemtize posoudit hodnoty nemateridlni povahy, ale s jejim vyuzitim lze

sledovat nepiimé plisobeni na ekonomickou podstatu podniku.

Finan¢ni analyza je nedilnou soucdsti finan¢niho fizeni, nebot' plsobi jako zpétna
informace o tom, kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, vcem se mu jeho
ptedpoklady podafilo splnit a kde naopak doslo k situaci, které chtél predejit nebo kterou

necekal. Smyslem finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢niho zdravi podniku.

Finan¢ni analyza je dilezitd, nejen pro manaZery podniku, ale i pro okoli podniku.
Manazefti potfebuji finan¢ni analyzu pro kratkodobé a dlouhodobé rozhodovani v podniku.
Vysledky z finan¢ni analyzy uplatni napfiklad pii rozhodovani o optimalni finanéni
struktufe, pii umistnéni volnych finan¢nich prostiedk, pti poskytovani obchodnich uvéra

apod. [6]

2.6 Analyza absolutnich ukazateli

Pti analyze absolutnich ukazatelli posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitalu

tzv. strukturu aktiv a pasiv firmy.
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Struktura a vyvoj rozvahy spoleénosti XYZ
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Obr. 2. Struktura a vyvoj rozvahy spolecnosti XYZ

Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je slozeni hospodarskych prostiedkll potiebnych
pro vyrobni a obchodni aktivity firmy a zjakych zdroji byly potfizené. Na schopnosti

vytvaret a udrzovat rovnovazny stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita firmy.

Struktura aktiv ndm fik4, kam firma investovala kapital. Obecné plati, Ze pro firmu je
vyhodnéjsi investovat kapital do dlouhodobych aktiv, s kterymi pak mize dosahnout vyssi
vynosnosti. Spole¢nost. vykazovala vétSiho podilu vazanych prostiedkii v obézném
majetku. Podil dlouhodobého majetku se pohyboval v jednotlivych letech v rozmezi od

22% do 33%. Podil obéZného majetku se pohyboval hodnot v rozmezi od 65% do 78%.

Struktura pasiv ndm ukazuje, z jakych zdroji spolec¢nost potidila svoje aktiva. Spolecnost
financovala svlij majetek prevazné vlastnim kapitalem, ktery se pohyboval v jednotlivych
letech v rozmezi od 66 % do 81 %. Zbyvajici ¢ast majetkll financovala kratkodobymi

zavazky.
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Strukura a vyvoj dlouhodobého majetku
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Obr. 3. Struktura a vyvoj dlouhodobého majetku

Jak lze s grafu vidét, nejvétsi podil na dlouhodobém majetku mél dlouhodoby hmotny
majetek, ktery se pohybovat v jednotlivych letech v rozmezi od 97% do 100%. Spole¢nost
nem¢la investované prostiedky v dlouhodobém nehmotném majetku, proto podil tvofil 0%.
Dlouhodoby nehmotny majetek tvoril software, ktery se postupné odepisoval a hodnota

tohoto majetku klesala.

Struktura a vyvoj obéZnych aktiv

100%
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O Kratk. finan¢ni majetek
60% ) ]
0O Kratk. pohledavky
40% B Dlouhod. pohledavky
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Obr.4. Struktura a vyvoj obéznych aktiv

V roce 2002 méla polozka kratkodobé pohledavky nejvétsi podil na obézném majetku.
V nasledujicich letech vazanost financnich prostfedkli v pohledavkach klesala. Od roku

2003 se nejvice podilel na obézném majetku kratkodobych finan¢ni majetek.



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 36

Struktura a vyvoj cizich zdroji
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Obr.5. Struktura a vyvoj cizich zdroju

Plati zésada, Zze pro podnik je levnéjsi a snadnéji dostupnéjsi financovat aktiva
z kratkodobych cizich zdrojii, protoze dlouhodobé zdroje jsou drazsi. Na druhé strané
kratkodobé zdroje jsou rizikovéjsi, nebot’ podnik musi splacet uvéry v kratké dobé a
vznikaji mu pak problémy s likviditou. Nejvétsi podil na cizich zdrojich v jednotlivych
letech mély kratkodobé zavazky. Podil kratkodobych zavazk se pohyboval v rozmezi
hodnot od 96% - 100%. V roce 2005 byl zaznamenan nartst dlouhodobych zavazkl v
dasledku vykazaného odlozené¢ho danového zavazku, ktery se podilel na cizich zdrojich 4

%.
Vykaz zisku a ztrat

Vynosy tvorily pfevazné trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, dale trzby z prodeje
zbozi. Trzby z prodeje zboZzi vykazovaly klesajici tendenci. Trzby z prodeje vlastnich
vyrobkl a sluzeb vykazovaly rostouci trend. Dale se na rdstu vynost podilel nartst
ostatnich provoznich vynosl. Finan¢ni vynosy tvofily pouze vynosové Uroky a ostatni
finan¢ni vynosy. Vynosové uroky zahrnovaly pfevazné vynosy z vedeni bankovnich Gcti.

Do ostatnich vynost patiily kurzové zisky.

Naéklady spole¢nosti vykazovaly rostouci trend v disledku rastu produkce. Nejvétsi podil
na néakladech spolecnosti méla vykonovéa spotieba a osobni néklady. Dalsi vyznamnou
polozkou, kterd se podilela na ristu nakladi byly odpisy z dlouhodobého hmotného a

nehmotného majetku. Spole¢nost nevykdzala v jednotlivych letech zadné nakladové uroky.
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Dant z pfijmu méla rostouci tendenci z divodu ristu hospodaiského vysledku pied

zdanénim.
Tab. 1. Hospodarsky vysledek spolecnosti XYZ
HYV z provozni ¢innosti 5636 8 063 8673 15 609
HV z finan¢ni ¢innosti =727 -14 -573 -141
Mimotéadny HV 11 0 2 -8
HV pied zdanénim 4921 8 049 8105 15460
HYV za ucetni obdobi 3 497 4 984 5778 11114

Ve sledovaném obdobi lze pozorovat rist hospodaiského vysledku za ucetni obdobi.

Nejvétsi zisk vytvortila spolecnost v roce 2005 v diisledku nartstu trzeb za prodej vlastnich

vyrobk a sluzeb.

Tab. 2. Cash flow spolecnosti XYZ

2003 2004 2005
Finan¢ni majetek na pocatku roku 7 246 14 247 17 620
Cash flow z provozni ¢innosti 10 645 6352 12 645
Cash flow z investi¢ni ¢innosti -3 180 -2799 -9 450
Cash flow z finan¢ni ¢innosti -463 -559 -841
Cisté zvySeni/sniZeni finan¢nich prostiedkii 7001 3373 2 354
Finanéni majetk na konci roku 14 247 17 620 19 974

Hlavnim zdrojem penéznich prostfedkll je provozni Cinnost, kterd se stdva zdrojem

financovani investic. Cash flow zinvesti¢ni ¢innosti dosahovalo zapornych hodnot

v disledku realizace investic do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku.

Vyplacené podily na zisku mély za nésledek, ze cash flow z finan¢ni ¢innosti dosahovalo

zapornych hodnot. Od roku 2004 byl pokles penéznich prostiedki zplisoben pievazné

investicemi do dlouhodobého majetku. Spolecnost tvofila pozitivni cash flow, ktery

prevySoval hospodaisky vysledek.
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2.7 Analyza pomérovych ukazatelu

2.7.1 Analyza ukazatelii rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investované¢ho kapitalu. Principem vypoctu je podil zisku k vybrané polozce

rozvahy nebo vykazu zisku a ztraty.

Tab. 3. Analyza rentability spolecnosti XYZ

Ukazatele rentability 2002 2003 2004 2005
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) EBIT/CA 14,72% 19,22% 17,91% 29,51%
Rentabilita vlast. kapitalu (ROE) Z/VK 15,21% 18,11% 16,43% 26,10%
Rentabilita trZeb Z/T 3,92% 4,93% 4,30% 7,49%
Rentabilita z vlastnich fin. zdroju CF/VK 22,85% 21,87% 23,51% 30,65%
Naikladovost trzeb N/T 97,24%  94,97% 94,76%  91,63%

Ukazatele rentability
30,00% 1
25,00%
o/ | O Rentabilita celkovych
20,00% aktiv (ROA)
15,00% B Rentabilita viast. kapitalu
10,00% (ROE)
’ O Rentabilita trzeb
5,00% |
0,00%-
2002 2003 2004 2005

Obr. 6. Graf ukazatele rentability

Rentabilita spolecnosti meéla rostouci tendenci. Vroce 2004 mirné poklesla, ale

v nasledujicim roce opé&t vrostla.

Rentabilita celkovych aktiv méti produkéni silu podniku. V roce 2005 1 K¢ celkovych
aktiv investovanych do podnikani vyprodukovala o 14 halétt zisku pted uroky a zdanénim

vice nez v roce 2002.
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Vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky vyjadituje rentabilita viastniho kapitalu. 1 K&
kapitalu vlozeného vlastniky spolecnosti pfinesla spolecnosti v roce 2005 o 11 haléti

¢istého zisku vice oproti roku 2002.

Rentabilita trieb méii podil zisku ptipadajiciho na 1 K¢ trzeb a vyjadiuje schopnost
podniku transformovat zasoby na hotové penize, tento ukazatel by mél vykazovat
stoupajici tendenci. Spolecnost prodejem svych vyrobkl vytvofila v roce 2005 cca o 3
haléte Cistého zisku ptipadajiciho na 1 K¢ trzeb vice nez v roce piedeslém. Tento pozitivni
narast byl zpiisoben pievazné riistem trzeb, které se v roce 2005, oproti roku 2004, zvysily

o cca 18%.

Rentabilita vyjadiena podilem cash flow spoleénosti ku vlastnimu kapitilu se v roce

2003 snizila diky poklesu odpisii z dlouhodobého majetku.

Ukazatel nakladovosti trieb poméciuje provozni néklady k celkovym dosaZzenym trzbam
spole€nosti. Provozni naklady se pohybovaly v rozmezi od cca 92% — 95%. Od roku 2003

ma podil nakladi na trzbach klesajici tendenci.

2.7.2 Analyza ukazateli aktivity

Ukazatel¢ aktivity méfi, jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy.

Tab. 4. Analyza aktivity spolecnosti XYZ

Ukazatele aktivity 2002 2003 2004 2005
Obrat aktiv T7/CA 2,67 2,42 2,91 2,83
Obrat zasob T/Zasoby 17,71 17,05 17,62 20,82
Doba obratu zasob Zasoby/(T/360) 20 21 20 17
Doba inkasa pohledavek P/AT/360) 55 40 24 17
Doba splatnosti krat. zavazki KZ/(T/360) 40 49 29 22
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Obr. 7. Graf ukazatele likvidity

Ukazatelé aktivity po€itané z trzeb nebo vynost se pfili§ neliSily. Bylo to dano tim, Ze
spole¢nost dosahovala nejvétsich vynost z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a z ¢asti

taky vynost za prodej zboZi.

Vseobecné plati, ¢im vétsi hodnota ukazatele obratu celkovych aktiv, tim 1épe. Minimalni
doporucena hodnota tohoto ukazatele je 1. Nizk4 hodnota ukazatele znamend neimérnou
majetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivni vyuziti. Obrat aktiv se pohyboval
v rozmezi od 2,41 — 2,91. NejvysSiho obratu celkovych aktiv dosdhla spolecnost v roce
2004, majetek se obratil 2,91krat. V nasledujicim roce hodnota ukazatele mirné poklesla.

Tato skutecnost byla dana zvySenim vazanosti finan¢nich prostfedkti na bankovnim uctu.

Ukazatel doby obratu zdsob udéava, jako dlouho trva jeden obrat, tj. doba, ktera je nutna
k tomu, aby penézni prostiedky piesly pies vyrobni a zbozni formy znovu do penézni
formy. Doba obratu zisob klesala, podnik nevazal v zasobach mnoho penéznich

prostiedka.

Doba inkasa pohleddvek vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni Uvér, po
které¢ musi podnik v priméru cCekat, nez obdrzi platby od svych odbératelii. Doba inkasa

pohledavek klesala.

Doba splatnosti zavazki vyjadiuje dobu od vzniku zévazku do doby jeho thrady. Doba
splatnosti zavazkl byla delsi jak doba splatnosti pohledavek, to znamenalo, ze firma

dostala zaplaceno od svych odbératela diive, nez musela splatit své zavazky.
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2.7.3 Analyza ukazateli zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vysSe rizika, jez firma podstupuje pii dané

struktufe vlastnich a cizich zdroji.

Tab. 5. Analyza zadluzenosti spolecnost XYZ

Ukazatele zadluzenosti 2002 2003 2004 2005
Celkova zadluZenost CZ/CA 0,299 0,335 0,236 0,182
Mira zadluZenosti CZ/VK 0,434 0,510 0,309 0,224

Ukazatele zadluzenosti
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0,2 \\
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Obr.8. Graf ukazatele zadluzenosti

Na zaklad¢ ukazatele celkové zadluZenosti 1ze posoudit financni strukturu podniku
z dlouhodobého hlediska. Jak 1ze vidét spolecnost vyuzivala k financovani svého provozu
prevazné vlastni kapital. V roce 2003 se zadluzenost zvysila diky rezervé na kurzové
ztraty. V nasledujicich letech zadluZenost spolecnosti klesala. Ukazatel celkové

zadluzenosti se pohyboval v rozmezi cca 18% - 34%.

Ukazatel miry zadluZenosti ma stejnou vypovidaci schopnost jako celkova zadluzenost.
Ukazatel miry zadluzenosti dosahoval hodnot mensi jako jedna, coz znamenalo, Ze
spoleCnost vyuzivala ptrevazné vlastni kapital k financovani svého majetku. Ukazatel
urokového kryti nebereme v tvahu, protoze spole¢nost nevyuzivala zZadné trocené cizi

zdroje.
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2.7.4 Analyza likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit své zdvazky.

Tab. 6. Analyza likvidity spolecnosti XYZ

Ukazatele likvidity 2002 2003 2004 2005
Bézna likvidita OA/KrD 2,61 2,30 3,25 3,74
Pohotova likvidita (KrP+FM)/KrD 2,10 1,86 2,54 2,96
PenéZni likvidita FM/KrD 0,73 1,04 1,73 2,19

Ukazatele likvidity

@ Bé&zn4 likvidita

® Pohotova likvidita
O Penézni likvidita

2002 2003 2004 2005

Obr. 9. Ukazatel likvidity spolecnosti XYZ

Ukazatel béiné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obéznd aktiva kratkodobé zavazky
podniku. To, znamen4, kolikrét je podnik schopen uspokojit své véfitele, kdyby proménil
veskera svéa aktiva v daném okamziku v hotovost. Tato aktiva by méla byt preménéna
v hotovost asi ve stejné dobé&, v jaké jsou kratkodobé zavazky splatné. Hodnota tohoto
ukazatele by méla nabyvat hodnot 1,5 — 2,5. Likvidita bézna se pohybovala u spole¢nosti
vrozmezi 2,30 — 3,74. Vroce 2003 hodnota tohoto ukazatele poklesla diky naristu
kratkodobych zavazkt (danového zavazku). V nésledujicich letech vykazoval ukazatel

rostouci trend.

Ukazatel pohotové likvidity vyluCuje zobézného majetku zasoby. Hodnota tohoto
ukazatele by m¢la nabyvat hodnot v rozmezi 1 — 1,5. Pfi poméru mens$im neZ jedna musi

podnik spoléhat na piipadny prodej zasob. Likvidita pohotova se pohybovala ve
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spolecnosti vrozmezi 1,86 — 2,96. V roce 2003 zaznamenal tento ukazatel pokles na
hodnotu 1,86. V dalSich letech mél vzristajici tendenci. V roce 2005 se pohyboval vysoko

nad doporucenou hranici.

Ukazatel okamZité likvidity méti schopnost firmy hradit pravé splatné dluhy a to penézi a
jejich ekvivalenty, jako jsou volné obchodovatelné cenné papiry, splatné dluhy a sménecné
dluhy a Seky. Doporucend hranice je v rozmezi 0,2 — 0,5. Okamzita likvidita se pohybovala
v rozmezi hodnot od 0,73 do 2,19. Narist ukazatele okamzité likvidity byl zpiisoben
vysokym stavem pen¢z na bankovnim uU¢tu a naopak nizkym stavem kratkodobych

zavazku.

2.8 Zavér k financ¢ni analyze

Provedend finan¢ni analyza firmy XYZ poukazuje na pfiznivy vyvoj této spolecnosti.
Predevsim pak ukazatele rentability vykazuji zvysujici se tendenci, coz poukazuje na

zvySujici se navratnost investovanych finan¢nich prostiredk.

Jestlize budeme vychazet z teorie, ze vysledek rentability by se m¢l pohybovat alespon
nékolik procent nad dlouhodobym priimérem uroceni dlouhodobych vkladd, musim

konstatovat, ze firma tuto skute¢nost prevysuje dostate¢nym procentnim podilem.

Dal§im z hodnocenych ukazatelli je ukazatel doby obratu firmy XYZ. Vyvoj tohoto
ukazatele vypovida o velmi rychlém obratu pohledavek, coz pro firmu je velmi pfiznivy
vyvoj. Doba inkasa pohleddvek mé dokonce tendenci rapidniho sniZzovani, coz u textilniho

odvétvi neni zas az tak obvyklé vzhledem k rozsitujicimu se importu z jinych statt.

Vzhledem k teorii nejlevnéjsiho financovani podniku, kterou je financovani kratkodobymi
zavazky, hodnotim vyvoj firmy XYZ jako mirn¢ znepokojivy. Avsak toto hodnoceni je
z pohledu moZnosti investovani volnych finan¢nich prostfedkii. Stala tendence sniZzovani
doby obratu zavazkl je zptisobena odbératelsko-dodavatelskymi vztahy, kdy dodavatelské
firmy tla¢i na stéle se snizujici doby splatnosti a to obzvlasté v takovém odvétvi, ve kterém

se firma XYZ vyskytuje.

Doba obratu zasob poukazuje na dobrou praci managementu, ktery zajiStuje odbytovost
vyrobku. Stale se snizujici tendence obratu zasob (i kdyZ pomala tendence) vypovida o

podniku, ktery rychle pfeménuje zasoby na financni prostfedky. Tento zplsob vyroby a
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nasledného prodeje je v dneSnim turbulentnim svéte velmi rozsifen. Timto zplisobem firma

eliminuje vznikajici ndklady na skladovani a tim zvySuje i sviij hospodaisky vysledek.

Zadluzenost firmy XYZ poukazuje na stale se snizujici tendenci. Znamena to, ze firma
financuje vétSinu svych aktivit z vlastnich zdrojl. Idedlni stav pro zadluzenost podniku,
coz je kryti aktiv cizimi zdroje, je v rozmezi 30-50%. Firma XYZ se pohybuje v hranici
spise do 30%, coz ma pro firmu jednu velkou vyhodu. V ptipad¢, Ze by firma chtéla ziskat
dalsi bankovni uvéry, slouzi tento ukazatel pro hodnoceni rizikovosti firmy. Jestlize firma
dosahuje takovychto hodnot a jest¢ snizujici se tendence, je dosti pravdépodobné, ze
bankovni institut bude na firmu pohlizet jako na dostate¢né likvidni a velmi malo rizikovy
podnik. Toto je vSak jen z pohledu zadluZenosti. Pro ziskani pfipadného bankovniho Gvéru

bude banka hodnotit mnoho dalSich ukazatelt a navrhovanych strategii.

Ukazatel likvidity poukézal na silnou stranku firmy XYZ, kterd vypovida o vysoce likvidni
spolecnosti. Firma dosahuje ve vSech sledovanych obdobich zvySujici se tendenci

likvidity, kterd je vysoce nad doporuc¢enou hranici.

Pii konecném posouzeni z danych ukazateld firmy XYZ musim konstatovat, ze firma je
velmi stabilnim podnikem, ktery dosahuje stile se zvySujiciho hospodaiského vysledku,

ktery piispiva k velkému rozmachu firmy v daném odvétvi.
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3 PROJEKT

3.1 Cil projektu

Cilem projektu je navrhnout takové portfolio, které by v budoucnu piineslo dodatecné
zisky s relativné nizkym rizikem. Je potfeba zvolit takovy produkt, ktery by spliioval obé

zminéné podminky.

3.2 Riziko

Mezi rizikem a vynosem existuje pfima tméra. Cim vy$si vynosy o¢ekavame od investice,
tim vys$si riziko musime podstoupit. Nejvhodnéjsim produktem by byly riizné fondy. Co se
tyCe samotného vybéru konkrétnich fondl, je na misté obezietnost, nebot’ fondl existuje
nepieberné mnozstvi. Pro jednoduchost a transparentnost investice doporucuji tzv.
indexové certifikaty, které se svym principem velice podobaji fondovému piistupu,
pficemz jejich ziejmé vyhody oproti fondim jsou ve vyssi likvidité investice, niz§ich
nakladech a vétsi transparentnosti investice.

Rizika spojena s certifikaty

Trzni segment s investi¢nimi certifikaty se velmi rychle rozviji. Objemy obchodi se kazdy

rok zvySuji. Tento razantni rozvoj ale pfinasi i problémy.

Velkym nedostatkem je, ze zatim neexistuje jednotné ndzvoslovi, a tak si kazdy z emitenti
pojmenovava jednotlivé certifikaty podle vlastniho uvazeni ¢i vlastni metodiky. To muize
vést k velkému zkresleni a ztézuje to orientaci potencidlnim investorim. Je nezbytné
zminit, Ze se stejnym problémem se potykaji i jiné finan¢ni instrumenty a emitenti

certifikatl jiz provedli prvni kroky ke zlepSeni transparentnosti.

Struktura standardnich investi¢nich produktu, jako jsou napftiklad indexové certifikaty, se
da pomérn¢ snadno pochopit. Zde je podkladovym aktivem pfislusSny index a jeho
hodnotovy vyvoj Ize dobfe porovnat s vyvojem zvoleného indexového certifikatu. Neni
zde velky prostor, aby emitent nabizel tento produkt s cenovou piirazkou. Jakmile je
struktura certifikdtu komplikovanéjsi, je daleko t€z§i cenu certifikdtu sprdvné stanovit.
Této situace pak mohou vyuzit finan¢ni zprostfedkovatelé¢ ke zvySeni svych ziskovych

marzi.



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky 46

Nelze proto doporucit investici do pfili§ komplikovanych produktii a drobni investoii by se
ji méli rozhodné vyhnout. Nutno konstatovat, ze pravé po produktech s jednoduchou
konstrukci je na trhu investi¢nich certifikati nejveétsi poptavka a praveé s témito produkty

jsou realizovany nejvétsi objemy.

Dalsim specifickym rizikem je 1 ménové riziko. Jednotlivé certifikaty jsou emitovany pies
némecké banky, takze jsou vétSinou obchodovany v euru. Specifické certifikaty jsou pak

obchodovany v americkych dolarech.

3.3 Rozvrzeni investice

Jelikoz se mohou v budoucnu stat neptfedvidatelné situace, rozlozim volné penézni
prostiedky 30% mezi terminovany vklad spolecnosti Fio, ze kterého lze ziskat vlozené
prostifedky celkem snadno zpét v ptipad€ potieby a zbylych 70% rozvrhnout mezi portfolio

v uvedeném pomeru.
Souhrnny nerozdéleny zisk minulych let ¢ini 31 143 000 K¢.
Vyse Castky, kterou je ochotna spolecnost investovat je 7 000 000 K¢.

Podle vyse stanoveného procentuelniho rozd€leni bude podil jednotlivych ¢astek vypadat

nasledovné:

30% terminovany vklad: 2 100 000 K¢
17,5% ruska ekonomika: 1 225 000 K¢
17,5% japonska ekonomika: 1 225 000 K¢&
17,5% ekonomika USA: 1 225 000 K¢
17,5% ceska ekonomika: 1 225 000 K¢

Pievedeni CZK/EUR:

Tab. 7. Pfrevod meny

CZK kurz EUR
3675000 27,89 131 768
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Kwvtli investici do indexovych certifikat, musime nejdiive pievést ceskou korunu na euro.
Pti daném kurzu 27,89 ziskame z 3 675 000 K¢, 131 768 EUR. Tato ¢astka bude rozdélena

na tfi Casti a dale investovana do jednotlivych akeii.

3.4 Popis investi¢nich certifikata

3.4.1 Investi¢ni certifikaty

Trzni segment certifikati narostl v soucasné dob¢ na ne€kolik desitek tisic cennych papirti

(20.000).

Investor mtize certifikat kdykoliv nakoupit nebo prodat na burze nebo pfimo u emitenta,
pfesny postup je popsan v piislusSném emisnim prospektu. Hodnota certifikati zavisi
zpravidla na vyvoji podkladového aktiva, na které je certifikat emitovan. Podkladovym

aktivem mohou byt:
- Jednotlivé akcie
- Akciové indexy (EURO STOXX 50, Nikkei 225 nebo S&P 500)
- Akciové kose — baskets — emitentem individualné vytvorené portfolio cennych
papirii
- Dluhopisové indexy
- Mény
- Komodity (drahé kovy)

Certifikaty jsou z cisté pravniho pohledu zpravidla tzv. dluzni Upisy a neztélesiuji
akcionarskd prava, ackoliv jsou jejich podkladovymi aktivy akcie. Investor koupi od
emitenta dluzni Upis - certifikat, ktery si v pozdéjSim terminu muize nechat opé&tovné
proplatit. Emitenti tedy do¢asné¢ mohou disponovat s penézi investorti. Kvalita emitenta je
velmi dilezitym kritériem pii vybéru certifikat, a proto se doporucuje kupovat pouze
produkty od emitentl s nejlepsi bonitou.

Certifikaty byly nejdiive dostupné pouze institucionalnim investortim, jejichZ ptanim bylo
se plné podilet na hodnotovém vyvoji burzovnich indexti — aniz by museli provadét slozita

preskupeni svych investicnich portfolii a platit vysoké transak¢ni poplatky. S indexovymi
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certifikaty se mohou od poloviny 90tych let podilet ptimo na kurzovnim vyvoji indext

rovnéz drobni investofi.

Dnes patii certifikaty k investicnim produktiim s nejvétSimi objemy obchodit a nabidky
emitentll (kterymi jsou vétSinou banky a spofitelny) se jiz velmi dlouho nezamétuji pouze
na indexové¢ certifikaty. Certifikaty maji pevnou, vétSinou nékolikaletou, dobu trvani. Od
roku 2000 byla na trh uvedena cela fada certifikata (tzv. ,,open end*), které podobné jako
,vecné dluhopisy” nemaji pevné stanoven termin splatnosti. Jejich vyhodou je, ze
dlouhodobé orientovani investoti usetii ndklady za nakoupeni nédslednych certifikatt.

- Certifikaty se nehodi pouze pro doplnéni a lepsi diverzifikaci investicniho

portfolia, nybrz jsou i zdkladnim investicnim nastrojem pro dlouhodobé uplatnéni

uspés$nych investicnich strategii.

- Mezi certifikaty si kazdy typ investora najde produkt, ktery mu pomulze

dosahnout jeho investi¢ni cile.

- Pro dlouhodobé investory jsou vhodné piedevSim strategické a indexové

certifikaty s neomezenou dobou trvani.

- Aktivné obchodujicim investorim nabizeji certifikaty moznost G¢inné (bez rizika
nahodného vybéru) vyuzivat kratkodobych a stfednédobych pohybl a trendli na

burzovnich trzich.
Sedm revolucnich vyhod investicnich certifikatt:

Jednoduchost: Nakupem pouze jediného cenného papiru se muze investor podilet na
hodnotovém vyvoji akciovych indexti, komplexné pienést do svého portfolia profesionalni

investicni strategie nebo spekulovat na vyvoj nadéjnych obort.

Transparentnost: Na rozdil od fonda zna investor kromé nakupni ceny vzdy i na jakém trhu

a v jakém finan¢nim instrumentu se angazuje. Informace o aktudlni hodnoté vétSiny

certifikatl ziska investor velmi lehce a zjiSténa hodnota se d4 velmi lehce piekontrolovat.

Likvidita: Certifikaty jsou obchodovany piimo na burze. Emisni banky se zavazuji
prubézné stanovovat nakupni a prodejni kurzy tzv. "market making" a zarucuji tak

funkénost trhu.
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Univerzalnost: S certifikdty je mozné participovat nejen na rostoucim, ale také na
stagnujicim nebo klesajicim trhu - konzervativni investofi nemusi platit naklady, které jsou

spojené s aktivnim obchodovéanim ("trading").

Ptizptisobivost: Certifikaty jsou zpravidla nabizeny v cenach, které vétSinou neptekracuji

hranici 10 ¢i 100 EUR. Je tak umoznéno investovat jiz s malym finanénim obnosem.

Ptiznivé ndklady: Diky svoji jednoduché struktute jsou certifikaty levnéjsi nez fondy nebo

aktivni trading. Pouze u komplexnich produktii jsou uplatnény malé poplatky.

Datiova optimalizace: Po uplynuti spekulaéni doby (dafiovy test je v CR 6 mésicti) jsou

kurzovni zisky z certifikati osvobozeny od dané. Nékteré cenné papiry dokonce umoziuji

ziskat vyplacené dividendy ("brutto za netto").

V soucasné dobé¢ je nabizeno nékolik zakladnich druhii:

3.4.1.1 Indexové certifikaty

V praxi je velmi obtizné vybrat z mnozstvi jednotlivych tituld nad&né akcie a vytvofit
portfolio, které pfinese investorim ocekavané vysledky. Jen velmi dobii portfolio
manazeti zpravidla dosdhnou lepSiho hodnotového vyvoje nez srovnavaci index tzv.
benchmark. Proto je vhodné investovat pfimo do indexi a to pomoci indexovych
certifikdtl. S indexovym certifikdtem mate vzdy jistotu, ze dosahnete ptfesné stejného
hodnotového vyvoje jako celkovy trh. Hodnotu indexového certifikatu lze zjistit kdykoliv
a velmi jednoduSe — potfebujete pouze znat aktudlni stav vybraného indexu (u indexi ze
zemi, které nepouzivaji euro, je nutné¢ veédét i aktudlni devizovy kurz vic¢i euru).
Samoziejm¢ muzete indexové certifikaty pribézné nakoupit ¢i prodat za cenu, kterd se
piimo orientuje na piislusSnou hodnotu podkladového indexu. Na webovych strankach
provozovateli indexti se kromé toho kazdy den aktualné dozvite, které akcie jsou v indexu

zohlednény a jaké maji vahové zastoupeni.

Jelikoz je index pribézné aktualizovéan, piipadné obménovan podle vybranych kritérii
(jako jsou napiiklad trzni kapitalizace nebo burzovni obraty), nemusi byt placen zadny
manager a pfirozen¢ se také neplati Zadné manazerské poplatky. Indexové certifikaty tuto
vyhodu pln¢€ piredavaji zpét investortim, tim je angazma podstatné vyhodnéjsi nez u
ostatnich finan¢nich produktii. Pfi ndkupu a prodeji certifikati je kromé béznych

transakénich poplatkii depozitni banky nutné pocitat pouze s cenovym rozpétim (tzv.
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spread - neboli rozdil mezi ndkupni a prodejni cenou). Mnozi emitenti certifikatl se u

nékterych indexti tohoto cenového rozpéti zcela ziikaji.

3.4.1.2 Basket certifikaty

Basket certifikaty jsou vhodné pro investory, ktefi jsou presvédCeni, ze urcita branze
(odvétvi) nebo region se bude dynamicky vyvijet, pfitom se boji investovat do
jednotlivych cennych papirti. Kromé toho Setfi investorim c¢as 1 penize, jelikoz profituji z

odbornych analyz emitentii a vyuzivaji jejich know-how.

Uspéch basket certifikatl 1ze méfit tim, jestli jsou schopny dosahnout lepsiho vynosu nez
srovnavaci index (benchmark). Hodnota basket certifikatu se odviji podle hodnoty

cennych papirt, které jsou v kosi zohlednény.
- Basket certifikaty maji omezenou nebo neomezenou dobu trvani.

- Mnoho baskets se zaméfuje na urc€ité obory nebo se pokousi uplatnit znamé investicni

strategie.

- Basket certifikaty se proto podrobnéji ¢leni na tématické certifikaty a strategické

certifikaty.

- Jejich vyhodou je, ze investor muze diverzifikovat svoje financni prostiedky do

rozli¢énych tématickych obori, nebo vyuzit specifické investicni strategie.

3.4.1.3 Strategické certifikaty

Na jedné stran¢ stoji pasivni management, ktery se koncentruje jen na transparentni a
nendkladné investi¢ni produkty, s nimiz investofi nikdy nedosahnou lep$iho nebo horsiho
zhodnoceni nez celkovy trh. Na strané¢ druhé stoji aktivni investoii, ktefi chtéji svym
subjektivnim vybérem najit domnéle nejlepsi akcie, u kterych predpokladaji, ze budou mit
lepsi hodnotovy vyvoj nez piislusny index — tato individualni strategie ovSem velmi Casto

nevede k uspéchu.

Pfitom pro toto investi¢ni dilema existuje jednoduché feseni v podobé¢ investicni strategie,
ktera umozni spojit transparentnost a objektivitu bézné (indexové) investice s aktivnim
managementem, jehoz cilem je najit jednotlivé akcie, které jsou trhem podhodnoceny a
mohou tak dosahnout lepsiho vynosu nez celkovy trh. Vybér jednotlivych akcii nespociva

na lidské subjektivité, nybrz na srozumitelnych a pfedem definovanych kritériich.
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Vyhoda této metody je zjevna: Jelikoz bude vybér uskutecnén Cist€¢ mechanicky, da se
pomoci zpétného historického vypoctu zjistit, zda-li zvolend investi¢ni strategie pfinesla v

dlouhodobém horizontu nadhodnotu — at’ jiz ve formé vys$siho vynosu nebo nizsi volatility.

Problematické se vSak jevi praktické provedeni. Jestlize budeme 15 vybranych akcii
obménovat kazdych Sest mésicil, uskuteni se za rok az 30 transakci, za které je nutné
zaplatit. VySe transakcnich poplatkl pak snizuje dosaZzeny vynos. K tomu je nutné pocitat
s neustalymi naklady na monitorovani trhu, protoze ne vSechny strategie vychazeji

z jednoduchych a dobfe dostupnych ukazateltl, jakym je naptiklad dividendovy vynos.

Aby 1 drobni investoii pfesto mohli vyuzivat profesionalni investicni strategie, maji k
dispozici strategické certifikaty. Tyto produkty kopiruji hodnotovy vyvoj kose akcii, ktery
je pravidelné¢ a automaticky obméinovan podle predem stanovenych kritérii. Pfi emisi

certifikatu je vzdy pfesné stanoveno, jak tato kritéria budou pouzita.

Investofti se tedy nemusi o nic starat a mohou kdykoliv provéfit, jaké akcie jsou vybrany do
portfolia strategického certifikatu. Rovnéz naklady jsou transparentni, zpravidla se
pohybuji ve vysi 1 az 1,5 procenta p.a., ¢imz jsou pokryty veSkeré transak¢ni naklady
nutné k aplikaci zvolené strategie. Vyplacené dividendy a jiné pozitky jsou vétsinou do

akciového koSe opétovné reinvestovany a timto zptisobem tak predany zpét investorim.

3.4.1.4 Tématické certifikaty

Svét tématickych certifikatt je vSak daleko vétsi. Podkladovym aktivem certifikatt nemusi
nutné byt akcie nebo akciové indexy. Pomoci certifikati se Ize podilet na hodnotovém
vyvoji bezmaéla kazdého ekonomického statku, u kterého je mozné pribézné stanovit
objektivni cenu. Tak tomu je naptiklad u komodit. Certifikat na zlato kopiruje zpravidla
velmi pfesné (a ve stanoveném poméru) hodnotu trojské unce zlata a umozni tak investici
do zlata, aniz byste museli tento drahy kov fyzicky nabyt. Rovnéz nemate zadné problémy

s fyzickym skladovanim nebo transportem.

3.4.1.5 Garantované certifikdaty

Garantované certifikaty spojuji 100procentni jistotu ochrany investovaného kapitalu s
teoreticky neomezenou vynosovou Sanci. Tyto cenné papiry se vzdy skladaji ze dvou

slozek:
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Garantovana slozka

Naptiklad u garantovaného certifikatu, jehoz emisni cena je 100 EUR, investuje emitent
velkou ¢ast do tzv. oduroceného dluhopisu (zerobondu) — a sice prave tolik, aby tato slozka
méla pfi splatnosti certifikatu pfesné hodnotu 100 EUR. Tak bude zajisténa plna vyplata

investovaného kapitalu.

Performance slozka

Zbytek bude investovan na kapitdlovém trhu, vétSinou do nakupu opci na podkladovy
index. V tomto ptipad¢ Ize investovat jen malou ¢ast emisni ceny 100 EUR. Je v§ak mozné
podilet se jen castetné na prirtstcich podkladového aktiva. Zalezi, jak vysoky je
participacni faktor (napt. 50%). Pokud by podkladovy index vzrostl od emise do splatnosti
0 20 procent, ¢inilo by zhodnoceni certifikatu jen 10 procent. Jestlize by u indexu doslo ke
ztraté, opce piirozené propadnou jako bezcenné. Investovany kapital to ale neohrozi, nebot’
garantovana slozka chrani investici pfed vSemi ztrdtami a je lhostejné, jak hluboko

poklesne hodnota podkladového indexu.

S timto zdkladnim modelem Ize v praxi vytvofit poCetné varianty. Garance proto nemusi
vzdy Cinit plnych 100 procent emisni ceny. Pfi zajiSténé urovni ve vysSi pouhych 95
procent by investoii sice podstoupili malé kapitdlové riziko, za to by ale bylo mozné
nabidnout vyssi participacni stupeil, protoze mén¢ pené¢z musi byt investovano do nakupu
dluhopisu. V opacném ptipadé muze byt garantovany vynos i nad emisni urovni, coz
ovSem sniZzuje moznou participaci. Podobny ,,pfizpiisobovaci* prostor je i u performance

slozky.

Nezavisle na uvedenych parametrech plati jediné: Garance ptsobi vzdy az v den splatnosti.
Obzvlasté v prvnich letech doby trvani, pfi nepfiznivém vyvoji podkladového indexu,
muze kurz certifikatu také poklesnout pod garantovanou uroven. Na stran¢ druhé mohou
klesajici urokové sazby vést v pribéhu doby trvani k tomu, Ze se hodnota certifikatu bude
kotovat nad 100 procenty. Proto by investoii méli pfed nakupem garantovaného certifikatu
zvazit moznost, zda zlistanou angazovani az do splatnosti, nebo jestli nebudou investované

penize pied¢asné potiebovat.
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3.4.1.6 Diskontované certifikdty

Od klasickych indexovych certifikatii se odliSuji tim, Ze maji na stran¢ jedné omezenou
dobu trvani (kterda vétSinou Cini 3 az 18 mésicil) a na strané druhé je pfedem stanoven

nejvyssi mozny vynos, ktery 1ze dosahnout. Pti splatnosti jsou pak mozné dva scénafe:

1) Podkladové aktivum se kotuje na nebo nad hodnotou nejvyssiho mozného

vynosu: Discount certifikat bude splacen v hodnoté nejvyssiho mozného vynosu.
2) Podkladové aktivum se kotuje pod hodnotou nejvyssiho mozného vynosu:

Investorovi je doddno podkladové aktivum, pifipadné mu je vyplacena aktudlni

hodnota certifikatu.

Jako kompenzaci za limitovany vynosovy potencial 1ze povazovat, Ze je discount certifikat
vzdy levnéjsi néz podkladové aktivum (akcie ¢i index). Naptiklad discount certifikat s 18ti
mesicni dobou trvani, jehoz nejvyssi mozny vynos byl pii emisi stanoven na 110 EUR,
mize stat pouze 80 EUR, zatimco aktualni hodnota podkladové akcieje pfi emisi rovna

piesné 100 EUR. Sleva (poskytnuta pii ndkupu) tedy ¢ini 20 EUR neboli 20 procent.

Timto je jasn€é dana budouci perspektiva, certifikdt mize v nejlepSim piipadé vzrist z 80
na 110 EUR. Neni tedy mozné dosdhnout vyssiho nez 37,5procentniho vynosu. Vtip je ale
v tom, ze podkladova akcie musi az do splatnosti discount certifikdtu vzrist pouze o 10
procent — ze 100 na 110 EUR. A 1 kdyby se akcie v pfiStich 18 mésicich nepohnula z
mista, jeji hodnota by byla opét 100 EUR, je i tak mozné dosdhnout s discount certifikatem
pozitivniho vynosu. Discount certifikat bude mit v tomto pfipad¢ hodnotu pravé 100 EUR,
ale s ohledem na nakupni kurz ve vysi 80 EUR dosdhne investor pofad jesté zhodnoceni ve

vysi 25 procent — piima investice do podkladové akcie by mu vynesla 0.

Na strané druhé plsobi 20procentni diskont (sleva) jako ochranny polstar pii poklesu.
Nebot teprve az kdyz akcie poklesne pied splatnosti o vice nez 20 procent, tedy pod

hodnotu 80 EUR, bude stat discount certifikat méné nez pii nakupu.

3.4.1.7 Bonus certifikdty

Bonus certifikaty jsou novou investi¢ni alternativou a jejich prvni emise byly uvedeny na
trh v roce 2003. Krom¢ pevné daného tzv. bonus vynosu (déale jen bonus) a rizikové
ochrany nabizeji také pti ristu kurzu podkladového aktiva (akcie nebo indexu) neomezeny

ziskovy potencial. Bonus certifikaty jsou proto obzvlasté zajimavé pro investory, ktefi
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ocekavaji, ze akciové trhy budou pieSlapovat na misté, mirn¢ nebo dokonce i silné¢
porostou, ale ktefi nechtéji podstoupit bezprostiedni riziko mozné ztraty, které hrozi pii
piimé investici do akcii.

V zévislosti na vyvoji podkladového aktiva nabizeji bonus certifikaty pii splatnosti dvé

nasledujici alternativy zpétného vyplaceni:

1) Pokud se podkladové aktivum po celou dobu trvani obchodovalo nad hranici
stanovenou pii emisi, provede se vyplaceni bonus certifikdtu za nominalni hodnotu
plus bonus. Za piedpokladu, ze zhodnoceni piesdhne vysi bonusu, vyplati se

aktualni hodnota podkladového aktiva.

2) Pokud se n¢kdy v priibéhu doby trvani podkladové aktivum dotklo nebo pokleslo
pod stanovenou hranici, provede se pii splatnosti pouze vyplata aktudlni hodnoty

podkladového aktiva.

Bonus certifikaty jsou obzvlasté zajimavé pro dvé skupiny investorti. Jsou velmi atraktivni
pro investory, ktefi jsou ptfesvédCeni, ze béhem doby trvani certifikatu se bude kurz
podkladového aktiva nachazet mezi stanovenou hranici a nominalni hodnotou navySenou o
bonus. Certifikat je ale vhodny i pro optimisticky smyslejici investory, kteti hledaji ur¢itou

miru zajisténi proti moznému riziku negativniho vyvoje kurzu.

3.4.1.8 Airbag certifikdty

Airbag certifikdty zamezuji pfipadnym ztratdm do pfedem definované ochranné hranice.
Investofi se soucasné¢ podili na v§ech kurzovnich rtstech, jako kdyby naptiklad pfimo plné
investovali do podkladového aktiva nebo mohou dosédhnout participace, kterd bude velmi

blizko 100 procent. Mohou nastat nasledujici situace:

1) Podkladovy index se bude kotovat nad emisni tirovni: v tomto ptipadé, nejlepsim
mozném, bude vyplaceno plné zhodnoceni podkladového indexu. Pokud naptiklad
podkladovy index za Ctyfi roky zhodnotil z ptivodnich 100 na 150 bodl, dosdhne

investor zhodnoceni ve vysi 50 procent.

2) Podkladovy index se bude kotovat pod emisni tirovni, ale nad ochrannou hranici:
S obvyklymi produkty byste jiz nyni zaznamenali ztratu; u airbag certifikatu dojde

k aktivaci ochranné slozky. Jestlize podkladovy index neztrati do své splatnosti
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vice nez je vySe ochranné slozky ze své emisni hodnoty, bude vyplacena emisni

cena v plné vysi.

3) Podkladovy index se bude kotovat pod ochrannou hranici: Pokud podkladovy
index ztratil vice neZ je stanovend ochrannd slozka, dostane se také airbag certifikat
do ztraty. Ale diky efektu Castecného zajisténi budou tyto ztraty v zasadné vzdy

mensi nez pii piimé investici do podkladového indexu.

Popsany airbag mechanismus ptsobi pouze ke dni splatnosti. Oproti tomu mtize béhem
doby trvani poklesnout kurz certifikatu i pod emisni cenu, a to 1 v pfipad¢, ze hodnota
podkladového indexu se jeSté pohybuje v ramci ochranného pasma. Kromé aktualniho
stavu podkladového indexu ovliviiuje béhem doby trvani cenu certifikdtu i volatilita,

dividendy, vyse urokovych sazeb a zbyvajici doba trvani.

Airbag certifikaty tedy neochranuji pfed kratkodobymi kurzovnimi poklesy, nybrz jsou
spiSe smysluplnym instrumentem pro konzervativni a dlouhodobé orientované investory,
kteti v horizontu Ctyt az péti let v zdsad¢ ocekavaji rostouci kurzy, ale také nevylucuji

mirné poklesy, proti kterym chtéji byt odpovidajicim zptisobem zajisténi. [2]

3.5 Struktura portfolia

Pti potizeni certifikatl, je potieba konverzovat ¢eskou ménu bud’ na euro nebo americky
dolar. Jelikoz je spolecnost spiSe exportni, inkasuje trzby v eurech. Je tedy potfeba prevést

prostiedky pouze na americky dolar.

Nejveétsi ¢ast penéz investuji do terminovaného vkladu, ktery je ze zvolenych produkti
nejméne rizikovy

Pti tvorbé portfolia jsem pouziji dva produkty finan¢niho trhu. Jedna se o jiz zminiované
indexové certifikaty. Ty z diivodu lepsi diverzifikace a transparentnosti pouZziji pro nakup
japonského, ruského a americkych indext. Co se tyce ¢eského indexu PX50, tak ten do
portfolia nezahrnu cely, nybrz vyberu jen dva akciové tituly. K tomuto rozhodnuti mé¢ vede
fakt, Ze index Ceské burzy neni tolik proménlivy. Na jednu stranu je riziko pfipadné ztraty

minimalni, ale na druhou stranu moznost ptipadného zisku je mizivy.

Pro transparentnost v pfiloze uvadim u jednotlivych indext a akcii grafické znazornéni
vyvoje a to jak kratkodobého, tak dlouhodobého obdobi. V grafech je vyznacen 38 a 200

denni trend.
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3.6 Stanoveni portfolia

3.6.1 Terminovany vklad s obnovou (TVO) spolecnosti Fio
Produkt

Vkladovy ucet na pevny termin, po jehoz uplynuti dochazi k automatické obnové vkladu
za podminek platnych k datu obnovy, nechce-li vkladatel ucet zrusit. NavySovani vkladu a

vybéry lze provadét pouze k datu obnovy. [15]

Vzhledem k mozné budouci potiebé téchto finanénich prostiedkt v budoucnu, jsem se
rozhodl pro fixni Grokovou sazbu. Penézni prostfedky je mozné vybrat, v tomto piipade,
po uplynuti tfi mési¢ni lhiteé. Po této 1hité je mozné se rozhodnout, zda budou penézni
prostiedky bud’ vybrat nebo pokracovat v terminovaném vkladu. Takto zvolené podminky

terminovaného vkladu, pfinesou spole¢nosti urok 3,40% p.a.

Vlozené finan¢ni prosttedky jsou zajistény podle stanov zdkona. Druzstvo Fio ruci za
vklad do vyse 700 000 K¢&. Pro otevieni terminovaného Uc¢tu je nutné stit se ¢lenem
druzstva a slozit zdkladni vklad 1 K¢, ktery je nevratny. Spole¢nik ru¢i pii ztraté

dvojnasobkem zékladniho vkladu, tedy 2 K¢.
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Ndklady na porizeni vkladu:

Tab. 8. Vklad na terminovany ucet

produkt urok X obchodu
terminovany vklad s obnovou | 3,40% p.a. | 2 101 012

Do terminovaného vkladu spolec¢nosti Fio, bude vlozeno 2 101 012 K¢&. Tento tcet bude

urocen pevnou sazbou 3,40% p.a. s obnovovaci lhiitou 3 mésice.

3.6.2 Ruska ekonomika

M¢teno indexem RTX. Ruskd ekonomika zaZivad v posledni dobé recesi. Zhruba 60 %
titul zahrnutych v ruském indexu je néjakym zplsobem svazana s vyrobou a distribuci
ropy a zemniho plynu, coz pii dlouhodobé rostoucich cendch téchto komodit déla z
ruského trhu velmi atraktivni investici, kterd by neméla byt opomenuta v Zadném

vyvazeném investicnim portfoliu.
RTX

Russian traded index, neboli rusky akciovy index, je kalkulovan na zakladé zmén v cenach
akcii deviti ptednich ruskych spolecnosti obchodovanych v Russian Traded Systém a je

soucasti Videnske burzy.

Ndklady na porizeni titulu:

Tab. 9. Naklady na porizeni certifikatu

emitent ISIN EUR/ks ks 2. obchodu
Commerzbank | DE0001369015 | 202,02 217 43 838,34

Pti stavajici cenné bylo pofizeno, za 43 838,34 EUR, 255 ks Open end certifikatu na RTX.
Zbyla castka 84,21 EUR bude pouzito na poplatky spojené s akvizici certifikatu.

3.6.3 Japonska ekonomika
Me¢teno indexem Nikkei. Japonsk4 ekonomika je do portfolia zahrnuta ze dvou davodi:

1. jako zastupce nejvétsiho a nejlidnatéjsiho kontinentu.
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2. jako ekonomika, ktera se po 20 letech stagnace a propadl, kdy byla kontinualné
podhodnocovana v portfoliich nejvétSich svétovych investicnich fondi, vraci do ristového

trendu a kde vidim velmi zajimavy rtstovy potencial.
Nikkei 225

Nikkei 225 Index je cenové vazeny, proto je japonskou obdobou DIJIA. Je tvofen 225
spole¢nostmi, které jsou do tohoto indexu aktivné vybirany ze skupiny 450 spolecnosti s

nejvyssi likviditou.

Ndklady na porizeni:

Tab. 10. Ndklady na porizeni indexu Nikkei 225

emitent ISIN EUR/ks | ks | X obchodu
Bankgesellschaft Berlin DE0005868434 | 120,42 | 364 | 43 832,88

Bylo potizeno 364 kusi indexovych certifikatii, za souhrnnou cenu 43 832,88 EUR. Zbyla
castka je ve vysi 89,67 EUR a bude pouzita na poplatky.

3.6.4 Ekonomika USA

Me¢fteno indexem Nasdaq. USA jsou a nejspiSe jesté dlouho budou motorem a barometrem
svétové ekonomiky, proto je dobré mit je obsazené ve svém portfoliu, pfi¢emz nejveétsi rast
lze ocekavat u indexu Nadaq, ktery je slozen zejména z technologicky zamétenych

spole¢nosti typu Microsoft, Intel atd.

Druhou investici, provedenou na americkém trhu je ndkup indexového certifikatu a to
v oboru DJIA 30. Pro tento index jsem se rozhodl z dGvodu vytvoieni 211 tisic novych
pracovnich mist v primyslovém odvétvi. O¢ekdvana hodnota byla 190 tisic pracovnich

mist. Da se predpokladat budouci rlist tohoto odvétvi.
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Nasdaq100

Nasdaq 100 je index 100 nejvétSich domacich a mezinarodnich nefinan¢nich spole¢nosti
uvedenych na burze, zaloZzenych na trzni kapitalizaci. Neobsahuje finan¢ni spolecnosti,

véetné investi¢nich spolecnosti.

Ndklady na porizeni:

Tab. 11. Naklady na porizeni indexu Nasdagq 100

emitent ISIN EUR/ks ks 2 obchodu
ABN Amro |DE0005437446| 13,98 1570 21 948,60

Cena za jeden index byla v den pofizeni 13,98 EUR. Mizeme poiidit 1570 kust
indexového certifikatu v celkové hodnoté 21 948,60 EUR. Nevyuzitych 12,68 EUR se

vyuzije na poplatky makléiské spolecnosti.
DJIA

Dow Jones Industrial Average je indexem tficeti americkych blue chips, tedy akcii velkych
spole¢nosti, které jsou nejlepsimi predstaviteli americké ekonomiky. Tento index vytvofil
Charles Dow v roce 1896 a je v soucasnosti historicky nejstar§Sim americkym akciovym
indexem. Puvodni index zahrnoval pouze dvanact akcii vcetné¢ spolecnosti General
Electric, jenz jako jedinou stale nalezneme v tomto indexu. V roce 1916 byl DJIA rozsiten

na dvacet akcii a kone¢ného poctu tficeti akcii se index dockal v roce 1928.

Ndklady na porizeni:
Tab. 12. Naklady na porizeni indexu DJIA
Emitent ISIN USD/ks ks X obchodu
Hypovereinsban
k DE0007873291 | 9,12 2 408 21 960,96

Za stanovenou ¢astku bylo potizeno 2 408 kust indexovych certifikati. Celkova suma ¢ini

21 960,96 EUR. Nevyuzito je pouze 0,32 EUR.
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3.6.5 Konkrétni ¢eské akciové tituly

CEZ, Orco. Cesky trh ma po letech ristu stale co nabidnout. Zejména vynosné akvizice
spole¢nosti CEZ a také ozndmena expanze spole¢nosti Orca na némecky trh, by mély

zarudit rust téchto titulu.

3.6.5.1 CEZ
O spolecnosti

Akciova spole¢nost CEZ byla zaloZena v roce 1992 Fondem narodniho majetku CR, jenz
je doposud majoritnim vlastnikem jejich akcii. Hlavnim pfedmétem ¢innosti CEZ, a. s., je
vyroba a prodej elektfiny a s tim souvisejici podpora elektrizani soustavy. Zaroven se

zabyva vyrobou, rozvodem a prodejem tepla.

V roce 2003 vznikla spojenim CEZ, a. s., s distribuénimi spole¢nostmi (Severodeska
energetika, Severomoravskd energetika, Stfedoceskd energetickd, Vychodoceska
energetika a ZapadoCeska energetika) Skupina CEZ, ktera se tak stala nejvyznamnéj$im
energetickym uskupenim regionu stfedni a vychodni Evropy. Skupina CEZ patfi do
evropské desitky nejvétSich energetickych koncernti a je nejsiln€jSim subjektem na

domacim trhu s elektfinou.

V roce 2004, po uspésné akvizici tfi bulharskych distribu¢nich firem, rozsitila Skupiny
CEZ majetkové svoji ptisobnost i do zahrani¢i. Mimo vyrobu a distribuci elektiiny nalezi
mezi vyznamné &innosti podnikd Skupiny CEZ t&’ba surovin, Udrzba energetickych

zatizeni, provozovani telekomunikacnich sluzeb, véda a vyzkum.

Strategickym cilem energetické Skupiny CEZ je stat se lidrem na trhu s elektiinou v ramci

sttedoevropského a vychodoevropského trhu s elektfinou. [14]
Analyza situace

Management CEZ je totiz velmi konzervativni, co se ty&e predikce budoucnosti. Plan CEZ
pro letoSni rok zatim nepocita s moznymi uspory v ndkladech ve spole€nosti Severoceské
doly, o kterych hodld management detailnéji hovoftit az ve druhém pololeti 2006. Rovnéz
jesté nejsou zahrnuty nedavno ziskané polské elektrarny. CEZ oznamil vy3§i spotiebu
elektrické energie, ktera mezirocné vzrostla v lednu o 10.5%, v unoru o 7.7% a na bfezen
se oéekava rovnéz meziroéni zlepSeni. Celkové vzato, odekava se, ze CEZ, stejné jako

loni, bude v pribehu roku 2006 svoje predpoveédi revidovat smérem nahoru.
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Co se ty¢e dalsich budoucich akvizic, nema CEZ moc dobré vyhlidky, které by zaru¢ovaly
dalsi rist. Mél by se spiSe zaméfit na nové trhy, které budou mit stejny potencialni rist

jako nedavna akvizice v Bulharsku.

CEZ do své sbirky ptidal bulharskou elektrarnu Varna, navic akviziéni potencial zdaleka
jesteé nevycerpal. Dlouha zima jisté piinese vyssi spotiebu elektfiny, takze se ceka na
obnoveni rustového trendu. Da se ocCekéavat vzrist ceny akcie na 920 K¢, béhem

nasledujiciho Sestimési¢niho obdobi.

Ndklady na porizeni titulu:

Tab. 13. Ndklady na porizeni akciového titulu CEZ

nazev akcie datum niakupu | K¢/ks ks Y. obchodu

™

CEZ 13.4.2006 816,47 750 612 352,50

Do akciového titulu CEZ se pii daném kurzu je investovana ¢astka ve vysi 612 352,50 K&
po haléfovém vyrovnéni.. Za tuto ¢astku muize byt pofizeno 750 ks akcii. Zbyla castka

¢inni 147,50 K¢, ktera bude investovana do terminovaného vkladu.

3.6.5.2 ORCO
O spolecnosti

Orco je pfednim investorem, developerem, sprdvcem nemovitosti a manaZerem
nemovitostniho fondu v oblasti realit a hotelnictvi ve stfedni Evropé a spravuje majetek v

hodnoté 740 milionda EUR.

Do portfolia Orco Property Group patfi IPB Real, MaMaison Residences, Orco Hotel
Collection, Orco Real Estate a dalsi maloobchodni projekty. Orco Property Group aktivné
pisobi v mnoha zemich, zejména v Ceské republice, Madarsku, Polsku, Rusku,
Chorvatsku, Némecku, Slovensku a pribézné analyzuje investini piileZitosti v novych
lokalitach. Zakladem fungovani této rychle rostouci nemovitostni skupiny je strategické
investovani a zkuSeny tym ¢itajici vice nez 800 zaméstnancl z patnacti zemi svéta, ktefi

poskytuji zdkazniktim a partnertim Orca profesionalni sluzby.
Kli¢ové obchodni aktivity

Skupina pisobi v regionu sttedni Evropy od roku 1991
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. Aktivni v nasledujicich segmentech: rezidencni, kancelaisky, hotelovy

. V soucasné dobé plisobime v nasledujicich lokalitach: Praha, Budapest, Moskva,
Berlin, VarSava, Bratislava, Ostrava, Brno, Hradec Kralové, ostrov Hvar

v Chorvatsku [16]
Analyza situace

Také Orco Property Group zveiejnila (alespon ¢ast) svych vysledki, které trh nijak
nepiekvapily. Nicméné¢ do budoucna doporucuji divat se na vysledky Orco jako na
dynamickou veli¢inu, nez na stavova Cisla. Pak nas nemize ptrekvapit podstatné nizsi zisk
oproti minulému roku. Vyssi pocet rozjetych projektt je ptislibem do budoucna a nadale
ocekavam, ze hlavnim motorem k pohybu cen akcii Orco budou dal$i planované projekty a
akvizice. Jednim z nich by mohl byt spole¢ny projekt s mad’arskym developerem TriGranit
na vystavbu nové Ctvrti v centru Ostravy. Orco deklarovalo, ze navrhlo dividendu ve vysi
0.8 eur na akcii, a Ze dividendy budou pravdépodobné dale rlst. S rostouci ziskovosti
spole¢nosti (prvni projekty zacnou nést ovoce) a s dalsi moznosti zadluzovani nebude mit
Orco problém s financovanim projekti. Kromé vysledkti se Orco zapsalo do podvédomi
jesté¢ dvéma zpravami. Prvni se tykala zafazeni do Euronext. Tato zprava muze byt
kvalifikovana jako pfizniva, ale kromé o néco vyssi likvidity se od ni vice ocekédvat neda.
Orco také dostalo svou historicky prvni pokutu od KCP za nedostatecnou otevienost a
uplnost pii zvefejnovani informaci o spolecnosti, takze se do budoucna se ocekava ptival
zprav tykajicich se Orco. Co se tyce budouci hodnoty akcie, tak by se mohla

v Sestimési¢nim obdobi vySplhat na hladinu 2 750 K¢.

Ndklady na porizeni akcii:

Tab. 14. Naklady na porizeni akciového titulu Orco

nazev akcie | datum nakupu K¢&/ks ks X obchodu

Orco 13.4.2006 2 529,51 242 612 141,42

Investovana ¢astka do akcii Orco ¢ini 612 500 K¢. Pti zakoupeni tohoto titulu zaplatila
spolecnost za jednu akcii 2 529,51 K¢. V celkové vysi 612 141,42 K¢. Zbyly rozdil, 358,58

K¢, bude investovan do terminovaného uctu.
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3.7 Hodnoceni investice

Tab. 14. Zpétny prevod mény

nakup den hodnoceni
eur 131 580,78 133 355,67
czk 1224 493,92 1274 500,02
suma czk 4 874 544,76 4973 786,31
zisk czk 99 241,55

Piivodni kurz pti konverzi na euro byl ve vys$i CZK/EUR 27,89, tj. 3 675 000 K&. Kurz ze
dne 2.5.2006 ¢ini EUR/CZK 27,74, to znamend, Ze spole¢nost ziskd 3 699 286,29 Kg.

Pokud vynasobim dosazeny zisk (v euru) ptivodnim kurzem, zjistim, Ze spolecnost vykaze

kursovou ztratu ve vysi 20 003,35 K¢.

Tab. 15. Hodnoceni investice

datum datum

produkt nakupu hodnoceni nakupni cena aktualni cena zisk/ztrata
3443,79

Index. cert. RTX 19.04.2006 | 02.05.2006 | 43 838, 34 EUR | 47282, 13 EUR EUR

Index. cert. Nikkei

225 19.04.2006 | 02.05.2006 | 43 832, 88 EUR | 43 410, 64 EUR | -422,24 EUR

Index. cert.

Nasdaq 100 19.04.2006 | 02.05.2006 | 21948, 60 EUR [ 20990,90 EUR | -957,7 EUR

Index. cert. DJIA 19.04.2006 | 02.05.2006 | 21 960, 96 EUR 21 672 EUR -288, 96 EUR
100 954,

Orco 13.04.2006 | 02.05.2006 | 612 352,50 K¢ | 713 307, 10 K¢ 60K ¢

CEZ 13.04.200Z | 02.05.2006 | 612 141, 42 K& 555915 K¢ -55226,42K¢

Penézni prostiedky ulozené na bézném ctu jsou zhodnocovany cca 1% p.a.. To znamena,

ze na konci obdobi by spolecnost z vlozenych 7 mil. K¢, dosahla zisku 70 tis. K¢, ale to jen

v pripad¢, Ze nepocitame s inflaci. Ta v soucasné dobé¢ ¢ini 2,2%, coz znamena, Zze dochazi

k znehodnoceni a to ve vysi 154 tis. K¢. Pfi findlnim souctu spolecnost ztraci 84 tis. K¢

ro¢né, diky vlivu inflace. Z této kalkulace je zfejmé, ze ulozeni volnych financ¢nich

prostfedkil na bézny ucet je v soucasné dobé ztratovou investici, kterd z ¢asti omezuje dalsi

rust spole¢nosti. Do kalkulace nebyly zahrnuty rizné poplatky, jejichz vySe a struktura

pfindsi dalsi naklady.

Ptfi provedeni mési¢niho zhodnoceni investice jsem dosel k nésledujicim tdajim.

Spole¢nost dosdhla zisku 99 241,55 K¢ z jednotlivych tituld a dal§ich 5 945,86 K¢&

z terminovaného vkladu. Pokud se podivam na jednotlivé tituly, tak 1ze vidét, ze nejvétsiho
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nartstu dosahl akciovy titul Orco, ktery ptinesl zisk 419,55 K¢ na akcii, coz v celkovém
RTX, ktery zvySenim o 15 EUR na indexovy certifikat dosahl souhrnného zisku 3 443,79
EUR. Ostatni zvolené tituly vykazuji, v tomto velice kratkém obdobi, ztratu. Americké
indexy dosahly souhrnné ztraty 1 246,66 EUR. Tento vyvoj je také ovlivnén negativni
naladou na americkém trhu a spekulacemi o vysi tirokové miry. Tato nalada se promitla i
na Geské burze, kde dochazi k hromadnému vyprodeji, zejména akcii CEZu. Pokles ceny
se zastavil na hodnoté¢ 747,77 K¢ na akcii, coz mélo za nasledek celkovou ztratu
55226,42K¢. Na zakladé tohoto vyvoje, doporuéuji nakoupit dalsi akcie CEZu, které se
pod vlivem negativni nalady propadly o nékolik procent. Je na misté¢ predpokladat, ze
soucasna hodnota akcie, ptilaka stfednédobé investory a tim se jeji hodnota zvysi. Pokles
japonského indexu se promitlo celkovou ztratou 422,24 EUR. Investice na japonském trhu
ma spiSe dlouhodoby charakter. Nelze Cinit zavéry zalozené na mésicnim vyvoji. Pokud
seCteme celkovy zisk a ztraty, zjistime, Ze spolecnost touto investici dosdhla zisku
105 187,41 K¢. Zohlednénim inflace, kterd pfi mési¢nim prepocteni ¢ini 12 810 K¢,

dostaneme celkovy zisk 92 377,41 K&. Vyjadieno procentuelné doslo k nartistu 1,32%.

Pokud by spolecnost ponechala castku 7 mil. K¢ na bézném uctu, dosdhla by mési¢niho
nariistu 5 810 K¢. Po odecteni ,,ztraty” zplsobené inflaci, kterd je ve vysi 12 810 K&,

vznikne ztrata 7 000 K¢, coz je -0,01%.

Doporucuji jednotlivé tituly drzet nejméné 6 meésicli, a to z danovych divodi. Na
akciovych trzich se uplatnuje takzvana ,,spekulacni lhita®. Po jejim uplynuti se zisky
z prodeje nemusi zdaiovat. V ptipad¢ prodeje by se dosazeny zisk zdanil 15%. Spole¢nost
by ziskala 89 409, 30 K¢. Po odecteni inflacni ,,ztraty, je zisk po ocisténi od inflace ve

vysi 76 599, 30 K¢.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo zjistit, zda je spolenost dostatecné financné zdrava
(). produkuje dostatecné velky zisk pii malé zadluzenosti a stabiln¢ vysokému cash flow)

a pokud tomu tak je a bude i v budoucnu, stanovit ji takové portfolio pro volné penézni

prostiedky, které by v budoucnu piineslo vyssi zhodnoceni nez na bankovnim uctu.

V analytické casti jsem stru¢né definoval historii spole¢nosti, odbératele a dodavatele.
Zkracena financni analyza zahrnuje analyzu absolutnich a pomérovych ukazatelti. Na
zakladé¢ téchto analyz jsem zjistil, Ze spole¢nost XYZ je hodnocena jako finanéné zdrava.
Jedna se o dynamicky se rozvijejici spolecnost nad radmec regiondlni ptisobnosti s dobrymi
hospodarskymi vysledky. Dal§im z hodnocenych ukazateld je ukazatel doby obratu firmy
XYZ. Vyvoj tohoto ukazatele vypovida o velmi rychlém obratu pohledavek, coz pro firmu
je velmi pfiznivy vyvoj. Vzhledem k teorii nejlevnéjSiho financovani podniku, kterou je
financovani kratkodobymi zavazky, hodnotim vyvoj firmy XYZ jako mirn¢ znepokojivy.
Avsak toto hodnoceni je z pohledu moznosti investovani volnych finan¢nich prostrfedkt
priznivé. Stale se snizujici tendence obratu zasob vypovida o podniku, ktery rychle
preménuje zasoby na finan¢ni prostiedky. Tento zplisob vyroby a nasledného prodeje je
v dne$nim turbulentnim svété velmi rozsifen. Timto zplisobem firma eliminuje vznikajici
naklady na skladovéni a tim zvySuje i sviij hospodaisky vysledek. Zadluzenost firmy XYZ
poukazuje na stdle se snizujici tendenci. Znamena to, Ze firma financuje vétSinu svych
aktivit z vlastnich zdroji. Ukazatel likvidity poukazal na silnou stranku firmy XYZ, ktera
vypovidd o vysoce likvidni spolecnosti. Pravé vysoky stav financnich prostiedki na

bankovnim U¢tu, mize byt vyuzit k dal§imu investovani.

V soucasné dobé banky neposkytuji dostateCny urok, ktery by vedl k uspokojivému
finan¢nimu zhodnoceni vlozenych finan¢nich prostfedki. Je proto namisté vyuzit produktii
finan¢niho trhu. Na druhou stranu, je investice tohoto typu spojena s vysSim rizikem, nez
které skyta vlozeni kapitalu do banky. Proto jsem zvolil takové produkty, které¢ by danou
investici co nejméné¢ ohrozily a zéaroven by byl zachovan co nejvyhodnéjsi pomér
vynos/riziko. Podle téchto kritérii jsem pak navrhl, jiz zminované portfolio. Toto portfolio
ji ptineslo dodate¢ny zisk nad rdmec jeji primarni produk¢ni funkce ve vysi 170 675,96 K¢
(k 2.5.2006) a dale tak zvysilo jeji ekonomickou silu a tim i zdroje i piipadnému
reinvestovani (¢i uz do vlastni vyroby nebo znovu do pfiméienych produkti soudobych

svétovych financnich trhit). V ptipadé reinvestovani do uvedenych finan¢nich produktd,
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doporucuji drzet zvolené akciové tituly a indexové certifikaty nejméné ptl roku. Tato lhiita
se nazyva spekulaéni a po uplynuti se nemusi pfipadné zisky zdaiovat. Stanovené
portfolio je potieba pribézné analyzovat a na zéklad¢ vysledkl revidovat. Soucasné by
méla spolecnost pribézné vyhodnocovat trh, kterém plisobi a v pfipadé zmény, zvolit
adekvatni opatieni. Zajistovanim potieb zakaznikl, odbytu, rozvoje technologii, atd., by
mélo zabezpecit dalsi rlst spolecnosti a zaroven zabrénit piipadnym provoznim ztratam,

které¢ by ohrozily zvolenou investici.
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Priloha I.:
AKTIVA 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005

AKTIVA CELKEM 33430 41 881 43 138 52 382
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek (Stala aktiva) 7265 9412 9 884 17 395
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 268 192 118
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0
Software 0 268 192 118
Ocenitelnd prava 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny

majetek 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 7 265 9144 9 692 17 278
Pozemky 1102 1102 1102 6972
Stavby (Budovy, haly a stavby) 5179 5043 3929 3611
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 984 2999 4 494 6258
Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0
Zékladni stddo a taznd zvifata 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 167 436
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0
Ocetiovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0
Podily v ovladanych a fizenych osobéch 0 0 0 0
Podily v u¢. jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a vklady 0 0 0 0
Pujcky a avéry ovl. a fiz. osobam a pod podst.

vlivem 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
ObéZna aktiva 26 007 31338 33 049 34157
Zisoby 5036 5934 7124 7128
Material 3436 3910 4970 4715
Nedokoncena vyroba a polotovary 210 486 1348 2228
Vyrobky 0 0 0 0
Zvitata 0 0 0 0
Zbozi 1390 1538 806 184
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0
Dlouhodobé pohledavky 0 0 128 0
Pohledavky z obchodnich vztahi 0 0 0 0
Pohledavky za ovlddanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
Pohledavky za u¢. jednotkami pod podstatnym

vlivem 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢l. druzstva a uc¢.

sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozen4 datiovd pohleddvka 0 0 128 0
Kratkodobé pohledavky 13 725 11 158 8178 7 055
Pohledévky z obchodnich vztaht 10 371 9390 4753 5450
Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 0 0 0 0
Pohledavky za 0¢. jednotkami pod podstatnym

vlivem 0 0 0 0
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Pohledavky za spolecniky, ¢l. druzstva a uc.
sdruZeni 463 461 1183 1194
Sociéalni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0
Stat - danové pohledavky 225 374 582 12
QOdloZena danova pohledavka 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0 0 805 364
Dohadné cty aktivni 0 0 11 0
Jiné pohledavky 2 666 932 844 34
Kratkodoby finan¢ni majetek 7 246 14 247 17 620 19 974
Penize 349 75 6 166
Utty v bankach 6 896 14172 17 614 19 808
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0
Potizovany kritkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0
Casové rozliSeni (Ost. aktiva - pfech. Gty aktiv) 158 1131 205 831
Casové rozliSeni 136 622 205 831
Naklady pfistich obdobi 85 226 205 760
Komplexni néklady ptistich obdobi 0 0 0 0
Ptijmy pfistich obdobi 0 16 0 70
Kursové rozdily aktivni 51 380 0 0
Dohadné ity aktivni 23 510 0 0
PASIVA 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005
PASIVA CELKEM 33430 41 881 43138 52 382
Vlastni kapital 22 997 27 518 32 864 42 585
Zakladni kapital 113 113 113 113
Zakladni kapital 113 113 113 113
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0
Kapitalové fondy 0 0 0 0
Emisni 4zio 0 0 0 0
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0
Oceinovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl 0 0 0 0
Ocetiovaci rozdily z piecenéni pfi pfeméndch 0 0 0 0
Rezervni f., nedélitelny f. a ost. f. ze zisku 216 216 216 216
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 216 216 216 216
Nedélitelny fond 0 0 0 0
Statutérni a ostatni fondy 0 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni minulych let 19170 22 205 26 757 31143
Nerozdéleny zisk minulych let 19 170 22 205 26 757 31143
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0
Vysledek hospodareni béz. ucet. obdobi (+/-) 3497 4984 5778 11114
Cizi zdroje 9 981 14 030 10 167 9 549
Rezervy 0 380 0 0
Rezervy podle zvlaStnich predpisi 0 0 0 0
Rezerva na diichody a podobné zévazky 0 0 0 0
Rezerva na dan z ptijmi (na kursové ztraty) 0 380 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 424
Zavazky z obchodnich vztahil 0 0 0 0
Zéavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
Zavazky k u¢. jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 0
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢l. druzstva a u¢. sdruzeni 0 0 0 0
Dlouhodobé ptijaté zalohy 0 0 0 0
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Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k thradé 0 0 0 0
Dohadné ity pasivni 0 0 0 0
Jiné zavazky 0 0 0 0
Odlozeny danovy zavazek 0 0 0 424
Kratkodobé zavazky 9 981 13 650 10 167 9125
Zavazky z obchodnich vztahti 8 833 10 822 7457 4513
Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 0 0 0 0
Zavazky k u¢. jedn. pod podstatnym vlivem 0 0 0 38
Zéavazky ke spoleénikiim, ¢l. druzstva a €. sdruzeni 0 38 38 0
Zavazky k zaméstnancim 568 625 735 820
Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav. pojisténi 316 351 431 463
Stat - danové zévazky a dotace 263 1814 227 1301
Kratkodobé ptijaté zalohy 0 0 1254 1962
Vydané dluhopisy 0 0 0 0
Dohadné ¢ty pasivni 0 0 0 0
Jiné zévazky 0 0 25 27
Bankovni tivéry a vypomoci 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 0 0
Bankovni tivéry kratkodobé 0 0 0 0
Finan¢ni vypomoci kratkodobé 0 0 0 0
Casové rozliSeni (Ost. pasiva - piech. ity pasiv) 452 333 107 249
Casové rozliseni 401 333 107 249
Vydaje ptistich obdobi 33 212 107 249
Vynosy piistich obdobi 0 0 0 0
Kursové rozdily pasivni 368 121 0 0
Dohadné 1icty pasivni 51 0 0 0

Vykaz zisku arat z 31.12.2002 | 31.12.2003 | 31.12.2004 | 31.12.2005
Trzby za prodej zbozi 5995 5929 5 660 4 652
Néklady vynaloZené na prodané zbozi 4537 4276 4489 3 804
Obchodni marZe 1458 1653 1171 849
Vykony 82 630 95 535 120 735 144 666
Trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb 83 204 95 260 119 873 143 786
Zmeéna stavu zdsob vlastni ¢innosti -574 275 862 880
Aktivace 0 0 0 0
Vykonova spotieba 67 623 72 135 95 575 111958
Spotieba materialu a energie 57 361 60 053 76 369 90 525
Sluzby 10 262 12 082 19 207 21433
Piidana hodnota 16 465 25 053 26 330 33 556
Osobni naklady 10 543 13229 15522 18018
Mzdové naklady 7519 9431 11045 12 832
Odmeény ¢lenlim organt spolecnosti a druzstva 0 0 0 0
Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 2 624 3288 3 840 4376
Socialni naklady 400 510 637 809
Dan¢ a poplatky 57 49 47 41
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hm. majetku 1757 1033 2327 1939
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materilu 1389 1019 1436 1924
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0
Trzby z prodeje materidlu 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a 571 706 990 1242
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materialu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni oblasti -591 3019 -107 -982
Zuctovani rezerv a Cas. rozliSeni provoznich vynosi 0 0 107 0
Tvorba rezerv a ¢as. rozliSeni provoznich nakladu 0 0 0 -982
Zuctovani opravnych polozek do provoznich vynost 2242 1 650 0 0
Zuctovani opravnych polozek do provoznich nakladi 1651 4 669 0 0
Ostatni provozni vynosy 210 202 531 654
Ostatni provozni ndklady 92 176 846 269
Pievod provoznich vynost 0 0 0 0
Prevod provoznich nékladi 0 0 0 0
Provozni vysledek hospodareni 5636 8 063 8 673 15 609
Trzby z prodeje cennych papirii a podili 0 0 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z podilt v ovl. a fiz. 0s. a v G¢. jedn. pod podst.
vlivem 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirQ a
podild 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0 0 0
Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni majetkovych cennych papirti a
derivati 0 0 0 0
Néklady z ptecenéni majetkovych cennych papiri 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opr. polozek ve finan¢ni oblasti -42 380 380 0
Zuctovani rezerv do financnich vynosii 42 0 380 0
Tvorba rezerv na finan¢ni néklady 0 380 0 0
Zuctovani opravnych polozek do financnich vynost 0 0 0 0
Zuctovani opravnych polozek do finanénich nékladt 0 0 0 0
Vynosové troky 53 127 62 189
Nékladové tiroky 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 61 2 381 315 791
Ostatni finan¢ni naklady 883 2 141 1330 1121
Ptevod finan¢nich vynosi 0 0 0 0
Pievod finan¢nich ndkladt 0 0 0 0
Finan¢ni vysledek hospodai‘eni -727 -14 -573 -141
Dan z pfijmi za béZznou ¢innost 1424 3 065 2324 4 346
- splatna 1424 3065 2342 3795
- odloZena 0 0 -18 551
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 3486 4 984 5775 11121
Mimotadné vynosy 24 0 11 0
Mimoté4dné ndklady 12 0 6 8
Dail z pfijmid z mimoiddné Cinnosti 0 0 3 0
- splatna 0 0 3 0
- odlozena 0 0 0 0
Mimoradny hospodaisky vysledek 11 0 2 -8
Pievod podilu na hosp. vysledku spole¢nikiim 0 0 0 0
Hosp. vysledek za uetni obdobi 3497 4984 5778 11114
Hosp. vysledek pred zdanénim 4921 8049 8105 15 460
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Priloha I1.:

6 mésicu
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Chjem stoupajici kurzy = klesajici kurzy =
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Intervall: denné
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Priloha III.:
6 mésicu
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Chjem stoupajici kurzy = klesajici kurzy ==

Intervall: denné
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Priloha IV.:
6mesici
mm DOV JOMES INDUSTRIAL AWERAGE IMDEX
proamér 38 dny
= proméer 200 dny
11400
11200
11000
10800
J// 10800
10400
10200
10000
11 12 2005 oz o3 o4
Ohjem stoupajici kurzy = klesajici kurzy =
Jl Pal zy 1 zy T
400 M
200 M
200 M
N | oo
! ‘o
Intervall: denne
DIJIA 5 let
mm DOV JORMES INDLUSTRIAL AWERAGE INDEX
proamér 38 dny
= proameér 200 dny
11500
11000
7 10500
10000
as500
[=]n]mlu]
8500
[={n]n]n]
TEO00

ov 2002 ov 2003 ov 2004 ov 2005 ov 2005

Dhjem stoupajici kurzy = klesajici kurzy = osE

2B

156

05E
o

Intervall: mésicéné



UTB ve Zliné, Fakulta Managementu a Ekonomiky

79

Priloha V.:
6 mésicu
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Priloha VI.
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Priloha VII.
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Priloha VIII.:

Index RTX

Emitent
Caormrerzbank

Iméno

DEOO01365015 OPEN EMD INDEX-CERTIFICATE ON RUSSIAN TRADED Ind

[
exovy certifikat

Ména Splatnost Pomér

n.a.

Kurz certifikatu [ B |Informace o certifikatu

Informace o certifikatu

| 2akladni idaje

Datum

TE MNejvyss
urz

Poptavka Nabidka K

Kurz 202,02 ) T OPEM END INDEX-CERTIFICATE STRIKE n.a.
Burza aver the counter austria OM RUSESIAN TRADED Kupdn p.a. n.a.
DatumjfCas 12.04.19:00:00 Podkladawe Spread 4,25
ZméEna +19,41/4+10 63% aktivum GO GITI213S Spread % 1,06%
ISIN DENOO01363015 Spread homogen, 42,50
Poptavka Nabidka Ernitent Commerzbank
0,00 0,00 Typ Indexovy certifikat
Datum 01,01, 01:00:00 01.01, 01:00:00] Mena
Splatnost n.a.
P Pomér 0,100
I:Ite_wr“af'l kurz z0z,0z Diatum emise
Nejvyisi kurz 202,02 EniEhAe 71,00
MejniZ&i kurz 202,02 Posl,
obchodovaci den
Daturn uplatnéni
Kompenzace Effeltiv
Management pasivni

Stuttgart 211,20 19.04.16:01:28 +4,02/4+1,94% 211,20 214,24 215,15
Frankfurt 209,04 19.04.10:13:33  +1,86/+0,90% 0,00 0,00 209,04
over the counter austria 202,02 12.04.19:00:00 +19,41f+10,63% 0,00 0,00 202,02

i Objem Detail
kurz v kusech kurzu
205,59 259 & b &
209,04 0 @ [k B
202,02 0 @ [

kKurz podkladového aktiva v

Zmeéna Mabidka

Poptavka

Burza Kurz Datum

RUSSIAN TRADED Wienna 2.609,16 19.04,16:58:37  +32,93/4+1,28% 0,00 0,00

Detail _

Mejyyssi G
kurz

kurz

262904  2.576,23

Index Nasdaq

Emitent T

CEOOOS437446 OPEN END INDEXCERTIFICATE ON MASDAQ-100 TNDE= ABN Amro Ind

1
exovy certifikat

Kurz certifikatu [ B |Informace o certifikatu Inform

ace o certifikatu

| 2akladni ddaje

Ne

Zmeéna kurz

Poptavka Nabidka

Kurz Datum

JuyEEi
i

Kurz 13,95 T QOPEM END INDEXCERTIFICATE STRIKE n.a.
Burza over the counter germany CON NASDAG-100 INDE= Kupdn p.a. n.a.
DatumjCas 19.04, 21:13:12 Podkladové R Spread 0,00
Zmeéna -0,04/-0,29% aktivum LLIRL R A el Spread % 0,00%
ISIN DED005437446 Spread hornogen, 0,00
Poptavka Mabidka Ernitent ABMN Amro
13,95 13,98 Typ Indexovy certifikat
Datum 19,04, 21:13:17 19,04, 21:13:12| MEna
Detail Splatvnnst n.a.
Oteviraci kurz 14,01 telille 5 0,010
— ! Dratum emise
NejvyEEi kurz 14,10 Emicrileer 40,34
MeiniZEi kurz 13,91 Pasl,
obchodovach den
Daturn uplatnéni
Kompenzace Effeltiv
Management pasivni

over the counter germany 13,99 19.04.21:12:52 -0,03/-0,21% 13,99 13,99 14,10
Frankfurt 13,98 19.04.18:27:45 -0,03/-0,21% 13,98 13,98 14,09
Stuttgart 14,05 19.04.12:17:23 +0,23/+1,66% 13,96 13,96 14,05
Arnsterdam 14,22 11.04.14:53:58 +0,01/4+0,07% 0,00 0,00 14,22

Objem Detail
kurz v kusech kurzu
13,91 0 [E B =
13,97 3410 E B =
14,02 140 E [ E=
14,22 3.069 [E] [ B

Datum Wabidka

Poptavka

NASDAQ-100  Masdag MM 1.732,09 19.04.21:12:49  +5,45/+0,32% 0,00 0,00

Detail G
kurzu

Gl A

Nejuyssi
kurz
1.733,94

kurz
1.720,64
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Index Nikkei 225

latnost Pomér

Emitent

Typ
DEODDS8658434 OPEM EMD-INDEXCERTIFICATE OMN MIKKEI 225 Bankgesellschaft Berlin Indexowy certifik at n.a.

Kurz certifikatu 4 = |Informace o certifikatu Informace o certifikatu

| 2akladni idaje

Kurz certifikatu v

Kurz 12042 e OPEN END-INDEXCERTIFICATE | STRIKE n.a.
Burza Stuttgart OM MIKKEI 225 Kupdn p.a. n.a.
DatumjfCas 19.04, 11:48:58 Podkladové MIKKED 225 Spread 0,01
Zména +1,33/+1,12% altivum Spread % 0,01%:
ISIN DE00S368434 Spread homagen, 0,01
Poptavka Nabidka Ernitent Bankgesellschaft Berlin
120,07 120,08 T}ip Indexovy certifikat
Datum 19.04. 19:53:43 19.04. 19:55:43 MENa
Detail gp'at,”“t T
Oteviraci kurz 120,42 D';Ei: S !
NejvyEsi kurz 1z04z2 Ermisni cena 154,01
NejniZ§i kurz 120,42 Paosl,
obchodovaci den
Dratum
uplatn&ni
Kompenzace Effektiv
Managernent pasivni

Objem Detail

Datum Zména Poptavka Mabidka kurz v kusech kurzu Graf T
Frankfurt 120,06 19.04,16:26:13  +0,05/+0,02% 0,00 0,00 120,47 119,91 0 @ = O
Berlin-Brermen 120,40 19.04.12:00:05  +1,35/+1,15% 0,00 0,00 120,40 120,40 o [ [ =
Stuttgart 120,42 19.04.11:48:58 +1,33/+1,12% 120,07 120,08 120,42 120,42 0 @ ==

MNIKKEI 225 over the counter Japan 17.350,12 19.04.09:00:00 0,004/0,00% 0,00

Index DJIA

Jmeéno
OPEM EMD INDEX-CERTIFICATE ON D2W JONES INDUSTRIAL

DEOOO7E73291 4y ERAGE INDEX

Zména

Emitent

Poptavka Mabidka Nejvy5si
kurz

0,00

Hypotereinsbank

Detail
kurzu

[

kurz Graf

17.350,12 17.350,12

Indexovy
certifik at

Kurz certifikatu

Al B |Informace o certifikitu

| zakladni adaje

Kurz 9,1z OPEM EMD INDE=-CERTIFICATE OM| STRIKE n.a.
Burza Stuttgart Jméno DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE | Kupdn p.a. n.a.
DatumfCas 19.04, 11:49:14 INDE® Spread 0,02
Zména +0,09/+1,00% Podkladove DOw JOMES INDUSTRIAL AVERAGE Spread % 0,22%
Wabeltext G INDEX spread homogen, 20,00
Poptavka MNabidka ISIM DEOOOVEY5291
9,09 9,11 Ernitent Hypovereinshank
Datum 19.04.19:57:11 19.04, 19:57:11 L‘éﬂa Indexavy certifilkdt
F— Splatnost M.,
l:lte_wrvavc'l kurz a,12 Pormér 0,001
Nejvy3si kurz 9,12 Daturn ermise
NejniZ3i kurz 9,12 Emisni cena 11,18
Posl.
obchodaovaci
den
Draturn
uplatnéni
Kompenzace Effelktiv
Managernent pasivni

Informace o certifikatu

Nabidka

Poptavka

Objem Detail

v kusech kurzu i U

kurz

Stuttgart 9,12 19.04.11:49:14 +0,09F+1,00% 9,09 9,11 9,12 9,12 0 [El ] =
Frankfurt 9,13  19.04,10:13:17 +0,02/40,22% n.a. n.a. 9,13 9,13 0 [E [ =
Harburg 9,12 19.04.09:56:42 +0,07/+0,77 % n.a. n.a. 9,12 9,12 o [El ] =
wetra 9,17  10.04.09:12:56 -0,06/-0,65% n.a. n.a. 9,17 2,17 517 [& [ =
Zurich 10,00 12.01.22:36:45 +0,19/+1,94 %, n.a. n.a. 10,00 10,00 o [E ] =

Kurz podkladového aktiva v

Datum

Zména

01 INDUSTRIAL &, over the counter USA 11,291,34 19.04,21:17:07 +22,57/4+0,20% 0,00

Poptavka Mabhidka

Detail
kurzu

E [

kurz kurz (Ervedy

0,00 11.302,72 11.236,43
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Priloha IX.:

CEZ

SPAD 13.04.2006 16:00:00 KOBOS 13.04.2006 15:55:00 RMS 13.04.2006 15:59:52

Aktudlni stav 816,47 KES1169495 Ks
Faze 0, Uzawiena
Povolena KIP BO9,00rB817 40 KE
Aktivnich kotaci g
Focet obchodi 206

Technicka analyza = Historicke kurzy =

Aktudlni stav
Faze

816,61 KES 32623 Ks
5,

BOB,00/ 826,00 KE
814,00/813 40 K&
2454

Historicke kurzy =

tin f Max cena
MahidkaiPoptavka
Poiet ohchodd

Aktudlni stav
Prvni f posledni cena

819,51 KET4917 ks
823,60 /807,50 KE

tin / hdax cena 807500824 90 KE
PCP 731,201 893 B0 KE
Pocet aukei 458

Historicke kurzy =

Houpé Koupé Prodej Prodej

kusy cena cena kusy
5000 813,00 813,40 5000
5000 812,70 813,50 5000
5000 812,00 814,80 5000
10 000 811,10 814,70 5000
5000 811,00 814,80 5000

Karnpletni piehled = Kompletniwoj =

HOBOS

Houpé Koupé Prodej Prodej
kusy cena cena Kusy
300 813,40 814,00 378
100 812,20 814,40 1100
562 812,00 815,50 2 464
20 811,10 816,00 453
237 811,00 817,00 3500

Kormpletni pfehled = Kompletniwoj =

Koupé Koupé Prodej Prodej

kusy cena cena Kusy
1100 810,10 815,10 1100
1231 305,00 820,00 1240
1274 803,10 g2500 1370
1301 802,00 830,00 1 486
1412 501,00 g40,00 1821

Kompletni wvaj =

HOBOS

cena pocet ¢as cena pocet cas cena pocet cas

813,00 1000 16:59:58 814,00 480 16:53.46 807,50 a0 15:30:22
812,25 5000 16:49:38 813,60 61 15:52:20 810,20 361 14:19:58
812,00 5000 16:43.35 813,10 1058 16:46:52 810,70 GaT7 151926
812,00 5000 14:42:00 813,40 42 15:46:52 812,00 40 16:18:22
811,00 6000 145:40:00 812,00 60 16:45.46 815,00 362 14:11.05

Karmpletni piehled = Karmpletni piehled = Kompletni piehled =

Orco

Altualni staw

Faze

Fovolena KIP

Aktivnich kotaci

Fodet obchod(
Technicka analyza =

2529,91

SPAD 13.04.2006 16:00:00

2542,00 0 2573,00 K

Historicke kKurzy =

KEF 26500 ks
O, Uzaviena

Alktudlni staw
Faze

i F Max cena
MabidkalP optavka
Fofet obchod(

&
42

HOBOS 13.04.2006 15:53:03

2545 22 KESF198 ks
3,

Z25Z29,00 5 2559,00 K&
2560,00 5 2559,00 K&
24

Histaricke kuray =

Kormpletni piehled = Ko

Houpé Houpé Prodej Prodej Houpé Houpé Prodej Prodej

Kusy cena cena Kusy Kusy cena cena Kusy
500 2 560,00 2 566,00 S00 22 2 559,00 2 560,00 GT
s00 2 558,00 2 867,00 S00 a5 2542 00 2 549,00 20
So0 2 557 00 2 aB7,00 S00 a8 2 540,00 2 570,00 25
S00 2 557,00 2 567,00 s00 51 2 526,00 2 580,00 20
500 Z 557,00 Z 568,00 500 100 Z 490,00 Z 53Z.00 55

mpletni wwwoj =

HOBOS

Kompletni pfehled = Kompletni wwaj =

cena pocet
2 559,00 1 000
2 555 00 500
2 555 00 500
2 559,00 s00
2 558,00 500
Komp

cas cena
15:10:43 2 559,00
15:04:23 2 555 00
15:04:21 2 5549 00
15:02:549 2 550,00
15:02:44 Z 550,00

letni pfehled =

HOBOS

pocet cas
16 15:53:03
a 15:20:23
35 15:20:23
Z0 15:02:59
Z0 15:02:59

Formpletni piehled =
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