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ANOTACE

Tato prdace se zaméruje na charakteristiku, analyzu a komparaci riznych druhit investic
a investicnich instrumentii. Zabyva se investicemi financ¢nimi i realnymi. Navrhuje postup pri
vybéru konkrétnich investicnich instrumentii pro optimalni zhodnoceni daného objemu
financnich prostiedkii s ohledem na riziko, vynos a likviditu.

KLIiCOVA SLOVA

Investice, investicni instrumenty, riziko, vynos, likvidita

TITLE

Investing and Investment Instruments

ANNOTATION

This work is focused on characteristics, analysis and comparison of various kinds of
investment and investment instruments. It deals with financial and real investments. The thesis
suggests a procedure for choosing certain investment instruments for optimal evaluation of
the given amount of financial resources, with reference to risk, return and liquidity.

KEYWORDS

Investment, investment instruments, risk, return, liquidity
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HDP Hruby domaci produkt
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Uvob

Investovani je zpusob jak zhodnotit volné financni prostiedky nebo je zajistit proti
znehodnoceni inflaci. Investice bude v této praci chapana jako ob&tovani urcité soucasné jisté

hodnoty za hodnotu vyssi, ale nejistou v budoucnu.

Téma investovani je velice zajimavé jak pro podniky, tak 1 pro fyzické osoby. Lidé
a podniky, majici volné financni prostfedky, by méli Cast téchto prostredki, pokud je to
mozné, investovat. Penize vlozené do investovani vydélavaji a vytvaii investorim vice ¢i
mén¢ pasivni piijmy. Vhodné investované finan¢ni prostiedky jsou schopny nejen zabranit
znehodnoceni majetku vlivem inflace, ale umoznuji také vysoké vynosy. VétSinou plati
pravidlo, Ze ¢im riskantnéjsi investice je, tim je vysSi potencidlni vynos. Na trhu existuje
v dnesni dob¢ velmi vysoké mnozstvi investicnich moznosti. Je Casto problém se v tomto

mnozstvi orientovat a investici spravné¢ umistit. Tato bakalafskd prace by meéla pomoci

potencialnim investorim Iépe se v tomto investicnim prostiedim zorientovat.

Cilem bakalarské prace je vytvoreni postupu pri vybéru investice pro optimalni
zhodnoceni daného objemu finan¢nich prostifedku se zohlednénim rizika a potencialniho

vynosu.

Prace se vprvni Casti zabyva charakteristikou investic a investicnich instrumenta
a zpusoby propoctii a analyzovani investic zejména z hledisek vynosi, rizika a likvidity.
V druhé casti je navrZzen postup vybéru investic pro konkrétni dany objem financnich
prostiedkil a uvazovaného investora. Jsou zde analyzovany konkrétni investi¢ni instrumenty,
znich vybrany nejvhodnéjsi a mezi né rozdélen konkrétni objem financnich prostiedkt
v zavislosti na sklonu k riziku uvazovaného investora. Vybrany jsou investice finan¢ni
i realné.

K vypracovani této prace byly pouzity nasledujici metody: analyza, komparace, syntéza,

statistické a matematické metody, metody vicekriteridlniho hodnoceni.
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1 INVESTICE FINANCNI

Na trhu existuje v dnesni dob¢ velké mnozstvi investi¢nich moznosti. Kromé existence tak
zvanych klasickych investi¢nich instrumentd na trhu nalezneme také pomérné velké mnozstvi
ruznych derivatl (futures, forwardy, swapy, finan¢ni opce, a jiné) téchto podkladovych aktiv.
Investice 1ze rozd¢lit podle druhu aktiva, do kterého je investovano, na financni a realné. Mezi

investice financni se fadi:
e cenné papiry (akcie, sménka, atd.),
e derivaty (opce, futures, swapy, atd.),
e terminové vklady,
e Zivotni pojisténi,
e penézni vklady,
e poskytnuti uvéru,

e dalsi financ¢ni investice.

1.1 Zakladni pojmy
Finan¢ni trh

Na finan¢nim trhu dochazi k transformaci Uspor v investice. To znamena, ze subjekty,
které vlastni aktudlni finan¢ni prebytek poskytuji prostfednictvim finan¢niho trhu tento
piebytek ekonomickym subjektim, které maji aktudlni nedostatek prosttedki pro své
zamyslené investice. Pokud tedy napiiklad podnik chce vystavét novy vyrobni provoz, ale
nema dostatek financ¢nich prostiedkli a zaroven se na trhu nachazi subjekt s nadbytkem
finanénich prostiedki', napt. banka a tyto dva subjekty spolu vytvoii spolupraci, tim Ze banka
tyto prostredky podniku propijci, budou ztoho prosperovat vsSichni. Podnik uskutecni
vystavbu a zvysi zisky, zaméstnd vice lidi, tudiz stat vydéla vic na danich, banka potom ze své

investice ziska urok, tedy také zvysi zisk.

! Subjekty s aktualnim nedostatkem i piebytkem finanénich prosttedkit mohou byt fyzicka osoba, pravnicka
osoba nebo stat.

12



Investice

., Podstatou kazde investice je obétovani jisté soucasné hodnoty s cilem ziskat vyssi, ale
nejistou hodnotu budouci. Jde tedy o umisténi (alokaci) kapitalu s cilem dosahnout jeho

’ ((2
zhodnoceni.

Investor

Investor je subjekt, ktery hodld zhodnotit své volné financni prostfedky investovanim do
urcitych druht aktiv s cilem co nejvyssiho zhodnoceni. Investor miiZe chtit z investice bud’ co
nejvyssi cashflow, ktery je mu piipisovan v urcitych ¢asovych sekvencich, nebo co nejvyssi

zhodnoceni daného aktiva, kdy spekuluje na rist (nebo pokles) jeho ceny s umyslem ho

v

1.2 Charakteristiky finan¢nich investi¢nich instrumentu

1.2.1 Cenné papiry

Cenny papir je podle § 514 zakona ¢. 89/2012 Sb., novy obCansky zakonik (dale jen NOZ)
definovan takto: ,, cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpusobem, Ze je
po vydani cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést”. Cenny papir je

obchodovatelny, coz je stézejni vlastnost, aby mohl byt povazovan za investi¢ni instrument.

Druhy cennych papiru

v

Existuje mnozstvi hledisek, podle kterych se daji cenné papiry rozdélit, nejzasadnéjsi jsou
podle Rejnuie* oviem dvé nize uvedend hlediska. Cenné papiry je mozné rozdélit podle jejich

formy na dva druhy:

» dluhovy cenny papir — je CP, ktery dokladuje investorovi pravo na urfeny urok
vymeénou za poskytnuti penéznich prostfedkli a zaroven na vraceni jistiny (zaptjcené
castky)

» Kkapitilovy (majetkovy) cenny papir — jedna se pfedevsim o podnikové akcie, jejichz
koupi investor vstupuje do akciové spolecnosti, Cili nabyde prav akcionafe jako

spolecnika.

2PAVLAT, V. Kapitalové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003. s. 121

3 CESKA REPUBLIKA. Novy obcansky zdkonik. In: Sbirka zakoni. 2012, &. 89. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/obcansky-zakonik/

* REJNUS, O. Financni trhy. 3., 10z5. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 211
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Druhym hlediskem, podle kterého se cenné papiry dé€li, je délka splatnosti, respektive

zivotnosti. DéEli se na:

* cenné papiry penéZniho trhu — jsou CP, u kterych je Zivotnost (doba splatnosti) do
jednoho roku od jejich emise. Jde tedy o kratkodobé dluhopisy, vétSinou diskontované
nikoli kuponové. Zpravidla se jedna o statni pokladni¢ni poukdzky, pokladnicni
poukdzky centralnich bank, sménky a depozitni certifikaty. Nezahrnuji majetkové

cenné papiry, jako jsou naptiklad akcie.

= cenné papiry Kkapitialového trhu — jsou CP, jejichz Zivotnost (doba splatnosti)

piesahuje délku jednoho roku. Jedna se piredevsim o akcie a dlouhodobé dluhopisy.

Vycet jednotlivych druhli cennych papird podle §1 Zakona 591/1992 Sb., o cennych

papirech, v platném znéni’ (déle jen zakon o cennych papirech):

e akcie,

e zatimni listy,

e podilové listy,

e dluhopisy (obligace),

e investi¢ni kupony,

e listinné kupony,

e op¢ni listy,

e smeénky,

e Seky,

e nalozné listy,

e skladi$tni listy,

e skladové listy,

e dalsi listiny, které jsou prohlaseny za cenné papiry zvlastnimi pravnimi piedpisy.

Zakon o cennych papirech v §8 uvadi investi¢ni instrumenty, za které se povazuji
kromé cennych papird také: ,, podilové listy otevienych podilovych fondii, instrumenty
penézniho trhu s vyjimkou zejména mezibankovnich depozit a uveri, financni terminove
smlouvy (futures), vcetné rovnocennych instrumentii, z nichZ vyplyva pravo na vyporadani
v penézich, urokové terminové smlouvy (FRA), urokové a devizové swapy a swapy na akcie
a akciové indexy (ekvity swaps), a na nakupni a prodejni opce tykajici investicniho

instrumentu, vcetné rovnocennych instrumenti, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani

> Zakon 591/1992 Sb., o cennych papirech, v platném znéni je od 1. 1. 2014 nahrazen zdkonem &. 89/2012 Sb.,
novym obcanskym zakonikem.
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v penézich, témi se rozumi zejména devizové a urokové opce.“ Dale jsou v tomto paragrafu
definovany i derivaty, kterymi jsou: ,, penézi ocenitelna prava a zavazky, jejichz hodnota se
vztahuje k cennym papirim nebo je odvozena z cennych papiri, mén, komodit, jinych
majetkovych hodnot, urokovych mer, kurzovych indexu nebo jakychkoliv jinych faktoru

r r v r . ((6
stanovenych pro tento ucel a ke smlouvam nebo ze smluv o nich*".

V ramci této prace bude vétsi pozornost vénovana zejména tém financnim investi¢nim
instrumentiim, mezi kterymi bude rozhodovano v praktické casti prace. Zejména se jedna

o akcie a dluhopisy.

1.2.2  Akcie

Z pravniho pohledu je akcie cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionafe jako
spole¢nika podilet se podle Obchodniho zékoniku’ a stanov spole¢nosti na jejim Fzeni, jejim
zisku a na likvidacnim zlstatku pii zaniku spole¢nosti (§ 155 Obchodniho zakoniku).
Z pohledu ekonomického je akcie hlavnim zdrojem ziskani kapitalu pro akciové spolecnosti.
Akciondf ma pravo na finan¢ni toky (cash flow) plynouci ze spolecnosti ve formé dividend
(v CR vyplacené obvykle ro¢né, ale napi. v USA G&tvrtletnd). Dale ma akcionai pravo

s akciemi obchodovat®,

Akcie jsou povazovany za riskantni finan¢ni instrument, coz ale také znamena, ze se jedna
o instrument s moznosti vysokych vynosl. V porovnani s dluhopisy jsou akcie povazovany
z dlouhodobého hlediska za vynosnéjsi. Zajmem investora je bud’ ptijem plynouci z dividend,
nebo kapitalovy vynos pii ptipadném prodeji akcie, poptipadé oboji. Nakup akcie s cilem ji za
urcity casovy usek prodat se nazyva spekulace. Spekulovat je mozné jak na rist, tak na pokles
hodnoty akcie. Velmi dulezita je volba spravné spolecnosti, do které investovat. Je potieba
vypracovat analyzu spole¢nosti z co nejvetsiho poctu dostupnych informaci, které musi byt
také kvalitni s vypovidajici hodnotou. Zvlast zajimavy je nadkup podhodnocenych akcii

s vysokym potencidlem rustu.
Druhy akeii

Akcie mohou byt podle jejich formy bud’ v listinné (listina s ur€itymi nélezitostmi) nebo
zaknihované (pouze pravné evidovany, nikoli fyzicky) podobé. Dale budou popsany druhy

akcii podle zakladniho ¢lenéni.

¢ CESKA REPUBLIKA. Zakon o cennych papirech. In: Shirka zdkonii. 1992, &. 591. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/cenne-papiry/

70d 1. 1. 2014 nové podle zakonu &. 90/2012, o obchodnich korporacich.

¥ CERNOHORSKY, J.; TEPLY, P . Zdiklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s 143
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Kmenova akcie

Kmenova akcie je cenny papir, jehoz drzbou vznika drziteli ze zakona né€kolik prav s ni

. , ) , 7 wr ’ v -9 , ’ s ’
spojenych. Jedna se o pravo podilet se na fizeni spolecnosti’, pravo na odpovidajici podil ze
zisku (dividendu) a pravo na podil na likvida¢nim zhstatku pii zaniku akciové spolecnosti.

Tyto prava nejsou nijak ¢asové omezena.

Prava drzitelll akcii se ale na svétovych akciovych trzich lisi. Déleni je mozné podle
hlasovacich prav, kdy se akcie déli na kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy
ana kmenové akcie tfidy ,,A“ a tridy ,,B“ naptiklad v USA. Akcie tfidy ,,A*“ poskytuji
jejich drziteliim vétsi hlasovaci pravo nez drzitelim akcii tfidy ,,B*“ (pomér napiiklad: akcie
ttidy ,,A* 1hlas, akcie ttidy ,,B*“ pouze 1/3 hlasu, ptipadné miZze byt zcela bez hlasovaciho
prava). Dalsi déleni je mozné podle prav na vyplatu dividend na kmenové akcie se
standardni vyplatou dividend (drzitel m4 pravo na vyplatu dividend v zavislosti na zisku
spolecnosti a rozhodnuti valné hromady) a na kmenové akcie s oddalenou vyplatou
dividend, néarok na vyplatu dividend vznika az po pfedem stanoveném poctu let od jejich
vydani, zde se kromé& let da specifikovat i n¢jakd udalost (napiiklad dosaZzeni urcité vyse
zisku, a podobn¢). Kmenové akcie je mozné rozdélit z hlediska vazanosti na zékladni kapital
spolecnosti na kmenové akcie s nominalni hodnotou (,klasické akcie snominalni
hodnotou, kterou se vyjadiuje podil na zakladnim kapitdlu spolec¢nosti) a na kmenové akci
bez nominalni hodnoty (jsou emitovany bez nominalni hodnoty, zné&ji tzv. na kus. Pouzivaji
se naptiklad v USA a v zemich, kde nejsou statem urcené evidence zakladnich kapitalt

akciovych spole¢nosti. V Ceské republice tyto akcie neexistuji)'®.
Prioritni akcie

Drzitel prioritni akcie nema na rozdil od drzitele kmenové akcie hlasovaci prava, ma vSak
1 vyhody. Vyhodami prioritnich akcii jsou vétSinou piedem jasné dané vyse dividend (bud’
procentudlné z nomindlni hodnoty akcie, nebo variabilni dividendovou sazbou, kdy se vyse
dividendy odviji od nékteré¢ z klicovych referencnich trokovych sazeb), ptednost pii vyplaté
dividend pfed kmenovymi akciemi a pfednostni pravo na vyplatu likvida¢niho zistatku pfi

krachu spolecnosti.

? Znamena to, U¢astnit se valnych hromad, piedkladat na nich navrhy a ugastnit se hlasovani pomérmym poétem
hlasti k poctu drzenych akcii.
" REINUS, O. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, Ekonomie (Key Publishing). s. 212
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DalSi druhy akecii

e Zaméstnanecké - jedna se vlastn¢ o druh prioritnich akcii, které jsou zpravidla za
vyhodnéjsich podminek poskytnuty zaméstnanctim spole¢nosti. Dnes jiZ nelze v CR

vydavat.

e Urokové - zahruji pravo na uréeny urok, bez ohledu na hospodaiské vysledky

podniku, dnes v CR také nelze vydavat.

e Zlaté - jednalo se o akcie, s nimiz bylo spojeno specidlni pravo tykajici se hlasovani

na valné hromadg, dnes jiz také nelze v CR vydavat.

e Zatimni listy — neboli nesplacené¢ akcie, nahrazuji akcie upisovatelim, ktefi pii
zalozeni spolecnosti dosud nesplatili cely emisni kurz upisovanych akcii, pficemz je

spolecnost jiz zapsana ve statem stanovené evidenci (obchodni rejstiik).

e Poukazky na akcie — se pouzivaji pfi navySovani zékladniho kapitalu spolecnosti,
docCasn¢ nahrazuji akcie. Jsou vydavany upisovatelim, jez maji zcela splacen emisni

kurz, ale navySeni zakladniho kapitélu jest¢ neprobéhlo ve statem stanovené evidenci.

1.2.3  Dluhopisy

Z pravniho hlediska je dluhopis cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat splaceni
dluzné ¢astky ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni splatnosti dluhopisu a vyplaceni vynosii
z ného k ur¢itému datu nebo datlim a povinnost osoby, ktera dluhopis vydala (,,eminent*) tato
prava uspokojit. Dluhopis zni na dorucitele nebo na jméno a je obvykle prevoditelny.
Z ekonomického pohledu ma drzitel dluhopisu pravo na finan¢ni toky plynouci z dluhopisu
ve formé& kupont (v ptipad¢ dluhopistt kuponovych). Drzitel dluhopisu ma zpravidla pravo

dluhopis prodat pied jeho splatnosti a realizovat tak zisk nebo ztratu.'!

Dluhopisy jsou vseobecné povazovany za bezpecné€jsi investicni instrument, zejména
pokud se jedna o dluhopisy emitované staitem. To je také divod, pro¢ v praktické Casti této
prace bude jednim z vybranych investi¢nich instrumenti urcité néjaky z nabidky dluhopisu.

Druhy dluhopisi

Na trhu existuje velka spousta rizné modifikovanych dluhopist. NejcastéjSim ¢lenénim je

¢lenéni podle doby splatnosti dluhopisu na kratkodobé a dlouhodobé (obligace).

" CERNOHORSKY, J.; TEPLY, P. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: Grada, 2011. s. 143
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a) Kratkodobé dluhopisy
Sménky

Sménka je cenny papir, kterym se sménecny dluznik zavaze sméneénému véfiteli,
piipadné tieti osobé&, ze v pfesné urceny €as na stanoveném misté uhradi véfiteli stanovenou
¢astku. Jedna se o individualné vydavany dluhopis, ktery je obchodovatelny, tudiz ho vétitel

muze prodat pfed datem splatnosti a realizovat tak zisk nebo ztratu.

Sménku jako investi¢ni instrument je mozné pouzit v piipadech poskytnuti ptjcky, ¢i

koupé¢ sménky za niz§i hodnotu nez je jeji nominalni hodnota.
Pokladni¢ni poukazky

Pokladni¢ni poukédzky jsou bud’ statni, které jsou emitovany ministerstvem financi,
zpravidla k pokryti kratkodobych vykyvl statniho rozpoctu, nebo pokladni¢ni poukazky
centralni banky, které emituje centralni banka k ovlivitovani monetarni politiky. Pokladnicni
poukdzky jsou nabizeny pouze omezenému mnozstvi financ¢nich instituci, zpravidla

obchodnim bankam.
Depozitni certifikaty

Depozitni certifikaty jsou kratkodobé diskontované dluhopisy, které emituji hlavné

obchodni banky a jsou dostupné i drobnym soukromym investoram.
b) Dlouhodobé dluhopisy (obligace)

Za dlouhodoby dluhopis je vSeobecné povazovan dluhopis s dobou splatnosti del$i nez
jeden rok. Takovy dluhopis se nazyva také obligace. Obligace je mozné dale délit podle
ohraniceni jejich zivotnosti na neohrani¢ené (bez pfedem stanoveného terminu splatnosti) a na
obligace s terminem splatnosti. Dale podle vynost plynoucich z jejich drzby na kuponové
obligace (nejCastéjsi, poskytuji drzitelim pravo na vyplaceni béZznych vynosi v pfedem
stanovenych terminech), bezkuponové (diskontované) obligace (jsou na primarnim trhu
prodévany za nizsi cenu nez je jejich nominalni hodnota, rozdil t€chto dvou hodnot se nazyva
diskont a je béznym vynosem obligace) a obligace s vlastnostmi kuponovych
1 bezkuponovych obligaci (napifiklad obligace s odlozenymi kuponovymi urokovymi

platbami).'?

'2 REINUS, O. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 379
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1.2.4  Derivatové instrumenty

Derivatové instrumenty jsou odvozeny od podkladovych aktiv (mén, akcii, hypoték, ale
také realnych aktiv jako dobytek, zlato, atd.). Jedna se o velmi rizikovy investi¢ni instrument.
Mezi derivaty fadime napiiklad forwardy, futures, swapy, opce a uverové derivaty.
Zakladnimi druhy jednotlivych derivati jsou derivaty ménové, akciové, komoditni, uvérové
a devizové. Existuji snad stovky podruhti derivatovych instrumentd (evropské opce, americké
opce, ,,average price* opce, ,,average strike* opce, ,,lookback® opce, ,,shout* opce, ,,ladder
opce, bariérové opce, ,.knock-in“ opce, ,.knock-out™ opce, ,,basket* opce, ,,rainbow* opce,
swapy uvérového selhani, kosSové swapy, indexové swapy, ,,forward na swap*, opce na opce,

a mnoho dalSich). Kompletni vycet by byl opravdu dlouhy.

Pivodni motiv k pouziti derivati (v 70., 80. a 90. letech 20. stoleti) bylo zajisténi
finanénich instituci proti riziku. Casem ale zacaly byt derivaty Getnd uZivany ke spekulacim.
Rizikovost téchto instrumentd se vyznamné projevila béhem globalni krize v letech
2008 — 2009, kdyz uvérové derivaty zpisobily ztraty v fadech mnoha miliard investorim po

celém svéts!.

Zajimavé pojednani na toto téma podava Jilek'* |, Derivdty jsou pochopitelné soucdsti
sazek a her a vztahuji se na § 845 a § 846 obcanského zdakoniku. Jejich nebezpeci mimo jiné
spociva v tom, ze predstavuji pronikani hazardu do ekonomické oblasti. Aktivita schopnych
lidi je zamérena na hrani, na to jak prebit trh, a nikoli na produktivni cinnost, tj. na vyrobu
zbozi a poskytovani sluzeb. “ Derivatové instrumenty tedy podle Jilka brzdi ekonomicky rust,
snizuji HDP, snizuje se konkurenceschopnost podnikii a zvySuje nezaméstnanost. Pokud by
neexistovali derivaty, spolecnost by dosahovala lepSich ekonomickych vysledkd. Pivodni
urceni derivatl bylo pouze pro spolecnosti a bohaté domacnosti. U bohatého jedince se pii
ztraté vétSinou nic tak zavazného nedéje, pokud ale utrpi ztratu spolecnost, mize dochazet
k propousténi az krachu spolecnosti. Pokud ztratu utrpi jedinec z chudé ¢i stiedni vrstvy,
muze to byt pro né¢ho vcetné celé domécnosti fatalni. Vyvoj finan¢niho trhu je takovy, ze se
derivaty ¢im dal vice dostavaji do chudych a stfednich vrstev lidi. Za coz jsou odpovédné

marketingové strategie financnich instituci.

Ne vSechny derivaty maji tak jasné vlastnosti, Zze je mozné hovofit o hazardu. Ptiklad
produktu, ktery dava jasnym a zfetelnym zpisobem najevo, Ze se jedna o hazard, ¢i

minimalné balancuje na hranici hazardu, jsou napfiklad tzv. ,,minutové opce®. Tento produkt

B PECENA, M.; TEPLY, P. Credit Risk and Financial Crises. 1st ed. Editor. Praha: Karolinum, 2010. s. 19
' JILEK, J. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. s. 91
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hodnotu, pokud uhadne, realizuje zisk cca 70 — 80 %, pokud ne pfijde o celou vsazenou
(,,investovanou®) ¢astku. Tento produkt nabizi napiiklad spolecnost X-TRADE BROKERS
DOM MAKLERSKI a.s., organizac¢ni sloZzka, zndma pod ndzvem XTB (www.xtb.cz).

Derivatim, vzhledem k jejich relativné vysoké rizikovosti a spekulacnimu charakteru,

nebude v této praci vénovana podrobnéjsi pozornost.

1.2.5 Fondy kolektivniho investovani

Zakladem fondu kolektivniho investovani bylo a je, Ze investoii spoji své kapitaly
amohou tak dosdhnout na zajimavé§js$i investice, nez na jaké by dosahli samostatné.
Emitentem cennych papir kolektivniho investovani muize byt investi¢ni spolecnost ¢i
investi¢ni fond (podle pravni Upravy jednotlivych zemi). Tyto cenné papiry nesou stejné
znaky jako klasické cenné papiry s tim rozdilem, ze méni svou hodnotu nebo kurz v zévislosti
na zménach hodnot & kurzi jinych investi¢nich instrumentt'®, ze kterych se sklada portfolio

daného fondu.

V praxi je potieba fond velmi peclivé vybrat. Neni totiz vyjimkou, Ze fondu nejde ani tak
o vyhodné investovani svéfenych prostredki, jako spis§ o zisky z poplatkli. Dalsim kamenem
urazu u podilovych fondd muze byt pfili§ riskantni zachazeni se svéfenymi prostiedky.
Naptiklad nedostatecnou diverzifikaci, nebo soustfedéni se pfili$ jen na jednu oblast investic.
Proto je dobré, pii rozhodovani o vybéru urcitého investicniho fondu, analyzovat jednotlivé
vyrocni zpravy vybranych fondl, porovnat jejich vysledky, ale také zhodnotit jejich investi¢ni

strategie.
Zakladni druhy cennych papirti kolektivniho investovani jsou:
a) AKkcie investi¢nich fondu

Investicnim fondem je v tomto piipadé akciova spolecnost a investor si kupuje podil ve
spolecnosti prostiednictvim jejich akcii. Vlozené prostfedky se tedy stavaji vlastnim
kapitalem spolecnosti a investor méa vSechna prava a povinnosti z drzby akcii vyplyvajici,

samoziejmé nese také odpovidajici riziko.
b) Podilové listy podilovych fondi

Podilové fondy nejsou samostatnymi pravnimi subjekty. Jednd se o soubor majetku

podilnikt, kteti vlastni majetek ve fondu v poméru drzenych podilovych listd. Spravcem

'* Jednat se miize jak o investi¢ni instrumenty finanéni, tak realné.
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fondu je potom néktera investicni spolecnost (Cili investicni spole¢nost majetek pouze

spravuje, nikoli vlastni).
¢) Komanditni spole¢nost

Investicnim fondem mitize novée byt také komanditni spole¢nost (podle zdkona ¢. 240/2013

Sb., o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech).
Druhy fondi
Podle skladby portfolia (zaméfeni) je mozné fondy rozd¢lit na:
e fondy penézniho trhu,
e fondy akciové,
e fondy dlouhodobych dluhopisi,
e fondy derivatové,
e fondy realnych aktiv,
e fondy indexové,
e fondy garantované,
o fondy fondii,
e dalsi druhy.
Podle zplisobu nakladani s hospodaiskym vysledkem na:

e fondy dichodové (neboli piijmové, kde je uptfednostiiovano vyplaceni dividend

z akcii nebo podill z podilovych listl z hospodaiského vysledku fondu),

e fondy ristové (principem je reinvestovani dosazenych ziski, a tim je mozné vyuzit

v n&kterych pripadech, osvobozeni od dan&'®),

e fondy vyvazené (kombinace piedchozich).

16 74lezi na pravnich upravéach jednotlivych stati. V CR jsou od dané z ptijmu osvobozeny piijmy z prodeje
akcii drzenych déle nez Sest mésici, pokud je drzitelem fyzicka osoba.
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2 INVESTICE REALNE

Do realnych investic spadaji jak hmotné skupiny (nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti,
atd.), tak i nehmotné skupiny (know-how, software, patenty, atd.). Tato skupina investic je
mén¢ rozsahla nez skupina investic finan¢nich.

Investici do této skupiny aktiv je mozné jednak zhodnotit své portfolio, dale pak je to
jedna z forem jak redukovat riziko spojené s investicemi finan¢nimi. V posledni dob¢ nabiraji
na popularit¢ investice do zlata, a to vjeho nejriznéjSich podobach. Napiiklad mince
a medaile, tato forma je velice oblibena kvili jejich sbératelské a umélecké hodnoté a slouzi
jako uchovatel hodnoty diky garantovanému mnozstvi zlata a nominalni hodnoté, kterou
zarucuji cedulové banky jako jejich obvykli eminenti. Mince jsou nejoblibenéjsi nastroje
malych investort. O jejich popularit¢ svéd¢i vysoka produkce, nizké naklady na vyrobu

’ sy 1
a odpovidajici cena'’.

2.1 Investice do nemovitosti

Pokud bude v této praci uvazovédna investice do nemovitosti, bude tim mysSlena takova
investice, kterd bude piinaSet vynos, tedy nikoliv vlastni bydleni, pokud jej ovSem neni
zamysleno prodat ¢i pronajimat. Investice do nemovitosti se podle ¢asového hlediska déli
nasledujicim zplisobem.

a) Dlouhodobé — to znamend, ze nemovitost je kupovana s cilem ji pronajimat, nebo

prodat za dlouhou dobu.

b) Kratkodobé (spekulacni) — to znamend, Zze nemovitost je pofizovana s cilem ji co

mozna nejdiive se ziskem prodat.

Vhodn4 investice do nemovitosti mlize piinaset velmi vysoké vynosy. Vzdy je rozhodujici
kupni cena. O té se d4 samoziejm¢ jednat, tudiZ nabizend cena nebyva ve vétSiné piipadi
konec¢na. Velice vyhodny nédkup nemovitosti je mozné uskutecnit naptiklad v drazb¢, ¢i pii
prodeji nemovitosti vlastnénych méstem, krajem nebo statem, které Casto probiha obalkovou
metodou a podobné. Vyvoj cen nemovitosti mé z historického hlediska stoupavy trend. Na
obrazku 1 je znazornén vyvoj cen bytli v CR v obdobi 1998 — 2010. Z grafu je patrné, Ze od
roku 2006 doslo k rapidnimu ristu indexu ceny bytt, v roce 2008 potom dosahl index vrcholu

Mrwe

stabilizovany.

" POLACH, J.; DRABEK, J.; MERKOVA, M.; POLACH, I. jr. Redlné a financni investice, 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012. s. 131
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7-1. Indexy cen bytl (primér 2005 = 100)
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Obrizek 1: Vyvoj cen byti v CR v obdobi 1998 — 2010"*

Typy investi¢nich nemovitosti

Pro investovani se vyuzivaji nejvice byty, domy, pozemky, ale napiiklad 1 chaty. Na cenu
nemovitosti ma vliv mnoho faktorti. Jedna se o lokalitu, stafi nemovitosti, velikost budovy,
velikost pozemku, dopravni infrastruktura, vySe pfipadného najmu, ekonomicka aktivita
v okoli (s rostouci ekonomickou aktivitou rostou ceny nemovitosti, divodem je vyssi
zamestnanost, a tim vyssi poptavka po bydleni), apod. Z hlediska lokality, pokud se jedna
o dim nebo byt, tak zpravidla ¢im bliZe je centru mésta, tim je vySsi trzni cena. Pfi investici
v oblasti ndm nezndmé je dobré jednat snezavislym odbornikem, nikoli s prodavajicim
makléfem, ¢i majitelem nemovitosti, ktefi by informace mohli zamémé zkreslovat.
Samoziejmosti je provést pruzkum trhu a porovnani s podobnymi nemovitostmi, zjiSténi
pojistitelnosti nemovitosti a dohledani pfipadnych Skod zplsobenych piirodnimi vlivy

(povodng, vitr, atd.).

2.2 Investice do drahych kovii

v

Jak bylo nastinéno v ivodu druhé kapitoly, nejoblibenéjsi investici do drahych kovl jsou
investice do zlatych minci. Hodnota téchto minci razenych z ryziho zlata vice odpovida

hodnot¢€ zlata na trhu, nez je tomu napftiklad u Sperk.

' CESKY STATISTICKY URAD. [online]. [cit. 2013-12-08]. Indexy cen bytii. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/201 1edicniplan.nsf/tab/750045DC8C
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Zlaté mince vydavané napiiklad CNB pro sbératelské udely jsou vynikajici piileZitosti pro
investice mensiho rozsahu. Tim, Ze jsou vyddvany v omezeném mnozstvi, roste jejich cena
spolu s poptavkou. Casem vétSinou prevySuje trzni hodnotu zlata zdtvodu ptidané
sbératelské hodnoty. Naptiklad hodnota jubilejni mince s motivem katedraly svatého Vita
vzrostla z 200 K¢ na 30 tisic K¢. U ostatnich minci neni zhodnoceni az tak velké, ale potad je
vysoké (v fadech desitek procent). Nominéalni hodnota minci garantuje jejich odkoupenti, ¢ili
riziko investice je tim vyrazné omezeno. Nejvétsim rizikem je vtomto pfipad€ odcizeni
minci. Nejvyhodnéjsi je mince zakoupit ihned po emisi. Potom, co se mince vyprodaji, jejich
hodnota prudce stoupd. Nejcastéji se zlaté mince razi ve vaze 1 Oz, 2 Oz, ¥4 Oz, 1/10 Oz.
Cena zlata se stanovuje dvakrat denné (v 10:30 a v 15:00) péti nejvétSimi obchodniky se

zlatem tak zvané London Fix. Trojsk4 unce, znagime Oz, vazi 31,103496 grami'®. Vzorky

zlatych minci vydavanych CNB jsou zobrazeny na obrazku 2.

Obrizek 2: Vzorky zlatych minci vydavanych CNB?’
2.3 Investice do podnikani

Investice do podnikani je Siroky pojem, neni to klasickd investice jako ty predeslé, i kdyz
naptiklad investice do akcii ¢i podilovych fondt by se také daly chapat jako investice do
podnikani. Zde tim bude myslena investice do zalozeni ¢i potizeni vlastniho podniku.

Tato investice je vhodna jen pro ty, ktefi chtji tvofit néjaké hodnoty, zaméstnavat lidi,
nebo maji know how, které chtéji zhodnotit. U investice do vlastniho podnikani jiz nelze
hovofit o pasivnich vynosech, ale je zapotfebi vyvijet aktivitu. Tato forma investice je sice
jedna z potencidlné nejvynosnéjsich, zaroven ale nejpracnéjSich a samoziejmé je také velmi
rizikova.

Dobrou volbou je také podpora ostatnich podnikatelti, pokud mé investor dostatek kapitalu.

Jednou z moznosti, kde neni nutnosti se néjak pracné podilet na fizeni podniku, je investice

' POLACH, J.; DRABEK, J.; MERKOVA, M.; POLACH, J. jr. Rediné a finanéni investice, 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012. s. 131
* POLACH, J.; DRABEK, I.; MERKOVA, M.; POLACH, J. jr. Redlné a financni investice, 1. vydani. Praha: C.
H. Beck, 2012. s. 132
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do mensSinového podilu v nékterém malém ¢i stfednim podniku (napf. nékteré spolecnosti
s ru¢enim omezenym). Dalsi, dnes velmi popularni formou investice do podnikéni jsou tzv.
»tart up® spolecnosti.
Start up

Start up je projekt, kdy zakladatel nové spoleCnosti, €i jen majitel jist¢ého know how nema
dostatecny kapital pro zahdjeni tohoto podnikdni a ma zajem najit investora. Investofi zase
maji zdjem nalézt podnik s velkym potencidlem, do kterého by investovali. Investorovi nalezi

za investované prosttedky vétSinou podil ve spolecnosti ¢i podil na zisku apod.

2.4 Alternativni investice

Mezi alternativni investice se fadi dal$i, malo vyuzivané formy investic jako napiiklad
vino, veteran (automobil, motocykl), ume¢lecka dila, sbirky (zndmky, porcelan), apod.
U alternativnich investic je vétSinou nutné mit odborné znalosti v dané oblasti investice, nebo

mit k dispozici osobu (znalce, poradce) t€mito znalostmi disponujici.
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3 HODNOCENI INVESTIC

Pro rozhodnuti, jakou investici zvolit, je nutné nejprve moznou investici ohodnotit podle
jednotlivych kritérii a pfipadné porovnat sjinymi moznymi investicemi. Mezi zakladni

kritéria pro hodnoceni investic patfi vynos, riziko a likvidita.
3.1 Investi¢ni kritéria

3.1.1 Soucasna a budouci hodnota investice

Vypocty soucasné¢ hodnoty (Present Value) a budouci hodnoty (Future Value) jsou
dynamickymi metodami hodnoceni investic, to znamend, Ze zohlediuji faktor asu. Pocita se

s uroc¢enim respektive odurocenim (diskontovanim).

Vypo&et budouci hodnoty investice je dan vztahem”':

BHyxiaau,, = SHyxiadu,,- (1 +1)" (1

Kde: BHyyq4u N budouci hodnota vkladu po jednotlivych letech jeho trvani
SHykiadu o soucasnd hodnota vkladu

r —ro¢ni urokova sazba
t — roky trvani vkladu (investice)
n — délka (pocet let) trvani vkladu
Z tohoto vzorce je mozné odvodit vztah pro vypocet sou¢asné hodnoty vkladu (investice):

BHyyiaqu,, ()

SHykiaqu,, = A+rn

Metoda Cisté souc¢asné hodnoty

Metoda cisté souCasné hodnoty je povazovana za nejpiesnéj$Si metodu investicniho
rozhodovani. Pti vypoctu jsou zohlednény také investi¢ni naklady (naklady na potizeni dané
investice). Porovnava potizovaci cenu se souctem vsech ,,cash flow* plynoucich z finan¢niho

investi¢niho instrumentu, diskontovanych na soucasnou hodnotu, vztazenou k okamziku

*L REINUS, O. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 161
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pofizeni investice (zakoupeni investicniho instrumentu, Ccili vynalozeni financ¢nich

prostiedki)*.
CSH, = SH; — IN (3)
Kde: CSH, — ¢&ista soucasna hodnota investic
SH; — soucasna hodnota investice
IN — investi¢ni naklady (pofizovaci cena finan¢niho investi¢niho instrumentu)

Jak z definice vyplyva, je vhodné tento vypocet aplikovat pouze na financni investi¢ni
instrumenty, v pfipadé realného investicniho instrumentu by bylo nutné diskontovat také

naklady.

3.1.2  Vynos, riziko, likvidita

Na obrazku 3 je znazornén magicky trojuhelnik, ktery vyjadiuje vztahy mezi vynosem,
rizikem a likviditou. Jak je zobrazku patrné, nelze dosdhnout maxima ve vSech tfech
kritériich. Vztahy mezi témito kritérii jsou pfevazné inverzniho charakteru. Vysoky vynos
znamena vétSinou zaroven vysoké riziko. Vysoka likvidita a malé riziko zase znamena maly
vynos. Idedlni investice je takova, kterd je bez rizika, s vysokym vynosem a je schopna se
okamzité pfeménit na hotové penize (vysoka likvidita). Bohuzel takova investice neexistuje.
Proto se pfi investicnim rozhodovani musi volit néjaky kompromis podle toho, kterému

kritériu je davana vétsi vaha.

Vynos

Riziko Likvidita

Obrazek 3: Magicky trojuhelnik (vynos, riziko, likvidita)*

2 REINUS, O. F. inancni trhy. 3., 10z8. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 171
 Patria finance. Uvod do investovani [online]. 2013 [cit. 2014-04-08]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/akademie/uvod-do-investovani-proc-investovat.html
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Zlaté pravidlo investovani

U investovani plati takzvané ,,zlaté pravidlo investovani®, které ma nasledujici znéni:
,vynos, riziko i likviditu je nutné posuzovat v jejich vzajemnych vztazich a hodnotit je
souhrnné. Maximalni vynos, minimalni riziko a nejrychlejsi premeny v hotové penize nelze

’ v Vo S . . v v o . . «24
dosdahnout soucasne, je mozné jen optimalizovat vztah téchto tii aspektu investice.

3.1.2.1 Vynos

Vynos investice je investicni kritérium, které udava miru zhodnoceni investovanych
finan¢nich prostfedkli, do urcitého investi¢niho instrumentu ¢i portfolia, za urcité casové

obdobi.

Pti hodnoceni vynosnosti 1ze hodnotit jiz zrealizované (ukoncené) investice, oznatované
jako ,.ex post“ nebo je mozné hodnotit vynosnost jiz ptfed pofizovanim investice, Cili

ocekavany vynos tzv. ,,ex ante®.

Za vynosy se povazuji jakékoli penézni piijmy plynouci z investi¢niho instrumentu, véetné
téch, které investor ziska jejich prodejem. Z ekonomického pohledu se rozliSuji dva druhy
vynost. Za prvé ,,hrubé vynosy®, , neocisténé“ ani o naklady na pofizeni investice (jedna se
hlavné o kupni cenu a poplatky zaplacené¢ financnimu zprostfedkovateli) ani o dalsi naklady
na drzbu investice a danové naklady. Proto je lze povazovat za elementarni kvantitativni
ukazatele hodnot jednotlivych pfijmu, jichZ je mozné vyuZzit pro vypocty komplexngjSich

ukazatelt. Na rozdil od toho ,,&isté vynosy* jsou od uvedenych nakladi o&istény™.
Vynos se sklada ze dvou podslozek:
a) BéZné vynosy

Bézné vynosy plynou investorovi v pribéhu obdobi, po které je drzitelem daného
investi¢niho instrumentu. Jedna se naptiklad o dividendy, troky nebo inkasované kuponové
nebo jiné platby z dluhopisii, apod. Narok na jejich vyplatu vznikd drzbou daného
investi¢niho instrumentu. Dale rozliSujeme hrubé béZné vynosy a Cisté béZné vynosy, rozdil

mezi hrubymi a €istymi vynosy je popsan v predchozim odstavci.

* PAVLAT, V. Kapitdlové trhy. 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003. s. 129
» REINUS, O. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 152
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b) Kapitalové vynosy

Kapitalové vynosy vznikaji az pti zobchodovani investi¢niho instrumentu jako rozdil mezi
koncovou velikosti investice a pocateni velikosti investice. Opét se rozd¢luji na dEisté

kapitalové vynosy a hrubé kapitalové vynosy.
Celkovy vynos

Celkovym vynosem se rozumi souhrn vSech pfijml z dané investice za urcité obdobi, ¢ili

soucet vSech vynost (kapitalovych i béznych).
Vypodet vynost se provadi podle vzorci 4 a 5 nasledovng?®.
Celkovy hruby vynos (brutto):
Rrg = (PL—Py) +1 4)
Celkovy ¢isty vynos (netto):
Rey =Py —P)+1-T—-0C, (5)
kde:
Rr - vynos (return)
P; - prodejni cena instrumentu (Price)
P, - ndkupni cena instrumentu (Price)
I - diichod plynouci z investice (Income)
T - danové naklady (Tax)
C, - transak¢ni naklady (Commission)

Datové néaklady jsou dani z pfijmu z kapitalového vynosu, v CR je v soudasné dobé&
daniova sazba 15 %. Pokud je investorem fyzickd osoba a jednd se o prodej akcie, kterou
investor drzel déle nez Sest mésictli, potom dan z piijmu neplati. Pravnicka osoba plati tuto dan
vzdy. Transak¢ni naklady jsou poplatky a provize obchodnikiim s cennymi papiry, burze nebo

RM-systému a Centralnimu depozitaii cennych papirt.
Skuteéna vynosova mira

Skute¢nd vynosova mira je ukazatel, ktery vyjadiuje skuteCnou miru zhodnoceni
v procentech zpravidla za rok. Slouzi k porovnani vynosnosti raznych investic nebo

k porovnani s urokovou mirou na terminovanych vkladech, spoteni, apod.

0 DUSPIVA, P. Financni investovani, 1. dil. Pardubice, 2009. Skriptum. Univerzita Pardubice. s. 16
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Vypodet skutedné vynosové miry se provadi pomoci nasledujicich vzorca®’

Cistd vynosova mira (netto)

P, —P)+I1—-T-C 6
Ttn:( 1 O) 0*100(%) ()
Py
Hrubé vynosova mira (brutto)
P, —Py) +1 7
T = —( ! PO) 0 « 100(%) ™
0

Kde: 13, — Cistad vynosova mira
Typ — hrubd vynosova mira

ostatni viz vzorce 4 a 5.

Dale je mozné zvypoctené vynosové miry vypocitat primérnou (zpravidla roc¢ni)

vynosovou miru. Pro vypocet se pouziva aritmeticky nebo geometricky pramer.

Aritmeticky primér
r, = 1Tt ®)
T
Geometricky pramér
re=AA+) A +r)xsA+r)*.a..(1+1) -1 )

Kde: T — pocet let trvani investice, p.a.
t — investi¢ni horizont (doba trvani investice)

1 — vynosova mira v jednotlivych letech

3.1.2.2 Riziko

Riziko v kontextu s investicemi je mozné definovat jako nejistotu investora, ze dosahne
ocekavané vynosnosti ze zamyslené investice.
Riziko investovani spociva tedy vtom, ze pfedem neni jisty vysledek investovani.

Investované prostiedky mohou piinést znacné vynosy, ale mohou také byt Gplné ztraceny.

*" DUSPIVA, P. Financni investovani, 1. dil. Pardubice, 2009. Skriptum. Univerzita Pardubice. s. 17
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Rizikovost charakterizuje pravdépodobnost neuspéchu projektu (nedosazeni ocekavaného

vynosu). Investi¢ni kritéria vynos a riziko se zpravidla vzijemné ovliviyji, jak vypliva

z magického trojuhelniku. Ve vétSiné piipadt plati pfimd Gméra, tedy plati ¢im vétsi

vynosnost, tim vétsi rizikovost investice. Vysledkem rozhodovani o investici je tedy vzdy

kompromis mezi maximalizaci vynosu a nepfekro&eni uréitého stupné rizikovostiZ®.

Druhy investi¢niho rizika®

Riziko zmén trZzni irokové miry — jedna se o riziko, ze se bude v budoucnu ménit
trzni Grokova mira, coz muze zpusobit pokles ceny investi¢niho instrumentu, do

kterého investor vlozil své prostredky.

Riziko infla¢ni - podstatou tohoto rizika je nebezpeci vyssiho ristu miry inflace
nez investor predpokladal, je potom pravidlem, ze realny vynos z investice se

snizuje a mize se dokonce dostat do zapornych hodnot.

Riziko udalosti — jednd se o riziko souvisejici se vznikem ¢i zvefejnénim
nepfedpoklddané neptiznivé situace. To mlZze nepiiznivé ovliviiovat trzni ceny
investi¢nich instrumentd. Jako piiklad 1ze uvést objev velkého nalezisté zlata, trzni
cena zlata vtakovém piipadé poklesne a investorovi, ktery pted tim do zlata

investoval, se tim snizi vynos ¢i se dostane do ztraty.

Riziko insolvence, resp. pripadného tipadku emitenta — jednd se o riziko, kdy
emitent nebude schopen dostat svym zavazkiim z divodu platebni neschopnosti
(insolventnosti). Toto riziko hrozi zejména u obchodnich korporaci. U statnich

dluhopist vyspélych ekonomik se vétsinou riziko insolvence neprojevuje.

Riziko ztraty likvidity finan¢niho investicniho instrumentu — toto riziko
znamena, ze investi¢ni instrument nelze pfeménit zpét na penézni hotovost, at’ uz
docasné nebo trvale. To mlze nastat ze dvou divodi. Za prvé maze dojit k poklesu
bonity emitenta a za druhé to mize byt zpisobeno charakterem trhu, na kterém je

pfedmétny investi¢ni instrument obchodovan.

Riziko ménové — tyka se pouze investi¢nich instrumentii denominovanych v cizich

ménach (zmény kurzi mén).

# POLACH, J.; DRABEK, J.; MERKOVA, M.; POLACH, J. jr. Rediné a financni investice, 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2012. 5. 92
¥ REINUS, O. Finanéni trhy. 3., rozs. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 183
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e Riziko pravni — jednd se o problém pravné se domoci splnéni podminek, které
byly dohodnuty v uzavieném kontraktu. Tento problém se tyka zejména

rozvojovych ekonomik.

e Riziko opera¢ni — jednd se o riziko, které miize byt zplsobeno lidskymi ¢i

technickymi chybami (napt. chyby ICT), ale i imysIn¢ (platebni nevile).

e Riziko individualnich vlastnosti (resp. smluvnich ustanoveni) jednotlivych
investi¢énich nastroji — rizika obsazend napfiklad v rtiznych ustanovenich ve
smlouvach nebo v emisnich podminkach, emitent mize tyto ustanoveni ovlivnit

v neprospéch investora.

Z ptedchazejicitho vyplyva, Ze rizik existuje cela fada a neni mozné nalézt na trhu
investi¢ni instrument, kterého by se zadné ztéchto rizik netykalo. Je mozné se setkat
s pojmem bezrizikova investice, ktery ale mize byt zavadéjici. Vzdy je tfeba zdlraznit, ve

vztahu ke kterému druhu rizika je investice bezrizikova.
Predikce rizikovosti investic
Predikovat (odhadovat) rizikovost investic Ize dvéma zptsoby.

a) Subjektivni odhad — jednd se o vlastni kvalifikovany odhad na zaklad¢ znalosti,

zkuSenosti, dojm1, intuice a pociti.

b) Objektivni predikce — prostiednictvim statistickych nastrojii (rozptyl, smérodatna
odchylka). Statistickych metod 1ze pouzit za piedpokladu, Ze je k dispozici potiebné

mnozstvi vypovidajicich statistickych udaji.

,Smérodatna odchylka je statistickym odhadem pravdépodobného odchyleni se skutecné
vynosnosti predmétné financni investice od jeji ocekavané vynosnosti. Je druhou odmocninou
rozptylu, neboli kvadratického vazeného priméru odchylek od ocekavané miry vynosu
(ocekavaného vynosového procenta), v nemz jsou vahami pravdépodobnosti techto odchylek,
jejichz soucet se musi rovnat jedné. Proto obecné plati, Ze ¢im bude hodnota smérodatné

odchylky vétsi, tim vétsi bude i rizikovost predmétné investice’®.

3O REINUS, O. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 187
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Vzorec pro vypodet smérodatné odchylky od o&ekavané miry vynosu®':

10
1pi- (Vi — Vorzex)? (10)

n
1 Di

Kde: o — smérodatna odchylka
V; — hodnoty (mozné) vynosnosti
Voeek — 0Cekavana vynosnost

p; — pravdépodobnosti jednotlivych odchylek

Bezpecnostni pyramida investic

Bezpecnosti pyramida investic znazornéna na obrazku 4 fadi jednotlivé investi¢ni
instrumenty podle jejich bezpecnosti respektive rizikovosti. Cim vyse se v pyramidé
investi¢ni instrument nachézi, tim vyssi je jeho rizikovost (respektive nizsi bezpecnost) a ¢im
niZe se nachazi, tim je jeho rizikovost mensi (bezpecnost vyssi).

Jak je z obrazku patrné, za nejbezpecnéjsi jsou povazovany nékteré redlné investicni
instrumenty. Naopak za nejrizikovéjsi jsou povazovany opce a terminové kontrakty, coz jsou
derivatové investi¢ni instrumenty, o jejichz rizikovosti jiz bylo zminovano v kapitole 1.2.4

Derivatové instrumenty.

3' REINUS, O. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 187
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Opce a terminované kontrakty

Akcie a podnikové projekty.

Smenky Finanéni spoluticast
Zastavni listy Pojistky a renty
Zuroceni penézni Depozitni Pokladnicni Statni a komunalni
vklady se statni certifikaty poukazky obligace
garanci
Nemovitosti Drah¢ kovy Starozitnosti Sbirky

Obrizek 4: Bezpeénostni pyramida investic™

Diverzifikace

Pod pojmem diverzifikace se rozumi rozlozeni financnich prostiedkli do vice druha
investi¢nich aktiv v riznych oborech. K diverzifikaci se pfistupuje zejména za ucelem snizeni
rizika plynouciho z investice. Pokud jsou napftiklad vloZeny investované prostiedky pouze do
jednoho aktiva, napt. akcie jedné spoleCnosti a ta zkrachuje, pfijde investor o veskeré
investované prostiedky. Pokud je ale investice rozlozena do riznych investi¢nich aktiv napf.
akcie n¢kolika spolecnosti, nemovitosti, dluhopisy, investicni fondy, atd. a ta samé spolecnost
zkrachuje, investor ma stale vétSinu svych investovanych prostfedkil a ty mu mohou nadale

generovat vynosy.

3.1.2.3 Likvidita

Likvidita je schopnost investice proménit se zpét na hotovostni penézni prostfedky. Tato
schopnost je déna casovym horizontem, za ktery je mozné investici pfeménit zpét na
hotovostni prostiedky a transak¢nimi naklady na tuto pfeménu. Mezi nejlikvidnéjsi investi¢ni
instrumenty, pokud vynechame samotné hotovostni penézni prostiedky (CZK, EUR,
USD,...), se fadi bankovni vklady, zlato a pokladni¢ni poukazky. Mezi nejméné likvidni

investi¢ni instrumenty se potom fadi nemovitosti, uméleckd dila, nepfenosné cenné papiry,

finan¢ni spoluucast a podnikatelské projekty.

> POLACH, J.; DRABEK, J.; MERKOVA, M.; POLACH, J. jr. Redlné a financni investice, 1. vydani. Praha:
C. H. Beck, 2012.s. 134
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Likviditu tedy ovliviiuje druh pfedmétného investicniho instrumentu, charakter trhu, vyse

transak¢nich naklada a zptisob obchodovani.

3.2 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je hlavni a nejkomplexnéj$i analyzou investic pouzivanou v praxi.
Tyké se jak finan¢nich (zejména akcii) tak redlnych investic. Pokud se jedna o fundamentalni

analyzu akcie, je jejim cilem urcit tzv. vnitini hodnotu akcie.

Vnitini hodnota akcie je teoreticka cena akcie, nejedna se tedy o jeji trzni cenu (aktudlni
kurz), ale o cenu stanovenou individudlné kterymkoliv castnikem trhu. Je to tedy ndzor
subjektu trhu (naptiklad investora) na to, jaka je realnd hodnota predmétné akcie. Tu je potom
mozné porovnat s aktuadlnim kurzem a usoudit zda se jedna o akcii podhodnocenou (kurz je
niz§i nez vnitini hodnota akcie), nebo nadhodnocenou (kurz je vys$i nez vnitini hodnota
akcie).

Fundamentalni analyza se déli na tii dil¢i ¢asti:

e globalni (makroekonomickd) analyza,

e odvétvova analyza,

e podnikova analyza.

3.2.1 Globalni (makroekonomicka) analyza

Globalni analyza se zabyva analyzovanim makroekonomickych veli¢in a vztahli mezi
nimi, dané ndrodni ekonomiky, kterou analyzuje jako celek a vyvojem cen akcii na

predmétném trhu.
Mezi nejvyznamnéjsi faktory ovlivitujici vyvoj akciovych trhii patfi*’:

e inflace — akcie jsou povazovany za investi¢ni instrumenty, které jsou dobrou investici
v pfipadé ocekavaného zvySeni miry inflace, neplati to ale vzdy, inflacni prostiedi

zvySuje nejistotu v ekonomice a tim snizuje poptavku po akciich;
e realny vystup ekonomiky — vyvoj akciovych trhli je vzdy ovliviiovan jak vystupem
ekonomiky statu samotného, tak i vystupem svétové ekonomiky;

e trokova sazba — rlst urokovych sazeb zplisobuje ,,ceteris paribus* pokles trznich cen

(kurz) akcii a naopak;

3 REINUS, O. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 221
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fiskalni politika — zde jde zejména o danové zatizeni jak fyzickych tak pravnickych
osob. Vyss$i dané¢ maji za nasledek nizs$i zisky spolecnosti, tim niz$i vyplacené

dividendy a to se odrazi na poklesu kurzu akeif;
penéZni nabidka — rist penézni nabidky zvySuje poptavku po akciich;

kvalita investi¢niho prostfedi — vSeobecné podminky, které bud’ vzbuzuji, nebo

naopak nevzbuzuji divéru potencialnich investort k investovani;

priliv (popf. odliv) zahrani¢niho kapitalu.

3.2.2 Odvétvova analyza

Cilem odvétvové analyzy je zhodnoceni ekonomickych vlivii na konkrétni odvétvi (resp.

obory). Tato analyza se zaméfuje na identifikaci charakteristickych znakt jednotlivych

odvétvi (prumysl, stavebnictvi, zeméd¢€lstvi, obchod, dopravu, atd.). Pfedmétem odvétvové

analyzy je zejména:

zhodnoceni podminek pro podnikani v odvétvi — trzni struktura (monopolni,
oligopolni, konkuren¢ni), vyrobni struktura (velikost podnikli, pocet podniki,

sortiment, atd.), statni regulace (dan¢, regulované ceny, zakony, atd.);

citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus — odvétvi mizou byt podle citlivosti na
hospodaisky cyklus:

cyklickéd — pii ristu HDP roste 1 pfedmétné odvétvi a naopak. Napiiklad strojirenstvi,
stavebnictvi, elektrotechnika, atd.;

neutralni — odvétvi, které nejsou zmeénami hospodarskych cykli piili§ ovlivilovany
(potravinaistvi, farmaceuticky pramysl, atd.);

anticyklickd — odvétvi, které s poklesem HDP roste a naopak. Jedna se pievazné
o vyrobky nutné pro uspokojeni zékladnich fyziologickych potteb, oznacované jako
tzv. ,,zbozi nouze* nebo také ,,Giffenovo zbozi®.

perspektivy budouciho vyvoje odvétvi — je potieba brat pfi investovani v potaz také
mozny budouci vyvoj odvétvi a volit odvétvi, které se jevi v dlouhodobém budoucim

¢asovém horizontu jako rastové.
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3.2.3 Podnikova analyza

Do podnikové analyzy spada celd fada analyz a propoctid tykajicich se akciovych
spolecnosti. Pro ucely této prace budou dostacovat jen nékteré vybrané druhy analyz

a ukazateld, zminéno jich bude tedy pouze omezené mnozstvi.
Podnikovou analyzu lze délit podle druhu provadéné analyzy na:
e finan¢ni analyzu,

e SWOT analyzu — analyza silnych a slabych stranek spolecnosti, hrozeb a piilezitosti

pro danou spolecnost,
e vypocet vnitini hodnoty akcie
e adalsi.
Dale je mozné d¢lit podnikovou analyzu z hlediska ¢asového na:
e Retrospektivni analyzu (historicky ekonomicky vyvoj),
e analyzu soucasného stavu,
e perspektivni analyzu (zaméfeni na budouci ekonomicky vyvoj).
Financ¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza patfi k nejvyznamngj$im druhtim fundamentdlni analyzy. Vychazi
primarné z vyro¢nich zprav a ucetnich zavérek spolecnosti, pouzit je mozné také podnikové

statistiky, smérnice, atd.
Metodami finanéni analyzy jsou’*:
e vertikalni analyza — jde o ,,procentni rozbor* absolutnich ukazateli (zisk, aktiva, ...);
¢ horizontalni analyza — kvantifikace zmény jednotlivych ucetnich polozek v Case;
e analyza pomérovych ukazatelii;
e metody mezipodnikovych srovnani;
e Dbonitni modely;
e bankrotni modely;

e a dalsi.

¥ REJNUS, O. Financni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 249
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Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy
K vypoctim jednotlivych ukazateli financni analyzy je nutné nejdiive vyjasnit
zakladni zkratky.
o EAT (Earnings After Taxes) — Cisty zisk po zdanéni.
e EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) — zisk pfed nakladovymi troky
a zdanénim.
e EBT (Earnings Before Taxes) — vysledek hospodateni pied zdanénim.

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je podil ciziho kapitalu a celkovych aktiv. Ukazatel je vyjadien
v procentech, ¢im je jeho hodnota niz$i, tim je spole¢nost povazovana za davéryhodngjsi

(mén¢ rizikovou).
Celkova zadluzenost = Cizi kapital / Celkova aktiva (11)
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

., Ukazatel rentability celkovych aktiv je vSeobecné povazovan za klicovy ukazatel uispésnosti
podnikatelské cinnosti firem a je tudiz pro investory (resp. financni analytiky)

nejsledovanéjsim ukazatelem rentability™ “

ROA = EBIT / Celkova aktiva (12)
ptipadné:
ROA = EAT / Celkova aktiva (13)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu udava, kolik penéznich jednotek vlastniho kapitalu

podnik potiebuje k vytvoteni jedné penézni jednotky Cistého zisku.

ROE = EAT / Vlastni kapital (14)

3 REINUS, O. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 254
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Cisty zisk na akcii (EPS)

Ukazatel ¢istého zisku na akcii udava pomér Cistého zisku spolecnosti pfipadajici na jednu
akcii. Se zvySujici se hodnotou ukazatele Cistého zisku na akcii roste divéra investort

a zvysuje se pravdpodobnost, Ze spole¢nost bude vyplacet dividendy>°.
EPS = EAT sniZeny o dividendy prioritnich akcii / po¢et kmenovych akcii (15)
Pomér ceny akcie k ¢istému zisku na akcii (P/E)

Pomér ceny akcie k ¢istému zisku na akcii je jeden z nejsledovanéjSich ukazateld, ukazuje,

kolik jsou investofi ochotni zaplatit za kazdou korunu zisku ptislusné akciové spolecnosti.
P/E = Trzni cena akcie / EPS (16)

Ukazatelll finan¢ni analyzy existuje cela fada, pro tuto praci ovSem budou dostacujici
zminéné ukazatele. Dal§im stupném propoctl s ukazateli je jejich sestavovani do
komplexnéjSich celkt, které maji za kol interpretovat souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli

(naptiklad Du Pont diagram).

Déle boudou definovany a pouze ve strucnosti popsany dalsi dva typy analyz, a to

technicka analyza a psychologické analyza.

3.3 Technicka analyza

Technickou analyzu definuje Rejnus®’ takto: ,, Technickd analyza se pouzivd k analyzdm
Jednotlivych akciovych titulu za ucelem predpovedi budouciho vyvoje jejich kurzii; z Sirsiho
pohledu pak slouzi k analyzam trzniho vyvoje akciovych trhi, reprezentovanych akciovymi
(burzovnimi) indexy. Vychazi z publikovanych trznich udaju, jimiz jsou v prvni radeé akciové
kurzy (resp. hodnoty akciovych burzovnich indexit), dale objemy zrealizovanych obchodi,

¢

pripadné se miize jednat i o dalsi druhy verejné dostupnych informaci. *

Cilem technické analyzy je nalézt vhodny okamzik (trzni cenu akcie), pti kterém je ideélni
zrealizovat obchod (nakoupit nebo prodat). Otazkou ovSem je, jestli je mozné predpokladat,
ze historie se bude opakovat. Technicti analytici jsou pfesvédceni, ze ano a z toho divodu
mnohdy upfednostiiuji technickou analyzu pfed fundamentalni analyzou. V této praci bude

vEtsi pozornost vénovana analyze fundamentalni.

36 KUB]VENVKA, M. Financovani podniku. Distan¢ni opora. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2012. s. 104
ST REINUS, O. Financni trhy. 3., r0z§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011. Ekonomie (Key Publishing). s. 282
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Metody technické analyzy

a) Graficka analyza
Podstatou grafické analyzy je sestavovani riznych druhi grafii vyvoje trznich kurzl akcii.
Vysledkem po prevedeni dat do grafu je znadzornéni trendu vyvoje, nasleduje analyza jeho

rostoucich (bycich) a klesajicich (medvédich) trendi.

Zakladnimi typy pouzivanych grafii jsou ¢arové (liniové) a ¢arkové (sloupkové) grafy.

Dal8imi druhy jsou napftiklad svickové, Cande Volume grafy a dalsi.
b) Technické indikatory

Technické indikéatory vyuzivaji matematickych funkci k uréeni bodu nakupu ¢i prodeje

predmétné akcie ¢i indexu. Jsou jimi napiiklad:
e filtry ndkupu a prodeje,
e oscilatory,
e klouzavé pruméry,
e pasmova analyza,
e adalsi.

Jednotlivym druhiim nebude v této praci vénovana vétsi pozornost.

3.4 Psychologicka analyza

Psychologickd analyza zkouma chovani investord a ostatnich ucastnikli trhu (chovéni

davu) a promitani vlivli tohoto chovani do trznich kurzi.

Investor nemusi vzdy uvazovat racionalné, je na ncho pusobeno mnoha vnéjSimi
1 vnitfnimi vlivy jako jsou nalady (pesimismus nebo euforie), emoce ¢i ptisobeni psychologie

davu.
Investory lze rozdglit podle psychologického hlediska na dva typy™*:
e béZni hradi — jedna se vétSinou o malo zkuSené drobné investory, nemaji investi¢ni
strategie, Casto hodné¢ riskuji, nemaji dostatecné znalosti trhu a ¢asto konci se ztratou;
e zkuSeni burzidni — tvofi investini strategii, chovaji se vétSinou opacné nez bézni

hraci, disponuji potifebnymi znalostmi trhu, jsou dlouhodobé¢ profitabilni.

¥V tomto ptipadé jsou mysleni investofi, ktefi investuji do finanénich investi¢nich instrumenti.
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Do psychologické analyzy spada celd fada riznych teoretickych koncepci. Pro rozsah
a potfeby této prace neni nutné je podrobnéji uvadét. Za zminku ovSem stoji definovani pojmi

,spekulace* a ,,podnikavost“ podle Keynesovi teorie>’:

e spekulace — je investi¢ni rozhodovani, které je zalozeno na prognézovani kolektivni
psychologie;
e podnikavest — je cCinnost vyplivajici z predvidani budouciho vynosu akciového

instrumentu na zaklad¢é fundamentélni analyzy.

39 . . o v 2 .
Jedna se o teorii ,, Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza®.
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4 VYBER FINANCNICH INVESTIC

Jesté nez bude pristoupeno k samotnému navrhu postupu vybéru konkrétnich investi¢nich
instrumentd, je potfeba stanovit, pro jakého investora bude investi¢ni portfolio sestaveno.
V této praci se bude jednat o fyzickou osobu, inspirovat se touto praci mohou ovSem i osoby
pravnické, které ale vétSinou investuji své piebytecné financni prosttedky do svého dalsiho
rozvoje. Dalsi véci je objem zamyslenych finan¢nich prostfedki pro pofizeni investi¢nich
instrumentd, v této praci bude uvazovano 100 miliont K¢. Praci lze vSak vyuzit ipro jiné
uvazované objemy finan¢nich prostfedkil, je ale nutné vzit v potaz charakter konkrétniho
investi¢niho instrumentu. Finan¢ni investice lze potfidit ve vétSin€ piipadi 1 v fddove nizSich
objemech, to ale neplati u nékterych investiCnich instrumentii redlnych (naptiklad

nemovitosti).

4.1 Investi¢ni strategie

Profil investora

Uvazovan je tedy investor (fyzicka osoba), ktery hodla investovat 100 milioni korun
ceskych. Miize se jednat naptiklad o podnikatele, dédice Ci vyherce loterie. Cilem investora je
zajistit tyto penézni prostiedky proti snizovani redlné hodnoty zplsobené vlivem inflace
a zaroven ziskat urCity vynos plynouci z pofizenych investic. Prvni co je tfeba urcit, je
strategie, kterou se bude vybér konkrétnich investi¢nich instrumentt fidit. Ta se odviji od

pristupu investora k riziku. Druhy investort podle pfistupu k riziku jsou nasledujici:
e investor s averzi k riziku — preferuje investice s nizkou mirou rizika;

e investor s neutralnim vztahem Kk riziku — zaujima neutrdlni postoj k moznému
riziku;
e investor vyhledavajici riziko — vyhledava rizikové investice, u kterych je mozné

dosdhnout maximalnich ziski (ale samoziejmé i maximalnich ztrat).

V této praci bude uvazovany investor nejblize k prvnimu zminénému, ¢ili investor s averzi
k riziku, tomu bude tedy vybér konkrétnich investicnich instrumentl a objemy financ¢nich
prostiedkidt do nich vloZenych piizplisoben. Vybér konkrétnich investi¢nich instrumentd,
vzhledem ke vztahu investora kriziku, bude vychdzet zbezpecnostni pyramidy (viz
obrazek 4), podle niz se budou fidit zejména objemy investovanych financ¢nich prostfedka do

konkrétnich investi¢nich instrumenta.
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Investicni horizont bude v tomto piipad¢ uvazovan dlouhodoby (10 let a vice), nebude
pfesné urcen poctem let, pokud budou voleny ¢asové omezené investi¢ni instrumenty, bude

uvazovano reinvestovani vynosu.

Volena bude tedy vynosova strategie dlouhodobého drZeni investi¢nich instrumenta

s cilem realizovat vynos ve vysi tfi procent rocné nebo vyssi.

4.2 Analyza a vybér akcii

Jesté pred samotnym vybérem akcii konkrétnich spolecnosti se investor musi rozhodnout,
kde bude akcie nakupovat (piipadné obchodovat). V Ceské republice existuji dvé burzy
cennych papirti. Jednd se o0 RM-systém, Ceska burza cennych papirti a.s. (Www.rmsystem.cz)
a Burza cennych papiri Praha zkracené¢ BCPP (www.bcpp.cz). Pokud se investor rozhodne na
burze investovat, musi si vybrat také investicniho zprosttedkovatele, kterymi jsou brokerské
spolecnosti. Ty jsou prostiedniky obchodu mezi burzou a investorem. Vybér brokerské
spolecnosti je Cist¢ v kompetenci investora, ten se rozhoduje nejcastéji podle divéryhodnosti
a vysSe poplatkii brokerskych spolecnosti. Mezi nejvétsi brokerské spole¢nosti, kterych je
mozné v CR vyuzit k nakupu akcii, ale i jinych finanénich investi¢nich instrumentil patfi
napiiklad: Fio banka a.s., Ceska spofitelna a.s., Ceskoslovenskéa obchodni banka a.s. (CSOB),

J & T banka, a.s., Raiffeisenbank a.s., Komer¢ni banka a.s. a dalsi.

4.2.1 Stanoveni kritérii vybéru akcii

Z hlediska zvolené vynosové dlouhodobé strategie budou analyzovany akciové tituly
silnych, vyznamnych a stabilnich spolecnosti s dlouhodobé¢ ziskovym hospodafenim. Jedna se

40¢c

o tzv. ,,blue chips™* akcie. Vzhledem k rozsahu prace a dostupnosti informaci pro bézného

investora budou analyzovany pouze Ceské akcie.

Vybirany boudou akciové tituly z BCPP a to z trhu ,,Prime Market®, coz je regulovany trh
urceny pro obchodovani nejvétSich a nejprestiznéjSich emisi akcii ¢eskych i1 zahrani¢nich
spolecnosti. Na emise téchto akcii jsou kladeny ty nejpiisnéjs$i naroky, pravidla a podminky.

Akcie pfijimané na tento trh musi spliiovat podminky stanovené zakonem ¢. 256/2004 Sb.,

40 r : s s v « r ;o e sy o sy
Jedna se o akcie nejvétsich a nejziskovéjSich spolecnosti, se kterymi probiha nejvice obchodu. Oficialni
seznam blue chips akcii neexistuje.
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o podnikéani na kapitalovém trhu*' a Burzovnimi pravidly** (pravidla BCPP). Krom& t&chto

podminek musi emitent splnit nasledujici*’:
e trzni kapitalizace emisi 1 000 000 EUR,

e (ast emise, ktera je rozptylena mezi vetejnost, minimalné 25 % (popf. existence jiné

garance bezproblémového obchodovani),
e doba podnikani minimalné tii roky.

Sestaveni kritérii prvotniho vybéru akcii uréenych kanalyze bude provedeno

s prihlédnutim k investi¢ni strategii W. Buffetta™,

Investi¢ni strategie W. Buffetta

Podle W. Buffetta by mély vybirané akciové spolecnosti pro zamyslenou dlouhodobou
investici spliiovat nasledujici kritéria*’:

e zisky spolecnosti rostou v Case,

e spolecnost se vyznaCuje vysokym podilem nerozdé€lené¢ho zisku, ktery je dale

profitabilné vyuzit,
e spolecnost ma nizké provozni naklady,

e spolecnost vykazuje konzistentni rast rentability vlastniho kapitdlu (ROE)

a konzistentni financovani,
e spolecnost ma monopolni postaveni na trhu a schopnost pfizptisobit ceny inflaci.
Navrhovana investi¢ni strategie

Po zohlednéni pozadavkil uvazovaného investora, poznatki autora této prace a soucasné
aplikaci strategie W. Buffetta na BCPP, budou kritéria pro vybér akciovych titull v této praci

nasledujici:

e spolecnost dlouhodobé vyplaci dividendy akcionaiim,

* CESKA REPUBLIKA. Zdkon o podnikdani na kapitdlovém trhu. In: Sbirka zakont. 2004, &. 256. Dostupné z:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/podnikani-na-kapitalovem-trhu/

** Burzovni pravidla upravuji zasady a podminky obchodovéni s investi¢nimi cennymi papiry a investiénimi
nastroji, které nejsou cennymi papiry na Burze cennych papirti Praha, a.s. Aktualni verze Burzovnich pravidel je
dostupnd na www.pse.cz.

“ BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. IPO: Novi kapitola tispéchu.
Dostupné z: ftp://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/IPO/IPO-brozura.pdf

* Warren Buffet je uznavany americky investor, majitel investiéni spole¢nosti Berkshire Hathaway, ktera patii
mezi 50 nejvétsich spolecnosti na svéte. W. Buffett se pravidelné umist'uje mezi péti nejbohatsimi lidmi planety
podle casopisu Forbes.

* HEDIJA, D. Strategie obchodovdni na kapitalovych trzich. Brno, 2007. Diplomova prace. Masarykova
univerzita. s. 49
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e zisky spolecnosti rostou v Case,

e spolecnost je obchodovana na trhu ,,Prime market*,

e drzi monopolni ¢i vyznamné postaveni na trhu,

e vykazuje konzistentni riist rentability vlastniho kapitalu (ROE),
e spolecnost neni predluzena.

Spole¢nosti spadajici do trhu ,,Prime market*

V soucasnosti (28. 2. 2014) jsou na trhu ,,Prime market” obchodovany nasledujici ceské

akciové spolecnosti*:
° CEZ, a.s.
e Komeréni banka, a.s.
e Telefonica Czech Republic, a.s.
e UNIPETROL, a.s.

Kritérium ,,spole¢nost je obchodovana na trhu Prime market™ je splnéno u vSech ctyfech
zkoumanych spolecnosti, tudiz toto kritérium nebude dale uvadéno v analyzach jednotlivych

spolecnosti.

4.2.2  Analyza akciového titulu CEZ, a.s.

Skupina CEZ je energetickym koncernem, ktery ptisobi v fadé zemi stfedni a jihovychodni
Evropy a Turecku s ustfedim v Ceské republice. Hlavnim pfedmétem podnikani spoleénosti je
vyroba, distribuce a obchod v oblastech elektiiny a tepla, obchod a prodej v oblasti zemniho
plynu a tézba uhli. Nejvyznamng&j§im akcionafem spoleénosti CEZ a.s. je stat Ceska
republika, ktery je vlastnikem témét 70 % zakladniho kapitalu spole¢nosti. Vyrobni portfolio
spolecnosti tvoii jaderné (elektrarny Temelin a Dukovany), vodni, uhelné, plynové elektrarny
a obnovitelné¢ zdroje. V soucasnosti probihd piiprava vystavby nového jaderného zdroje

v Temeling"’.
Pro analyzu byly vybrany a pouzity potfebné¢ udaje a ukazatele z vyrocnich zprav
a udetnich zavérek spoleénosti CEZ, a.s. Analyzovany byly vyroéni zpravy spole¢nosti za

obdobi péti let (2008 — 2012). V tabulce 1 jsou znazornény vybrané polozky ucetnich zavérek

* BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. Oficidini kurzovni listek. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Kurzovni-Listek/Oficialni-K L/
" CEZ. Vyrocni zprdava spolecnosti CEZ, a.s. 2012. Praha: CEZ, 2013. 5. 6
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jednotlivych let a znich vypocteny vybrané ukazatele financni analyzy. Vypocty jsou

provedeny pouzitim vzorcl uvedenych v kapitole 3.2.3.

Tabulka 1: Vybrané ukazatele spole¢nosti CEZ, a.s. (2008 — 2012)

Jednotky | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk (EAT) mil. K¢ | 47351 | 51855 | 46941 | 40753 | 40153
Zisk na akcii (EPS) K¢ 79,96 96,39 87,25 75,75 74,64
Dividenda na akcii Ke 50 53 50 45 40
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) % 25,54% | 25,09% | 20,67% | 21,16% | 19,04%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) % 10,01% | 9,78% 8,63% 8,09% 7,45%
Celkova zadluZzenost % 60,82% | 61,02% | 58,24% | 61,76% | 60,86%
Pocet emitovanych akcii v tisicich | 592211 | 537990 | 537990 | 537990 | 537990
Aktiva celkem mil. K¢ | 473175 | 530259 | 543691 | 503660 | 538873
Vlastni kapital mil. K¢ | 185410 | 206675 | 227051 | 192600 | 210911
Cizi kapital mil. K¢ | 287765 | 323584 | 316640 | 311060 | 327962

Pramen: Vyrocni zpravy spolecnosti CEZ a.s. (2008 — 2012)

Nyni budou ziskané informace porovnany se zvolenou strategii a bude vyhodnoceno, ktera

kritéria a jakym zpiisobem spolecnost splituje ¢i nespliuje.

Zisk se ve sledovaném obdobi drzi konstantné nad hranici 40 mld. K¢. Maxima doséhla
vyse zisku za rok 2009 (51 855 mil. K¢). V roce 2010 doslo k poklesu vyse ziski, nasledné
v roce 2011 doslo k opétovnému snizeni zisku na hranice 40 mld. K¢ a v témét shodné vysi
byl vykézan zisk za rok 2012. Trend zisku je od roku 2009 tedy klesajici s tim, Ze v letech
2011 a 2012 je vyse zisku téméf shodna. Rist ziskl v Case, ktery je jednim z kritérii zvolené
strategie, nebyl prokazan, avSak spolecnost vykazuje velmi vysoké stabilni zisky za sledované
obdobi, jejichz rozdily nejsou procentuelné nijak markantni (pokles z maxima 51 855 mil. K¢
na minimum 40 153 mil. K¢ je zhruba o 22 %). ZvySeni ziskl a trzni hodnoty akcii by mohla

v budoucnu pfinést jiz schvalena vystavba dalSiho bloku jaderné elektrarny Temelin.

Dal$im zvolenym kritériem investi¢ni strategie je dlouhodobé vyplaceni dividend
akcionatim. Toto kritérium spole¢nost CEZ, a.s. jednoznaéné spliuje. CEZ a.s. ma téméf
monopolni postaveni v oblasti vyroby a distribuce elektiiny v Ceské republice. Kritérium
monopolniho ¢i vyznamného postaveni tedy spliuje. Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
klesla mezi zacatkem a koncem sledovaného obdobi postupné o 6,5 %. Kritérium rastu
rentability vlastniho kapitalu tedy tato spolecnost nespliiuje, ale hodnoty tohoto ukazatele jsou
v porovndni s ostatnimi zkoumanymi spolecnostmi na nejvysSich hodnotich z téchto
spole€nosti. Ukazatel zadluZenosti se dlouhodobé pohybuje okolo 60 %, zadluZenost je tedy

stabilni.
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Na rok 2013 spole¢nost prognozuje dosazeni vysSe Cistého zisku okolo 37 mld. K¢. Tento

vyhled poklesu zisku spole¢nost CEZ a.s. odiivodiiuje nepfiznivym vyvojem na evropskych

energetickych trzich, trendem klesajicich cen silové elektiiny, nizsi pfid€l emisnich povolenek

a povinnost tyto povolenky nakupovat na trhu a dalsi. Mezi faktory pozitivné ovliviujici rast

zisku spolecnost CEZ a.s. fadi zejména ukonceni plisobeni v Albanii a rlst vyroby

v dokon&enych parcich vétrnych elektraren v Rumunsku®®.

Na obrazku 5 je graficky znazornén vyvoj kurzu akcii spoleénosti CEZ, a.s. a objem

obchodit na BCPP v tis. K¢ za sledované obdobi. Jak je z grafu patrné, méla na kurz vliv

finan¢ni krize v roce 2008, kdy kurz akcii spadl z hodnoty 1329 az na 650 K¢, ¢ili vice nez

o polovinu. V roce 2009 kurz stoupl na témét 1000 K¢ a od té doby ma klesajici trend.

Soucasny kurz na BCPP je 529 K¢ za akcii. Nominalni hodnota akcie je 100 K¢.
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Obrazek 5: Vyvoj kurzu akcii CEZ na BCPP 2008 - 2012%

Pti odhadované dividend¢ 35 K¢ by vynos na akcii pfi nakupni trzni cené 529 K¢ Cinil

6,62 %. Ackoliv spolecnost nevyhovéla ve vSech kritériich zvolené strategie, bude na zaklade

provedené analyzy vybrana pro investici 11 mil. K¢.

® CEZ. Vyrocni zprava spolecnosti CEZ, a.s. 2012. Praha: CEZ, 2013. 326 s.

* BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. CEZ, a.s. Dostupné z:

http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#KL
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4.2.3 Analyza akciového titulu Komerc¢ni banka, a.s.

Komer¢ni banka, a.s. (dale jen ,,KB*) je matetfskou spolecnosti skupiny KB a je soucasti
mezindrodni skupiny Société¢ Générale. Komeréni banka patii mezi nejveétsi bankovni
instituce v Ceské republice. Hlavnim pfedmétem podnikéni je poskytovani sluzeb v oblastech
retailového, podnikového a investicniho bankovnictvi. Spole¢nosti skupiny KB nabizeji dalsi
specializované sluzby, jako jsou napfiklad penzijni pfipojisténi, stavebni spofeni, faktoring,
leasing, spottebitelské uvéry a pojisténi prostrednictvim sité pobocek KB, pifimého

bankovnictvi a vlastni distribuéni sit&>°.

Pro analyzu byly pouzity Gdaje z vyro¢nich zprav spole¢nosti KB za roky 2008 — 2012.

Vybrané polozky ucetnich zavérek a vypocitané ukazatele jsou znazornény v tabulce 2.

Tabulka 2: Vybrané ukazatele spole¢nosti Komer¢éni banka, a.s. (2008 —2012)

Jednotky | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk (EAT) mil. K¢ | 13233 11094 13410 9718 14231
Zisk na akcii (EPS) K¢ 348,1 291,9 352,8 255,7 374,4
Dividenda na akcii K¢ 180 170 270 160 230
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) % 21,01% | 16,14% | 17,63% | 11,87% | 14,15%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) % 1,89% 1,60% 1,92% 1,29% 1,81%
Celkova zadluZenost % 90,99% | 90,11% | 89,10% | 89,16% | 87,22%
Pocet emitovanych akcii v tisicich | 38010 38010 38010 38010 38010
Aktiva celkem mil. K¢ | 699044 | 695036 | 698014 | 754810 | 786836
Vlastni kapital mil. K¢ | 62974 68753 76078 81850 | 100577
Cizi kapital mil. K¢ | 636070 | 626283 | 621936 | 672960 | 686259

Pramen: Vyrocni zpravy spolecnosti Komercni banka, a.s. za roky 2008 — 2012

Dale bude analyzovano, jestli a v jakych kritériich odpovidé spole¢nost KB a jeji vysledky

zvolené investi¢ni strategii.

Z tabulky 2 je patrné, ze ve sledovaném obdobi byly vyplaceny dividendy kazdy rok, cili
kritérium dlouhodobého vyplaceni dividend spolecnost KB spliuje. Jelikoz v roce 2009
avroce 2011 doslo k poklesu zisku oproti pfedchazejicimu roku, spole¢nost KB nespliiuje
kritérium rastu ziskll v ¢ase. Nicméné tuto skutecnost urcitym zpiisobem kompenzuje nartst
zisku v roce 2012, ktery se zvysil oproti roku 2011 o 46 % a dosahl tak maxima za sledované
obdobi. Skupina KB méla vroce 2012 celkem 2,5 mil. klientd. Tuto skutecnost lze
jednozna¢né hodnotit jako vyznamné postaveni spolecnosti na trhu a splnéni kritéria
monopolniho ¢i vyznamného postaveni na trhu. Rentabilita vlastniho kapitdlu ma klesajici
trend. Jak vyplyva z tabulky 2, v roce 2012 byla rentabilita vlastniho kapitalu 14,15 %, coz je

o vice nez 6 % méné nez vroce 2008, piicemz zisk vroce 2008 byl o miliardu nizsi.

** KOMERCNI BANKA. Vyrocni zprdva Komercni banky, a.s. 2012. Praha: Komeréni banka, 2013. s. 5
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Kritérium rastu rentability vlastniho kapitalu tedy splnéno neni. Celkova zadluzenost se
pohybuje okolo 90 % a ma mirné klesajici trend. Takovato mira zadluzenosti je u bank

vzhledem k jejich pfedmétu podnikani bézna.

Pro naésledujici vyvoj spolecnosti management piedpokladd rast objemt poskytnutych
hypote¢nich uvérii a tvért podniklim, zejména v oblastech financovani pracovniho kapitélu,

zahrani¢niho obchodu, akvizic a v oblasti faktoringu®'.

Nominélni hodnota akcie KB je 500 K&, vyvoj trzniho kurzu akcii a objem
zobchodovanych finan¢nich prostfedkii na BCPP je znazornén na obrazku 6. Z obrazku je
patrny propad kurzu zplisobeny finan¢ni krizi, vroce 2008 kurz poklesl z4 366 K¢ na
1 666 K¢. Jednalo se tedy o pokles zhruba o 62 % ptivodni hodnoty. Od té doby ma kurz
rostouci trend, ktery se vySplhal az na hodnotu 4 769 K¢ za akcii k dneSnimu dni (9. 3. 2014).

Coz je vyssi hodnota nez v obdobi pted krizi.
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Obrizek 6: Vyvoj kurzu akcii KB na BCPP 2008 - 2012

Pti kurzu 4 769 K¢ za akcii a dividend€ 230 K¢ by vynos na akcii €inil 4,82 %. Trzni cena
akcie je témeét desetinasobkem ceny nomindlni, akcie je tedy oproti ostatnim zkoumanym

akciovym tituliim drah4 (nadhodnocend). Z tohoto diivodu a také z ditvodu nesplnéni kritéria

* KOMERCNI BANKA. Vyroéni zpriva Komeréni banky, a.s. 2012. Praha: Komeréni banka, 2013. s. 26
> BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. Komercni banka. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#KL
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rustu ROE a pouze ¢asteCného splnéni kritéria riistu ziski v ¢ase, bude do akcii KB zvolena

investice pouze 2 mil. K¢.

4.2.4 Analyza akciového titulu Telefonica Czech Republic, a.s.

Spolec¢nost Telefénica Czech Republic, a.s. (dale jen Telefonica CR) je dcefinou
spoleCnosti skupiny Telefonica, kterda ma vice nez 316 milioni zakazniki a plsobi v 25
zemich svéta a je sedmou nejvétsi telekomunikacni spolecnosti na svété (méfeno trzni
kapitalizaci). Telefonica CR je nejvét§im telekomunikaénim operatorem na uzemi Ceské
republiky, ktery poskytuje hlasové, internetové a datové sluzby v oblasti pevnych linek
a mobilnich sluzeb. Telefénica CR je vlastnikem né¢kolika dcefinych spolecnosti véetné

spole¢nosti Telefonica Slovakia, s.r.0., kterd poskytuje mobilni sluzby na Slovensku®>.

Vyvoj vybranych ukazateli finan¢ni analyzy a vybranych polozek Gcetnich vykaza jsou

zobrazeny v tabulce 3.

Tabulka 3: Vybrané ukazatele spolec¢nosti Telefonica Czech Republic, a.s. (2008 —2012)

Jednotky | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk (EAT) mil. K¢ | 11628 11666 12280 8684 6776
Zisk na akcii (EPS) K¢ 36,1 36,2 38,1 27,0 21,2
Dividenda na akcii* K¢ 50 40 40 27 30
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) % 14,88% | 15,79% | 16,78% | 12,57% | 11,19%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) % 11,22% | 12,58% | 13,23% | 9,76% 8,56%
Celkova zadluZenost % 24,57% | 20,36% | 21,14% | 22,35% | 23,52%
Pocet emitovanych akcii v tisicich | 322090 | 322090 | 322090 | 322090 | 319933
Aktiva celkem mil. K¢ | 103623 | 92768 92792 88982 79199
Vlastni kapital mil. K¢ | 78168 73879 73176 69097 60574
Cizi kapital mil. K¢ | 25455 18889 19616 19885 18625

Pramen: Vyrocni zpravy spolecnosti Telefonica Czech Republic, a.s. za roky 2008 — 2012

* Uvedend dividenda je na akcii o jmenovité hodnoté 100 K¢. U akcii jmenovité hodnoty 1000 K&
je dividenda vidy ve vysi desetinasobku dividendy na akcii o jmenovité hodnoté 100 K¢ (tzn. ve stejné
procentualni vysi). Dne 14.11.2012 doslo ke sniZeni zdkladniho kapitdlu spolecnosti Telefonica CR
snizenim nominalni hodnoty akcii ze 100 K¢ na 87 K¢ (repsektive z 1000 K¢ na 870 K¢).

Ve sledovaném obdobi je patrny vyrazny pokles zisku v letech 2011 a 2012, diivodem je
pokles provozniho zisku, ktery je zvelké casti zplUsobeny tlakem na snizovani cen
telekomunikacnich sluzeb. Kritérium rostoucich ziskii v ¢ase spolecnost tedy nespliuje,

dokonce nejsou zisky ani stabilni. Trend vyse ziskt je tedy klesajici, v porovnani roku 2012

3 TELEFONICA CZECH REPUBLIC. Vyrocni zprdva spolecnosti Telefénica Czech republic, a.s. 2012. Praha:
Telefonica Czech republic, 2013. s. 13

>* Akcie spolegnosti Telefonica CR této nominalni hodnoty (1000 K&) existuje pouze jeden kus (podle vyro&ni
zpravy spolecnosti Telefonica CR z roku 2012).

50



aroku 2010 je zisk pouze zhruba polovi¢ni. Dividendy byly vyplaceny kazdy rok
sledovan¢ho obdobi, kritérium vyplaceni dividend tedy spolecnost spliuje. Kritérium
monopolniho ¢i vyznamného postaveni na trhu spole¢nost Telefonica CZ spliuje tim, Ze je
nejvétsim telekomunikadénim operatorem v CR. Rentabilita vlastniho kapitdlu méa od roku
2011 klesajici tendenci, spole¢nost Telefonica CR tedy nesplituje pozadované kritérium rtstu
tohoto ukazatele. Celkova zadluzenost se pohybuje okolo 22 % v celém sledovaném obdobi,

coz je pomérné mald vySe zadluzenosti.

Opakované¢ deklarovanym zameérem spolecnosti ve vyrocnich zpravach spolecnosti
Telefonica CR je nezadrzovat nadmérné zustatky penéz a vyplacet je akcionariim. To je pro

investory samoziejmée pozitivni informace.

Na obrazku 7 je znazornén vyvoj kurzu akcii a objem obchodli na BCPP spolecnosti
Telefonica CR ve sledovaném obdobi. Vlivem finan¢ni krize v roce 2008 kurz poklesl
z ptivodnich 523 K¢ na 338 K&, jednalo se tedy o 35% pokles. Déle byl kurz vice méné
stabilni, az do listopadu 2012, kdy doSlo ke snizeni nomindlni hodnoty akcii (ze 100 K¢ na
87 K¢&) na coz reagoval trzni kurz akcie poklesem z hodnoty okolo 400 K¢ na hodnotu kolem

300 K¢. K dnesnimu dni (3. 3. 2014) je kurz 298 K¢ za akcii.
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Obrizek 7: Vyvoj kurzu akcii Telefénica CR na BCPP 2008 - 2012’

> BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA[online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. Telefénica CR. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#KL
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Za ptedpokladu kurzu 298 K¢ a dividendy 30 K¢ by mira vynosu piekrocila 10 %. Akcie
lze, v porovnani s ostatnimi analyzovanymi akciemi, povazovat za relativné levné. Jejich trzni
cena je 3,42 nasobkem nominalni hodnoty. Na zaklad€é poznatk vyplyvajicich z analyzy

budou nakoupeny akcie spole¢nosti Telefonica CR za 5 mil. K¢.

4.2.5 Analyza akciového titulu Unipetrol, a.s.

Rafinérska a petrochemickd skupina Unipetrol je v Ceské republice nejvétsim
zpracovatelem ropy, vyznamnym vyrobcem plasti a vlastnikem nejvétsi sité Cerpacich stanic
(338 Cerpacich stanic). V oblasti rafinérské a petrochemické vyroby je vyznamnym hracem
1 ve stiedni a vychodni Evropé. Od roku 2005 je soucasti polské skupiny PKN Orlen. Mezi
hlavni dcefiné spolecnosti skupiny Unipetrol patii UNIPETROL RPA, s.r.o. (vyrobce
rafinérskych, petrochemickych a agrochemickych produktti), BENZINA, s.r.o. (provozovatel
nejvétsi sité Serpacich stanic v CR), PARAMO, a.s. (vyrobce asfaltl, maziv a dalsich
rafinérskych produkttl), CESKA RAFINERSKA, a.s. (zde vlastni skupina Unipetrol 51,22%
podil)*®.

V tabulce 4 jsou opét znazornény vybrané polozky tcetnich vykazl a vypocteny vybrané

ukazatele.

Tabulka 4: Vybrané ukazatele spole¢nosti UNIPETROL, a.s. (2008 — 2012)

Jednotky | 2008 2009 2010 2011 2012
Cisty zisk / ztrata mil. K¢ 66 -845 936 -5914 -3414
Zisk na akcii (EPS) Ke 0,4 -4,7 5,2 -32,6 -18,8
Dividenda na akcii K¢ 0 0 0 0 0
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) % 0,17% -2,23% 2,41% | -18,00% | -11,56%
Rentabilita celkovych aktiv (ROA) % 0,11% -1,45% 1,52% | -10,34% | -6,74%
Celkova zadluZenost % 33,70% | 34,98% | 36,91% | 42,54% | 41,68%
Pocet emitovanych akcii v tisicich | 181335 | 181335 | 181335 | 181335 | 181335
Aktiva celkem mil. K¢ 58696 58249 61471 57176 50632
Vlastni kapital mil. K& | 38913 37871 38780 32854 29528
Cizi kapital mil. K¢ 19783 20378 22691 24322 21104

Pramen: Vyrocni zpravy spolecnosti UNIPETROL, a.s. za roky 2008 - 2012

Naposledy vyplacena dividenda spolecnosti UNIPETROL, a.s. byla z nerozdélenych zisk
spole¢nosti za rok 2007 a minulych let, a to ve vysi 17,65 K¢ na akcii. Od té doby dividendy
vyplaceny nebyly, kritérium dlouhodobého vyplaceni dividend spolecnost tedy nesplituje.
Pfi¢inou bylo dosahovéani nizkého vysledku hospodatfeni respektive ztraty v jednotlivych

letech sledovaného obdobi. Kritérium rtistu ziskii spolecnosti v ¢ase tedy také splnéno neni.

¢ UNIPETROL. Vyrocni zprava spolecnosti UNIPETROL, a.s. 2012. Praha: UNIPETROL, 2013. s. 211
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Rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita celkovych aktiv se se ztratou dostava do zapornych
¢isel, neni tedy splnéno kritérium konzistentniho ristu ROE. Celkové zadluzenost spolecnosti
neni vysoka a ani se vyznamné¢ ve sledovaném obdobi nezvySuje. Kritérium vyznamného
postaveni spolecnost UNIPETROL, a.s. spliiuje naptiklad tim, Ze vlastni nejvétsi sit’ Cerpacich

stanic v CR.

Ztratu v roce 2012 odGvodnuje predseda predstavenstva spole¢nosti UNIPETROL, a.s.
v dopise akciondiim, ktery je soucasti vyrocni zpravy za rok 2012. Jako divody zde uvadi
slabou makroekonomickou dynamiku, ktera negativné ovlivnila poptavku, velice volatilni
ceny surové ropy, které negativné ovlivnily marze. Jako jeden z dalSich divodi udava ostrou
cenovou konkurenci a nartst dovozu paliv v ramci Sedé ekonomiky v souvislosti s podvody

na DPH”.

Na obrazku 8 je zndzornén vyvoj kurzu a objemy zobchodovanych finan¢nich prostiedkt
na BCPP spolecnosti UNIPETROL, a.s. ve sledovaném obdobi (2008 — 2012). Finan¢ni krize
méla 1 u této spolecnosti vyznamny vliv na akciovy kurz. V roce 2008 doslo k poklesu
z hodnoty okolo 280 K¢ az na hodnotu kolem 100 K¢ (o 64 %). Od roku 2011 se kurz velice
stabiln¢ drzel okolo 170 K¢ za akcii. Zacatkem roku 2014 pak doslo k poklesu kurzu na

soucasnych 142,5 K¢ za akcii. Nominalni hodnota akcie je 100 K¢.

> UNIPETROL. Vyrocni zprava spolecnosti UNIPETROL, a.s. 2012. Praha: UNIPETROL, 2013. s. 220
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Obrazek 8: Vyvoj kurzu akcii UNIPETROL, a.s. na BCPP 2008 - 20127
Jelikoz spolec¢nost UNIPETROL, a.s. nevyhovéla stanovenym kritériim, zejména kritériu

vypléaceni dividend, nebudou jeji akcie vybrany k nédkupu.

4.3 Analyza a vybér dluhopisi

Vybér dluhopisti bude vzhledem k charakteru uvazovaného investora (s averzi k riziku)
proveden pouze ze statnich spoficich dluhopisti vydavanych Ministerstvem financi CR.
Korporatnim a municipalnim dluhopisim nebude proto vénovana pozornost. Ministerstvo
financi CR vydava od 11. 11. 2011 dluhopisy pravidelné kazdého puil roku. Posledni emise
statnich dluhopisti byla vydana 12. 12. 2013 pod nazvem ,,Vanoc¢ni emise®. Z této emise bude
vychézet analyza a rozhodnuti pro konkrétni typ spoficiho dluhopisu (pfipadné vice

dluhopist).
Ve, Vénocni emisi* 12. 12. 2013 byly nabizeny tyto druhy dluhopis*”:
e Prémiovy (tfilety)
e Kuponovy (pétilety)

e Reinvestiéni (pétilety)

¥ BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA [online]. 2013 [cit. 2014-03-02]. UNIPETROL. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#KL

% MINISTERSTVO FINANCI CR [online]. 2014 [cit. 2014-03-09]. SpoFici statni dluhopisy, Vinocni emise
2013. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/typy-dluhopisu/vanocni-emise-12-12-
2013-578
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e Proti-infla¢ni (sedmilety)

Parametry téchto konkrétnich druhti dluhopisii jsou uvedeny v ptiloze A této prace.
Vsechny uvedené dluhopisy maji jmenovitou hodnotu 1 K¢. Pfedpoklad je, Ze investované
finan¢ni prostfedky nebude zamysleny investor potiebovat v dlouhodobém casovém
horizontu a nebude pozadovat ani ro¢ni vypldceni vynosd, kuponovy dluhopis z tohoto

divodu nebude dale analyzovan.

4.3.1 Prémiovy statni dluhopis

Vynos neni pravidelné vyplacen, ale reinvestovan formou pfipsani dalSich spoficich
dluhopisti na ucet. Struktura Grokd a vynost je demonstrovana na obrazku 9 (pro ptiklad je
pocet kusiti upisovanych dluhopisi 1 mil. K¢). Nutno podotknout, Zze urok se neméni
s mnozstvim nakoupenych dluhopisti, to plati i u ostatnich druhd dluhopisit vydavanych
Ministerstvem financi CR. Urok tedy bude stejny, pokud bude nakoupeno 1 000 dluhopisti
(coz je minimum, které¢ je mozné zakoupit) i pokud bude nakoupeno 50 mil. dluhopisii (coz je

maximum na osobu).

Urokova

Datum sazba KE
%
Potet kusl upisovanych diuhopisd 1 000 000 ks
Cena dluhopisu 12.12.2013 1000 000,00
1. wynos diuhopisi 12.12.2014 0,50 5 000,00
2 wnos diuhopist 12.12.2015 0,50 5 025,00
3. vwwnos diuhopist 12.12.2016 6,00 60 601,50
Wynosy diuhopisd kumulované 70 626,50
Castka k datu splatnosti diuhopisi (véetng 12.12.2016 1070 626,50
posledning wnosu diuhopist)

Obrazek 9: T¥ilety prémiovy stitni dluhopis®

Pro srovnani s dal§imi dluhopisy je nutné vypocitat primérnou ro¢ni vynosovou miru

(hrubou) podle vzorci 7 a 8.

70 626,5

= 2% 400 = 7,06265©
"tb = 17000 000 %

% MINISTERSTVO FINANCI CR [online]. 2014 [cit. 2014-03-09]. SpoFici statni dluhopisy, Vinocni emise
2013. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/typy-dluhopisu/vanocni-emise-12-12-
2013-578
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_ 7,06265

TA = 3 = 2,36 %

Primérné ro¢ni vynosova mira u Prémiového dluhopisu ¢ini 2,36 % (zaokrouhleno).

4.3.2 Reinvesti¢ni statni dluhopis

Vynos je opét reinvestovan formou piipsani dalSich dluhopisii. Struktura uroceni a vynosu

je opet demonstrovéana na piikladu jednoho milionu K¢ viz obrazek 10.

Urokova
Datum sazba KE
%
Pocet kusil upisovanych diuhopis 1 000 000 ks
Cena diuhopis 12.12.2013 1 000 000,00
1. wynos dluhopis 12.12.2014 0,50 5 000,00
2. wynos dluhopist 12.12.2015 1,00 10 050,00
3. vynos dluhopisd 12.12.2016 2,00 30 452,00
4. vwynos dluhopisQ 12.12.2017 4,00 41 821,00
5. vynos dluhopisd 12.12.2018 6,50 70 676,00
Wynosy diuhopist kumulované 157 999,00
Castka ke dni splatnosti (vEetné posledniho wnosu dluhopis() 1 157 999,00

Obrazek 10: Pétilety reinvesti¢ni dluhopis®

Vypocet primérné rocni vynosoveé miry:

_ 157999 00 = 157999 o
" =7T000000 0
15,7999
TA = —5 = 3,16 %

Primérna ro¢ni vynosova mira je u reinvesticniho dluhopisu 3,16 % (zaokrouhleno), coz
je o necelych 0,8 % vice nez u prémiového. Tato skutecnost je dana zejména del§i dobou

splatnosti dluhopisu.

' MINISTERSTVO FINANCI CR [online]. 2014 [cit. 2014-03-09]. SpoFici statni dluhopisy, Vinocni emise
2013. Dostupné z: http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/typy-dluhopisu/vanocni-emise-12-12-
2013-578
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4.3.3 Proti-infla¢ni statni dluhopis

Proti-inflacni statni dluhopis je specificky druh dluhopisu, jehoz hlavni funkci je
zabezpeceni hodnoty investovanych finan¢nich prostfedka proti znehodnoceni vlivem inflace.

Blizsi popis produktu je uveden na strankach Ministerstva financi nasledovné:

s Inflacni vynos dluhopisu neni pravidelné vyplacen, nybrz bude dvakrat rocné ke
stanovenému datu automaticky reinvestovan formou pripsani dalSich sporicich statnich
dluhopisit na majetkovy ucet. Pocet kusti sporicich statnich dluhopisii se tedy dvakrat rocné
zvySuje. Reinvestované inflacni vynosy dluhopisu spolu s poslednim vynosem dluhopisii jsou
vyplaceny k datu splatnosti danych dluhopisii. Minimadlni vynos dluhopisii v kazdem

, , ey 62 e
vynosovem obdobi ¢ini 0,25 % p.s.”” "

Samotny zptsob vypoltu je pomémné slozity®, nicméng s jistotou lze olekavat pouze
vynos ve vysi miry inflace plus 0,25 %. Pro porovnéni s pifedchozimi dluhopisy budou
pouzity data z Ceského statistického wfadu (CSU), konkrétné mira inflace v letech

2005 - 2013 viz tabulka 5.

Tabulka 5: Mira inflace v letech 2005 — 2013 (%)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |pramér

1,9 2,5 2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 2,51
Pramen: CSU

Aritmeticky primér zuvedenych hodnot je 2,51 % (zaokrouhleno). Po pficteni
garantovaného minimalniho vynosu 0,25 % je vysledna hodnota primérného ro€niho

potencialniho vynosu 2,76 %.

Z analyzy vybranych dluhopist vyplyvd, Ze pokud vyrazn€ nestoupne mira inflace
v obdobi zamyslené investice, nejvyhodnéjsi pro zamysleného investora bude Pétilety
reinvesticni statni dluhopis, u n¢hoz byla zjisténa nejvyssi primérna ro¢ni vynosova mira
(hrubd), a to 3,16 %. Ztohoto divodu je navrhovano investovat do tohoto investi¢niho

instrumentu 35 mil. K&* ze zamyslenych finanénich prostfedkd uréenych k investovani.

2 MINISTERSTVO FINANCI CR [online]. 2014 [cit. 2014-03-09]. SpoFici statni dluhopisy, Vinocni emise
2013. Dostupné z:http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/o-dluhopisech/typy-dluhopisu/vanocni-emise-12-12-
2013-578

% Blize viz http://www.sporicidluhopisycr.cz/cs/uzitecne/ochrana-investice-pred-inflaci

% Maximalni hodnota objednavky na osobu je stanovena Ministerstvem financi CR na 50 mil. Ks, tedy 50 mil.
Ke.
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5 VYBER REALNYCH INVESTIC

V paté kapitole bude pfistoupeno k navrzeni postupu vybéru investic realnych. Jak
investi¢ni instrumenty lze fadit nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti a sbirky. Vzhledem
k tomu, Ze k rozhodovéani o investovani v oblastech starozitnosti a sbirek jsou zapotiebi
specifické odborné znalosti, bude v této cCasti prace uvazovano pouze o nemovitostech

a drahych kovech.

5.1 Vybér nemovitosti

Investice do nemovitosti je poklddana za jednu z nejméné rizikovych investici, je ale tieba
pocitat se zvySenou pracnosti jak pfi samotném potfizeni nemovitosti (smlouvy, zapisy do
katastru nemovitosti, atd.), tak pfi samotném provozovani a pronajimani nemovitosti, pokud

je nemovitost pronajimana (zde se jedna zejména o udrzbu nemovitosti, starosti s vybérem

pronajmu, atd.). Nevyhodou nemovitosti je velice nizka likvidita.

Investor by si m¢l nejprve utvofit predstavu, o jaky druh nemovitosti by mé¢l zajem a poté
stanovit kritéria vybéru konkrétnich nemovitosti. Po stanoveni kritérii vyhledat odpovidajici
nemovitosti. Pro vyhledavani se nejvice vyuzivaji realitni a inzertni internetové servery,
dal§imi moznostmi jsou pfimo realitni kancelare, nabidky obci, krajli a statu, nebo naptiklad

nabidky soukromych spolecnosti prodavajicich vlastni nemovitosti a dalsi.
Kritéria vybéru nemovitosti

Vybiranou nemovitosti bude bytovy dim ¢i dim pro komeréni vyuziti, ktery bude

generovat vynosy z pronajmu. Pro uvazovaného investora budou zvolena nasledujici kritéria.
1) Cena nemovitosti neptesahuje 40 mil. K¢.
2) Ro¢ni hruba vynosova mira ¢ini minimalné 5 %.
3) Lokalitou je mésto s minimaln¢ 35 000 obyvateli.

4) Stafi nemovitosti nepiesahuje 20 let nebo prosla v poslednich dvaceti letech zasadni

rekonstrukci.

Cilem je co nejvyssi rocni hruba vynosova mira, proto bude tomuto kritériu piifazena

nejvyssi vaha.
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Nyni budou vybrany z realitnich serverii navrhované nemovitosti, porovnany pomoci
jednotlivych kritérii a nakonec bude rozhodnuto, kterd nemovitost bude pro uvazovaného

investora nejvhodnéjsi.

5.1.1 Varianta 1 — CinZovni dim Praha, Branik

CinZovni diim Praha, Branik, 1380 m?. Cena nemovitosti je 37,5 mil. K& v&etn& provize
realitni kancelare (dale RK). K ni je nutné pfipocist dan z prevodu nemovitosti, kterou plati
kupujici a &ini 4 % z kupni ¢ odhadni ceny® nemovitosti, vzdy z té &astky, kterd je vyssi.
V tomto piipadé¢ bude pocitana dan z kupni ceny, bude tedy cCinit 1,5 mil. K¢ a celkova
pofizovaci ¢astka 39 mil. K¢&. Snahou, pfi samotném jednani o koupi nemovitosti, by ale bylo,
vyjednat snizeni ceny nemovitosti alespoit na 35 mil. K¢. Fotografie nemovitosti je na

obrazku 11.

Obrazek 11: CinZovni dim Praha, Branik *

Text inzeratu: ,, Exkluzivné nabizime na prodej ctyrpodlazni administrativni dim, ktery je
trzné pronajat, ma k dispozici parkovaci stani a nabizi rozlicné vyuziti. Diim je cihlovy, byl
kompletne zrekonstruovan, je pribeézné udrzovan a nachdzi se ve velice dobrém stavu.
V prizemi jsou obchodni prostory (cca 152 m?). V I - 4. podlaZi jsou kanceldie (cca 958 m’),
celkovd plocha kanceldii a obchodnich prostor je 1110 m’, kanceldre ve 3. patie jsou

klimatizované. Diim je castecné podsklepeny (plocha 2 sklepii cca 60 m*). Na dvore parkovaci

% Odhadni cena je cena stanovena opravnénym znalcem ve znaleckém posudku.
66 SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, diim Cinzovni, 1 380 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/praha-branik-branicka/2197135452
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mista pro cca 15 vozii (celkovd parkovaci plocha 335 m’) a vyrobni, popr. skladovaci
prostory (celkovd plocha skladii a dilen 250 m?), které jsou trné pronajaty jako dilenské
prostory. Prizemi po kompletni rekonstrukci dokoncené pred 2 lety (tepelné cerpadlo, kvalitni
vlohy). Diim generuje z prondajmu velice zajimavy vynos. Objekt mozno uzivat jako obchodni
a kanceldarskou budovu, jak je tomu v soucasnosti, tak i jako administrativni, skladové
a vyrobni centrum dle obchodniho zaméreni nového viastnika, popr. mozno adaptovat na
hotel s restauraci. Diim se nachazi cca 150 m od Branického divadla. Klidné misto, velmi
dobré dopravni spojeni (napojeni na Jizni spojku). Velice zajimava investice vzhledem

4 r . 67 ““
k vynosu z prondjmu.

Po podani dotazu prodejci, byly zjiStény nasledujici informace. Ro¢ni vynos z pronajatych
prostor ¢ini 2 240 000 K¢&. Najemnici si samostatné plati zalohy na vodu a energie. Dva
prostory jsou neobsazené, ale realitni kancelai ma sehnané zajemce o tento prondjem, takze
by méli byt v nejbliz§i dobé pronajaty s vynosem 350 000 K¢ za rok. Naprosta vétSina

najemnich smluv je sepsdna na dobu neurcitou s vypovédni lhiitou tii mésice.

Pro vypocet ro¢ni hrubé vynosové miry bude pouzit vzorec €. 7, ktery bude upraven tak, ze
nebude uvazovan rozdil pofizovaci a prodejni ceny (Py - P;), ztoho divodu, ze nebude

uvazovan prodej nemovitosti.
Iy
0

2240000

= S 100 = 5,979
"tb = 377500 000 %

Vypoétena hruba roéni vynosova mira je 5,97 %°. Pro vypocet odhadu nékladi na tdrzbu
nemovitosti bude dan u vSech zkoumanych nemovitosti koeficient 180 K¢ na metr ¢tvereéni

a jeden rok. Vypocet bude proveden podle vzorce 11:
Ny =UP .k (17)
Kde: Ny — ro¢ni naklady na tdrzbu nemovitosti v K¢
UP — uzitna plocha nemovitosti
k — koeficient

V tomto ptipadé tedy po dosazeni do vzorce 11,

7 SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, diim CinZovni, 1 380 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/praha-branik-branicka/2197135452

% Propocet je proveden z diivodu opatrnosti z uvedené kupni ceny, ktera nemusi byt koneéné a bez ptipo&teni
vynost z prostor, které dosud nejsou trzné pronajaty (450 tis. K¢).
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Ny = 1380.180 = 248 400 K¢

¢ini odhadované néklady na drzbu nemovitosti 248 400 K¢ za rok, coz je 11 % z ro¢niho

vynosu.

5.1.2 Varianta 2 — CinZovni diim Praha, Michle

Cinzovni dim Praha, Michle, 580 m?. Cena nemovitosti je 22,45 mil. K¢ vcetné provize
RK. Po pfipocteni dan¢ z pfevodu nemovitosti stejnym zplisobem jako u varianty 1 se bude
celkova pofizovaci Castka rovnat 23,348 mil. K& Snahou ovSem bude pii piipadném
uskutecnéni koup¢ nemovitosti vyjednat cenu nizsi (20 mil. K¢). Na obrazku 12 je fotografie

nemovitosti.

Obriazek 12: CinZovni dim Praha, Michle®”’

Text inzeratu: ,, Prodej cinfovniho domu na celkovém pozemku 479 m’, zastavénd plocha
domu je 224 m’, k domu jsou dvé gardze (2x18 m*) a 9 parkovacich mist u domu. Diim prosel
kompletni rekonstrukci v roce 1996. V suterénu domu se nachazi velky nebytovy prostor
vwuzivany jako kanceldre (cca 120 m’), v piizemi jsou ti samostatné kanceldie, v 2NP byt
3+KK a 2+kk, 3.NP byty 3+KK a 2+kk, 4. NP podkrovni byt 4+1 s terasou. Vyméra bytu:
3+KK = 72 m’, 2+kk = 44 m’, podkrovni byt 4+1 = 99,5 m’ + 50 m’ terasa. Vytdpéni v domé

% SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, diim Cinzovni, 580 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/praha-michle-na-nivach/676311132
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je reseno plynovymi kotli. V roce 2011 kompletni vymeéna oken za plastova. Vynos z najmii

80 000K¢ - 130 000K¢ mésicné podle obsazenosti.”

Pokud bude uvazovana stfedni hodnota z uvadénych vynosii z pronajmu, tedy 105 tis. K¢
mésicné, bude predpokladany rocni hruby vynos z prondjmu 1,26 mil. K& Snahou bude
samoziejm¢ vynos maximalizovat a udrzovat co nejvyssi obsazenost najemnich prostor, ale

pii vypoctu bude z diivodu opatrnosti pouZzita zminéna stiedni hodnota vynosu.

Vypocty vybranych ukazateld budou provedeny stejnym zplisobem jako u varianty 1.

1260000
"tb = 557450 000

*100=5,61%
Ny = 580.180 = 104 400 K¢
Hruba ro¢ni vynosova mira tedy ¢ini 5,61 %. Odhadované ndklady na drzbu cini
104 400 K¢ ro¢né, coz je 8,29 % ro¢nich vynosil z prondjmu.

5.1.3 Varianta 3 - CinZovni dim Liberec

Cinzovni dm Liberec, 1800 m”. Cena nabizené nemovitosti je 42,8 mil. K¢ vcetné

provize RK (44,512 mil. K¢ po pfipocteni dan¢ z pfevodu nemovitosti). Na obrazku 13 je

fotografie této nemovitosti.

" SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, diim Cinzovni, 580 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/praha-michle-na-nivach/676311132
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Obrizek 13: CinZovni dim Liberec”’

Text inzeratu: ,, Nabizime exkluzivné rezidencni nemovitost v srdci Liberce. Jedna se
o jeden z nejvetsich bytovych domii v centru Liberce, 100 m od radnice na rohu Felberovy
a Moskevské ulice. V domé je celkem 11 bytovych jednotek, které jsou z 80 % kompletné
zrekonstruovany, veskere IS a kamerovy systéem. V prizemi domu jsou k dispozici 3 nebytové
prostory. Vynos z prondjmu je 3.500.000 K¢ za rok. Navratnost investice je 12-13 let. Dum
md 5 NP a 1 PP. Kazdé NP mad celkovou podlahovou plochu 255 m’. V 1. NP je casino
o velikosti 170 m*, obchod 60 m’, trafika 15 m’. Ve 2. NP je nadstandardni byt o velikosti 7+1
s dvema koupelnami a dvema samostatnymi WC. Ve 3. NP jsou k dispozici 3 bytové jednotky o
velikosti 3+1 a I+1. Ve 4 NP jsou 3 bytové jednotky o velikosti 4+1, 3+1 a 1+1. V 5. NP jsou
4 bytoveé jednotky o velikosti 3+1, 3+kk a 1+1. V podkrovi se nachazi velka prostornd
neobydlend piida o celkové podlahové plose 290 m’. Diim je z 1/2 podsklepen. Na dvore je

k dispozici 13 parkovacich mist.”” “

V domé¢ je ptidni prostor, ktery by mohl byt pfestaven na dalsi prostory k prondjmu, coz by
mohlo byt realizovano v budoucnu a hrazeno z vynost z pronajmu. Nyni bude proveden
vypocet vybranych ukazatell stejnym zptsobem jako u ptedchozich variant.

3500000

- ,100=8,18¢
"tb = 257800 000 %

"I SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, dizm Cinzovni, 1 800 m?. Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/liberec-liberec--neclenene-mesto--felberova/278258524
"> SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-16]. Prodej, diim Cinzovni, 1 800 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/liberec-liberec--neclenene-mesto--felberova/278258524
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Ny =1800.180 = 324 000 K¢

Hruba rocni vynosovd mira tedy ¢ini 8,18 %. Naklady na ro¢ni udrzbu nemovitosti
vypoctené na zaklad¢ koeficientu jsou 324 000 K¢, coz predstavuje 9,26 % roc¢niho vynosu

Z pronajmu.

5.1.4 Varianta 4 — CinZovni dim Brno

Jedna se o &inZovni dim v Brng, Vevefi o uZitné ploge 1157 m®. Cena nemovitosti je
41 mil. K¢ bez provize realitni kancelafi. Pokud bude pfipoctena dan z pfevodu nemovitosti
(4 %) a odhadovana provize realitni kancelafi (300 tis. K¢), bude celkova zaplacena castka

42,94 mil. K¢.

Text inzeratu: ,, K prodeji nabizime zrekonstruovany ndajemni dum na ulici Botanickad
v Brné. Idealni poloha s dobrou dostupnosti do centra, v blizkosti prestupniho uzlu méstské
hromadné dopravy. Dispozice: Cinzovni diim ma 8 pater, sklep a vyuZity pidni prostor.
V nemovitosti se nachazi 17 bytovych jednotek. Cely dum prosel ndarocnou rekonstrukci,
vcetné porizeni noveho vytahu. V budoucnu je mozné vybudovat parkovaci stani pred domem.
Vijimecné vyhledy na Brno, zajimavd investicni piilezitost. Celkovd vyméra 1156,9 m’.

Vyméra pozemku: 480 m’ ( vé. zastavéné plochy).”

Po komunikaci s realitnim makléfem byly zjistény nésledujici informace. Dim je po
rekonstrukci, vynos z prondjmu c¢ini 1,8 mil. K¢ za rok. Je zde jesté byt majitele o rozloze
140 m?, ktery je mozné po piipadné koupi pronajmout sodhadovanym roénim vynosem
165 tis. K¢ rocné. Celkem tedy potencialni rocni vynos nemovitosti ¢ini 1,965 mil. K¢. Po
jednani s realitnim makléfem byla ptislibena mensi sleva zhruba 2 mil. K¢. Na vyssi slevu by
majitel podle realitniho makléte nepfistoupil. Nyni budou na zéklad¢ zjisténych informaci
vypocteny vybrané ukazatele.

1965 000

=X 100 =5,040
"tb = 39000000 o

Ny =1157.180 = 208 260K¢

Hruba ro¢ni vynosova mira vtomto piipad€ C€ini 5,04 %. Néklady na ro¢ni adrzbu
nemovitosti vypo€tené na zdklad€ koeficientu jsou 208 260 K¢, coz predstavuje 10,6 %

z ro¢niho vynosu z pronajmu.

" SREALITY.CZ [online]. 2014 [cit. 2014-03-17]. Prodej, ditm Cinzovni, 1 157 m? Dostupné z:
http://www.sreality.cz/detail/prodej/dum/cinzovni/brno-veveri-botanicka/2343715676
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5.1.5 Rozhodnuti pro vybér nemovitosti

Zjisténa data a ukazatele jsou souhrnné uspofadédna v tabulce 6, kde je také u jednotlivych
variant vypoctena hrubd vynosovd mira ocCisténd o ro¢ni odhadované naklady na tdrzbu

(Nu)™.

Tabulka 6: Vybrané ukazatele jednotlivych variant nemovitosti

Cena . Rocni naklady | Roc¢ni vynos po | Hrubd vynosova
... | Rocni vynos L. e . S
nemovitosti Ty, | natdrzbu (Ny) | odecteni Ny | mira odisténd o Ny
Varianta 1 37 500 000 2 240 000 5,97% 248 400 1 991 600 5,31%
Varianta 2 | 22 450 000 1260 000 5,61% 104 400 1 155 600 5,15%
Varianta3 | 42 800 000 3 500 000 8,18% 324 000 3176 000 7,42%
Varianta4 | 39 000 000 1 965 000 5,04% 208 260 1756 740 4,50%

Pramen: Vlastni zpracovani

Z tabulky 6 je zfejmé, Ze nejvetsi rocni hrubé vynosové miry je dosazeno u varianty 3
(8,18 %) a to 1 po ocisténi o ndklady na udrzbu (vynosova mira 7,42 %). Tato vynosova mira
je podstatné vyss§i nez u ostatnich analyzovanych nemovitosti. Tato nemovitost (CinZzovni
dim Liberec) nespliiuje pouze prvni kritérium, kterym je cena, hranici 40 mil. K¢ ale
piekracuje pouze tésné a snahou pfi ptipadné koupi by bylo vyjednat cenu nizsi. Na zaklad¢
vysledkil analyz a komparace jednotlivych variant je uvaZovanému investorovi doporucen

nékup Cinzovniho domu v Liberci (varianta 3).

5.2 Vybér drahych kovu

Jelikoz v posledni dobé stoupaji pocty obchodnikli nabizejicich falesné drahé kovy, napf.

zlaté a stfibrné mince nebo drahokamy, prob¢hne volba téchto investi¢nich instrumentii pouze

o 24

CNB nabizi prostiednictvim svych smluvnich partneri pro prodej sbératelského materialu
sttibrné mince o nominalnich hodnotach 200 K¢ a 500 K¢ a dale zlaté mince o nominalnich
hodnotach 5 000 K& a 10 000 K¢&. Jednotlivé emise minci CNB jsou vzdy ztvarnény na uréity
motiv, aktudlné napiiklad emise ,,Mosty Ceské republiky“, kdy vybrani umélci (vyherci

autorské soutéze) navrhovali design minci na ur¢ené motivy (mosty CR).

™ Hrub4 vynosova mira o¢i§téna o roéni odhadované naklady na adrzbu byla vypo&tena obdobné jako hruba
vynosova mira, ale od vynost byly nejprve odecteny odhadované ro¢ni néklady na tdrzbu.

7> Podrobné informace o jednotlivych emisich pamétnich minci CNB viz:
http://www.cnb.cz/cs/platidla/numismatika/
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Navrhovany postup investice je nakoupit aktualné dostupné stfibrné a zlaté mince se vSemi
motivy, které jsou k dispozici. Z toho diivodu, kdyby trzni cena nékteré mince v dasledku

sbératelské hodnoty enormné vzrostla jako naptiklad u ptikladu uvedeného v kapitole 2.2.

Smluvni partner CNB je napiiklad:

Jifi Barta — Klenoty, hodiny

Namésti Miru 13, Svitavy

V nabidce uvedeného smluvniho partnera je aktualné (18. 3. 2013) 24 druht stfibrnych
minci o nomindlni hodnoté 200 K¢. Trzni cena, za kterou jsou mince nabizeny, se pohybuje
od 479 K¢ do 989 K¢ za minci. Déle je v nabidce 7 druhti zlatych minci o nominélni hodnoté
5000 K¢, jejich trzni cena, za kterou jsou nabizeny, je v rozmezi od 14 100 K¢ do 14 800 K¢
za minci. Navrh pro uvazovaného investora je nakoupit 120 zlatych minci a 1 000 stiibrnych

minci ve vyvazeném poméru jednotlivych druhti. Celkovéd investovand castka tedy bude

zhruba 2 276 000 K¢.
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6 SHRNUTIi NAVRHOVANYCH INVESTIC

V Sesté, posledni kapitole této prace bude proveden stru¢ny souhrn navrhovanych investic
z kapitol 4 a 5. V tabulce 7 jsou uvedeny konkrétni investi¢ni instrumenty, které byly na
zéaklad¢ analyz, komparaci a vicekriteridlniho hodnoceni vybrany pro navrhovanou investici

a navrhované ¢astky pro konkrétni instrumenty, respektive ceny investi¢nich instrumentd.

Tabulka 7: NavrZené investi¢ni instrumenty a navrhované ¢astky pro investici

Navrhovana ¢astka

Investi¢ni instrument . ..
pro investici

Akcie:
CEZ, ass. 11 mil. K&
.., | Komer¢ni banka, a.s. 2 mil. K¢

Finan¢ni : :
investice | Telefonica CR, a.s. 5 mil. K¢

Dluhopisy:

Pétilety reinvesticni

statni dluhopis 35 mil. K¢

Nemovitosti:

CinZovni dim
Realné | Liberec 44,512 mil. K¢

investice | Drahé kovy:
Zlaté a stribrné
mince CNB 2,276 mil. K¢

Celkem 99, 788 mil. K¢

Pramen: Viastni zpracovani

Struktura navrhovaného rozmisténi investované castky vyplyva zpfistupu k riziku
uvazovaného investora (témét s averzi k riziku). Pfevaznou cast investovanych prostifedkt
(cca 80 %) je tedy navrzeno vlozit do bezpecnych investiCnich instrumentd podle
bezpecnostni pyramidy investic (obrazek 4). Podle bezpecnostni pyramidy investic jsou za

4

nemovitosti a drahé kovy.

Z nabidky nemovitosti byly vybrany ¢tyfi relevantni nemovitosti, které byly analyzovany,
komparovany a hodnoceny podle vybranych kritérii. Zamérmé byly voleny takové
nemovitosti, které svou cenou pievySovaly 20 mil. K& Samoziejmé by bylo také mozné
investovat do vice mensich a levnéjSich nemovitosti. Tato verze by méla své vyhody
i nevyhody. Za vyhodu by mohla byt povazovéana naptiklad diverzifikace rizika, pokud by se
jednalo napiiklad o desitky bytovych jednotek po celé CR, eliminovalo by se riziko vlivu

regiondlni poptavky po pronajmu, respektive negativnich zmén cen pronajmu v jednotlivych
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regionech. Dale by se eliminovalo riziko Zivelnych pohrom apod. Nevyhodou by vSak bylo
neefektivni rozmisténi pro udrzbu, komunikaci s ndjemniky, mnohem vyssi administrativni
zaté¢z apod. Na zakladé provedené analyzy, komparace a vicekriteridlniho hodnoceni byla
vybrana nemovitost - ¢inzovni diim v Liberci. Tato nemovitost se od ostatnich zkoumanych
odliSovala zejména vysi hrubé ro¢ni vynosové miry (viz tabulka 6), ktera i po ocisténi

o odhadované naklady na Gdrzbu znacné prevysovala ostatni zkoumané nemovitosti.

Drahé kovy byly vybrany z nabidky CNB, protoze se jednd o ziejmé nejdiivéryhodngjsi
instituci na Gizemi CR nabizejici investi¢ni drahé kovy, konkrétné zlaté a stifbrné investi¢ni

mince.

Ve druhém patife bezpecnostni pyramidy se nachazi statni a komunalni dluhopisy. Voleny
byly statni dluhopisy CR z diivodu nizkého rizika statnich dluhopist. Komparovany
a analyzovany byly tii statni dluhopisy (Prémiovy, Reinvesticni a Proti-infla¢ni statni
dluhopis). U zkoumanych dluhopistt byla povazovana za rozhodujici kritérium primérna
ro¢ni vynosova mira. U analyzy Proti-inflacniho statniho dluhopisu byl bran v potaz vyvoj
miry inflace podle dat CSU. Na zakladé provedené analyzy a nasledné komparace byl pro
investici 35 mil. K¢ vybran ,,Pétilety reinvesticni statni dluhopis® s primérnou rocni

vynosovou mirou 3,16 %, kterd byla ze zkoumanych dluhopisii nejvyssi.

Akcie se nachézeji v patém patie bezpecnostni pyramidy investic, jsou tedy povazovany za
rizikovy investicni instrument. Z tohoto divodu tvofi ¢astka zvolend pro investici do akcii
méné nez 20 % celkové sumy investovanych prosttedkll. Pro vybér akcii byla navrZena
konkrétni investi¢ni strategie (kapitola 4.2.1), kterd byla inspirovéana investi¢ni strategii
W. Buffeta. Vybér akcii byl proveden z ¢eskych spole¢nosti obchodovanych na trhu ,,Prime
market BCPP. Zkoumany byly Ctyfi akciové tituly:

° CEZ, a.s.;

e Komer¢ni banka, a.s.;

e Telefonica Czech Republic, a.s.;
e Unipetrol, a.s.

Celkova c¢astka urcena pro investice do akcii byla stanovena na 18 mil. K¢. Stanovena
kritéria navrzené investiéni strategie nejlépe splnila spoleénost CEZ, a.s., do akcii CEZ, a.s.
bylo tedy navrzeno investovat 11 mil. K& Do akcii Komer¢ni banky, a.s., z divodu vysoké
trzni ceny akcii (nadhodnocenych akcii) a nesplnéni kritérii ristu ziskli v ¢ase a ristu

rentability vlastniho kapitalu, bylo navrzeno investovat 2 mil. K¢, a to pfevazné z divodu
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diverzifikace investi¢niho portfolia. Telefonica Czech Repuplic, a.s. také nesplnila kritéria
ristu ziskll v Case a rlstu rentability vlastniho kapitalu, trzni cena akcii této spoleCnosti je
velmi nizkd (podhodnocené akcie). Na zdkladé provedené analyzy bylo tedy navrzeno

investovat do akcii spolecnosti Telefonica CR, a.s. 5 mil. K¢.
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ZAVER

Cilem této bakalarské prace bylo navrzeni postupu pii vybéru investice pro optimalni
zhodnoceni daného objemu finan¢nich prostfedkli s ohledem na riziko a potencidlni vynos.
Prace byla rozdélena na dvé ¢asti. V prvni ¢asti, zahrnujici prvni tfi kapitoly, byly definovany
zékladni pojmy, charakterizovany financni a redlné investice, dale vyjmenovany
a charakterizovany vybrané finan¢ni a redlné investi¢ni instrumenty, popsany vybrané¢ metody
hodnoceni investic sohledem na riziko, vynos a likviditu a charakterizovany druhy
investi¢nich analyz. Ve druhé aplikacni ¢asti je navrzena investi¢ni strategie pro uvazovaného
investora, provedena analyza a komparace konkrétnich vybranych investi¢nich instrumentt
a navrzeno, jak konkrétni sumu finan¢nich prostiedkti nejvhodnéji investovat s ohledem na
vztah kriziku uvaZzovaného investora a uvazované¢ho dlouhodobého casového horizontu

investice.

Pro vybér akcii byla navrhnuta investicni strategie, ktera meéla zéklad v investi¢ni
strategii uznavaného investora a jednoho z nejmajetnéjSich lidi svéta W. Buffeta. Akcie byly
vybirany z BCPP konkrétné ztrhu ,,Prime market”, coz je regulovany trh uréeny pro
akciové spole¢nosti spliiovat fadu ptisnych kritérii. Analyzovany a komparovany byly
spolecnosti CEZ, a.s., Komeréni banka, a.s., Telefonica Czech Republic, a.s. a UNIPETROL,
a.s. Analyzou bylo zjiSténo plnéni ¢i neplnéni jednotlivych kritérii uréenych navrhovanou
investi¢ni strategii. Na zdklad¢ vysledkl jednotlivych analyz byla provedena komparace
anavrzeny konkrétni financni Castky, které do vybranych akcii investovat. Do akcii bylo

navrzeno investovat, vzhledem ke vztahu uvazovaného investora k riziku, celkem 18 mil. K¢.

Dale byl na zadkladé¢ provedené analyzy a komparace statnich spofticich dluhopist
vyddvanych Ministerstvem financi CR vybran Pétilety reinvestiéni statni dluhopis pro

investici 35 mil. K¢.

Z realnych investi¢nich instrumentii byly vybrdny nemovitosti a zlaté¢ a stifibrné mince
vydavané CNB. Pro analyzu a komparaci byly vybrany &tyfi ¢inzovni domy, byly zjistovany
podrobnéjsi informace od realitnich kancelafi a na zakladé nich bylo vyhodnoceno, zda
vybrané nemovitosti splituji zadand kritéria ¢i nikoliv. Pfi konecné komparaci zjiSténych
vysledkii byla vybrana konkrétni nemovitost pro investici, cena nemovitosti je 42,8 mil. K¢.
Do zlatych a stifbrnych minci vydavanych CNB bylo navrzeno investovat &astku 2,276 mil.

K¢.
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Celkem tedy bylo navrzeno investovat 98 076 tis. K¢&. Zbyvajici financni prosttedky
z Castky urcené pro navrhovanou investici by bylo vhodné ponechat jako rezervu na udrzbu

a provoz nemovitosti a na zabezpeceni zlatych a stfibrnych minci proti odcizeni, apod.

Potencidlnim investorim doporucuji uvazovat o investici v dlouhodobém horizontu
a zam¢rtit se zejména na takové investice, ze kterych plyne intervalovy (ro¢ni, mésicni, ...)
vynos. Pfedné doporucuji investici neuspéchat a dobie zanalyzovat moznosti odpovidajici
finan¢nim moznostem investora s ohledem na investortiv vztah k riziku a v neposledni tad¢
s ptihlédnutim k likvidité zamysleného investi¢niho instrumentu. Nedoporucuji investovat do
derivatovych investicnich instrumentt, které jsou velmi rizikové a pti obchodovani s nimi se

jedné o spekulaci, nikoliv o investici.

Podle mého nazoru je investovani nejlepSi zplsob, jak zajistit své volné financni
prostiedky proti znehodnocovani plisobenim inflace. Je to také moznost, jak si vytvofit stalé
pasivni piijmy plynouci z potizenych investi¢nich instrumentti. Pfedpokladam, ze investovani
vEtsi propagaci nebezpecnych derivatovych investi¢nich instrumentd, o kterych bylo zminéno
v kapitole 1.2.4. Pfredpokladam, ze bude riist pocet klientli brokerskych spolecnosti, které tyto
instrumenty nabizi a tim i pocet neuspéSnych drobnych investorti, ktefi na spekulovani

prodélaji.
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Priloha A

ZAKLADNI PARAMETRY SPORICICH STATNICH DLUHOPISO VYDAVANYCH DNE 12. 12. 2013

Statni spofici diuhopis

K] Prémiovy

H xuponovy

B Reinvestiéni

[ Proti-inflani

Upisovaci obdobi 1. transe

Datum emise transe

Datum splatnosti emise

Jmenovitd hodnota 1 ks

Emisni kurz

Min. potet ks 1 objednaviy diuhopisd
Pofizovaci cena 1 000 ks

Max. hodnota objednavky na osobu

Upis formou reinvestice imenovité hodno

Typ uroceni

Reinvestice vynosu diuhopisu®
Frelvence pfipsani vynosu diuhopisu
Vyplata vwwnosu diuhopisu

MoZnost pfedéasného splaceni

MoZnost reinvestics jmenovité hodnoty diuhopisu do jinych
diuhopisi

4,11, - 29. 11. 2013
12.12. 2013
12.12. 2016

1KE
100 %
1000 ks
1000 K&
50 000 000 ks
ANO

pevna Urokova sazba s
prémii v poslednim roce

ANO
1% rocné
pii splatnosti

ANO

ANO

4. 11. - 29.11. 2013
12.12. 2013
12.12. 2018

1KE
100 %
1000 ks
1000 KE
50 000 000 ks
NE

rostouci pevna drokova
zazba

ME
1% rocng
1x rocng

ANO

ANO

* wynos dluhopisu neni vyplacen, ale je reinvestowan plipsénim dalSich spaficich statnich diuhopist ve wii vwnosu diuhopisu na majetkovy iéet

4.11.-29.11. 2013
12.12. 2013
12.12. 2018

1KE
100 %
1000 ks
1000 KE
50 000 000 ks
ANO

rostouci pevna drokova
zazba

ANOD
1% roéng
pfi splatnosti

ANC

ANO

4. 11.-29.11. 2013
12.12. 2013
12, 12. 2020

1KE
100 %
1000 ks
1000 K&

50 000 000 ks

ANO

spotfebitelskych cen

ANO

2 rocné
pfi splatnosti

ANO

ANO

,

anocni

dluhopisy, Ve

,

i statni

,

>

z
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