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ANOTACE

Cilem diplomové prace je analyza a komparace stavebnich sporitelen pusobicich na uzemi
Ceskeé republiky, jejich vliv a vyznam na financni trhy, uvedeni modelového prikladu vcetné
vilastnich navrhii.

Teoretickd cast diplomové prdce se zabyva vymezenim a fungovdanim financnich trhi, dale
pak jejich strukturou a regulaci a v neposledni radeé popisuje jednotlivé subjekty, které zde
pusobi. Jednim ztechto subjektii jsou pravé stavebni sporitelny, jejichz vyznamu
a charakteristice je vénovdna druhd polovina teoretické casti.

Prakticka cast prace je zamerena na popis jednotlivych stavebnich sporitelen pusobicich na
tizemi CR a jejich produktii, dale je zde provedena komparace téchto specializovanych bank
za pomoci modelovych prikladii urcenych k rekonstrukci a koupi bytu. Druha polovina
praktické casti je poté venovana vlivu stavebnich sporitelen na vyvoj kurzu akcii materskych
spolecnosti. V neposledni radeé je zde vytvorena pasivni investicni strategie, kde investor
investuje volné financni prostredky do vybranych titulti v podobé materskych spolecnosti
stavebnich sporitelen.

KLICOVA SLOVA

Financni trhy, stavebni sporitelna, uver, akcie, Kurzy akcii, pasivni investicni strategie

TITLE

The influence of building savings banks on financial markets

ANNOTATION

The aim of this thesis is to analyze and compare the building savings banks operating in the
Czech Republic and their influence and importance for the financial markets while presenting
the own case study, including own suggestions.

The theoretical part deals with the definition and functioning of financial markets, as well as
their structure regulations, and finally describes the particular subjects operating on these
markets, including the building savings banks, whose importance and characteristics is
described in the second half of the theoretical part.

The practical part involves the description of particular building savings banks operating in
the Czech Republic and their products, followed by the comparison of these specialized
banks, using a case study for the reconstruction and purchase of an apartment. The second
half of the practical part analyses the influence of building savings banks on the price of their
mother company s shares. The final part also includes a passive investment strategy, when an
investor invests available funds into selected shares of the mother companies of the building
savings banks.

KEYWORDS

Financial markets, building savings bank, credit, shares, share quotations, passive investment
strategy
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Uvob

Otéazka bydleni a jeho moznosti financovani hraje nepostradatelnou roli v zivoté kazdého
z nas. EXistuje fada zpusobu, jak si dané bydleni zajistit, hovoiime tak o pronajmu ¢i pofizeni
vlastniho bytu ¢i domu. Kazdy z nas by si jist¢ jednou pial pofidit si vlastni bydleni, problém
vétsiny lidi vSak spoc¢iva v nedostatku vlastnich finanénich prostfedki na nakup dané
nemovitosti. V tomto momentu tak fada obyvatel vyuziva moznosti finan¢nich trhd, které
umoznuji alokaci volnych finan¢nich prostfedkii od prebytkovych jednotek k jednotkdm
deficitnim, a to za pomoci n¢kolika finan¢nich subjekt. Mezi tyto subjekty fadime naptiklad
banky nebo stavebni spofitelny, které nabizeji fadu uvérovych produktl pro feSeni této
problematiky. Jedna se ptedevsim o vyuziti finanCnich produkti v podob¢ hypotec¢nich uvéra
nebo uvért ze stavebniho spofeni, které jsou atraktivni piedev§im diky svym nizkym
urokovym sazbam, statni podpofe a stabilit¢ na financnim trhu. Tato prace je vSak zaméiena
pouze na jeden zminovany subjekt, a to na stavebni spofitelnu, kterd ma nepostradatelny

vyznam na finan¢nim trhu.

Cilem diplomové prace je tedy analyza a komparace stavebnich spofitelen piisobicich na
tizemi Ceské republiky, jejich vliv a vyznam na finanéni trhy, uvedeni modelového prikladu

véetné vlastnich navrha.

Prvni kapitola popisuje finan¢ni trhy, jejich strukturu, dale finanéni subjekty, které zde

pusobi a v neposledni fadé¢ regulaci a dohled, ktery zde probiha.

Druha kapitola je zamé&fena na stavebni spofitelny, v kratkosti popisuje bankovni systém
v CR, dale pak pravni ipravu stavebnich spofitelen, jejich organizaci a vyznam na finanénim

trhu. V kapitole je popsan i samotny produkt stavebniho spofeni a jeho podstata fungovani.

Nasledujici kapitola jiz pfedstavuje praktickou cast diplomové prace a je zde zahrnuta
charakteristika vybranych produkti od jednotlivych stavebnich spofitelen ptlisobicich na
tizemi CR, dale je zde provedena komparace a vyhodnoceni jednotlivych pieklenovacich

uvérd, a to za pomoci vyuziti modelovych pfikladl uréenych ke koupi bytu a k rekonstrukci.

V navaznosti na cil diplomové prace je predposledni kapitola vénovana vlivu stavebnich
spofitelen na vyvoj kurzu akcii mateiskych spoleénosti. Jedna se o spolednosti Ceska
spofitelna, Komeréni banka, KBC Group NV, Wiistenrot & Wiirtembergische AG
a Raiffeisen Bank International AG. Pro pfedstavu je zde provedena i pasivni investicni
strategie, kdy je vytvofeno portfolio z vySe uvedenych tituld. Posledni kapitola je poté

vénovana vlastnim ndvrhiim a samotnému doporuceni.
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1 FINANCNI TRHY

Uvodni kapitola této diplomové prace je vénovana problematice finanénich trhi, které jsou
soucasti finan¢niho systému. Proto je nutné nejprve se V kratkosti seznamit s jeho podstatou
anasledn¢ se zabyvat oblasti samotnych finan¢nich trhii. Kapitola se postupné zabyva
vymezenim pojmd, dale pak strukturou a charakteristikou téchto trhi, regulaci a v neposledni

fad¢ popisem subjekti, které na téchto trzich pusobi.

1.1 Finan¢ni systém a jeho funkce

Financ¢ni trhy jsou jednim ze tii zakladnich prvka finanéniho systému, které odrazeji jeho
penézni a vécnou stranku. Finan¢ni systém lze vysvétlit jako mechanismus, diky kterému se
zapuj¢ni kapital dostava od subjektd, které vytvaieji tspory, K subjektim, jez tyto prosttedky
pottebuji a mohou je vyuzit. Diky tomuto mechanismu mizeme pfeménovat penize na rizné
druhy narokt, které jsou pfedstavovany napf. financnimi investiénimi instrumenty apod.

Vedle této ptemény plni finanéni systém i fadu dalSich funkei.
Zakladni funkce finan¢niho systému:

— Depozitni funkce - predstavuje moznost ukladani uspor prostfednictvim
bankovnich vkladi. Umoznuje shromazdovat penézni prostiedky dilezité pro

investicni, ale 1 pro spotfebni vydaje firem, statu i domécnosti.

— Kreditni funkce — umoZznuje domacnostem, firmam 1 statu dosahnout volnych
finan¢nich prostredki, diky kterym se zvedne spotfeba domécnosti a nasledna
poptavka po zbozi a sluzbach. Dale urychluje uskute¢néni investic, které provadi

podnikatelské subjekty poptipad¢ stat.

— Funkce uchovani hodnoty (bohatstvi) — prostfednictvim finan¢nich investi¢nich
nastrojii je umoznéno ekonomickym subjektliim udrzovat, ale i zhodnocovat kupni

silu, neboli minimalizovat dusledky inflace.

— Funkce likvidity — jedna se o pfeménu ruznych druhi finan¢nich nastroju
na hotovost. Vyhodou penéz je jejich vysoka likvidita, naopak nevyhodou je

prakticky nulova vynosnost.

— Platebni funkce — jedna se o funkci v ramci finan¢niho systému, ktera umoznuje

realizovat veskeré druhy plateb.
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— Funkce ochrany proti riziku — smyslem této funkce je poskytovani ochrany
ekonomickym subjektiim proti riznym druhtim rizika pomoci pojistnych smluv.
Dale je zde moznost vytvaieni diverzifikovanych portfolii, diky ¢emuz rozlozime

riziko z pripadnych poklesii cen aktiv.

— Funkce regulace finan¢niho systému statem — tuto funkci vyuziva stat, ktery za
pomoci fiskdlni, monetarni politiky a dalSich moznych nastrojii statni regulace
zasahuje do fungovani finan¢niho systému za ucelem ovlivnéni ekonomického

systému a prosazeni vlastnich cilt. [55]

Z téchto funkci vyplyvé, Ze finan¢ni trh jako jeden ze zdkladnich prvka finan¢niho
systému zabezpecCuje predevsim kreditni a depozitni funkce. Jelikoz vSak veskeré funkce
tohoto systému ptlisobi spole¢né a navzajem se podminuji, je jasné, ze pii Spatném fungovani

finan¢niho trhu by finan¢ni systém nemohl dobie zajistit v§echny své dalsi funkce. [54]

1.2 Finan¢ni trh

Jeden ze zékladnich stavebnich kament pro pochopeni celého finanéniho systému v trzni
ekonomice jsou pravé financni trhy. VétSina subjekt se Casto dostava do situace, ve které
disponuji bud’ prebytkem financnich prostfedkti ¢i jejich nedostatkem. Pravé systém
finan¢nich trhti se snazi fesit tuto problematiku, a to tak, ze alokuje volné finan¢ni prosttedky

od jednotek ptebytkovych k jednotkdm deficitnim.

,,BezZ eXistence financnich trhii by prebytkové subjekty mely pravdepodobné mensi motiv
pro tvorbu uspor, a naopak deficitni subjekty by mohly ztracet motivy pro vypujcovani si
financnich prostredkii. Subjekty nejsou trvale prebytkové nebo deficitni — motivy pro tvorbu
uspor domdcnosti a firem je mozné spatrovat predevsim v oblasti financnich Zivotnich

ekl “[57, . 69]

Samotny finan¢ni trh je charakterizovan fadou autorti. Naptiklad Cesky autor Oldfich
Rejnus [54, s. 38] definuje, Ze: ,,Poslinim financnich trhu je, aby premistovaly penize od
prebytkovych subjektii k subjektiim deficitnim, a to predevsim ktém, jez pro né maji
nejefektivnejsi vyuziti. *

Jina definice podle zahrani¢nich autort Jakob de Haan, Sander Oosterloo and Dirk
Schoenmaker knihy [12] v piekladu zni: Finanéni trh je trh, kde jednotlivé subjekty emituji
cenné papiry a financni derivaty aobchoduji snimi. Cenné papiry predstavuji volné
sménitelny, obchodovatelny finan¢ni instrument a déli se do dvou kategorii — dluhové

a majetkové.
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1.3 Struktura finan¢niho trhu

Finan¢ni trh lze délit pomoci n€kolika hledisek. Ve vétSin€ piipadi se vSak vychazi
Z jednotlivych druhi financnich investi¢nich nastrojii, se kterymi se na jednotlivych
segmentech obchoduje. Dale se muze jednat napiiklad o c¢lenéni podle doby splatnosti
obchodl, nebo podle subjektl, mezi kterymi se obchody uskuteciiuji. Na nasledujicim
obrazku 1 muzeme vidét zakladni rozdéleni finan¢niho trhu, které bude poté v ramci této

podkapitoly blize popsano.

Trh Trhs
redlnych cizimi
ktiv ménami
) L] 1 1
. Umélecka Tk .
Nemovitosti Komodity dila kritkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
tveérd cenych papiri | ! aveérl

Obrazek 1: Déleni finanéniho trhu

Zdroj: vilastni zpracovani

1.3.1 Trh s cizimi ménami

Trh s cizimi ménami neboli devizovy trh byva ¢asto oznacen jako forexovy trh. Provadi se
zde konverze jedné mény za jinou. Tento trh pak dale ¢lenime na trhy devizové a trhy

valutové:

— Trhy devizové — podstata devizovych trhii spo¢iva v obchodovani s bezhotovostni
formou cizich mén, kde tyto formy tvofi napiiklad sménky, Seky, penéZni
prostiedky na uctech, dluhopisy ¢i splatné kupony akcie. V rdmci tohoto trhu jsou
cizi bezhotovostni mény plné¢ sménitelné s ostatnimi ménami v ramci urcitého
kurzu a diky tomu vznikaji 1 kurzy téchto mén. Na téchto trzich ¢asto obchoduji

dealefi jednotlivych bank, dale pak i investi¢nich fonda a broketi. [66]

— Trhy valutové — na téchto trzich se obchoduje s hotovostni formou penéznich
prostfedkil, tzn. jednd se o nadkup nebo prodej bankovek ¢i minci. Tento trh je

na rozdil od devizového trhu volné piistupny. [57]
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1.3.2 Penézni trh

Hlavni charakteristikou penézniho trhu je kratkodobé uzavirdni obchodd, a to zpravidla
s Ihiitou splatnosti do jednoho roku. Na tomto trhu se setkdvaji jednotky s doCasnym

prebytkem finan¢nich prostiedki s jednotkami, které tyto prostiedky poptavaji.

Vyznamnou roli na penéznim trhu zastdvaji banky a centralni banka. Ulohou centralni
banky je realizovani obchodi, které¢ probihaji v ramci ménové politiky. Obchodni operace
mezi jednotlivymi bankami a s centralni bankou probihaji z diivodl fizeni jejich kratkodobé
likvidity. V ramci penézniho trhu zde z podobného dtivodu vystupuji i dalsi finanéni instituce

jako naptiklad pojistovny, velké nefinanéni firmy a rizné fondy. [57]

Jak bylo zndzornéno na obrazku 1, penézni trh se dale déli na trh kratkodobych tvéra

a kratkodobych cennych papirt:

— Trh kratkodobych tvéra — tato oblast finan¢niho trhu nabizi nékolik typh Gvéra
s kratkodobou  splatnosti, které jsou poskytované fadou bank ¢i jinymi
licencovanymi financnimi subjekty. Déle pak obchodni tvéry, které jsou vytvareny
mezi jednotlivymi podnikatelskymi subjekty. Mezi dal$i Gvéry spadajici do této
oblasti patfi uvéry v ramci bankovniho sektoru, a to banka bance, poptipadé
centrdlni banka bance. Stejné tak sem patii dal§i kratkodobé uvérové operace,
jejimz ucastnikem mize byt i stat. V neposledni fad¢ do této skupiny zaclenujeme

I kratkodobé vklady ukladané u obchodnich bank. [54]

— Trh kratkodobych cennych papirti — podstata kratkodobych cennych papiri
spociva v jejich splatnosti do jednoho roku. S témito cennymi papiry se casto
setkdvame v pripad¢ rychlé a kratkodobé potteby penéznich prostiedkii. Tato
investice pro investory predstavuje nizké riziko, tudiz i jejich niz§i vynos. Naopak
vyhodou tohoto finan¢niho néstroje je jeho vysoka likvidita. Nejvice vyuZivané
kratkodobé cenné papiry jsou napt. depozitni certifikaty, sménky, pokladni¢ni
poukazky. [5]

1.3.3 Kapitalovy trh

Jedna se o ¢ast finan¢niho trhu, na kterém se realizuji obchody s dlouhodobymi cennymi
papiry a dlouhodobymi Gvéry mezi jednotlivymi ekonomickymi subjekty. Diky kapitdlovému
trhu je mozZno ziskat stfedné¢ az dlouhodoby kapital, poptipad¢ investovat do stfedné az
dlouhodobych finanénich nastroji. [57] Na kapitalovém trhu Ize obchodovat podle fady

kritérii a obchody jsou provadény na burzovnich a mimoburzovnich trzich. [42]
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Emitenty kapitalového trhu jsou napiiklad stat a jiné subjekty vefejného sektoru, banky,
dalsi financni instituce, popfipad¢ i vétsi nefinanéni firmy. Na druhé strang, tedy v roli
investorti na kapitdlovém trhu, stoji investicni a penzijni fondy, pojistovny a banky,
domaécnosti ¢i nefinan¢ni firmy. Hlavnim cilem investort pii vstupu na kapitadlovy trh je
ziskani vy$siho zhodnoceni investice, neZ jakého bychom dosahli na penéznim trhu. Cim delsi

je splatnost investi¢niho instrumentu (ceteris paribus), tim vyssi je vynosnost. [57]
Clenéni kapitalového trhu:

— Trh dlouhodobych uvéri — dlouhodobé uvéry jsou vétSinou nabizeny ze stran
obchodnich bank nebo jinych finané¢nich instituci. Diky dlouhodobé povaze téchto
uvérit ve spojeni s vysSim rizikem je podminkou jeho ziskani ruceni vécnym
majetkem, nejcastéji nemovitosti. Do této skupiny déle fadime i dlouhodobé vklady

splatné v dob¢ delsi nez jeden rok. [53]

— Trh dlouhodobych cennych papiri — nejvyznamnéj$imi finan¢nimi instrumenty
na tomto trhu jsou dlouhodobé dluhopisy a akcie. Oproti dlouhodobym uGvérim je
zde moznost ptevoditelnosti, tedy obchodovatelnosti. Tyto Vvlastnosti znamenaji
vyhodu pro investory, kteti mohou prodat cenné papiry jesté pred uplynutim doby

zivotnosti. Diky tomuto prodeji investor ziska likvidni prostiedky. [54]

1.3.4  Trh realnych aktiv

Vedle typickych finanénich aktiv, mezi ktera patii dluhopisy, akcie, podilové listy a dalsi,
existuji i tzv. redlna aktiva, mezi kterd se fadi nemovitosti, dale movité véci, ptipadné
umeélecka dila ¢i riizné druhy polotovart a komodity. Investice do téchto aktiv vSak vyzaduji
pokrodilejsi zkuSenosti investord, avsak jejich vyhodou je vyssi vynosnost. Nevyhodou téchto
zde chybéjici informace, vyssi doba pro uzavieni kontraktu ¢i transakéni naklady. Tento druh
investovani stoupa na vyznamu piedevs§im v obdobi hospodéiské nejistoty nebo pii ocekavani
vysoké inflace. Nakup tohoto typu aktiv je casto vyuzivan fadou investord z divodu

diverzifikace rizika svého portfolia.
Nemovitosti

Prvnim piikladem tohoto aktiva jsou nemovitosti. V soucasné dobé je investovani do
tohoto druhu redlného aktiva mnohem dostupnéjsi, a to z diivodu nizkych trokovych sazeb na
finanénim trhu. Do nemovitosti mohou investovat jak drobni investofi, ktefi nejCastéji

investuji do menSich bytl a rodinnych domi, jez ¢asto vyuzivaji k naslednému pronajmu, tak
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1 vet8i investofi, jejichz predmétem investice jsou spise veétsi najemni domy, ptipadné moderni
kancelatské budovy. V pfipadé mensiho mnozstvi disponibilnich finan¢nich prostfedki ma
Investor moznost vyuzit tzv. investicnich fondd, které se zaméfuji na investovani do
nemovitosti. Investor vSak nemusi investovat pouze do budov, ale mize své volné zdroje
vlozit na nakup pozemku, které vSak lze hiife pronajimat a investor musi ¢ekat na jejich

zhodnoceni napt. zménou tizemniho planu. [22]
Umélecka dila a predméty

Dalsi skupinu redlnych aktiv predstavuji umélecka dila a predméty, které lakaji investory
svou kvalitou, vzacnosti a jedinecnosti. Typickym piikladem téchto d€l jsou naptiklad
znamky, obrazy, sochy, starozitny nabytek apod. Hodnota daného piedmétu je pak déana
velkym mnozstvim faktord, kterymi jsou naptiklad pivod a fyzicky stav dila, jeho kvalita
a vzacnost. Obchodovani zde probihd prostfednictvim rtiznych dealerli, agentii ¢i auk¢nich
sini. Tento trh je specificky svou nelikviditou, netransparentnosti ¢i absenci informaci tykajici
se cen arealizovanych obchodt. Mezi dalsi nevyhody patti vysoké transakéni a pojistovaci
naklady, riziko padélku ¢i absence penéznich ptfijmi v obdobi jeho drzby. Investor si zde

musi uvédomit, Ze zhodnoceni této investice je spjato spise s delsim ¢asovym obdobim. [78]
Komodity

Posledni skupinu realnych aktiv tvofi komoditni trh. Aniz by si to ¢lovék uvédomil,
obchoduje s komoditami témét kazdy den, a to uz v supermarketech nebo dalSich obchodech.
V obecném slova smyslu pfedstavuji komodity suroviny, a to uZ v podobé pSenice, hovéziho
¢i vepfového masa, nebo ropé, zlata a dalSich drahych kovl. Diky velkému mnoZstvi
obchodt, které se denné s témito surovinami realizuji prostfednictvim bank, spekulantd,
fondii, producentd ¢i zpracovatelt, predstavuji komoditni trhy jedny z nejvétSich trhii na
celém svété. Vyhodou tohoto trhu je také hmatatelnost dané investice na rozdil od akciovych

trhi. [36]

Komoditni trh ptedstavuje celosvétovy trh, ktery zabezpecuje nakup a prodej komodit.
Jako na klasickém trhu zde probiha stfet poptavky a nabidky. Tento trh je atypicky diky
moznosti ndkupu a prodeje dané komodity v ptredvyrobni fazi, po samotné vyrobé nebo pred
vypéstovanim dané suroviny. [29] Obchodovani na komoditnich trzich probiha
prostiednictvim komoditnich burz, mezi které v CR patfi Ceskomoravska komoditni burza
Kladno, Komoditni burza Praha, Komoditni burza ﬁiéany, HRAPRAKO komoditni burza,
POWER EXCHANGE CENTRAL EUROPE, a.s. Mezi nejvyznamnéj$i komoditni burzy
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svéta dale fadime napiiklad Chicago Board of Trade, New York Stock Exchange, European

Exchange a dalsi.

Z dtvodu velkého mnozstvi komodit je v rdmci obchodovani potieba jejich ¢lenéni. Toto
déleni mizeme brat z hlediska literatury, kdy kazdy autor pouziva jiné ¢lenéni nebo také
Z hlediska praxe, kdy dané ¢lenéni vychazi z povahy obchodovani jednotlivych komoditnich
burz. V neposledni tadé¢ je zde cClenéni z hlediska investort, a to na zaklad¢ jejich

subjektivnich zkusenosti a pociti.

Jedno z moznych ¢lenéni je rozdéleni dle Jima Rogerse, ktery v roce 1998 vytvofil
Rogerstiv mezinarodni komoditni index, ktery obsahuje 7 podskupin, jez zahrnuji celkové
36 druhti komodit. Mezi tyto podskupiny patii napiiklad drahé kovy, energie, skot, obilniny

a olejoviny, prumyslové kovy, zemédelské komodity a dalsi. [58]

1.4 Struktura trhu cennych papiri

Stejné tak jako finan¢ni trh i trh cennych papirt Ize rozdélit dle nékolika zpiisobii. Tento
trh v sobé zahrnuje tedy kratkodobé cenné papiry penézniho trhu, tak i dlouhodobé cenné
papiry kapitdlového trhu. To vychazi ztoho, ze kratkodobé cenné papiry jsou splatné
Vv krat§im ¢asovém horizontu, zatimco dlouhodobé cenné papiry v podob¢ obligaci nebo akcii
nam predstavuji dlouhodobou splatnost a casto se i jedna o formu cennych papirQ

s nekoneénou Zivotnosti. [54] Clenéni popisovaného trhu je znazornéno na obrazku 2.

| Trh CP |

| Trhprimémi | | Trh sekundémi |

Vetejny trh | | Nevefejny trh | | Vefejny trh | | Nevefejny trh |
|
| |

| Organizovang trh | | Neorganizovany trh |

Burzovni trh | |Mimnburzami trh|

Obrazek 2: Rozdéleni trhu cennych papiru

Zdroj: [53]
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Trh s cennymi papiry se prvotné déli na trh primarni a sekundarni. Toto rozd¢leni vychazi
z toho, zda je realizovana prvotni emise dané¢ho finan¢niho nastroje ¢i se jedna o obchod
S cennymi papiry jiz dfive vydanymi.

Trh primarni

Primarni trh slouzi k prvotni emisi financniho nastroje, a to napf. akcie nebo
I K poskytovani bankovniho tvéru. Na tomto trhu ma moznost uzivatel ziskat penézni
prostiedky pifi dodrzeni pozadovanych podminek. Mezi tyto podminky napiiklad patii
vypléaceni dividend, splaceni uvéru apod. Druha strana je zastoupena investorem, ktery nabizi
svoje Volna penézni aktiva, a nasledné mu vznikaji uréité pravomoci. Tento trh je dale ¢lenén

na vetejny a nevetejny trh. [57]
Trh sekundarni

Sekundarni trh se zaméfuje na prodej jiz diive vydanych cennych papirti. Jeho hlavni
funkei je zajiSténi likvidity cennych papirt a ureni jejich trzni ceny. Diky tomu maji
investoii moznost snadné¢ pfemény cennych papirtt na hotovost a roste jejich zajem o dalsi
investice. Trh délime na vefejny a nevetejny, jak mizeme vidét na obrazku 2. Rozdil mezi
nimi spoc¢iva v pfistupu na dany trh, kdy v ptipadé vetejného trhu se do obchodovani mohou
zapojit vSichni zajemci. Cena je zde pak ur¢ena nejvyssi nabidkou. Na trzich nevefejnych jsou
realizovany jen smluvni obchody, béhem kterych jsou dané cenné papiry prodany nékolika
zdjemclim zaroven ¢i pouze jednomu zdjemci. Cena je urcena na zékladé individualnich

dohod. [54] Dale je mozné ¢lenit vefejné sekundarni trhy na organizované a neorganizované:

— Verejné sekundarni organizované trhy — jedna se o trhy burzovni ¢i mimoburzovni.
Jejich podstata spociva v tom, Ze subjekty, které splnily podminky a obdrZely licenci,
organizuji vetfejnou poptavku a nabidku po investi¢nich néstrojich za dodrZeni danych
predpisti a pravidel. V neposledni tfadé propojuji obchodni piikazy, diky cemuz

vznikaji spravedlivé kurzy. [77]

— Verejné sekundarni neorganizované trhy - casto jsou oznacovany jako
tzv. OTC trhy, jez jsou definovany jako: ,,Trh pres prepazku, trh mimo organizovanou
burzu. Obchodnici s cennymi papiry, ménami, depozity apod. obchoduji mezi sebou
prostiednictvim telefonu a pocitacového systému. “[10]. Na tomto trhu se obchoduje
pomoci urcitého subjektu, ktery dany obchod organizuje, dale mezi jednotlivymi
bankami, popfipadé jinymi financnimi zprosttedkovateli. Vyhodou vetejného
sekundarniho neorganizovaného trhu je mensi regulace, mensi bariéry pfistupu na trh

a volngjsi obchodni podminky. [57]
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1.5 Subjekty piisobici na finan¢nim trhu

Financ¢ni subjekty spoleéné s finan¢nimi dokumenty a finan¢nimi trhy predstavuji dilezity
prvek, bez kterého by byla existence finan¢niho systému zcela nemozna. Obecné se jedna
0 instituce, které emituji finan¢ni dokumenty, nasledn¢ s nimi obchoduji a umoziuji alokaci
zdroji mezi jednotlivymi ucastniky trhu. Tento pohyb penéznich prostiedkl od ptebytkovych
jednotek k jednotkam deficitnim muze byt pak realizovan dvéma zpuisoby, a to bud’ pfimo bez
dalsiho meziclanku, ¢i nepfimo za pomoci finan¢nich zprostiedkovatelid. Tyto
zprostiedkovatele vétSinou délime na bankovni a nebankovni. Ve vétSiné zemi maji pak
dilezité postaveni prevazné banky, které maji zasadni vyznam z hlediska funkénosti

finan¢niho trhu.

Jak jiz bylo zminéno, finan¢ni zprostfedkovatele dé€lime na bankovni ¢i nebankovni. Obé¢
tyto skupiny finan¢nich subjektti plni na finan¢nim trhu fadu funkci. Mezi zakladni funkce

téchto zprostiedkovatell patfi:

— Preména penéz a kapitialu — smyslem této funkce je, ze financni prostfednici
ziskaji penézni zdroje od svych véfitelt, které dale zapajcuji dluznikim V jiné
podobé s odliSnou charakteristikou. Mezi tyto formy transformace penéz patii
pfeména kvantitativni, ¢asova, teritorialni, =z hlediska obchodovatelnosti

a uvérového rizika a v neposledni fadé transformace ménova. [9]

— Zabezpeceni efektivniho finan¢niho zprostiredkovani — podstata spociva v tom,
ze ve vétsing piipadl jsou transak¢éni ndklady spojené s pohybem penéznich
prostiedktli niz§i nez u ptimé formy financovani. To je zplisobeno tim, Ze finan¢ni
zprostfedkovatelé se na danou oblast specializuji, maji své odborniky a celou

¢innost uskuteéiuji ve velkém méfitku. [57]

— Uskutecnéni platebniho styku — za pomoci vzajemné propojenosti jednotlivych
bank, Siroké siti poboc¢ek a modernich platebnich néstroji je zde moznost bezpecné

a rychle platebni transakce, a to téméf po celém svété. [57]

Obecné tedy plati, Ze na finan¢nim trhu jsou jednotlivé subjekty pod pfisnym dohledem
Ceské narodni banky a miizeme je roz&lenit do nékolika oblasti. Jedna se o Givérové instituce,
mezi které se tfadi banky a spofitelni a uv€rova druzstva, dale pak rozliSujeme subjekty
kapitalového trhu, kde nalezneme investicni fondy a spole€nosti, penzijni spolecnosti
a obchodniky s cennymi papiry. Posledni skupinu tvofi pojistovny a zajistovny. [30] Pocty

jednotlivych subjekti vyskytujicich se na finan¢nim trhu jsou znazornény v tabulce 1.
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Tabulka 1: Subjekty finanéniho trhu v CR k 21. 2. 2016

Banky 46 Obchodnik s CP 61
Sp()fltelnl a uvérova 11 Pojistovna 54
druzstva
Investi¢ni spole¢nost 29 Zajistovna 1
Investi¢ni fond 91 Penzijni spole¢nost 8
Zdroj: viastni zpracovani dle [75]
Banky

Banku mtizeme z hlediska funk¢niho definovat jako finanéniho zprostfedkovatele, jehoz

naplni je poskytovat uvéry, pfijimat vklady a realizovat platebni styk mezi jednotlivymi

subjekty ekonomiky. Z hlediska pravniho pak muzeme nahlizet na banku jako na:

pravnickou osobu, ktera ma sidlo na uzemi CR a je zalozend jako akciova

spolecnost;
piijima svéfené penézni prostiedky od Siroké vefejnosti;
poskytuje uvéry;

a ma udélenou bankovni licenci Ceskou narodni bankou.

Mezi zakladni funkce banky patii:

Finan¢ni zprostifedkovani — jedna se o ziskédvani penéznich vkladii od vefejnosti
ajejich nasledné premistovani v podobé poskytnutych bankovnich Uvérd. Tato
¢innost je provadéna na zakladé principu ziskovosti, tj. alokuje zdroje tam, kde je

moznost jejich nejvyssiho zhodnoceni.

Vydavani bezhotovostnich penéz — predstavuje tvorbu penéz, které maji podobu

zapist na bankovnich uctech jednotlivych klientd. [54]

Realizace bezhotovostniho platebniho styku - je zde moZnost plateb

bezhotovostnim pfevodem, a to jak na Grovni mezinarodni, tak tuzemské.

Zprostiedkovani finan¢niho investovani — v ramci zprostfedkovani finan¢niho
investovani zastavaji banky dulezitou roli. ZajiStuji pro investory vydavani

cennych papirt, na druhé strané i jejich nakup. Casto realizuji i dal§i obchody. [9]
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Sporitelni a vérova druzstva

Druhym subjektem puisobicim na finan¢nim trhu jsou spofitelni a uvérova druzstva neboli
druzstevni zalozny. Jejich zdkladni ¢innosti je poskytovani Gvért, pfijimani jednotlivych
vkladd a poskytovani dalich finan¢nich sluzeb svym &lentim. Na tuzemi Ceské republiky
zaCala tato druzstva pisobit od poloviny 19. stoleti. Nejvétsi rozmach pak zaznamenala
v obdobi od konce 19. stoleti do konce 50. let 20 stoleti. Poté jiz dochédzelo k jejich
vyraznému Utlumu. K poloviné roku 2014 ptisobilo na ¢eském finan¢nim trhu 12 spoftitelnich

a avérovych druzstev. [30]

Jistym specialnim druhem spofitelen jsou pak stavebni spofitelny, které v souladu se
smlouvou o stavebnim spoifeni spravuji kolektivné shromazdéné penézni zdroje. Tento
subjekt tak svému klientovi ruci za to, Ze v pfipadé splnéni vSech piedem danych podminek
ma narok na ziskdni ucelového Uveéru na bydleni za pevné danych relativné vyhodnych

urokovych sazeb. [42]
Investi¢ni spole¢nost

Typickymi investi¢énimi zprostfedkovateli jsou praveé investi¢ni spolecnosti, které ve
vétSiné ptipadd soustfedi prostiedky fady investori na investice do diverzifikovanych
portfolii vymezenych finan¢nich dokumentd, a to na zdkladé¢ pfedem danych pravidel.
Nejcastéji se jednd o dcefiné spolecnosti obchodnich bank v podobé akciovych spole¢nosti.
Tyto subjekty jsou také povazovany za nejdulezitéjSiho spravce fondi kolektivniho
investovani. V souladu s udélenou licenci maji pak pravo vykonavat funkce, do kterych
fadime funkci obhospodarovatele, administratora a jiné povolené <cinnosti. Vyznam
jednotlivych z nich je popsén nize.

Funkce obhospodarovatele piedstavuje moznost hospodafit s majetkem podilovych
a investi¢nich fondd, zahrnuje i investovani a fizeni rizik s tim spojenych. [54]

Funkce administratora je ziskani prdva pro administraci podilovych a investi¢nich
fondt. Jedna se napiiklad o velkou fadu Cinnosti jako je vedeni ucetnictvi, zabezpeceni

pravnich sluzeb apod.

Dalsi povolené ¢innosti zahrnuji spravu a tischovu investi¢nich instrumentd jednotlivych
zminénych fondd. Déle za pomoci individudlnich smluv pfedstavuji moznost hospodafit

I s majetkem jinych klientd a v neposledni fadé nabizet finan¢ni poradenstvi. [54]
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Investi¢ni fond

Investi¢ni fondy predstavuji licencované finan¢ni zprostiedkovatele s pravni subjektivitou.
To znamend, ze mohou uzaviit smlouvu s jinou investicni spolec¢nosti o jejich obhospodateni
¢1 se spravovat samy za pomoci vlastniho okruhu lidi. Investicni fondy pak mizeme délit
nekolika zptisoby, a to dle sidla na fondy investi¢ni a zahrani¢ni investi¢ni fondy. Dalsi
mozné ¢lenéni je poté z hlediska formy pravni, a to na fondy s pravni a bez pravni 0sobnosti.

A vneposledni tfadé¢ dle okruhu investorii, a to na fondy kolektivniho investovani

vvvvvv

Fondy kolektivniho investovani — rozliSujeme fondy standardni a specidlni. Tento typ
fondii miize existovat bud’ v podobé podilového fondu ¢i akciové spolecnosti. Predstavuji
samostatnou skupinu pravnich subjektt, ktefi maji udélenou licenci. Podstatou tohoto fondu
je, ze do nich investofi davaji své penize a tento fond je pak na zéklad¢ ptislusnych pravidel

investuje do dil¢ich druhti investi¢nich nastroji. Podléhaji piisné regulaci. [54]

Fondy kvalifikovanych investori — rozdil oproti fondu kolektivniho investovani spociva
vtom, ze tento fond shromazduje penézni zdroje pouze od urité omezené skupiny,
tj. kvalifikovanych investoru. Neni zde tedy existence drobnych investord, ale vétSich instituci
jako jsou naptiklad pojistovny, banky atd. Tyto fondy piedstavuji vétSinou velmi spekulativni
fondy, které vyuzivaji riiznych rizikovych investi¢nich strategii s cilem dosazeni zisku. Pravni
formou téchto fondi mize byt svétensky fond, podilovy fond, akciova spole¢nost, komanditni

spolecnost, spolecnost s ru¢enim omezenym, druzstvo ¢i evropska spole¢nost.
Obchodnik s cennymi papiry

Dalsim finanénim zprostfedkovatelem vyskytujicim se na finan¢nim trhu je obchodnik
s cennymi papiry. Ten je definovan jako: ,, pravnicka osoba, ktera poskytuje investicni sluzby
na zdkladé povoleni Ceské ndrodni banky k cinnosti obchodnika s cennymi papiry.*
[30, s. 21] Toto povoleni ma moznost ziskat pouze spole¢nost s ru¢enim omezenym nebo

akciova spolec¢nost.
Dle rozsahu udélené licence pak rozliSujeme:

— Brokerské spole¢nosti — predstavuji prostiednika, ktery muze realizovat obchody
S cennymi papiry. Jedna se o jiné oznaceni burzovniho makléte. Podstata spociva
V tom, Ze klient povéii brokera, aby za n¢j uskuteciioval obchody, prodéval cenné

papiry atd. Za to pak ziskavaji brokefi tzv. brokerskou provizi.
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— Dealerské spolecnosti — V jejich vlastnictvi je Casto veétsi mnozstvi kapitalu, ¢imz
maji moznost SirSiho rozsahu licence. Diky ni tak mohou obchodovat
S investicnimi nastroji pod vlastnim jménem, a to jak na cizi, tak vlastni ucet.
Dokonce jsou svolné k tomu, aby do svého portfolia nakoupily odlisné druhy
cennych papirii, ¢imz uspokojuji své zakazniky. To ukazuje, ze vétSinou disponuji
zasobou danych cennych papirt, kde zisk ziskéavaji prostiednictvim rozdilu mezi

jejich nakupni a prodejni cenou a z poplatkl za nabizejici sluzby. [54]
Pojistovna a zajiStovna

Pojistovna piedstavuje financni instituci, kterd ma udélenou licenci. Smyslem tohoto
subjektu je zajisténi ochrany svym zakaznikim, a to pfed financni ztratou, jejiz pticinou byla
pojistna udalost. Za tuto ochranu tak musi klienti platit tzv. pojistné. Cely princip spociva
V tom, ze pojistovny z nashroméazdénych prostiedkl od svych klientl vytvareji tzv. rezervni
nebo rizikové fondy, které jsou néasledné pouzity na zabezpeceni pojistné ochrany majetku

a osob.

Pojistovny tak nabizeji velkou fadu pojistnych produkti. Mezi nejcastéjsi z nich patii
zivotni pojisténi, které zajiStuje ochranu jednotlivce a rodiny ptfed financnimi dusledky
ruznych Zivotnich udalosti. RozliSujeme Zivotni pojisténi kapitalové, investicni, rizikové,
variabilni a détské pojisténi. [84] Vedle toho existuje i tzv. neZivotni pojisténi, kdy jeho
pfedmétem je ochrana vlastnictvi. Zastupuje ho naptiklad pojisténi majetku, pojisténi

odpovédnosti za Skodu nebo zivelni pojisténi. [42]

Dalsi zminovanou instituci je zajiStovna, kterd je charakterizovdna jako pravnické osoba,
jez bylo udéleno povoleni k provozovani zajist'ovaci ¢innosti. Na rozdil od pojistoven tyto
subjekty piebiraji riziko od pojistoven, nikoliv od pojisténych osob. VétSinou byva kazda
pojistovna zajisténa u vice zajisStoven zaroven. [82]

Penzijni spole¢nost

Posledni jmenovanou finan¢ni instituci je penzijni spolecnost. Jejim smyslem spolecné
s penzijnimi fondy je dichodové spoteni. Jedna se o vkladani, shromaZzd’ovéani a alokaci Gspor

do jednotlivych druhii investi¢nich nastroji s cilem dodatecného zhodnoceni a nésledného

vyplaceni starobnich penzi v pozdéjsim obdobi. [54]

V souvislosti s definovanim penzijni spolecnosti je také nutno zminit se o tzv. dichodové
reformé&. Plvodni Cesky dichodovy systém byl zalozen na tzv. pribézném financovani.

Postupné byl vSak rozsifen o tzv. tteti pilif, ktery pfedstavoval penzijni ptipojiSténi se statnim
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prispévkem. V roce 2013 vSak nastala dulezitd reforma, kdy se nové tfetim pilifem stalo
dopliikové penzijni piipojisténi a byl zaveden druhy pilit, tzv. diichodové spoteni. Noveé je tak
od roku 2013 dtichodovy systém zalozen na tfech pilifich. Prvni je reprezentovan povinnym
dichodovym pojisténim, které nadale predstavuje systém prubézného financovani. Druhy pilif

je tvofen dichodovym spofenim a tieti pilit, ktery tvoii dopliikové penzijni spoieni. [30]

Diichodové spoteni tvoti druhy pilif dichodového systému. Jednd se dobrovolnou ucast.
Smyslem tohoto spofeni je, ze jednotlivi ucastnici si ukladaji urcitou ¢ast svého soucasného
piijmu do penzijnich fonda. Zaroven je zde i urCity pfispévek od zaméstnavatelti a statu.
Nasledn¢ pak penzijni fondy tyto vlozené prostfedky investuji, aby doséhly vyssiho
zhodnoceni. V pozdéjsim obdobi jsou pak jednotlivym ucastnikim vyplaceny penze, diky
kterym maji zabezpecen urcity zivotni standard v obdobi dichodu. Podobnou organizaci pak
muzeme spatfit 1 u doplitkového penzijniho spofeni, které je opét zaloZzeno na dobrovolnosti.

Druhy pilif byl vSak k 1. 1. 2016 zrusen. [54]

1.6 Regulace a dohled na finanénim trhu

Z diivodu nedokonalosti finan¢niho trhu je zde potteba sestavit urcité normy a pravidla pro
spravné fungovani daného trhu. Této oblasti se zna¢né vénuje stat, ktery se snazi fesit jisté
problémy souvisejici s krachy a nedostatky investi¢nich instituci. Samotnym divodem pro
regulaci finanéniho trhu nejsou pouze ekonomické problémy, ale také nedostatky tykajici se
nekalych praktik a obchodl. Cilem dohledu a regulace finanéniho trhu je pfedev§im ochrana

investord, zajisténi divéryhodnosti a transparentnosti obchodu.

V rdmci této oblasti je tedy nutné rozliSovat pojmy regulace a dohled. Regulaci chapeme
jako: ,,cinnost spocivajici v tvorbé zdsad (principit) a pravidel, jimz se maji ridit subjekty
cinné ve financni sfére. “[41, s. 161] Obecné se da fici, ze predstavuje stanoveni pravidel

chovani jednotlivcl nebo firem pisobici ve finan¢ni oblasti.

Naopak dohledem se rozumi: ,, innosti dohlizejiciho organu spocivajici (a) v provérovani,
zda regulované subjekty ve financni sfére dodrzuji platné zakony, predpisy a pravidla
stanovena regulatorem, (b) v jejich prosazoviani a v donucovani regulovanych subjektit
K jejich plnéni a (c) v udélovani sankci v pripadé jejich naplnéni. “[39, s. 31] Samotny dohled

V praxi vyuziva dvé zakladni metody, mezi které se fadi:

— Dohled na dalku — jednd se o sledovani ¢innosti bank a celého sektoru pomoci
dostupnych informaci, mezi které patii naptiklad vykazy, pravidelné zasilané udaje

atd. Ztéchto ziskanych informaci je za pomoci pravidelnych analyz a jejich
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vyhodnoceni urcen dal$i postup monitorovani sledovaného subjektu. Hlavni
vyhodou dohledu na dalku jsou nizké nédklady a pribézny monitoring aktualnich

informaci o dané hospodarské situaci.

— Dohled na misté — podstata této ¢innosti spo¢iva v kontrole, kterd je vykondvana

piimo v daném subjektu. Tato metoda postupné ziskava na dulezitosti v ramci

dohledu. [33]

DalSim vyznamnym pojmem tykajici se regulace na finan¢nim trhu je tzv. samoregulace
n¢kdy také nazyvana seberegulace. Tento pojem je vysvétlen jako soukromy systém fizeni
dil¢ich spolecnosti, jez zahrnuje skupinu podniki, které mezi sebou navzajem spolupracuji za
ucelem ziskani jistého standardu. Jejim bezprostfednim cilem je zvysit dobrou povést daného

odvétvi, naopak cilem kone¢nym je dosazeni vyssich ziski. [24]

1.6.1 Finanéni rizika

Samotna regulace a dohled vychazi ze zasady, Ze kazdou nezbytnosti subjektu finanéniho
trhu je brzké a co nejvice presnd identifikace rizik vyskytujicich se na finanénim trhu a jejich
pfesna kvantifikace. Obecné pak finan¢ni riziko mizeme vymezit jako moznou budouci
finan¢ni ztratu daného uzivatele, pusobiciho na finan¢nim trhu. V praxi nejcastéji financni
rizika délime na riziko trzni, ivérové, likvidni, operacni a obchodni. Nékteré publikace vsak

riziko opera¢ni a obchodni nezahrnuji do téchto rizik.

Uvérové riziko je spojené sneschopnosti dluznika splacet své zavazky viéi svému
vetiteli. Toto riziko se snazi jednotlivé subjekty snizovat zjistovanim bonity svych klientd,
popt. obchodnich partnert.

Riziko likvidity souvisi s nemoznosti jedince pusobiciho na finanénim trhu ziskavat
potiebné likvidni prostifedky za pfitomnosti béznych nakladu. [41]

Trzni riziko je popsano jako: ,,riziko ztraty plynouci z nepriznivého vyvoje trznich cen,
tj. urokovych sazeb (urokové riziko), cen akcii (akciové riziko), devizovych kurzii (ménové
riziko), cen riznych komodit jako napr. ropy, zlata apod. (komoditni riziko). “[7, s. 150]

Operacni riziko je riziko vychazejici z chyb a vypadkt informacnich systému, selhani
lidského faktoru a nelegalnich operaci ti¢astniki finan¢niho trhu. [54]

Obchodni riziko se v bankovnictvi vymezuje jako: ,, riziko, Ze banka musi zmenit rozsah

a strukturu svych cinnosti jako disledek ekonomického a financniho prostiedi, ve kterém se

banka pohybuje. “[7, s. 150] Toto riziko je mozno dale ¢lenit do sedmi skupin, a to na riziko
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danové, pravni, regulacni, reputacni, ménové konvertibility, pohromy a zmény uvérového

hodnoceni.

Ptehled jednotlivych rizik je graficky znazornén na obrazku 3.
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Obrazek 3: Finanéni rizika ve financich
Zdroj: [7]

1.6.2 Zpisoby provadéni regulace a dozoru

Systémy regulace a dozoru muzeme klasifikovat z riznych hledisek, a to napt. dle
predmétu a rozsahu regulace, pravomoci regulatora, zpisobu financovani reguldtorovy
¢innosti, zpisobu provadéni regulace a dozoru atd. Tato prace vSak bude zamétena pouze na

jedno kritérium, kterym je pravé zpiisob realizace dozoru a regulace.
V rdmci tohoto hlediska d€lime systémy na:

— Formalni a byrokraticky proti vécnému pristupu feSici otiazky regulace
adozoru - formalni a byrokraticky piistup se zamétuje na proceduralni a formalné
pravni otazky a nasledné se jim podfizuje vécné rozhodovani. Druhy piistup

funguje pfesné naopak.

— Rigidni a flexibilni pFistup Kk postupu a zpusobu reakce — d¢leni vychazi
z klasifikace zplisobu reakce a schopnosti podiidit se ménicim se podminkdm ze

strany regulac¢niho a dozorového organu.
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— Transparentni a netransparentni zptisob dozoru a regulace — transparentni
zpusob spociva v poskytovani informaci tykajici se cilii a jejich plnéni organem
dozoru a regulace na urcité Casové obdobi. Naopak netransparentni zpusob je

zalozen na poskytovani informaci v malém méftitku. [40]

1.6.3 Nastroje regulace a dohledu

Jednotlivé organy regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy pouzivaji celou fadu nastroji.
Tyto néstroje 1ze ¢lenit z riznych hledisek, a to dle jejich charakteru, dle ¢asového horizontu
a zpusobu jejich vlivu, dle ¢etnosti jejich vyuziti nebo na zakladé intenzity jejich ptisobnosti.
Existuji vSak i1 dalsi zpisoby ¢lenéni. Z hlediska toho, zda jednotlivé nastroje ptisobi piimo
nebo nepiimo, rozliSujeme nastroje piimé a nepfimé. Piikladem piimych nastroji jsou
povinné vklady jednotlivych bank, pravidla likvidity a dalsi. Hlavnim znakem je selektivnost,
intenzita, okamzita G¢innost a netrzni charakter. Mezi neptimé pak mtizeme zatadit diskontni
nastroje, operace na volném trhu atd. Jejich charakteristikou je ploSna plsobnost,

neselektivnost, nizka intenzita a nabyvaji zpozdéni. [41]

1.6.4 Instituce pusobici v oblasti regulace a dohledu

Co se tyCe dohledu a regulace plsobi na finanénim trhu dva hlavni subjekty. Prvnim
subjektem je ministerstvo financi, které se soustfedi na regulaci finan¢niho trhu. Naopak
dohled nad finanénim trhem ma na starost Ceska narodni banka, ktera nabyva na vyznamnosti
a dohlizi ve vétSim ¢1 mensSim méfitku na jednotlivé instituce. Mezi ty se fadi investi¢ni
spolecnosti a fondy, obchodnici s cennymi papiry, spofitelni a Gvérova druzstva, banky
a dalsi pobocky nékterych zahrani¢nich bank, zajiStovny a pojiStovny, penzijni fondy,

BCPP, RM - systém a.s., smé€narny a emitenti elektronickych penéz. [24]

Po vzniku CR, tedy od roku 1993, suplovalo roli CNB Ministerstvo financi CR, které
plnilo funkci statniho dozoru a zéaroven fungovalo jako spravni organ. V unoru roku
1997 vznikl pak Utad pro cenné papiry, ktery za¢al vykonavat dozor nad trhem kapitalovych
aktiv. 1. dubna roku 1998 byla utvofena tzv. Komise pro cenné papiry, ktera se vyvinula
z tohoto ufadu a fungovala az do roku 2006. Poté jiz tuto funkci zastavala CNB, jak bylo

napsano vyse. [57]

Co se tyc¢e Evropské unie, vzhledem k tomu, ze v roce 2008 nastala svétova financni krize,
doslo ke zpiisnéni regulace celého finan¢niho trhu a jeho strukturu muZzeme vidét na

obrazku 4.
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2 VLIV A VYZNAM STAVEBNICH SPORITELEN NA FINANCNICH

TRZICH

Druhd polovina teoretické casti této diplomové prace se zabyva specializovanymi
bankami, kterymi jsou stavebni spofitelny. Proto vramci této kapitoly bude nejprve
v kratkosti popsan bankovni systém CR, dile pak vyznam a vliv stavebnich spofitelen na

financnich trzich, jejich historie a samotny prtibé¢h stavebniho spofeni.

2.1 Bankovni systém na uzemi Ceské republiky

V ramci ekonomického prostoru plsobi fada bank, které dohromady vytvareji tzv.
bankovni systém. Obecné je popsan jako: ,,souhrn bank piisobici na daném uzemi, jejich

vzdjemné vazby a vazby k okoli. “[7, s. 199]

Odlisnosti v ramci bankovnich systéma jednotlivych zemi jsou dnes spiSe z hlediska
historie. Nicméné vétsina modernich trznich ekonomik, véetné Ceské republiky, je zalozena
na velmi podobnych principech, a to na principu dvoustupnovém. S akcentem na historii,
tj. z hlediska pfitomnosti centralni banky a vazby emise penéz, pak rozdélujeme systémy na

jednostupiiové a dvoustupnové.

Podstata jednostupiiového bankovniho systému spociva vtom, ze je tvofen pouze
univerzalnimi bankami, které kromé klasickych bankovnich obchodli mohou emitovat
bankovky. V ramci tohoto systému maji vSechny banky rovné postaveni a provadéji podobné

¢innosti. Zasadnim rozdilem oproti dvoustupiiové soustave je nepiitomnost centralni banky.

Dvoustupiiovy bankovni systém je tvofen centralni bankou, kterd vydava hotovostni
penize, provadi monetarni politiku a regulaci bankovniho trhu. A dale ostatnimi bankami,

které funguji na podnikatelském principu. [7]

Z hlediska rozsahu cCinnosti, které mohou pak vykonévat jednotlivé banky, rozliSujeme
bankovni systémy specializované a univerzalni. Podstata specializovan¢ho bankovnictvi tkvi
V institucionalnim rozdéleni investiéniho a komeréniho bankovnictvi. Tento systém byl
donedavna uplatiiovan ve Velké Britanii a Spojenych statech. U modernich bankovnich

systémt se vSak spiSe setkdme s univerzalni podobou bankovni soustavy.

Univerzalni bankovni soustava je tvofena centralni bankou a na druhé strané siti
univerzalnich bank, které mohou poskytovat velkou fadu bankovnich produktl, a to jak

z oblasti komer¢niho, tak investi¢niho bankovnictvi. [57]
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Dilezitym specializovanym segmentem v ramci této bankovni soustavy jsou pak stavebni
spofitelny a hypotecni banky. Stavebni spofitelny ptedstavuji specializované banky, které
maji udélenou bankovni licenci. Vyhradné poskytuji stavebni spofeni a stim spojené
produkty. Diky tomuto produktu tak klient miize ziskat vyhodny ucelovy uvér na bydleni.
Vedle toho jsou zde hypote¢ni banky, které ziskavaji zdroje pomoci emise hypotecnich
zastavnich listii a nésledné tyto zdroje poskytuji v podobé hypotecnich uvért. Na rozdil od
stavebniho spofeni vSak hypote¢ni bankovnictvi mohou na zékladé udélené licence

poskytovat i dal$i univerzalni banky. [9]

Vedle toho vramci bankovniho systému CR pisobi dvé statni banky, kterymi jsou
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, jez podporuje malé a stfedni podnikéni, a Ceska
exportni banka podporujici export. Dale zde ptisobi pobocky zahrani¢nich bank a spoftitelni

a uverova druzstva, které dle platné Ceské legislativy nejsou brany jako banka. [57]

2.2 Pravni uprava stavebnich sporitelen

Stavebni spofitelna pfedstavuje specializovanou banku, a tudiZ stejné jako ostatni banky se
tidi dle platného zédkona o bankach. Navic vSak podléha specidlnimu zdkonu, kterym je zdkon
o stavebnim spoteni. Pro lepsi pochopeni tedy budeme definovat stavebni spofitelnu nejprve

Z hlediska pravniho a poté blize popiseme jeji vyznam na finan¢nim trhu.

K 1. 1. 2014 zakon ¢. 96/1993 Sb. ze dne 25. 2. 1993 o stavebnim spofeni a statni podpoie
stavebniho spofeni a o doplnéni Ceské nirodni rady &. 586/1992 Sb., o danich z piijmu,
ve znéni zakonu ¢. 35/1993 Sb., 83/1995 Sb., 423/2003 Sb., 292/2005 Sb., 161/2006 Sh.,
342/2006 Sb., 227/2009 Sbh., 281/2009 Sb., 348/2010 Sbh., 263/2011 Sbh., 353/2011 Sh.
a 303/2013 Sh. definuje dle § 2 stavebni spofitelnu jako banku, ktera:

— je provozovatelem stavebniho spofeni;

— vykonava pouze ty Cinnosti, ke kterym ma opravnéni v ramci ud€lené bankovni

licence a dalsi ¢innosti dle § 9 tohoto zakona;

— muize pusobit jako kontaktni misto vefejné spravy, jestlize ji byla udélena

autorizace dle zvlastniho zakona;
— podléha bankovnimu dohledu. [32]

Jednim z prvnich bodil pro vymezeni stavebni spofitelny je, Ze je to banka, ktera provozuje
stavebni spofeni. Jednd se o hlavni ¢innost téchto financnich subjektii, kterou definuje

§ 1 tohoto zakona a spociva v pfijimani vkladi od jednotlivych tcastnikl stavebniho spofenti,
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dale pak v poskytovani uvéru a statni podpory témto ucastnikim. Mimo jiné stavebni

spofitelny poskytuji i dalsi ¢innosti, které jsou vymezeny § 9 daného zakona naptiklad takto:
— poskytovani uvéru osobam, ktery slouzi k bytovym uceliim;

— piijimani vkladi od bank, zahranicnich bank a dalSich tuzemskych a zahrani¢nich

finanénich instituci;

— provadéni obchodd na vlastni ucet s hypoteénimi zastavnimi listy a s jinymi

podobnymi produkty, které jsou vydavané ¢lenskymi staty OECD;
— poskytovani bankovnich informaci;

— provadeéni platebniho styku a jeho zac¢tovani;

a vykon finan¢niho maklétstvi. [83]

Ovsem tyto ¢innosti dle § 9 miiZze stavebni spofitelna poskytovat pouze za podminek, které
jsou definovany v odstavci 2 tohoto paragrafu: , Cinnosti v odstavci 1 miize stavebni
sporitelna vykonavat jen za predpokladu, Ze budou prednostné zabezpeceny jeji zdvazky
vyplhvajici z uzavienych smluv a Ze nedojde ke zkracovani lhiit splatnosti uveru ze stavebniho

sporeni nebo k prodluzovani cekacich lhit na jejich poskytnuti. ““ [32, s. 119]

2.3 Vyznam a vliv stavebnich sporitelen

Jednou z dulezitych instituci pusobici v oblasti financovani bydleni jsou pravé stavebni
spofitelny. Tyto subjekty na ceském trhu pasobi od roku 1993 a predstavuji urcité
specializované banky, jejichz zplsob fizeni aktiv a pasiv se vyrazné lisi od klasického
bankovnictvi. Stavebni spofitelny jsou tak popsany jako: , banky podle zdkona o bankach
avztahuje se na né stejny rezim jako na univerzalni banky, navic ovSem podléhaji
specialnimu zakonu o stavebnim sporeni, ktery stanovuje pro stavebni sporitelny v nékterych
smerech odlisny rezim od univerzalnich bank, zejména co se tyce rizikovosti aktiv, které sméji

stavebni sporitelny nabyvat. “[9, s. 123]

Dtvodem vzniku téchto instituci bylo pfedevs§im vyuziti jiz jinde osvédceného néstroje na
podporu financovani bydleni. Na zakladé toho poté vzniklo stavebni spofeni, které bylo
zalozeno na podobnych principech jako v Némecku a Rakousku. Tento produkt si tak rychle
ziskal svou popularitu a tato instituce zacala mit na finanénim trhu stale vétsi vyznam. Diky ni
tak méli lidé moznost ziskat pfistup k dlouhodobym zdrojim, pomoci kterych mohli naplnit

své pozadavky na bydleni v krat§im ¢asovém horizontu, nez kdyby vyuZzivali pouze vlastnich
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uspor. Mezi dalsi vyhody vzniku stavebnich spofitelen mizeme zatradit pevné irokové sazby

a pfedem dané podminky po celou dobu smluvniho vztahu.

Popularitu stavebniho spoieni a tedy i stavebnich spoftitelen dale zvysila podpora ze strany
statu, ktera méla za nasledek vstup velkého mnozstvi novych ucastniki do tohoto systému.
Tyto instituce nasledné zacaly byt vnimany jako bezpecné a spolehlivé ustavy, a to z divodu
ucasti zahrani¢nich partnertt v jednotlivych stavebnich spofitelnach, ktefi disponovali
bohatymi zkusSenostmi. Stavebni spofitelny tedy zacaly ptredstavovat stabilitu a vzbuzovaly
daveéryhodnost. [27]

Vyznam stavebnich spofitelen rok od roku rostl a stavebni spoieni si budovalo zvlastni
postaveni ve finan¢ni sféfe, jakozto vyhodna a témét bezrizikova investice. Diky povaze
tohoto produktu spojeného s pofizovanim bydleni ma stavebni spofeni a tedy i stavebni
spotitelny nezastupitelné misto na finanénim trhu. Divéryhodnost téchto instituci spociva
V tom, Ze jsou regulovany zakony a jsou pod dohledem CNB. Zaroveii jsou pii obchodovéni
na finan¢nich trzich s vklady svych klienti omezeny urcitymi pravidly, diky kterym se

diverzifikuje ptipadné riziko z nevhodné zvolené investice. [79]

Stavebni spofitelny svym fungovanim déle vyrazné ovliviiuji finanéni trhy a celkové
zlepsuji fungovani ekonomiky. Za pomoci statni podpory se do ekonomiky dostava veétsi
mnozstvi penéz, diky cemuz se zvysuje poptavka a nasledna spotieba domacnosti. Firmam se
pak zvysuji trzby, ¢imz mohou investovat do novych technologii a rozsifovat stavajici vyrobu.
Diky této expanzi, pak poptavaji vice lidského kapitdlu. CoZ znamend zvySeni nabidky
pracovnich mist a sniZeni nezamé&stnanosti. V kone¢ném dusledku vede tento proces

k ekonomickému rustu. [79]
Stavebni spofeni dale pozitivné ovliviiuje fungovani stavajici ¢eské ekonomiky a statu.
Mezi hlavni benefity stavebniho spofeni pro stat patfi:
— Podpora bytového fondu - smysl stavebniho spofeni spocivd v podpofte

konstrukce a vystavby novych bytovych jednotek. Coz by mélo vyfesit problém
CR tykajici se zastaralosti bytového fondu. [65]

— VysSi motivace stradateli sporit, tj. rust financéni gramotnosti — povédomi
a znalost o moZnostech stavebniho spofeni pfispiva k vy$si finanni gramotnosti

obyvatelstva a tim padem minimalizuje riziko dluhu ob¢and. [65]

— NeprFimy pozitivni efekt na zaméstnanost — stavebni spofeni a s tim zvySena

vystavba bytovych jednotek vede k vys$si zaméstnanosti v oblasti stavebnictvi. [45]
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Vyhody stavebni spofeni pro ekonomiku jsou:

— Tvorba zdroji pro dlouhodobé investice do bydleni — stavebni spofitelny maji
dilezitou roli v oblasti vkladl, diky kterym se vytvareji dlouhodobé zdroje pro

financovani bydleni.

— NezadluZovani v cizich ménach — uvéry ziskané ze stavebniho spofeni jsou

vyplaceny v domaci mén¢ a diky tomu se tak ucastnici vyvaruji kurzovému riziku.

— Relativni stabilita Gvérové dynamiky béhem krize — ve vétSiné ptipadd je
stavebni spofeni mnohem stabilnéjsi nez hypotéky. To je zpiisobeno mensimi

vykyvy trokovych sazeb u avéra stavebniho spofeni.

— Uspé&ny management kreditniho rizika stavebnimi spoFitelnami — v disledku

vétsi znalosti bonity svych klientt je zde nizky podil nesplacenych uvérd. [65]

2.4 Vyvoj stavebnich sporitelen

Jak muzeme vidét z historie lidstva, zakladni potiebou kazdého ¢lovéka je bydleni. Ziskat
byt nebo diim tak miize ¢loveék nékolika zplsoby a jednim z nich je pravé stavebni spofeni.
Jeho vznik je datovan do roku 1775, kde v Anglii resp. Birminghamu vznikla prvni stavebni
sporitelna s nazvem Ketley's Building Society. Zakladateli této stavebni spofitelny bylo asi
50 clent, ktefi do ni vkladali své volné penézni prostfedky. Tyto Uspory mély predev§im
zabezpecit bydleni téchto ¢lenl, kde o potadi vystavby domt jednotlivych ¢lent se nejprve
losovalo. Vznik této stavebni spofitelny je spjat nejen s potiebou financovani bydleni, ale také

s podporou rozvoje podnikani malych femeslniku.

Zakladem tohoto spolku byla myslenka, Ze kdyZ jeden c¢len spolku si dokaZe na sviij dim
uspofit prumérné za 10 let, tak v ptipad€ 10 ¢lent ziskalo 9 z nich sviij dim dfive a posledni
¢len se dockal svého bydleni pravé po 10 letech. Postupem casu se stavebni spotfeni rozmohlo
I v Rakousku a Némecku, kde byla v némeckém Bielefeldu roku 1885 zalozena stavebni
spofitelna s ndzvem Bausparkasse fiir Jedermann, coZ v piekladu znamené Stavebni spofitelna

pro kazdého. [25]

Nejvétsiho rozmachu se pak stavebni spofitelny dockaly az v obdobi po 1. svétové valce,
kde se lidé setkavali s problémem nedostatku bytli. Prvni novodobou stavebni spofitelnou se
pak stava tzv. SpoleCenstvi pratel Wiistenrot, jehoz iniciatorem byl George Kropp, a které
vzniklo v roce 1921. Toto spole¢enstvi vzniklo hlavné z divodu financovani bydleni svych

¢lent, ovSem z divodu vysoké inflace, ktera v t€ dob¢ vedla ke znehodnoceni vSech vkladi,
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byl tento spolek rozpustén. Opétovného zalozeni se vSak dockal roku 1924, kdy byl spiSe bran
jako podnik nez jako sdruzeni. Postupné zacaly v Némecku vznikat dalsi sdruzeni, které byly
zalozeny na podobném principu. Ve vSech téchto sdruzenich §lo vSak o princip kolektivniho

spofeni, které vedlo k ziskani zdroju pro financovani bydleni. [27]

Tyto nové sdruzeni si postupem casu ziskaly velkou popularitu. Jejich podstata spocivala
Ovsem zda témto ucastnikim spotfeni bude poskytnut uvér, zalezelo na losovani. To se vSak
pozdé&ji ukazalo jako neudrzitelné a problém byl vyfeSen ve 30. letech 20. stoleti, kdy vznikl
tzv. prid€lovaci systém, ktery vyuziva hodnoticiho ¢isla stejné jako je tomu dnes. V tomto
obdobi navic z diivodu velkého piinosu tykajici se dostupnosti a rozvoje bydleni zacalo byt
stavebni spofeni podporovano i ze strany statu, v jehoz ocich piredstavoval tento produkt
ucinny nastroj pro feSeni problematiky financovani bydleni. Stat tak zacal stavebni spofeni
podporovat prostiednictvim tzv. dailovych vyhod, kde méli 1idé moznost odecist si ¢ast svych

vkladii na stavebni spofeni od zakladu dané. [32]

V obdobi pocatku 2. svétové valky pak pusobilo na uzemi Némecka kolem 50 stavebnich
spotitelen, které¢ nasledné¢ musely piestat se svou ¢innosti. K vyraznému rozvoji stavebniho
spofeni V Némecku pak doSlo po skonceni této valky, kdy se lidé potykali s problémem
nedostatku zdroju na koupi bytu nebo domu. Navic vedle danovych vyhod od roku 1952 bylo
zde stavebni spofeni rozsifeno o dalsi statni podporu, a to ve vysi 25-35 %. Nasledné vSak
dochéazelo k jejimu postupnému sniZovani, a to az na dneSni troven. Kromé¢ Némecka
a Rakouska se vSak postupné stavebni spofeni dostalo i napiiklad na uzemi Bulharska,

Madarska, Slovenska a pochopitelné i Ceské republiky. [27]

Z historie vime, Ze na izemi CSR se prvni stavebni spofitelny objevily v roce 1927, jejichz
¢innost byla vykonavana dle némeckého vzoru. Ty se ale pfili§ nerozvinuly a nasledné se
opctovné objevily az vroce 1993, kdy vznikl zdkon o stavebnim spoteni, vychéazejici
z némeckého modelu, ktery byl upraven pro naSe podminky a nasledné vylepSen o zpisob
vyplaceni a narokovani statni podpory. Stavebni spofeni se tak brzy stalo jednim
z nejoblibenéjsich bankovnich produkti. V souvislosti se vznikem zadkona o stavebnim
spofeni vzniklo na tizemi CR b&hem dvou let est stavebnich spofitelen, jejichz podet se roku

2008 snizil na pét z divodu fuze Raiffeisen stavebni spofitelny a HYPO stavebni spofitelny.

V nasledujici tabulce je uveden piehled stavebnich spofitelen a jejich akcionatu, Které

k datu 31. 1. 2016 pusobily na c¢eském finan¢nim trhu.
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Tabulka 2: Stavebni spoFitelny v CR a jejich hlavni akcionaii

Stavebni spoFitelna

(pouzivana zkratka nazvu)

Hlavni akcionari a jejich podil

Ceskomoravska stavebni
sporitelna, a.s.

(CMSS)

Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s. (55 %)
Bausparkasse Schwibisch Hall AG (45 %)

Modra pyramida stavebni
sporitelna, a.s.

(MPSS)

Komeréni banka, a.s. (100 %)

Raiffeisen stavebni
sporitelna, a.s.

(RSTS)

Raiffeisen Bausparkassen Holding GmbH (90 %)
Raiffeisenbank a.s. (10 %)

Stavebni spofitelna Ceské
spofitelny, a.s.

(SSCS)

Ceska spotitelna, a.s. (100 %)

Wiistenrot — stavebni
sporitelna, a.s.

(Wiistenrot)

Wiistenrot & Wiirttembergische AG (55,92 %)
Bausparkasse Wiistenrot AG (43,50 %)

Svaz ¢eskych a moravskych bytovych druzZstev
(0,40 %)

SBD Hradec Kralové (0,18 %)

Zdroj: [32]

2.5 Organizace stavebnich sporitelen

Samotny vznik stavebnich spofitelen byl podmétem pro vznik organizaci, sdruZujici tyto
specializované banky. Jedna se o Asociaci Ceskych stavebnich spofitelen, ktera plisobi

v Ceské republice a o mezinarodni organizaci Evropské sdruZeni stavebnich spofitelen.

Nasledujici dvé podkapitoly tak popisuji ¢innost a charakteristiku téchto dvou organizaci.

Asociace ¢eskych stavebnich sporitelen

Jednou z dulezitych organizaci sdruzujici stavebni spofitelny v CR je Asociace eskych

stavebnich spofitelen (ACSS), jejimz prvotnim motivem vzniku byla ochrana a podpora

spole¢nych zajmu stavebnich spofitelen a jejich klientd. [32]

Tato organizace byla zaloZena dne 29. ¢ervna 2000. Od jejiho pocatku tvofilo asociaci Sest

stavebnich spofitelen pisobicich na tuzemi CR, vlivem fize dvou z nich vak od roku

2008 tvoti ACSS soucasné stavebni spofitelny, jejichZ piehled je uveden v tabulce 2. [13]
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Ucelem organizace ACSS je vytvafeni optimalniho zazemi stavebniho spofeni a snaha
ziskat divéru obyvatel v tento systém. Vedle toho se snazi soustfedit své aktivity tak, aby
byly zajistény kladné podminky pii feSeni financovani bydleni a aby dochazelo k rozvoji

stavebniho spofeni.

Do roku 2005 se v roli predsednictva ACSS stiidaly &lenské stavebni spofitelny, aviak
v dal$i poloviné tohoto roku byl plvodni systém nahrazen systémem volenych orgéand.
V soucasné dobé tak statutarni organy ACSS tvoii prezidium, pfedseda a mistopiedsedové.

Vykonnou ¢innost pro tuto asociaci zajist'uje tajemnik. [38]

Tato asociace je také plnopravnym clenem International Union for Housing Finance, jez
predstavuje globalni sit’ organizaci, které se zaméfuji na financovani bytovych potieb. Jeji
¢lenové se tak dostanou k novym informacim tykajicich se celosvétového vyvoje financovani
bydleni a k bohatym zkuSenostem od dalSich ¢lent. Unie je tvofena 45 zemémi s vice nez

100 ¢leny. [34]
Evropské sdruZeni stavebnich spoftitelen

Vedle ACSS piisobi v oblasti stavebnich spofitelen jesté dalsi dialezitd mezinarodni
organizace, ktera sdruzuje veskeré finan¢ni instituce, jez se zabyvaji financovanim bytovych
potteb. Jednd se o Evropské sdruzeni stavebnich spofitelen, neboli Européische
Bausparkassenvereinigung (EuBV). Podmétem pro spolupraci Ceské republiky s touto
organizaci byl predeviim vstup CR do EU. Toto sdruZeni tvofi dohromady 46 instituci, a to

z riznych 10 zemi, a to i z Ceské republiky. [32]
Mezi hlavni tkoly této mezinarodni organizace patfi:
— podpora vlastnického préava k nemovitostem slouzicich k bydlent;
— podpora zajmu ¢lent v ramci EU;

— dbat na informovanost svych ¢lenli v oblasti vyvoje evropské integrace

a ¢innostech organti EU;
— a snaha o vzdjemnou vyménu nazord a zkuSenosti v ramci bytové politiky mezi
jednotlivymi ¢leny této organizace. [34]
2.6 Stavebni sporeni

V roce 2013 oslavilo stavebni spofeni na ¢eském finan¢nim trhu 20 let od své existence
a Vv uplynulych letech proslo fadou zmén, tykajicich se zmény samotnych klientd az po

ekonomické podminky. Stavebni spofeni dfive pifedstavovalo nezndmy produkt, zatimco
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Vv soucasn¢ dobé je jednim zvelmi oblibenych bankovnich produkti zamétenych
na financovani bydleni a bytovych potieb. Potfizeni vlastniho domu nebo bytu vSak vyzaduje
veétsi mnozstvi zdroji, a tudiz fada lidi pfi zfizovani svého bydleni vyuziva zpravidla
financovani prostfednictvim uvéru a vlastnich uspor. Konkurentem stavebniho spofeni mize
byt vSak 1 hypote¢ni uvér. Rozdil spoCiva v tom, Ze produkt stavebni spofeni vyuziva
odlisného fizeni aktiv a pasiv nez je Vbankach. Pravé tento rozdil mu zajistuje jeho

popularitu a stabilitu. [32]

Podstata tohoto produktu spociva v tom, ze ucastnik stavebniho spofeni uklada své volné
penézni prostiedky na ucet stavebniho spofeni, kde se tyto uspory uroci a nasledné za splnéni
sjednanych podminek ziskava tento ucastnik narok na poskytnuti ucelového stavebniho uvéru
slouziciho k financovéani bytovych potieb. Nésledné v ptipadé fyzické osoby ziskava i narok
na vyplatu statni podpory. Velkou vyhodou jsou i pfedem dané¢ podminky na zacatku
smluvniho vztahu. Cely princip je tedy zalozeny na tom, Ze stavebni spofitelna ziskava od
svych ucastnikli stavebniho spofeni relativné levné penézni prostiedky, které nadale slouzi
pro poskytovani relativné levnych uvért dal$im ucastnikim. Stavebni spofeni tedy ve své

podstaté tvoii tzv. uzavieny systém financovani. [9]

Hlavnim cilem stavebniho spofeni je tedy podpora bytové politiky na tizemi daného statu,
tudiz jednou z podminek pro ziskani statni podpory a samotného uvéru je splnéni
tzv. ucelovosti. Veskeré prostiedky plynouci z fadného a pieklenovaciho avéru ¢i z piidéleni
cilové ¢astky jesté pred uplynutim véazaci doby museji byt vyuZity pouze na bydleni. Vycet
bytovych potieb je umistén v zdkoné 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpote
stavebniho spofeni, v § 6. Bytovymi potiebami Ucastnika — fyzické osoby se tak pro tcely

tohoto daného zakona naptiklad rozumi:

vystavba bytového domu, rodinného domu, nebo bytu ve viastnictvi podle

zvlastniho pravniho predpisu;
— zména stavby na bytovy dum, rodinny diim nebo byt;

— koupé bytového domu, rodinného domu nebo bytu vietné rozestavené stavby téchto

domii nebo bytu;

— rekonstrukce nebo udrzovaci prace na bytu, rodinném domé c¢i bytovéem domeé,
véetné pripojeni k verejnym sitim;
— wyporadani spolecného jméni manzelii nebo spoluvlastniku ¢i dédicu, pokud je

predmétem vyporadani podil na bytu, domé, rodinném domé;,
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— splaceni clenského vkladu nebo podilu v pravnické osobe, jejimz je ucastnik clenem
nebo spolecnikem, stane-li se ucastnik najemcem bytu, popripadé bude-li mit jiné
pravo uzivani k bytu, v bytovéem nebo rodinném domé ve vlastnictvi této pravnické

osoby atd. [83, § 6]

2.6.1 Vymezeni zakladnich pojmiu

Nez bude detailné popsan prubéh stavebniho spotfeni a jeho faze, je nutné nejprve
definovat nckteré zakladni pojmy tykajici se stavebniho spofeni. Mezi zakladni pojmy

souvisejici s timto produktem patii naptiklad:

— Cilova ¢astka — jedna se o sumu prostifedkll, kterou miize ucastnik stavebniho
spofeni vyuzit na financovani bytovych potieb. Tato Castka zahrnuje vklady
ucastnikli, dale statni podporu, Uroky ze statni podpory a vkladi a uvér ze
stavebniho spofeni. Predstavuje castku, kterd je sjednand jiz ve smlouve

0 stavebnim spofeni. [51]

— Tarif — predstavuje skupinu pravidel, na jejichz zakladé poté stavebni spofitelna
poskytuje Klientovi stavebni spofeni a samotny uvér. UrCuje urokovou sazbu
z uvéra a vklada, velikost splatek daného Gvéru, podminky pro ziskani tvéru atd.

Kazda stavebni spofitelna vétsinou poskytuje nékolik riznych tarifi. [32]

— Hodnotici ¢islo — je specificky parametr, ktery ovliviiuje ndrok na uvér ze
stavebniho spofeni. Jedna se tedy o jednu z podminek pro jeho ziskani. Velikost
hodnoticiho C¢isla, kterd je nutnd pro ziskdni uvéru, je pak dana stavebni
spofitelnou, kterd ma narok na zménu této vyse. Ve vétSiné pripadil je pocitano na

konci kazdého mésice. [23]

— Vazaci doba — jednd se o obdobi, kdy ucastnik stavebniho spofeni vklada své
finan¢ni prostfedky na Ucet stavebniho spofeni, kde se nésledné pfipisuji uroky
a zélohy statni podpory. V pribéhu tohoto obdobi nemé vSak ucastnik pravo
nakladat se svymi pené¢znimi prostfedky uloZzenymi na uctu stavebniho spofeni.

Ze zakona je tato lhtita stanovena na dobu 6 let. [76]

— Ukelovost — dle zikona musi byt fadné a pieklenovaci uvéry, nékdy také uspotené
castky daného ucastnika stavebniho spofeni pouzity na dany ucel, zpravidla se

jedné o bytové ucely.
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— Dosporovani — povinnosti Ucastnika, ktery Cerpa pteklenovaci uvér, je hrazeni
uroktt vyplyvajicich z pieklenovaciho 1Gvéru a soucasné¢ i dospofovani.
Tzn. vkladani pravidelnych tlozek na tcet stavebniho spofeni s cilem dosdhnout

po urcitém obdobi pridéleni cilové castky. [61]

— Ucastnik stavebniho spofeni — mtze byt fyzickd nebo pravnicka osoba, ktera si

sjedna smlouvu o stavebnim spofeni.

— VSeobecné obchodni podminky — jsou soucasti smlouvy o stavebnim spofeni.
Kazda stavebni spofitelna mé schvéleny tyto podminky Ministerstvem financi CR.
[44]

2.6.2  Priibéh stavebniho sporeni

Jak jiz bylo zminéno, stavebni spofeni piedstavuje neodmyslitelny produkt na finan¢nim
trhu v oblasti financovani bydleni. Jeho hlavni podstata spo¢iva v tom, ze ziskava relativné
levné zdroje od ucastnikl stavebniho spofeni, ze kterych mizou byt ndsledné poskytovany
relativné levné uvéry. Cely tento systém lze tak vyclenit do nékolika fazi, a to na spofici fazi,
fazi ptidéleni cilové Castky a fazi tveérovou respektive fazi splaceni uvéru. Specifickym

pfipadem jsou pak pteklenovaci ivéry.

Sporici faze

Tato faze stavebniho spofeni zafind uzavienim smlouvy o stavebnim spofeni mezi
stavebni spofitelnou a Ucastnikem stavebniho spofeni. Smlouva pak obsahuje cilovou castku,
déle je sjednana pevna urokova sazba, a to jak z vkladii tak pfipadného uvéru klienta. Soucasti
je 1 vySe mésicnich uloZek a prohldseni klienta tykajici se Zadosti o statni podporu k dané
smlouvé stavebniho spofeni. V neposledni casti smlouva obsahuje 1 vSeobecné obchodni
podminky. Nasledné dochazi k samotnému spoteni, kdy klient pravidelné uklada na ucet
stavebniho spofeni mési¢ni splatku nebo vyuziva jednorazovych vkladd. Vklady jsou vSak
limitovany tim, Ze celkova naspofena ¢astka nesmi prevysit ¢astku cilovou. K témto vkladim
jsou nasledné piipisovany uroky od stavebni spofitelny a zaroven kazdoro¢né statni podpora,
ktera je ptipisovana v podob¢ zalohy, a bude vyplacena v piipadé splnéni podminek na konci
sporici faze. Prvni faze spofeni je poté ukoncena vypovédi smlouvy o stavebnim spoieni

nebo pridélenim cilové ¢astky. [31]
Faze pridéleni cilové ¢astky
Jednd se o pfedél mezi spofici fazi a fazi Gvérovou. V pfipad€, Ze ma klient zdjem

0 ziskani uvéru ze stavebniho spofeni, musi ke konkrétnimu dni splnit nasledujici podminky:
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— naspofeni urcité ¢asti cilové Castky, zpravidla se jedna o 40 — 50 %;
— dodrzeni minimalni doby spofeni, kterd musi byt minimalné 2 roky;
— dosahnuti hodnoticiho ¢isla;

— zajisténi poskytnutého uveéru, a to bud prostiednictvim zastavniho prava
k nemovitosti, nebo jinou formou zajisténi, nékdy je vyzadovano i zivotni pojisténi

daného klienta;

a ucelovost tvéru. [9]
Uvérova faze (splaceni uvéru)

Po uzavieni uvérové smlouvy a piid€leni cilové ¢astky miize byt ucastnikovi stavebniho
spofeni poskytnut Uvér ze stavebniho spofeni do vysSe rozdilu mezi cilovou ¢astkou
a celkovou naspotenou ¢astkou ve spotici fazi. Po celou dobu je pak tento Gvér urocen pevnou
urokovou sazbou sjednanou ve smlouvé o stavebnim spofeni. Neméni se ani vySe mésicnich
splatek po celou dobu splatnosti. Velkou vyhodou je také moznost mimotfadnych splatek nebo

predcasného splaceni celého ivéru, a to bez jakychkoliv sankci.
Pi'eklenovaci uvér

Specidlni skupinu tvérd, které nabizeji stavebni spofitelny, tvoti tzv. pieklenovaci avéry
neboli mezitvéry. Podminky tohoto meziavéru jsou vsak vétSinou pro ucastnika stavebniho
spofeni mnohem méné¢ vyhodné nez u fadného tvéru. Tento typ uvérd je zpravidla vyuzivan
v piipad¢, kdy lidé potiebuji fesit svoje bydleni dfive, nez maji narok na ziskani fadného
avéru. Uvér je tedy spjat suétem stavebniho spofeni a jeho cilem je preklenuti doby
do pfidéleni cilové castky. Maximalni Castka uvéru je pak vySe cilové castky sjednana

ve smlouvé o stavebnim spoteni. [32]

Rozdil oproti fadnému uvéru hlavné spociva v tom, Ze je poskytnut jiz ve fazi spofeni, a to
bez splnéni podminek pro pfidéleni. Tento Gvér neni splacen postupné, ale jednorazové, a to
v dobé piidéleni cilové ¢astky. Do tohoto okamziku tedy klient plati na jedné strané tGroky
z pteklenovaciho uvéru z celé cilové castky, které jsou zpravidla vyS$i nez u uvéru ze
stavebniho spofeni, na druhé stran¢ pak provadi tzv. dospotovani. V ptipadé, ze chtéji
ucastnici urychlit svlij ndrok na ziskdni fadného uvéru, maji moznost jednorazovych vkladi
nebo vySSich mésicnich Ulozek. Po splaceni pfeklenovaciho tveéru naspofenou cEastkou
a pfidélenym tvérem se pak ucastnik dostane do faze uvérové, kde konecné na jedné strané

spléci jistinu svého dluhu, na strané¢ druhé pevné stanovené uroky z fadného uvéru. [27]

Priibéh stavebniho spofeni véetné preklenovaciho tivéru tak mizeme vidét na obrazku 5.
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Obrazek 5: Priibéh stavebniho spoieni véetné prreklenovaciho tivéru

Zdroj: upraveno podle [31]

2.6.3 Poplatky

Stejné jako ostatni banky, 1 stavebni spofitelny si Uctuji za své sluzby poplatky, které se
fidi platnym zakonem. Tento zdkon tudiz uklada veskerym stavebnim spofitelndim povinnost
uvadét poplatky, které uzce souvisi s vedenim Uctu stavebniho spofeni, a to az do obdobi

ukonceni faze spofeni, ve smlouvé o stavebnim spofeni.

Prvnim z poplatkti tykajici se stavebniho spofeni je poplatek za wuzavifeni smlouvy
0 stavebnim sporeni, ktery zpravidla byva ve vysi 1 % z cilové Castky, slouzici ke kryti
nakladi a na strané druhé jako provize pro zprostiedkovatele. Poplatek je hrazen z prvotnich
ulozek tcastnika. Dalsi poplatek mtze byt spjat se zvysSenim cilové Castky a je urcen jako 1 %
z rozdilu mezi novou a puvodni cilovou ¢astkou. Nezbytnym poplatkem je také poplatek za
vedeni uctu, ktery se pohybuje ve vysi 300 K¢ ro¢né, a to jak pro fazi sporici, tak ivérovou.
Stejna Castka je pak vyzadovana iutvéru pieklenovaciho. Tento poplatek si stavebni
spofitelny vétSinou strhavaji z mésicnich splatek ucastnikl stavebniho spofeni. DalS$im typem

je naptiklad poplatek za sjednani preklenovaciho nebo fadného uvéru atd. [32]

2.6.4  Statni podpora a danové zvyhodnéni

V systému stavebniho spoteni hraje statni podpora nepostradatelnou roli. Prostiednictvim

tohoto produktu tak miZe stat podporovat bytovou politiku v CR. Prakticky se jednd o dva
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zpusoby, kterymi je stavebni spofeni podporovano. Prvni je podpora v uvérové fazi, jejimz
vysledkem je niz§i RPSN daného poskytnutého tvéru. Druhy zplisob pak spociva v podpoie
ve spofici fazi, kde je vyplacena statni podpora. Princip tedy spociva v tom, ze stat prispiva
urCitou castku na UcCty stavebniho spofeni jednotlivych ucastnikli, ¢imz roste efektivni

zhodnoceni jejich vkladu. [27]

Samotnym divodem této statni podpory je tedy nejenom motivace ucastnikd k samotnému
spofeni, ale také pokles urokovych sazeb. Ten je zplisoben tim, ze stat svymi piispévky

zvysuje efektivni zhodnoceni vkladl, ¢imz umoziuje stavebni spofiteln¢ urocit tyto vklady

vwvr

sv v

Tato podpora ze strany statu vSak tvofi urcitou zatéz statniho rozpoctu, tudiz stdt musi
vyuZzivat tzv. kontrolni mechanismy, které¢ vedou k zajisténi efektivniho vynakladani téchto
statnich zdroju. Tyto kontrolni mechanismy tvofi: i¢elovost Gvéra, dohlizeni statu v oblasti
VOP, omezenost aktivnich obchodi stavebnich spofitelen, omezenost tirokového rozpéti mezi

vklady a uvéry a povinnost poskytovat uvery ze strany stavebnich spofitelen. [32]

Co se ty¢e smlouvy o stavebnim spofeni, tak tu mlzZe uzavfit kdokoliv, a to jak fyzicka,
tak pravnicka osoba. Horsi je to pak se ziskanim statniho ptispévku od statu, jez je upraveno
zdkonem. Nérok na ziskani statni podpory ma pouze fyzicka osoba, ktera musi byt oban CR,
nebo ob¢an EU, ktery ziskal prikaz &i povoleni tykajici se pobytu na tizemi CR a je mu
ptidéleno rodné &islo, nebo FO, ktera ma trvaly pobyt v CR a pfidélené rodné &islo. Zaroven
podminkou pro ziskdni statni podpory je Zadost ucastnika o statni podporu ve smlouvé
stavebniho spotfeni. Statni podpora je pak pfipisovana kazdorocné formou zaloh na ucet
stavebniho spofeni po dobu spoftici faze, ovSem narok na samotné vyplaceni ziskava ucastnik
az v piipad¢ splnéni tzv. vazaci doby, coz je 6 let, nebo v ptipadé sjednani smlouvy o Gvéru ze
stavebniho spotfeni, kdy musi byt uvér spolecné s celkovou naspofenou c¢astkou pouzit
k bytovym tcelim. V piipadé ztraty naroku na statni podporu jsou zalohy vraceny zpét na

Gi¢et Ministerstva financi CR. [62]

Kdatu 31. 1. 2016, byla statni podpora ke smlouvam stavebniho spofeni ve vysi
10 % z ro¢n¢ uspoiené ¢astky, maximaln€ vsak z 20 000 K¢. Zakon vsak dovoluje ucastnikiim
mit uzavieno vice smluv stavebniho spofeni, v tomto ptipad¢ se pak postupuje tak, Ze se
pfipisuje statni podpora nejprve u smluv nejstarSich a v piipadé¢ nevyCerpani limitu se

pokracuje u smluv novéjsich.
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V pribéhu své existence vSak stavebni spofeni zaznamenalo fadu zmén. Jednou z nich je
pravé zmeéna tykajici se vySe statnich pfispévkl ze strany stitu, jejimz cilem bylo snizit
naklady v oblasti vyplacené statni podpory. Dalsi dilezitou zménou, kterd vesla v platnost
v roce 2011, bylo zruseni osvobozeni vynosovych urokti od srazkové dané, které jsou od této

doby danény 15% sazbou. Zmény v oblasti vyse statni podpory jsou znazornény v tabulce 3.

Tabulka 3: Statni podpora v jednotlivych letech

Obdobi 1993 - 2003 2004 - 2010 2011 a pozdéji
Sazba statni podpory 25 % 15 % 10 %
Maximalni zaklad 18 000 K¢ 20 000 K¢ 20 000 K¢
Maximalni podpora ro¢né 4 500 K¢ 3000 K¢ 2 000 K¢
Vazaci lhuta 5 let 6 let 6 let
Statni podpora na vice smluv ne ano ano
Zdroj: [60]

Jednou z dalSich moznosti jak se stat ucastni na feSeni bytovych potieb je tzv. danové
zvyhodnéni stavebniho spoteni. Toto zvyhodnéni miize vyuzit klient, ktery v dané dobé& splaci
preklenovaci nebo fadny uvér. Princip spociva v tom, ze si ucastnik mize ponizit svilj zaklad
dan¢ o celkovou ¢astku uroki, které zaplati v daném kalendarnim roce. Maximalni ¢astka je
vSak limitovana vysi 300 000 K¢ na jednu hospodaftici domécnost. Aby vSak mohlo byt toto
zvyhodnéni uplatnéno, musi byt dany uvér pouZit na bytové potieby, které jsou vymezeny
zédkonem o danich zpfijmu, v § 15 odst. 3. Tyto bytové potteby jsou vSak v nékterych
pfipadech odlisné oproti zdkonu o stavebnim spoteni. Pro uplatnéni tohoto danového odpoctu
je nékdy vyzadovano 1 vlastnictvi nebo uzivani dané bytové potieby, na kterou byl Cerpan

uvér. [32]
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3 KOMPARACE VYBRANYCH STAVEBNICH SPORITELEN VCETNE

UVEDENI MODELOVEHO PRIKLADU

V ramci této kapitoly budou popsany stavebni spofitelny, které pisobi na tizemi Ceské
republiky, dale pak v kratkosti jejich produkty a nasledné bude provedena komparace téchto

specializovanych bank prostfednictvim modelového ptikladu.

3.1 Stavebni spoFitelny pisobici na izemi CR

K datu 1. 1. 2016 pusobilo na uzemi Ceské republiky celkem 5 stavebnich spofitelen,
kterymi jsou Raiffeisen stavebni spofitelna, Ceskomoravska stavebni spofitelna, Wiistenrot
stavebni spofitelna, Stavebni spofitelna Ceské spofitelny a Modrd pyramida stavebni

sporitelna.
Raiffeisen stavebni sporitelna

Prvni zmifiovanou stavebni spofitelnou je Raiffeisen stavebni spofitelna, kterd vznikla jako
prvni na uzemi CR, a to v roce 1993 pod nazvem AR stavebni spofitelna. Tato stavebni
spofitelna se zabyva poskytovanim stavebniho spoteni, dale pak uvéry, které jsou urceny pro
financovani bytovych potieb, a v neposledni fadé¢ komplexnim finanénim poradenstvim, které
je klientovi §ité pfimo na miru. Tato spolecnost predstavuje moderni banku, jejimz symbolem
jsou zktizené konské hlavy, které symbolizuji ochranu a jistotu svym klientim a rodinnym

pfislusnikiim na nestabilnim finan¢nim trhu.

V roce 1998 se tato stavebni spofitelna dale stala soucasti silné skupiny Raiffeisen, jejichz
pusobisteé se nachazi ve 37 zemich. V tomto okamziku byla stavebni spofitelna ptejmenovana
na Raiffeisen stavebni spofitelnu. Vramci CR do této skupiny dile patii napiiklad

Raiffeisenbank, UNIQA pojistovna a Raiffeisen Leasing.

Dulezitym rokem pro vyvoj této spolecnosti byl rok 2008, ve kterém doslo k fuzi
Raiffeisen stavebni spofitelny a HYPO stavebni spofitelny. Prostiednictvim této flze
nasledné HYPO stavebni spofitelna zanikla a jejim pravnim nastupcem se stala Raiffeisen
stavebni spofitelna. Raiffeisen stavebni spofitelna méa nyni 2 akcionare, jedna se o spolecnost
Raiffeisen Bausparkassen Holding GmbH, ktera drzi 90 % vlastnického podilu, zbylych 10 %
pak ptipada spolecnosti Raiffeisenbank a.s. [52]
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Ceskomoravska stavebni sporitelna

Dalsi stavebni spofitelnou, ktera pisobi v Ceské republice, je Ceskomoravska stavebni
sporitelna, jejiz zacatek obchodni ¢innosti je datovan ke dni 8. 9. 1993 a je zndma pod nazvem
,Liska“. CMSS byla zaloZena Investi¢ni bankou, a.s., némeckou stavebni spofitelnou

Bausparkasse Schwibisch Hall AG a PosStovni bankou, a.s.

Tato spolecnost patii mezi nejvykonnéjsi stavebni spofitelny dlouhodobého charakteru
psobici v CR. Spole¢nost se zaméfuje na poskytovani Gelovych uvéra na bydleni, a to uz
prostiednictvim pieklenovaciho & fadného Gvéru. Od roku 2004 se navic Ceskomoravska
stavebni spofitelna zaméfuje na dalsi dopliikové produkty, a to uz napiiklad na penzijni
pfipojisténi, podilové fondy ¢i Zivotni pojisténi.

Tato stavebni spofitelna je zarovei &lenem silné skupiny CSOB, kterd ma na finanénim
trhu vyznamné postaveni. Mezi dalsi Cleny této skupiny patii naptiklad CSOB, Hypoteéni
banka a Era Postovni spoftitelna. Akcionari této spolecnosti jsou
Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s., ktera vlastni 55 % akcii, a Bausparkasse Schwibisch
Hall AG, ktera ma v drZeni zbylych 45 %. [1]

Wiistenrot — stavebni sporitelna

Spole¢nost Wiistenrot byla zaloZena jiz v roce 1992, a to pod nazvem Wiistenrot, a.s.
V roce 1993, kdy byl pfijat zdkon o stavebnim spofeni, byla jiz Wiistenrot mezinarodni
finan¢ni skupinou. Od tohoto roku zacala tak ptisobit Wiistenrot - stavebni spofitelna, ktera
pfedstavovala jednu z prvnich moZnosti jak poskytovat zakaznikim komplexni soubor
finan¢nich sluzeb tykajici se oblasti rodinnych financi. Pozdé&ji pak vznikly Wiistenrot, zivotni

pojistovna, a.s., Wiistenrot hypotecni banka a.s. a jako posledni Wiistenrot pojistovna a.s.

Tato stavebni spofitelna byla zalozena témito zakladateli: Bausparkasse Wiistenrot,
Ludwigsburg, SRN (45 %), Bausparkasse Wiistenrot, Salzburg, Rakousko (35 %) Svaz
Seskych a moravskych bytovych druzstev (10 %) a Kooperativa a.s., Ceskoslovenska

druzstevni pojiStovna, Bratislava (10 %).

Nejvétsim  vlastnikem této spolecnosti je nyni koncern puasobici v Némecku, a to
Wiistenrot & Wiirttembergische AG, ktery vznikl vlivem fuze dvou velkych firem, a to
finan¢ni skupiny Wiistenrot a koncernu Wiirttembergische. Tento némecky koncern vlastni
55,92 %. Dalsimi vlastniky jsou poté Bausparkasse Wiistenrot AG (43,50 %), Svaz Ceskych
a moravskych bytovych druzstev (0,40 %) a SBD Hradec Kralové (0,18 %). [81]
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Modra pyramida stavebni sporitelna

Modré pyramida stavebni spofitelna pfedstavuje moderni dynamickou spolecnost, ktera se
zabyva poskytovanim finan¢niho poradenstvi svym zakaznikiim. Stejné jako ostatni stavebni
spotitelny 1 MPSS nabizi klientim vyhodné stavebni spofeni se statni podporou, ucelové
uvéry na bydleni, ale 1 fadu jinych produktl z oblasti pojistovnictvi. Plvodni nazev této
spoleCnosti byl Vseobecna stavebni spofitelna, pozdé€ji doslo vSak k jejimu pfejmenovani

a Vv roce 2006 ziskala tato spole¢nost ndzev Modra pyramida stavebni spofitelna, a.s.

Tato stavebni spofitelna byla zaloZena roku 1993 Komer¢ni bankou, a.s., MHW holding
AG a Ceskou pojistovnou a.s. Ve stejném roce, kdy nastalo pfejmenovani této spole¢nosti,
tedy v roce 2006, nasledné doslo ke zméné akcionaid, kdy spolecnost Komer¢ni banka, a.s.

odkoupila veskeré akcie od spole¢nosti BHW Holding AG a Ceské pojistovny a.s. [35]
Stavebni spofitelna Ceské spofitelny

Posledni stavebni spofitelnou, ktera piisobi na tzemi CR je Stavebni spofitelna Ceské
sporitelny. SSCS piedstavuje silnou, flexibilni banku, ktera slibuje svym zakaznikéim jistotu,
davéryhodnost a spolehlivost. Tato spolecnost vznikla o rok pozdéji nez ostatni stavebni
spofitelny, tedy vroce 1994, a to pod nazvem CS — stavebni spofitelna, a.s. K jejimu
pfejmenovani doSlo az roku 2001. Tato stavebni spofitelna se fadi mezi silnou finanéni

skupinu vyskytujici se v tuzemsku, a to skupinu Ceské spotitelny.

Ptivodnimi zakladateli této spolecnosti byly Ceska spofitelna, a.s. a némecka Bayerische
Landesbank Girozentrale. Nasledn& vlastnik Ceské spofitelny, a.s., rakouska Erste Bank der
Osterreichischen Sparkassen AG odkoupil 39,5% podil od Bayerische Landesbank
Girozentrale. Roku 2003, tedy o rok pozdé&ji, poté spole¢nost Erste Bank der dsterreichischen
Sparkassen AG pievedla svij 5% podil na spolecnost Bausparkasse der Osterreichischen

Sparkassen AG.

V nasledujicim roce Ceska spofitelna, a.s. odkoupila od svého vlastnika Erste Bank der
osterreichischen Sparkassen AG zbylych 34,5 % a ziskala tak 95% vlastnicky podil SSCS.
Jedinym akcionafem se poté Ceska spofitelna, a.s. stala na konci roku 2014, kdy odkoupila

zbylych 5 % od spolecnosti Bausparkasse der Osterreichischen Sparkassen AG. [64]

3.2 Vybrané produkty stavebnich sporitelen

V ramci této podkapitoly budou stru¢né popsany vybrané produkty stavebnich spofitelen,
ato z divodu lepsiho pochopeni nasledujicich modelovych piikladli. Jedna se o uvéry ze

stavebniho spofeni a pteklenovaci uvéry.
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3.2.1 Raiffeisen stavebni sporitelna
Uvér ze stavebniho spoieni

Jednim z nabizenych produkti RSTS je fadny uvér. Jedna se o uvér, ktery klientovi
poskytuje fixni urokovou sazbu po celou dobu splaceni. Ke dni 15. 2. 2016 se urokova sazba
fadné¢ho uvéru pohybovala od 2,99 % p. a. V ramci tohoto uvéru ma klient také moznost
cerpat az 700 000 K¢ bez zastavy nemovitosti. Vyhodou uvéru je také moznost cerpani, kdy
RSTS umoznuje Cerpat uvér jednordzoveé ¢i postupné po dobu 2 let. Diky pravidelnému
spofeni navic jiz RSTS klienta zna, ¢imz dostava klient moznost ziskat vér 1 bez dokladani
pfijmt. Dalsi vyhodou je také mozny odpocet zaplacenych urokd od danového zékladu.
V pribéhu uvéru mize navic nastat i pred¢asné splaceni, a to bez jakychkoliv sankci.
Vyftizeni uvéru je zcela zdarma. Pro ziskani fddného uvéru u RSTS je dllezité splnit
nalezitosti, mezi které pafi sjedndni smlouvy o stavebnim spofeni, kde probiha spofeni
alesponl po dobu 2 let, naspoteni 35 — 40 % cilové castky, dosahnuti hodnoticiho parametru,
predlozeni zadosti a dalSich souvisejicich dokumentli potfebnych pro ziskani fadné¢ho tvéru

a v neposledni fad¢ sjednani samotné smlouvy o Gvéru ze stavebniho spofeni. [72]

Pfi uzavieni smlouvy o stavebnim spofeni si navic klient vzdy voli jednu z moznych
tarifnich variant, mezi které patii varianta S 151, S154 nebo U 152 a U 153. Tarif
S 151 umoznuje ziskat Gvér ze stavebniho spofeni, ovsem jednd se o uvér s delsi dobou
splaceni, klient viak zde ma niz§i splatky. Uvérovy tarif U 152 se pak pouziva pro uvéry bez
zastavy nemovitosti, naopak U 153 je pouZivan u uvéru se zajiSténim nemovitosti. Spofici
tarif S 154 neboli tzv. Felixovo spofeni je pak urCen spiSe pro klienty, ktefi si chtéji spofit
anemit své finance vazané dobou. OvSem 1 v rdmci tohoto tarifu ma klient moznost ziskat

uvér, ktery je vSak méné vyhodny nez naptiklad v tarifu U 153.
Preklenovaci uvér

V ramci RSTS existuji dva typy pieklenovacich uvérd, jednim z nich je Hyposplatka, ktera
se nejcastéji vyuziva na potizeni nového bydleni. Ke dni 15. 2. 2016 se Grokové sazba tohoto
typu pieklenovaciho uvéru pohybovala od 1,99 % p. a. (véetné slev). Aby klient ziskal tento
preklenovaci Gvér, sta¢i mu vlastni prosttedky ve vysi 10 % pofizované ceny nemovitosti.
Hyposplatka navic umoziuje rozlozeni splatek, a to az na 30 let. Jednou z dalSich vyhod
u RSTS je naptiklad moznost splatkovych prazdnin, a to az na dobu 6 mésici. Dalsi vyhodou
je také moznost daiiového odpoctu. Stavebni spofitelna nabizi 4 varianty, mezi které patii

Hyposplatka a Hyposplatka plus, Hyposplatka 90 a Hyposplatka 90 plus. [14]
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Druhym typem pieklenovaciho Uvéru je Rekopljcka, ktera je urcena spiSe pro
modernizace a rekonstrukce bydleni. V ramci tohoto typu pteklenovaciho Givéru ma klient
moznost ziskat az 700 000 K¢ bez zajisténi. Ke dni 15. 2. 2016 se trokova sazba pohybovala
od 4,69 % p. a. (v¢etné slev). Klient zde navic nemusi mit zadné vlastni Gspory a urokova
sazba v obdobi fadného uvéru je ve vysi 3,5 % p. a. Jak u Hyposplatky, tak Rekoptijéky mtize
klient vyuzivat slev, které umoziuji snizit urokovou sazbu az o0 0,3 % p. a. Jedna se o sjednani

pojisténi tveéru od spole¢nosti UNIQA. [56]

3.2.2 Ceskomoravska stavebni sporitelna
Uvér ze stavebniho spoieni

Ceskomoravska stavebni spofitelna nabizi fadny uvér, ktery se vyuziva na pofizovani
bydleni ¢i na mozné rekonstrukce a modernizace. Na tento druh uvéru klient opét ziskava
narok tim, Ze vkldda své prostiedky na ucet stavebniho spotfeni. Pfidéleni Uivéru nastava
nejdiive za 2 roky od uzavieni smlouvy ze stavebniho spofeni. Klient navic musi splnit dalsi
podminky jako je naptiklad dosazeni hodnoticiho ¢&isla, pfedlozeni zadosti a souvisejicich
dokumentii. V rdmci tohoto Uivéru je moznost ¢erpani prostfedkd, a to az do 500 000 K¢ bez
zajisténi. Urokova sazba Fadného Givéru byla ke dni 15. 2 2016 od 2,95 % p. a. Vyfizeni avéru

je pak zcela zdarma. CMSS poskytuje dva druhy tarifi, kterym je tarif Multi a Garant.

Tarif Multi nabizi moznosti Multi 15, 20, 25 a 30. Maximalni délka splatnosti
preklenovaciho uvértl véetné uvéru fadného je zde 30 let. Urokova sazba vkladii byla ke dni

15. 2. 2016 ve vysi 1,3 % p. a., pro fadny Gvér pak cinila 4,3 % p. a.

Tarif Garant je nabizen pouze ve varianté Garant 15. Stejné tak jako v ptedchozim ptipadé
¢iselné oznaceni predstavuje dobu splaceni pieklenovaciho uvéru vcetné tivéru fadného, ktera
&ini 15 let. Urokova sazba vkladi zde ke dni 15. 2. 2016 ¢inila 1 % p. a., u fadného véru pak
2,95 % p. a. [63]

Preklenovaci aveér

CMSS ke dni 15. 2. 2016 nabizela nékolik druht peklenovacich uvéri. Jedna se o uvéry,
které jsou urceny pro rekonstrukci, mezi které patii Kredit Standard, Kredit 90 a Kredit 100.
V ramci téchto uveérd je mozné ziskat az 500 000 K¢ bez zajiSténi nemovitosti. Druhou
skupinu poté tvofi uvéry uréené na vlastni bydleni, mezi které¢ patfi Topkredit, Tophypo,
ptipadné REFIN ¢i preklenovaci uvér bez dokladani piijmu.

Kredit Standard predstavuje typ pieklenovaciho Gvéru, ktery se sjednava v ramci tarifu
Garant 15, Multi 15 nebo Multi 20. Ke dni 15. 2. 2016 se pohybovala tirokova sazba od
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4,4 % p. a., a to pii 35% nebo 45% naspoteni ¢i vkladu. Podminkou tohoto uvéru je délka
trvani smlouvy o stavebnim spofeni min. 6 mésict. Poplatek za poskytnuti Gvéru je ve vysi

0,5 % z vyse uvéru, min. vsak 1 000 K¢.

Kredit 90 Ize sjednat opét ve stejnych tarifech jako Kredit Standard. Navic je zde opét
podminka, ze délka trvani smlouvy o stavebnim spoieni je min. 6 mésict. Je-li dany klient
klientem CMSS, mize na podatku vlozit &i naspofit pouze 10 % z dané &astky. Ke dni
15. 2. 2016 ¢inila trokova sazba 5,9 % p. a. Zpracovani tohoto typu tvéru je ke stejnému datu

jako urokova sazba zdarma.

Kredit 100 piedstavuje typ pieklenovaciho tvéru, kdy pokud klient neni stavajici klient
CMSS, ma moznost na pocatku vlozit pouze 1 000 K¢&. Opét k datu 15. 2. 2016 &inila urokova

sazba 6,9 % p. a. a vyfizeni uvéru je zdarma. [69]

Topkredit piedstavuje uvér, ktery je zajistény nemovitosti. Pro tento typ Gvéru jsou
pouzivany tarify G15, M15 a M20. Zakladni Grokova sazba byla k datu 15. 2. 2016 od
2,5% p. a. Urokova sazba je zavisla na velikosti uvéru. K tomuto datu byl poplatek za
vytizeni uvéru ve vysi 1 000 K¢. Tento typ Givéru nabizi vS§ak moznost slev, a to az do vyse
0,4 % p. a. Jestlize je vySe meziuveru vyssi nez 90 % hodnoty dané zajisténé nemovitosti, je

zde navySeni o 1 % p. a. Splatnost iv€ru je maximalné 20 let.

Tophypo je meziaveér, ktery je opét zajistény nemovitosti. Je zde moznost tarifnich variant
M25 a M30. Zakladni urokova sazba ke stejnému datu byla zde od 2,6 % p. a, opét zavisi na
velikosti tvéru. Poplatek za poskytnuti uvéru byl 1 000 K¢&. Klient mize vSak opét vyuZzit slev
do vyse 0,4 % p. a. Stejné jako u Topkreditu je zde navyseni o 1 % p. a. v ptipadé piekroceni
90 % hodnoty nemovitosti. Splatnost je max. 30 let. V ramci tohoto typt Gvéru rozliSujeme

3letou a 6letou fixaci urokove sazby.

REFIN je pteklenovaci uvér, ktery se pouziva na refinancovani hypotéky ¢i dalsiho avéru
na bydleni od jiné finan¢ni instituce S mozZnosti vyvazat nemovitost ze zastavy. Minimalni
doba nutna k trvani ptedchoziho uvéru na bydleni je 2 roky. Bez zastavy nemovitosti je zde

moznost az 1 mil. K¢, v ptipadé kombinovani s 2 ruciteli moZnost az 1,4 mil. K¢&.

Preklenovaci uvér bez dokladani prijmia az 5 mil. K¢. U tohoto uvéru klient nemusi
prokazovat pfijem, ale je zde nutnost existence hodnotné nemovitosti pro zajisténi daného
uvéru. Vyse dluzné ¢astky mize byt az ve vysi 60 % hodnoty zastavené nemovitosti. Navic je

zde navySeni urokové sazby o 1 % p. a. oproti klasické nabidce meziaveért. [74]
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3.2.3 Modra pyramida stavebni sporitelna
Uvér ze stavebniho spoieni

Klient v Modré pyramidé stavebni spofitelné ma narok na ziskani fadného tvéru po
2 letech spofeni, pfi naspofeni alespon 40 % cilové Castky a pii dosazeni tzv. hodnoticiho
Cisla. Ke dni 15. 2. 2016 byla tirokova sazba tohoto fadného uvéru ve vysi 3,49 % p. a. Klient
zde ma moznost ziskat avér az do vyse 700 000 K¢ bez zastavy nemovitosti. Vyfizeni Givéru
je pak zcela zdarma. V piipad¢, Ze zakaznik splni dané podminky ma mozZnost ziskat az
300 000 K¢, a to bez dokladani pfijmt. Vyhodou tohoto Gvéru je moznost danového odpoctu
zaplacenych urokti a ¢aste¢ného nebo uplného splaceni tvéru kdykoliv bez sankci. [73]
Modré pyramida poskytuje tii druhy tarifi. Jedna se o rychlou, standardni a pomalou variantu.
U vSech tfech tarifti je k danému datu stejnd tirokova sazba fadného tivéru a zakladni trokova
sazba z vkladi u jednotlivych tarifi je 0,5 % p. a., klient vSak ziskava dalsi bonusy K této

urokové sazbé.
Preklenovaci aveér

Modra pyramida k datu 15. 2. 2016 poskytuje 3 typy pieklenovacich Gvéri. Jedna se
0 uvéry Hypouvér, Hypouver 100, které se fadi do skupiny velkych uvért a poté Rychlouvér,

ktery je vyuzivan pro rekonstrukci ¢i modernizaci bydleni.

Hypouvér je uvér, ktery je urCen pro klienty, jejichz hodnota uvéru je nejvyse
85 % zastavni hodnoty nemovitosti. Jedna se tedy o uvér, kde je existence tzv. zastavniho
prava. Je zde moZnost vSech tiech typt tarifnich variant. Klient si mize rozlozit splatky aZ na
dobu 30 let. Vyhodou tvéru je moznost danového odpoc¢tu a navic moznost mimoiadnych
vkladii na ucet stavebniho spofeni v obdobi mezitvéru a mimotadnych splatek v obdobi
fadného tivéru bez jakychkoliv sankci. Casto je vyuzivana i tzv. pohotovostni forma tohoto
uvéru, kdy je poskytnut dany avér jesté pred vybeérem urcité nemovitosti. Zakladni trokova
sazba ke dni 15. 2. 2016 tohoto Gvéru €inila 2,69 % p. a. Klient zde vSak mlZe vyuzit dalSich

slev, a to az ve vysi 0,6 % p. a. Poplatek za zpracovani smlouvy je zde ve vysi 2 900 K¢.

Hypouvér 100 je meziuver, ktery je nabizen klientliim v ptipadé, Ze hodnota uvéru je vyssi
nez 85 % zéstavni hodnoty nemovitosti. V ptipadé, Ze je hodnota vyssi nez 90 %, Grokova
sazba ¢inila k 15. 2. 2016 u tohoto typu PU 3,69 % p. a. Plati zde viak stejné podminky, slevy
a poplatky jako v ptedchozim piipadé. [15]

Rychlouvér je urCen piedevSim pro rekonstrukce ¢i modernizace bydleni. Zakladni

urokova sazba tohoto typu meziuvéru je opét ke stejnému datu 6,49 % p. a. Opét je zde
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moznost slevy az o 0,6 % p. a. Do konce bfezna 2016 ovSem Modrd pyramida nabizela
urokovou sazbu ve vysi 4,99 % p. a. V ramci tohoto typu uvéru si klient mize vzit az
700 000 K¢ bez zastavy nemovitosti, zpracovani daného mezitivéru je zcela zdarma.
U Rychlouvéru je moznost rozlozeni splatek na Casové obdobi 15 let a opét mimotadnych
splatek bez sankci jako u Hypouveéru. Klienti, ktefi jiz ve stavebni spofitelné spoii, maji také

moznost ziskat ivér bez dolozeni ptijmu. [50]

3.24 Wiistenrot — stavebni sporitelna
Uvér ze stavebniho spofeni

Pro ziskéni uvéru ze stavebniho spofeni klient musi nejprve splnit fadu podminek jako
U ostatnich stavebnich spofitelen. Vyfizeni Givéru je tu zcela zdarma. Wiistenrot - stavebni
spotitelna k datu 15. 2. 2016 poskytovala tadu tarifi v ramci fadného tvéru. Jedna se o tarify
ProSpofeni OF-S, ktery je nejvhodnéjsi pro Kklienta, ktery chce pouze spofit,
dale tarify PU Tarif OF-P, ProUvér OZ-U, které jsou uréeny klientim, jez chtdji Gerpat
meziavér. A posledni je tarif ProUvér OY-U, v ramci kterého klient nemé narok na &erpani

preklenovaciho Gvéru. Urokova sazba daného uvéru byla k tomuto datu od 1,99 % p. a. [49]
Pieklenovaci Gvér

Wiistenrot — stavebni spofitelna k datu 15. 2. 2016 poskytovala dva druhy meziavéra
ProBydleni nebo ProBydleni Expres. Preklenovaci Uvéry jsou poskytovany v tarifech
ProSpofeni OF-S, ProUvér OZ-U, PU tarif OF-P.

ProBydleni je typ pieklenovaciho Uvéru, kde neni vyZadovéno =zastavni pravo
k nemovitosti do vySe 1 mil K¢ Do 500 000 K¢ je tento typ uvéru poskytovan zcela bez
zajisténi. Neni zde pozadovana akontace. Klient si navic miize zvolit rozlozeni splatek. Ke dni
15. 2. 2016 se urokova sazba u tohoto pieklenovaciho uvéru pohybovala od 5,7 % p. a.
(véetné slevy Wiistenrot). Klient vSak zde ma moznost navic ziskat jesté slevu z této urokové
sazby, a to ve vysi 2 % p. a. (1 % pii zajisténi zastavnim pravem k nemovitosti, 1 % pfi
naspofeni min. 40 % cilové Castky).

ProBydleni Expres opét nevyzaduje zastavni pravo k nemovitosti do vyse 1 mil. K¢. Plati
zde stejné podminky jako v predeslém piipadée. Tento typ Gveéru je urcen klientim, kteii splati
preklenovaci uvér do 10 let. Urokové sazba ke stejnému datu se zde pohybovala od 5 % p. a.

Opét je zde navic moznost slev ve vysi 2 % p. a. [47][59][68]
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3.25 Stavebni spoFitelna Ceské spoFitelny
Uvér ze stavebniho spoieni

Bufinka umoznuje klientovi ziskat fadny uvér pii splnéni podminek, jako je uzavieni
smlouvy o stavebnim spofeni min. pfed 24 mésici, naspoteni alesponn 35 % cilové Castky
a dosdhnuti daného hodnoticiho ¢isla. Samotné zpracovani tivéru je zcela zdarma. Umoznuje
klientovi ziskat uvér, a to do vySe 800 000 K¢ bez zastavy nemovitosti. Klient muize
prostfednictvim tohoto uvéru financovat az 100 % svych potfeb. Navic je zde moZnost
mimotadnych splatek bez sankci a danového odpoctu. Samotné Cerpani Gveéru poté probiha
expresné nebo oproti uelovym dokladiim. Urokova sazba fadného uvéru byla k datu

15.2.2016 od 2,99 % p. a. [71]
Preklenovaci aveér

Uvér od Bufinky je uréen pro modernizaci bydleni. U tohoto typu mezitivéru neni nutnost
ruceni nemovitosti a klient nemusi mit zadné vlastni finan¢ni prostiedky. Prostfednictvim
uveéru lze ziskat az 800 000 K¢ bez zastavy nemovitosti. V ptipadé fixace 3leté urokové sazby
byla tato sazba ke dni 15. 2. 2016 ve vysi 4,95 % p. a. pro objemy uvért nad 400 000 K¢, od
300 000 K& do 400 000 K¢ byla poté ve vysi 5,45 % p. a. Druhou moZnosti je pevna trokova
sazba po celou dobu splaceni, kterd k tomuto datu &inila 6,85 % p. a. Uhrada za poskytnuti
Givéru byla k tomuto datu 1 % z vyse Gvéru, min. 1 000 K&, max. 7 500 K&. Uvér od Bufinky
je typicky tim, Ze za pomoci jedné smlouvy je sjednano stavebni spofeni a samotny uvér.
Klient se vSak do obdobi fadné¢ho Gvéru dostava jiz po 24 mésicich od uzavieni smlouvy.
Samotna splatka v dobé& pireklenovaciho uvéru je pak pouzita na uroky, mésicni dospotfovani
ana splatku jistiny pteklenovaciho uvéru. VysSe této splatky je nasledné shodna se splatkou

v dob¢ fadného uvéru, ktera vSak zahrnuje splatku jistiny a aroky. [70]

Hypotivér od Bufinky je vhodny pro koupi bytu, vétsi modernizaci apod. Jedna se o Givér
se zastavou nemovitosti. Klient zde opét nemusi mit Zadné vlastni financéni prostfedky.
Vyftizeni tohoto mezituvéru je zde zcela zdarma. Navic je zde moZnost mimotfadnych splatek
kazdy rok, a to az 20 % z vySe daného uvéru. Hypouvér od Bufinky umoziuje navic fixaci
tirokové sazby na 3, 6 nebo 10 let. Dle délky fixace je stanovena urokova sazba. Urokova
sazba ke dni 15. 2. 2016 se pohybovala od 2,05 % p. a. Klient mize navic rozlozit své splatky
az na 28 let. Je zde moznost mimotadnych splatek pti zméné trokové sazby bez sankci. Do
obdobi tadného uvéru se opét klient dostava jiz po uplynuti 24 meésicti. Samotna splatka
v dob& PU je opét pouzita na uroky, mési¢ni dospofovani a na splatku jistiny PU. Vyse této

splatky je shodna se splatkou v dob& RU, ktera viak zahrnuje splatku jistiny a aroky. [16]
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Pi‘eklenovaci uvér Trend je Gvér bez zastavy nemovitosti do 800 000 K¢&. Opét zde
rozlidujeme fixaci urokové sazby, kterd je 3,6 nebo 10 let. Urokova sazba byla zde ke
stejnému datu ve vysi od 4,95 % p. a., ovSem musi na Gc¢tu zUstat alespont 10 % cilové Castky.

Uhrada za Gvér je 1 % z vyse uvéru, min. 1 000 K&, max. 7 500 K¢&. [6]

3.3 Uvedeni modelového prikladu

Tato podkapitola je vénovana zpracovani a komparaci dvou modela¢nich nabidek
od jednotlivych stavebnich spofitelen pasobicich na uzemi CR. Modelové piiklady jsou

zaméfeny na financovani koupé& bytu a na rekonstrukci za pomoci vyuziti PU.
Modelovy priklad 1 — koupé bytu (pieklenovaci tivér se zastavou nemovitosti)

Zadatelem o uvér na financovani koupé bytu je mlada tii¢lenna rodina. Zena ve véku 31 let
s Cistym meésicnim piijmem 21 000 K&, muz ve veku 35 let s Cistym mésicnim piijmem
29 000 K¢, dité je veku 5 let. Oba dva maji vysokoskolské vzdelani a jsou zaméstnani na
dobu neurcitou. V soucasné dob& maji jednu splatku ve vysi 3 200 K¢, jedna se o leasing na
nakup osobniho automobilu. Nyni rodina Zije v pronajatém byté a chtéji si pofidit vlastni
bydleni. UvaZzuji o koupi bytu v Pardubicich ve starsi zastavbé, velikost bytu je 3 + 1, osobni
vlastnictvi, 80 m? Cena bytu je 1800000 K& v soutasné dob& mé rodina naspofeno
600 000 K¢. Na zbylych 1 200 000 K¢ potiebuji ziskat uvér, jelikoz rodina nyni nikde nema
uzavienou smlouvu o stavebnim spofeni, uvazuje o uvéru pieklenovacim. Rodina by chtéla
tento uvér idealné splatit za 20 let. Pfedpokladem pro vypocet modelového ptikladu je, Ze
rodina nebude vyuZzivat moZznosti mimotfadnych splatek ani riznych slev za sjednané

doplikové produkty od jednotlivych stavebnich spofitelen.
Modelovy priklad 2 — rekonstrukce (preklenovaci uvér bez zastavy nemovitosti)

Zadatelem o vér na rekonstrukci bytu je tii¢lenna rodina. Zena ve véku 30 let s istym
mésicnim piijjmem 18 000 K¢, muz ve v€ku 40 let s ¢istym mésicnim pif{jmem 32 000 K¢,
dité€ je v€ku 4 let. Oba dva maji vysokoSkolské vzdélani a jsou zaméstnani na dobu neurcitou.
Stavajici zavazky jsou hypotéka na pofizeni bytu ve vysi 600 000 K¢, mési¢ni splatka
2 400 K¢, dalsi zavazky nemaji. V soucasné dobé& chtéji zrekonstruovat své bydleni a zvazuji
pijc¢ku na rekonstrukci ve vysi 300 000 K¢ bez pouziti vlastnich zdroji prostiednictvim
stavebni spofitelny, stavebni spofeni dosud sjednané nemaji. Uvér pozaduji bez zéstavy,
bytem ve kterém bydli, jiz ru¢i na hypoteéni uvér. Uvér by chtéli splatit za 10 let.

Ptedpokladem pro vypocet modelového piikladu je opét, Ze rodina nebude vyuzivat moznosti
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mimotadnych splatek ani riznych slev za sjednané doplnkové produkty od jednotlivych

stavebnich spofitelen.

3.3.1 Modelovy priklad 1 — koupé bytu

Prvni modelovy piiklad je zaméien na koupi bytu, kdy rodina mé& naspofené vlastni
prosttedky ve vysi 600 000 K¢. Cena bytu, ktery si chtéji potidit je ve vysi 1 800 000 K¢,
tudiz vyse uvéru je v tomto pripadé 1 200 000 K¢&. Jelikoz nema rodina uzaviené stavebni
spofeni, uvazuji o uvéru pieklenovacim, idedln¢ by tento uvér chtéli splatit do 20 let. V ramci
tohoto modelového ptikladu byly tedy zpracovany nabidky od jednotlivych stavebnich
spofitelen na tizemi CR. Pro zpracovani jednotlivych nabidek je nutné vypogitat nejprve
hodnotu LTV (v %), ktera je stanovena jako podil vyse Gvéru a zastavni hodnoty nemovitosti.
V tomto piipadé€ ¢inila hodnota LTV 66,67 %. JelikoZ se jednd o velky uvér, je zde nutna
zastava nemovitosti a klient si tak musi sjednat pojisténi nemovitosti. V tomto ptikladu vSak

dopliikové produkty neuvazujeme, a to z diivodu hiife srovnatelnych nabidek.

V ptipadé, ze tedy rodina chce ziskat preklenovaci Gvér, musi na zacatku splnit nékolik
podminek. Nejprve je nutné uzaviit smlouvu o stavebnim spoieni, kdy podminkou pro ¢erpani
dané¢ho Uvéru je uhrada poplatku dané stavebni spofitelny. Nasleduje zaddost o poskytnuti
daného uvéru, kdy je klient nucen dolozit pozadované dokumenty k prokazani bonity,
zajisténi a ucelovosti. V pfipadé bonity je to napiiklad potvrzeni o pfijmu a dolozeni
poslednich vyplatnich pasek. Co se tyce zajiSténi, jedna se napiiklad o dokumenty jako vypis
z katastru nemovitosti, odhad nemovitosti a pojistnou smlouvu na zastavovanou nemovitost.
K doloZeni ucelovosti klient pak predkladd kupni smlouvu, poptipadé budouci kupni
smlouvu. Poté nasleduje kontrola klienta v bankovnim registru. V piipadé, ze je vSe
v poradku, pfijdou do stavebni spofitelny tvérové smlouvy, klient musi provést vinkulaci
pojistného plnéni ve prospéch stavebni spofitelny, musi vlozit na katastr nemovitosti zastavni

smlouvy a poté nastava ¢erpani daného uvéru.
Raiffeisen stavebni sporitelna

Raiffeisen stavebni spofitelna zpracovala nabidku ke dni 19. 2. 2016 v podobé
Hyposplatky, a to z divodu, ze vySe daného uvéru se pohybuje do 80 % LTV. Tato nabidka
byla zpracovdna na dobu 20 let a 1 mésic s tarifem U 153, ktery je vhodny pro uvéry se
zastavou nemovitosti. Zakladni urokova sazba mezitvéru Cinila 2,29 % p. a. Jelikoz klient
nevyuziva moznosti slev za doplitkové produkty, tato sazba byla i kone¢na. Urokova sazba

V obdobi uvéru ze stavebniho spotfeni poté ¢inila 2,99 % p. a.
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Prvnim poplatkem je poplatek za uzavieni smlouvy o stavebnim spoieni, ktery cini
1 % z cilové castky, max. vSak 15 000 K¢&. V tomto ptipadé¢ je poplatek ve vysi 12 000 K¢.
Uhrada za spravu stavebniho spofeni je ve vysi 80 K&/Gtvrtletng. Tento poplatek je viak
strhavan z mésicnich splatek na dospofovani. Poplatek za poskytnuti meziavéru je v tomto
piipadé zdarma. Sprava PU je pak ve vysi 90 K&/Gtvrtletng a je hrazena z Gésti ze splatek na
troky z PU a ze splatek RU. Poskytnuti Givéru ze stavebniho spofeni je zdarma a sprava
tohoto Gvéru je ve vysi 90 K&/Gtvrtletng, ktera je hrazena ze splatek RU. Odhad nemovitosti je

pak u této stavebni spofitelny ve vysi 3 900 K¢.
Ceskomoravska stavebni spofitelna

CMSS zpracovala nabidku ke dni 18. 2. 2016, a to v podob& Topkreditu na ¢asové obdobi
18 let a 10 mésicu s tarifem Multi 20 (M 20). Zakladni urokova sazba tohoto pteklenovaciho
uvéru ¢inila 3,1 % p. a. Klient vSak ziskal slevu ve vysi 0,3 % p. a. za vysi uvéru. Kone¢na
trokova sazba z meziuvéru tedy &inila 2,8 % p. a. Urokova sazba fadného uvéru byla

4,3%p. a.

Poplatek za smlouvu stavebniho spofeni je zde ve vysi 1 % z cilové Castky, max. vSak
15 000 K¢. V naSem piipad¢ tedy opét ve vysi 12 000 K¢&. Minimdalni vklad na poc¢atku je vSak
1 000 K¢ a klient navic jest¢ musi vlozit 660 K¢ na spravu stavebniho spofeni a mezitivéru
v prvnim roce. Poplatek za spravu stavebniho spofeni a spravu meziavéru je tedy
330 K¢/rocné. Tyto poplatky jsou hrazeny z mésicnich splatek na dospotfovani. Poplatek za
poskytnuti PU je zde ve vysi 1 000 K¢&. Poskytnuti avéru ze stavebniho spofeni je zde opét
zdarma a jeho sprava je ve vysi 330 Ké/ro¢né, ktera je hrazena ze splatek fadného uvéru.

Odhad nemovitosti je zde ve vysi 4 000 K¢.
Wiistenrot stavebni sporitelna

Tato nabidka byla zpracovana ke dni 16. 2. 2016 v podobé& pieklenovaciho Gvéru Pijcka
ProBydleni, ktery umoZiuje ziskat prostiedky az do vySe 80 % LTV. Nabidka byla
zpracovana na dobu 18 let s tarifem PU Tarif OF-P, ktery je uren zcela pro nového klienta,
ktery 7ada o pieklenovaci Gvér. Zakladni tirokova sazba PU ¢&inila 6,1 % p. a., oviem po
odecteni slevy za zastavu nemovitosti byla konecnd urokova sazba ve vysSi

5,1 % p. a. Urokova sazba z fadného uvéru byla 2,99 % p. a.

Poplatek za uzavieni smlouvy o stavebnim spofeni je zde ve vysi 1 % z CC, max. viak
30 000 K¢, v nasem piipadée tedy 12 000 K¢&. Na pocatku klient musi vlozit jesté 324 K¢, a to
za spravu stavebniho spofeni v prvnim roce, jejiz vySe je stanovena na 27 Ké&/mésicné.

V nésledujicich letech se poplatek strhava z mési¢nich splatek na dospotfovani. Poplatek za
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poskytnuti meziuvéru je v tomto tarifu zdarma, stejné jako sprava PU a RU. Poskytnuti

fadného tivéru je opét zdarma. Odhad nemovitosti je ve vysi 3 500 K¢,
Modra pyramida stavebni sporitelna

Nabidka byla zpracovana ke dni 17. 2. 2016 v podobé Hypouvéru, ktery je urCen do
85 % zastavy nemovitosti. Nabidka byla zpracovana na 20 let a 4 mésice s tarifem Trend
rychld. Zakladni urokova sazba meziuvéru Cinila 2,69 % p. a., kterd vSak byla i kone¢na.

Urokova sazba z fadného véru Cinila 3,49 % p. a.

Poplatek za uzavieni smlouvy o stavebnim spofeni je ve vysi 1 % z CC, max. vsak
10 000 K¢. V tomto piipadé tak poplatek ¢ini 10 000 K&. Prvni splatka je zde upravena a je ve
velikosti 9 500 K¢&. Sprava stavebniho spofeni je ve vysi 25 K&/mésicng, kterda je vSak
strthdvdna z mési¢nich splatek na dospofovani. Sprava PU je zde zdarma. Poplatek za
poskytnuti pieklenovaciho uvéru je ve vysi 2 900 K¢. Poskytnuti fddného uvéru je zdarma
a sprava fadného uveru je 25 K&/meésicng, opét je hrazena z mésicnich splatek fadného tvéru.

Odhad nemovitosti je zde ve vysi 3 500 K¢.
Stavebni sporitelna Ceské spotitelny

Nabidka od Stavebni spofitelny Ceské spofitelny byla zpracovana ke dni
16. 2. 2016 v podobé Hypouvéru od Bufinky s tarifem Hypotuvér od Bufinky na dobu 20 let.
Tento uvér je vsSak atypicky oproti uvérim, které jsou poskytovany vySe uvedenymi
stavebnimi spofitelnami. Jedna se totiz o pieklenovaci Gvér hypote¢niho typu. Klient se zde
dostava do obdobi RU jiz po uplynuti 24 mésicti. Samotna splatka v dob& PU je pouzita na
tiroky, mésiéni dospofovani a na splatku jistiny PU. Vyse této splatky je shodna se splatkou
v dobé RU, ktera vsak zahrnuje splatku jistiny a troky. NerozliSuje se zde urokova sazba
v dobé pieklenovaciho Gvéru a uvéru fadného, klient si pouze miize vybrat fixaci, a to na
dobu 3, 6 nebo 10 let. Tato nabidka byla zpracovana s Grokovou sazbou ve vysi 2,05 % p. a.,

ktera je fixovana na dobu 6 let.

Poplatek za uzavieni smlouvy stavebniho spofeni je zde zdarma, klient zde jednou
smlouvou sjednava stavebni spofeni 1 samotny uvér. Vedeni uctu stavebniho spofeni je zde
zcela zdarma, stejné tak jako vedeni Uivéru. Poskytnuti Hypouvéru od Bufinky je zdarma.

Odhad nemovitosti je zde ve vysi 3 900 K¢.

Nasledujici tabulka 4 komparuje pieklenovaci Gvéry od jednotlivych stavebnich spofitelen
pisobicich na tizemi Ceské republiky. Jak je mozné vidét z této tabulky, nejniz§i Girokova

sazba v obdobi PU je u SSCS, naopak nejvyssi tirokovou sazbu nabizi spole¢nost Wiistenrot.
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Tabulka 4: Komparace PU od jednotlivych stavebnich spofitelen na izemi CR - koupé

Stavebni
sporitelna RSTS CMSS Wiistenrot MPSS SSCS
Urokova sazba PU
2,2 2 1 2
(% p. a) 29 8 > 69 2,05
Urokova sazba RU 2.99 43 2.99 3,49 (6lety fix)
(% p.a.)
Doba splatnosti 241 226 216 244 240
uvéru v mésicich
Tarif U 153 M 20 OF-P TRR | Ilypouver
od Bufinky
. . . , o Hypouvér
Typ PU Hyposplatka | Topkredit | ProBydleni | Hypouvér od Bufinky
Mesicni splatka 4100 KE | 3600KE | 3749KE | 2684 K&
dospotovani 6 095 K&
Pocet mésicu 102 114 127 169 | (1200Ke-
dosporovani dospofo-
Mg¢sicni splatka . . B _ | vani, zbytek
trokit z PU 2290 K¢ 2 800 K¢ 5100 K¢ 2 690 K¢ aroky
a jistina PU)
Pocet mésici — 24 mésict
splatek urokt z PU %9 114 127 169
%%Slcm splatka 6600 K¢ | 8160 K& | 8849 KE | 10800 K& | 6095 K&
Pocet mésicii
splatek RU 139 112 89 75 216

Zdroj: viastni zpracovani

V tabulce 5 jsou porovnany poplatky od jednotlivych spole€nosti, které jsou spojovany

s PU. Zde je mozné vidét, Ze nejmensi poplatky opét nabizi SSCS, které jsou nulové.

Tabulka 5: Poplatky souvisejici s PU - koupé

SN RSTS CMSS | Wiistenrot | MPSS SSCS
sporitelna
Uhrada za . . N N

12 000 K¢ 12 000 K¢ 12 000 K¢ 10 000 K¢ zdarma
smlouvu SS
Vklad na ucétu SS 0 K¢ 1660 K¢ 324 K¢ 9500 K¢ 0 K¢
Uhrada za PU zdarma 1 000 K& zdarma 2 900 K¢& zdarma
Sprava uétu SS 320 K¢/rok | 330 Ké/rok | 324 K¢/rok | 300 Ké/rok zdarma
Sprava PU/RU 360 K&/rok | 330 Ké&/rok zdarma | 0/300 K¢&/rok | zdarma
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Nasledujici tabulka 6 znazornuje celkovou zaplacenou ¢astku za dobu tvéru. Z tabulky

cvwr

po odecteni danové uspory ve vysi 1423057 K¢, naopak nejméné vyhodnou nabidku

poskytuje Wiistenrot stavebni spofitelna, u které klient zaplati 0 391 265 K¢ vice nez u SSCS.

Tabulka 6: Celkova zaplacena ¢astka za dobu avéru - koupé

po odecteni
daiové aspory

Stavebni RSTS EMSS Wiistenrot MPSS SSCS
sporitelna

Doba splatnosti 241 226 216 244 240
uvéru v meésicich

Celkova vyse 146 280 K&
vkladt 430200 K& | 424060 K& | 488447Ke | 473096 K& (castka
(vCetné poplatki) zahrnuje:
Celkové &astka dospofovan,
arokii z PU 226 710 K& | 320200Ke | 647 700 K& | 457 510 Kg | Uroky, splatku
(v&etn& poplatki) jistiny PU)
Celkgyé Castka ve

fazi RU 917400 K¢ | 913920K¢& | 787561 K¢ | 810000Ke | 1316520Ke
(vCetné poplatki)

Datiova uspora 55 089 K& 71754K& | 109386 K& | 79 645Ke 39 743 K&
Celkova

zaplacena &astka | 1574310 K& | 1658 180 K& | 1923 708 K& | 1 740 606 K& | 1462 800 K¢&
za dobu uvéru

Celkova

zaplacena Castka | 1 519951 ki | 1586426 K& | 1814322 K& | 1660 961 K& | 1423 057 K&

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 7 poté popisuje celkovou vyse zaplacenych uroki za dobu Gvéru. Potvrzuje vyse

zminénou tabulku 6, a tedy i zde je nejmensi vyse zaplacenych urokt u spole¢nosti SSCS.

Nejveétsi celkové tiroky jsou pak opét ve spolecnosti Wiistenrot.

Tabulka 7: Celkova vySe zaplacenych uroki za dobu tivéru - koupé

Stavebni RSTS EMSS | Wiistenrot | MPSS SSCS
sporitelna

Uroky v obdobi PU | 223 188 K¢ | 319200K¢ | 647 700 K& | 454 610 K¢& 48 530 K&
Uroky v obdobi RU | 144069 K& | 159162K& | 81540KE | 76355Ke 216 425 K&
Celkové tiroky 367257 K& | 478362 K& | 729240 K& | 530965 K& | 264 955 K&
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3.3.2 Modelovy priklad 2 — rekonstrukce

Druhy modelovy pfiklad je zaméten na rekonstrukcei bytu, kdy rodina pozaduje Gvér bez
zastavy nemovitosti ve vysi 300 000 K¢, jelikoz nema opét uzaviené stavebni spofeni,
uvazuje o pieklenovacim avéru. Zadné vlastni zdroje nemaji. Uvér by chtéli splatit do 10 let.
Aby rodina ziskala pteklenovaci uvér, musi stejné jako v predchozim ptikladu splnit fadu
podminek. Nejprve si musi opét sjednat smlouvu o stavebnim spofeni a uhradit poplatek dané
stavebni spofitelny. Opét nasleduje uveérova zadost, kdy klient musi predlozit pozadované
dokumenty tentokrat k prokdzani bonity a ucelovosti. Jednd se tak napiiklad o potvrzeni
ptijmu, vyplatni pasku, LV, pfipadné kalkulaci nékladd ¢i ohlasku. Poté nésleduje kontrola

klienta v bankovnim registru. V piipadé, Ze je vSe v poradku, nastava ¢erpani daného tvéru.
Raiffeisen stavebni sporitelna

Tato nabidka byla zpracovana ke dni 19. 2. 2016 v podobé Rekopujcky v tarifu U 152,
ktery je vhodny u uvért bez zastavy nemovitosti. Celkova splatnost Gvéru je zde 10 let.
Zéakladni urokova sazba PU zde byla 6,2 % p. a., ktera byla i sazbou kone¢nou. Urokova
sazba v dobé fadného tivéru zde Cinila 3,5 % p. a. Poplatek za smlouvu stavebniho spofeni zde
je ve vysi 3 000 K&. Poplatek za spravu SS, PU a RU je zde ve stejné vysi jako u avéru se
zastavou nemovitosti u RSTS. Klient vSak musi zaplatit poplatek za poskytnuti
preklenovaciho Gvéru ve vysi 1 % z CC, a to 3 000 K¢&. Tento poplatek spoleéné se spravou

PU je ¢astené hrazen ze splatek tirokti z PU a zbytek z mé&si¢nich splatek RU.
Ceskomoravska stavebni spoFitelna

Nabidka byla zpracovana ke dni 18. 2. 2016 v podobé preklenovaciho twvéru
Kredit 100 v tarifu M 15 na casové obdobi 10 let a 2 mésice. Zéakladni Grokova sazba
PU ¢inila 6,9 % p. a. Tato sazba byla zaroveii i kone¢na. Urokova sazba v obdobi RU byla
4,3 % p. a. Poplatek za smlouvu SS je zde 3 000 K¢, je zde vklad ve vysi 1 000 K¢ a 660 K¢
na spravu SS a PU v prvnim roce. Zpracovani pieklenovaciho uvéru je zdarma. Poplatky

za vedeni SS, spravu PU a RU jsou stejné jako v modelovém piikladu 1 u CMSS.
Wiistenrot stavebni sporitelna

Tato stavebni spofitelna zpracovala nabidku ke dni 16. 2. 2016 v podobé Pujcky
ProBydleni Expres na dobu 10 let. Tarif PU je PU Tarif OF-P. Zakladni a kone¢na trokova
sazba PU byla ve vy3i 5.4 % p. a. U RU ¢inila 2,99 % p. a. Poplatek za smlouvu SS je ve vysi
3000 K¢, klient navic musi vlozit 324 K& na spravu SS v prvnim roce. Poskytnuti PU je zde

zdarma, stejné tak jako sprava PU a RU. Poplatek za vedeni SS je stejny jako v ptikladu 1.
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Modra pyramida stavebni sporitelna

Nabidka byla zpracovana ke dni 17. 2. 2016 v podobé Rychlotuvéru s tarifem Trend rychla
na celkovou dobu splatnosti 10 let a 3 mésice. Urokova sazba z PU &inila 4,99 %, z RU poté
3,49 % p. a. Poplatek za smlouvu SS je ve vysi 3 000 K¢&. Prvni splatka klienta je stanovena
ve vysi 5 000 K&. Sprava SS a RU je stanovena stejnym zptisobem jako u ptikladu 1 u Modré
pyramidy stavebni spofitelny, sprava PU je zde zdarma. Poplatek za poskytnuti

pteklenovaciho uvéru je zde zdarma.
Stavebni spofitelna Ceské spofitelny

Nabidka od SSCS byla zpracovana ke dni 16. 2. 2016 v podobé Uvéru od Bufinky
s tarifem Uvér od Buiinky na celkové obdobi 10 let. Klient se zde dostava do obdobi RU jiz
po uplynuti 24 mésicti. Samotna splatka v dob& PU je pouzita na troky, mési¢ni dospotfovani
ana splatku jistiny PU. Vyse této splatky je shodna se splatkou v dobé RU, ktera vsak
zahrnuje splatku jistiny a uroky. NerozliSuje se zde urokova sazba v dobé mezitivéru a Gvéru
radného, klient si miize vybrat fixaci na obdobi 3 let nebo pevnou trokovou sazbu po celou
dobu splaceni. Nabidka byla zpracovana s trokovou sazbou ve vysi 6,85 % p. a., kterd je

pevna po celou dobu splaceni.

Poplatek za uzavieni smlouvy stavebniho spofeni je zde zdarma, klient zde jednou
smlouvou sjednava stavebni spofeni i samotny uvér. Vedeni Uc¢tu stavebniho spofeni je zde
zcela zdarma, stejn¢ tak jako vedeni uvéru. Poskytnuti Uvéru od Bufinky je ve vysi

1 % z vyse uvéru, tedy 3 000 K&. Tento poplatek je hrazen ze splatek.

Piehled jednotlivych nabidek PU, dale poplatky, celkovou zaplacenou &astku za dobu

uvéru v zavislosti na délce splaceni a objem Grokt z PUaRU znazoriuji tabulky 8, 9, 10, 11.

V tabulce 8 muzeme vidét komparaci PU od jednotlivych stavebnich spofitelen, které
piisobi na tuzemi Ceské republiky. Z tabulky plyne, Ze nejvétsi urokova sazba v obdobi
preklenovaciho uvéru je zde u Ceskomoravské stavebni spofitelny, a to ve vysi 6,9 % p. a.,
naopak nejmens$i Urokovou sazbu v tomto obdobi poskytuje spoletnost Modra pyramida
stavebni spofitelna ve vysi 4,99 % p. a. Specificky typ ptfeklenovaciho Gvéru poté nabizi
SSCS, ktera nerozlisuje urokovou sazbu v obdobi pieklenovaciho a fadného uvéru a je pevna

po celou dobu splaceni.
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Tabulka 8: Komparace PU od jednotlivych stavebnich spofitelen v CR - rekonstrukce

Stavebni sporitelna RSTS CMSS Wiistenrot MPSS SSCS
Urokova sazba PU
% p.a) 6,2 6,9 5,4 4,99
, — 6,85
Urokovéa sazba RU
(% p.a) 3,5 4,3 2,99 3,49
Doba splatnosti 120 122 120 123 120
uvéru v mésicich
Tarif U 152 M 15 OF-P TRR Uvérod
Bufinky
, . . ProBydleni - Uvér od
Typ PU Rekopijcka | Kredit 100 Expres Rychloavér Bufinky
Mésicni splatka
dospotovani 2200 K¢ | 2700 K¢ 2 004 K¢ 2304 K¢
3515 K¢é
Pocet mésicu (300 K&-
dospotovani 64 53 77 58 dospofo-
Mésicni splatka vani, zbytek
uroku z PU 1550 K¢ 1725 K¢ 1350 K¢ 1248 K¢ __ur_oky )
a Jistina PU)
v Ssictl splj — 24 mésicu
I,’oce‘f mesict splatek 61 53 77 58
urokt z PU
Mésiéni splatka RU 3000 K¢ | 2400 K¢ 3354 K¢ 2700 K¢ 3515 K¢
Pocet mésicii splatek
RU 56 69 43 65 96

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 9 poté znazornuje poplatky, které souvisi s pteklenovacim tveérem. Stejné jako
u tivéru se zastavou nemovitosti Z modelového piikladu 1, nabizi nejniz8i poplatky Stavebni
spofitelna Ceské spofitelny, ktera si uétuje poplatek pouze za poskytnuti preklenovaciho
uvéru ve vysi 3 000 K¢.

Tabulka 9: Poplatky souvisejici s PU - rekonstrukce

Stavebni spoFitelna RSTS CMSS | Wiistenrot MPSS SSCS
ggmda zasmlowu |5 000Kke | 3000Ke | 3000KE | 3000KE | zdarma
Vklad na uétu SS 0 K¢ 1 660 K¢& 324 K& 5000 K¢& 0 K¢
Uhrada za PU 3000 K¢ zdarma zdarma zdarma 3000 K¢
Sprava uétu SS 320 Ké/rok | 330 K¢/rok | 324 Ké/rok | 300 Ké/rok zdarma
Sprava PU/RU 360 K&/rok | 330 K&/rok | zdarma | 0/300 K&/rok | zdarma
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Tabulka 10 popisuje celkovou zaplacenou Castku za dobu uvéru. Z tabulky je patrné, ze

nejvyssi zaplacend Castka po odecteni danové Uspory je ve spolecnosti Stavebni spofitelna

Ceské spotitelny, a to ve vysi 404 095 K&. To je dano zejména vysokou trokovou sazbou,

ktera je u této instituce fixovana po celou dobu splatnosti. Naopak nejmensi castku po

odecteni danové uspory nabizi MPSS, a to ptfedevsim diky svym nizkym trokovym sazbam.

Tabulka 10: Celkova zaplacena ¢astka za dobu tGvéru - rekonstrukce

po odecteni
daiové aspory

Stavebni RSTS EMSS Wistenrot MPSS SSCs

sporitelna

Doba splatnosti 120 122 120 123 120

uvéru v meésicich

Celkova vyse 84 360 K¢

vklada 143 800 K¢ 147 760 K¢ 157 632 K¢ 141 632 K¢ (Castka

(v&etné poplatkit) zahrnuje:
dospotovani,

uroky,

Celkova Castka splatku

uroka z PU 94 550 K¢ 91 425 K¢ 103 950 K¢ 72 384 K¢& jistiny PU,

(Véetné poplatkfl) poplatek za

PU)

Celkgyé Castka ve

fazi RU 168 000 K¢ 165 600 K¢ 144 222 K¢ 175 500 K¢ 337 440 K¢

(v€etné poplatki)

Danova tspora 16 113 K¢ 16 505 K¢ 16 686 K¢ 13 054 K¢ 17 705 K¢

Celkova

zaplacena ¢astka | 406 350 K¢ | 404 785 K¢ 405 804 K¢ 389 516 K¢& 421 800 K¢

za dobu uvéru

Celkova

zaplacena Eastka | 96537 K | 383280 K& | 389 118 KE | 376462 K& | 404 095 K&

Zdroj: vilastni zpracovani

cv w7

uroky jsou tak ve spolenosti MPSS ve vysi 87 028 K¢, naopak nejvétsi troky klient v rdmci

tohoto modelového piikladu zaplati u SSCS.

Tabulka 11: Celkova vyse zaplacenych uroki za dobu uvéru - rekonstrukce

f;z:ft‘;;‘;a RSTS EMSS Wiistenrot MPSS SSCS

Uroky v obdobi PU | 89674K¢ | 91425K¢ 103 950 K& 72 384 K& 36 650 K&
Uroky v obdobi RU | 17 746 K& | 18 610 K& 7293 K& 14 644 K& | 81380 K&
Celkové tiroky 107 420 K& | 110035 K& | 111243 K& 87 028 K& | 118030 K¢&

63

Zdroj: viastni zpracovani



3.4 Vyhodnoceni modelovych prikladi

V ramci modelovych piiklada byly zpracovany nabidky od jednotlivych stavebnich
spofitelen puisobicich na uzemi CR. Srovnani jednotlivych nabidek tykajici se modelového
prikladu 1 je spiSe orientacni, jelikoz nékteré nabidky nemohly byt zpracovany piesné na
obdobi 20 let. Piesngjsi srovnani je poté ucinéno v modelovém piikladu 2, kde byly vSechny

nabidky zpracovany cca na 10 let.
Modelovy priklad 1 — koupé bytu

V ramci prvniho modelového piikladu nabidla klientovi nejvyhodnéjsi variantu Stavebni
spotitelna Ceské spofitelny, kde celkovéa zaplacena ¢astka po odeéteni dafiové Gspory ¢inila
1423 057 K¢&. Tento vysledek je z velké Casti ovlivnén typem pieklenovaciho uvéru, ktery
tato instituce nabizi. Jednd se o pteklenovaci uvér hypotecniho typu. Déle je to dano nulovymi
poplatky ze strany SSCS a nizkou Grokovou sazbou ve vysi 2,05 % p. a., ktera je zde ale

fixovana pouze na ¢asové obdobi 6 let. Proto je tento vysledek platny pouze na urcité obdobi.

Co se tyce klasickych pteklenovacich Givérd, kde ma klient garantovanou urokovou sazbu
v dobé tadného uvéru po celou dobu splaceni, druhou nejvyhodngjsi variantu nabidla
spoleCnost RSTS, kde celkova zaplacena castka po odeCteni danové uspory Cinila
1519 221 K&, coZ je 0 96 164 K& vice nez u SSCS. Toto umisténi ziskala RSTS zejména diky
svym nizkym arokovym sazbam v obdobi PU a RU. I piesto, Zze Wiistenrot stavebni spofitelna
zpracovala nabidku pouze na Casové obdobi 18 let, umistila se na poslednim misté, a to
zejména diky vysoké trokové sazbé v obdobi pteklenovaciho uvéru ve vysi 5,1 % p. a., kterd

vSak byla o vice nez 2 % p. a. vyS$$i nez u ostatnich stavebnich spofitelen.
Modelovy priklad 2 — rekonstrukce

Nejvyhodnéjsi variantu u druhého modelového piikladu nabidla Modra pyramida stavebni
spofitelna, kde celkova zaplacend ¢astka v dobé Uveéru po odeCteni danové uspory Cinila
376 462 K¢. Prvni misto ziskala MPSS zejména diky své akéni nabidce urokové sazby v dobé
meziuveéruy, ktera byla 4,99 % p. a., dale diky své nizké urokové sazbé v dobé fadného tvéru.
Ostatni nabidky jednotlivych stavebnich spofitelen se pohybovaly na podobnych cenovych
trovnich. Na poslednim misté se poté umistila SSCS, ktera nerozliduje tirokovou sazbu
v dobé pieklenovaciho a fadného uvéru, s pevnou urokovou sazbou po celou dobu splaceni

ve vysi 6,85 % p. a.
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4 VLIV STAVEBNICH SPORITELEN NA VYVOJ KURZU AKCIi

Tato podkapitola je vénovana vlivu stavebnich spofitelen na financni trhy. Popisuje, jak

jednotlivé stavebni spofitelny ovliviluji vyvoj kurzu akcii matetskych spolecnosti.

Obecné se na finan¢nim trhu neobchoduje ptimo s akciemi stavebnich spofitelen, ale jedna
se 0 obchody, které jsou realizovany prostfednictvim jednotlivych vlastnik téchto stavebnich
spofitelen a dalSich financnich instituci. Jelikoz tyto velké spolecnosti vlastni ve svém
portfoliu velkou tadu instituci, vyvoj kurzu jejich akcii ovliviiuje velka fada faktorti. V ramci
této prace je vSak nejveétsi vyznam prikladan vlivu stavebnich spofitelen ptisobicich na tzemi

W

CR.
Modra pyramida stavebni sporitelna, a.s.

Modra pyramida stavebni spofitelna neptisobi na burze cennych papirti. Na téchto burzach
vSak pusobi prostiednictvim svého 100% vlastnika, ¢imZ je Komeréni banka, a.s. Do roku
2006 vsak tato spolecnost vlastnila pouhych 40 % a nasledujicich 60 % pozdéji odkoupila od
spolecnosti BHW a Ceské pojistovny. Tato instituce je matefskou spole¢nosti skupiny
KB a soucasti mezinarodni skupiny Société Générale. Do skupiny KB patii napiiklad Modra
pyramida stavebni spofitelna, KB Penzijni spolecnost, KB Factoring, ESSOX
a KB Pojistovna. Tito Clenové se zaméiuji prevazné na poskytovani penzijniho pfipojisteéni,
stavebniho spofeni, faktoringu, spotiebitelskych uvért a pojisténi.

Komeréni banka pisobi na Burze cennych papird Praha od 22. 6. 1993, kdy zahajovaci
cena akcii ¢inila 612,50 K¢. [43] Kromé toho tato instituce pasobi i na ¢eské burze cennych
papirt RM-SYSTEM, a to od 10. 1. 1995, kdy zahajovaci cena akcii ¢inila 1 680 K¢&. [28] Pro
potieby této diplomové prace je vSak popsan vyvoj kurzu cen akcii Komeréni banky pouze

na BCPP, ktera piedstavuje nejvétsiho organizatora trhu s cennymi papiry v CR.

Na nize wuvedeném obrazku 6 mlizeme vidét vyvoj kurzu ceny akcii
KB od 1. 1. 2011 do 31. 1. 2016. Jak je jiz zndzornéno na daném obrazku v prvnim roce se
zacalo obchodovat 4. 1. 2011 s otviraci hodnotou 4 420 K¢&. V prvnim pololeti tohoto roku
doslo nejprve k mirnému poklesu kurzu cen akcii KB. Tento pokles byl kromé ekonomické
nejistoty z ¢asti podpofen novym legislativnim opatienim ze strany vlady tykajici se zmén
statni podpory u smluv stavebniho spofeni a zmén tykajici se zdanovani vynosu. Celkové pak
nastal pokles v poctu novych poskytovanych tvéri a smluv stavebniho spofeni, a to az
050 %. Vyrazny propad kurzu cen akcii poté nastal v pocatku druhého pololeti, a to po

snizeni ratingu USA. Ve zbylé druhé poloviné byl vSak zastaven propad v po¢tu novych
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poskytovanych uveérti a smluv stavebniho spofeni u Modré pyramidy stavebni spofitelny a ke
konci roku pozd¢ji dochazelo k nartistu v poctu uzavienych smluv, coz se ¢asteéné projevilo
vV mirném ndrastu kurzu ceny akcii KB. Tento propad byl zastaven za pomoci rozsifeni
nabidky produkti ze strany této stavebni spofitelny, jako je naptiklad pojiSténi, bankovni

sluzby a hypotecni uvéry. Vyznamnou roli zde sehralo i rozsifeni a stabilizace distribu¢ni sit¢.

Na pocatku roku 2012 nebyl ve stavebni spofitelné zaznamenan zadny vyrazny pokles
poskytovanych uvérii ¢i smluv stavebniho spotfeni a celkové akcie KB rostly. V priubéhu
prvniho pololeti vSak diky recesi v ¢eské ekonomice se pocty uzavienych smluv snizovaly,
stejné jako pocty novych uvért. Diky recesi zde vznikla obava lidi tykajici se zvySovani
nezaméstnanosti, lidem se zacaly snizovat redlné mzdy a hovofilo se navic o dalSich zménach
V systému stavebniho spofeni, které by se mohly tykat ucelovosti statni podpory pouze na
bytové potieby ¢i udéleni licenci na poskytovani stavebniho spotfeni dal§im univerzalnim
bankdm. V druhé poloviné roku vSak ekonomika zahgjila expanzi, pocty uzavienych smluv
stavebniho spofeni a uvéry prestaly klesat a v zavéru roku dokonce nové smlouvy stavebniho
spofeni zacaly mirné rist. Tyto faktory a nové produkty ze strany Modré pyramidy stavebni
spotitelny zptisobily kladny vysledek hospodateni této instituce, coz v konecném disledku

m¢elo ¢asteCny vliv na pozvolny rist kurzu cen akcii KB.
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Z vySe uvedeného obrazku 6 vidime, Ze v prvnim pololeti roku 2013 nastal pokles u kurzu
cen akcii KB, ktery byl hlavné vyvolan dlouhotrvajici fazi nizkych trokovych sazeb, coz se
projevilo v poklesu poctu uzavienych novych smluv stavebniho spofeni u Modré pyramidy.
Naopak v druhé poloving tohoto roku byl zaznamenan velky nartst u kurzu cen akcii KB, a to

predevsim z diivodu zvetejnéni dobrych hospodarskych vysledkt u skupiny KB za celé druhé
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Ctvrtleti tohoto roku. Tento vyvoj byl zaroven podpofen zvySujicim se poétem uzavienych

smluv a poskytovanych uvért u stavebni spofitelny.

Rok 2014 je ve znameni mirného nértstu kurzu cen akcii KB, a to pfedevsim z diivodu
politické stability v CR, kdy se ptestalo hovofit 0 moznych zménach v systému stavebniho
spofeni. Tato stabilita se zaroven projevila v optimismu lidi, zacala klesat nezaméstnanost
azacal rist pocet novych poskytovanych uvéri a smluv stavebniho spofeni u Modré
pyramidy. Vyrazngjsi pokles kurzu cen akcii KB v tomto obdobi mizeme zaznamenat ve
dvou momentech, kdy prvni se objevuje zhruba na za¢atku druhého Ctvrtleti a byl zptsoben
vysokym poklesem v poc¢tu uzavienych smluv stavebniho spotfeni a Spatnou politickou situaci
mezi zdpadem a Ruskem. Druhy vyrazny pokles poté nastal na zacatku ctvrtého Ctvrtleti, coz

bylo pfedevsim zplsobeno zvySenim averze k riziku ze strany investora.

Prvni polovina roku 2015 byla pozitivné ovlivnéna ristem ceské a svétové ekonomiky.
Diky ristu Ceské ekonomiky a nizkym urokovym sazbdm dochazelo k rlstu v poctu
poskytnutych uvéri Modrou pyramidou. Lidé zacaly vice modernizovat a rekonstruovat své
bydleni, ¢ehoz vyrazné vyuzily stavebni spofitelny. Ve druhém ¢tvrtleti doslo k poklesu cen
akcii KB, coz bylo ¢astecné zpusobeno menSim rustem svétové ekonomiky a velkym
poklesem v poétu uzavienych smluv stavebniho spofeni u Modré pyramidy. Druhé pololeti
bylo spiSe ve znameni snizovani kurzu ceny akcii, pokra¢oval pokles poc¢tu uzavienych smluv
stavebniho spofeni, v eurozoné se objevila deflace a zacala uprchlicka krize, ktera stale trva.
Ke dni 4. 1. 2016 ¢inila hodnota kurzu ceny akcii KB 4 880 K¢ a k 29. 1. 2016 byly akcie

uzavieny na hodnoté 5 239 K¢.
Stavebni sporitelna Ceské spofitelny, a.s.

Stavebni spotitelna Ceské spofitelny neboli ,,Bufinka“ piisobi na burze cennych papirti
prostfednictvim svého 100% vlastnika, kterym je Ceska spofitelna, a.s. Tato instituce
vystupuje jako fidici osoba celého koncernu Finanéni skupina Ceské spofitelny. Do tohoto
koncernu napfiklad patii Ceska spofitelna — Penzijni spole¢nost, a.s., CS do domu, a.s.,
Realitni spole¢nost Ceské spofitelny, a.s. a Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s.
Spoleénost Ceska spofitelna, a.s. je také soucasti koncernu Erste Group pod vedenim

matefské spolecnosti Erste Group Bank AG se sidlem ve Vidni. [48]

Ceska spofitelna, a.s. vstoupila na Burzu cennych papirti Praha dne 12. 9. 1994 a cena
akcie Cinila 490 K¢. Obchodovani na BCPP vsak ukoncila ke dni 5. 8. 2002, kdy tuto instituci
za dva mésice vystiidala jeji matef'ska spole¢nost Erste Group Bank AG. K 31. 1. 2016 Ceska
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spofitelna, a.s. ptisobi pouze na &eské burze cennych papirit RM-SYSTEM, a to jiz od roku
1995, kdy cena akcie Cinila 340 K¢. [8]

Samotny RM-SYSTEM, &eska burza cennych papira a.s. je burzovni trh, kde probiha
online obchodovéani s akciemi vyznamnych zahrani¢nich a ¢eskych spolecnosti. Tato burza je
urcena pievazné pro drobné a stfedni investory, tedy oproti BCPP neni potieba byt ¢lenem
dané burzy. Vyhodou RM-S je vypotadani online, dlouh4d doba obchodovani v CR, rozsahla
nabidka akcii riiznych spolecnosti v Ceskych korunach. Velkou vyhodou jsou také obchodni

pokyny jako napiiklad Stoploss, Stepper a dalsi. [37]

Vyvoj kurzu ceny akcii Ceské spofitelny, a.s., obchodovatelnych na RM-S v obdobi
1.1.2011 az 31. 1. 2016, je zndzornény na obrazku 7.
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Zdroj: [2]

Jak mizeme vidét na vySe uvedeném obrazku 7, na pocatku roku 2011 ¢inila hodnota
akcie Ceské spotitelny 870 K&. V prvni poloving tohoto roku nedoslo k zadnym vyraznym
zménam, je zde patrny pouze lehky pokles kurzu ceny akcii, ktery byl zpusoben napiiklad
zménou Vv oblasti legislativy stavebniho spofeni, jak bylo vy$e zmiovano u Modré pyramidy
nebo itadou dalSich jinych faktori. Zmeéna legislativy stavebniho spofeni vSak neméla
u Bufinky tak vyznamny vliv na pocty uzavienych obchodl jako u pifedeslé stavebni
spofitelny Modré pyramidy. To bylo dano pfevazné dobrym jménem této stavebni spotitelny,
dale budovanim vztahu s klienty a dlouhodobym obchodnim modelem. Druh4 polovina tohoto
roku byla pro vyvoj akcii Ceské spofitelny ve znameni nejprve prudkého poklesu, ktery byl
zpiisoben zhordenou ekonomickou situaci v CR. Tato situace se déle projevila v poklesu poétu
novych uzavienych smluv stavebniho spofeni u Bufinky. Mezi dalsi faktory, které

ovliviiovaly pokles ceny akcii, fadime naptiklad Spatnou finan¢ni situaci jithoevropskych zemi
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nebo sniZeni ratingu USA. Na konci roku se vsak hodnota akcii CS dostala téméf na svoji

puvodni uroven.

Rok 2012 zacal stagnaci ceny akcii CS, tato cena se pohybovala cca na stejné Grovni,
ovSem na zacatku druhého ctvrtleti mizeme vidét na obrazku 7 propad, ktery byl disledkem
pokracujici recese Ceské ekonomiky, ktera byla podpotfena snizenou spotiebou domdacnosti.
Tato snizena spotieba se vyrazné projevila v poklesu poctu novych uzavienych smluv
stavebniho spofeni u Bufinky. Na ptfelomu prvniho a druhého pololeti se zastavil propad
kurzu cen akcii CS, nasledné doslo k mirnému naristu a udrzovani kurzu na dané hodnotg.
Tento narGst je spojovan se zlepSovanim cCeské ekonomiky a zvySovanim spotieby

domacnosti.

Prvni polovina roku 2013 je charakteristickd doznivanim recese v ¢eské ekonomice
a nizkymi trokovymi sazbami. Stejné tak jako dalsi stavebni spofitelny musela i Bufinka najit
vhodny zpusob feSeni akceptovatelny klienty, ktery jim umoznil obstat na trhu 1 v obdobi
velmi nizkych dlouhodobych urokovych sazeb. Tato situace méla Castecny vliv pravé na
vyvoj kurzu ceny akcii CS, ktery se v tomto obdobi pohyboval bez drobnych vykyvi na stejné
urovni. Ve druhé poloviné doslo ke zlepSeni situace, kdy ¢eskéd ekonomika zacala meziro¢né
rust, coz se projevilo 1 v poctu uzavienych novych smluv stavebniho spofeni. Celkové pak

tyto faktory ovlivnily vyrazny narast ceny akcii CS.

V prvnim pololeti roku 2014 se zpomalil riist ceny akcii CS, aviak tento riist nadale trval.
Zpomaleni rustu cen akcii bylo zpisobeno nizkymi Grokovymi sazbami, které se projevily
vV men$im poctu uzavienych novych smluv o stavebnim spofeni ve stavebni spofitelné
Bufinka. Samotny rust akcii byl podpofen ristem ekonomiky a stabilitou legislativniho
prostiedi v oblasti stavebniho spofeni. Druha polovina roku 2014 byla charakteristicka
pokracujici expanzi v ekonomice, ceny akcii CS nadale rostly. Neni zde viak spatiovan

n&jaky vyznamny vliv na riist cen téchto akcii ze strany Stavebni spoftitelny Ceské spofitelny.

Rok 2015 byl ve znameni ristu ¢eské a svétové ekonomiky. Diky tomuto ristu dochazelo
ke zvySovani realné mzdy, snizovala se nezaméstnanost a celkové to vedlo ke zvySovani
spotieby domécnosti. Lidé zacali v tomto obdobi vyuzivat nizkych urokovych sazeb
a uzavirali fadu novych uvért ze stavebniho spofeni. Tyto vSechny faktory mély znacny vliv
na rust ceny akcii CS. V druhém pololeti tento riist zpomalil, az ceny akcii zacaly stagnovat.
Jednim z diivodu pro¢ ceny akcii CS zadaly stagnovat, mize byt pfevyseni ve snizeni poétu

uzaviranych novych smluv nez u poskytovani novych uvérti od Stavebni spofitelny Ceské
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spofitelny. Ke dni 4. 1. 2016 ¢&inila hodnota akcie CS 1 440 K¢ a k 29. 1 2016 byla hodnota
akcie v hodnoté 1 459,70 K¢.

Raiffeisen stavebni sporitelna, a.s.

Raiffeisen stavebni spofitelna stejn¢ jako ostatni stavebni spofitelny nepiisobi samostatné
na burze cennych papirii. Majoritnim akcionafem této spolecnosti je Raiffeisen Bausparkassen
Holding GmbH, kterou dale vlastni Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (RZB). Samotné
obchody poté provadi RZB prostiednictvim Raiffeisen Bank International AG (RBI), a to na
Videniské burze. RBI zacala obchodovat na Videnské burze 25. 4. 2005, a to s pocatecni
hodnotou akcii EUR 32,50.

Na nize uvedeném obrazku 8§ miizeme vidét vyvoj kurzu ceny akcii RBI za obdobi
od 1.1.2011 do 31. 1. 2016. Jak je mozné vidét, v prvnim roce doslo k vyraznému poklesu
u ceny akcii RBI na Videniské burze, kdy hodnota akcie klesla o vice nez polovinu pocatecni
hodnoty. Tento propad byl zplsoben pifedev§im bankovni krizi, kterd probéhla v Evropé
a tykala se zejména jizni Evropy. Mimo dal$ich faktort pfispéla k poklesu ceny akcii i zména
legislativy v oblasti stavebniho spofeni v CR, kdy RSTS v tomto obdobi zaznamenala velky
pokles v po¢tu nove uzavienych smluv stavebniho spofeni a poskytovanych uvért oproti roku
predeslému. V zavéru tohoto roku poté doslo k mirnému naristu ceny akcie RBI, a to
z diivodu neocekéavaného zisku RBI. K zastaveni propadu akcii této spolecnosti napomohlo

I zastaveni propadu v poctu uzavienych obchodti u RSTS.

V roce 2012 nejprve pokracoval narist kurzu cen akcii, tento trend se vSak vzapéti otocil
v prudky pokles, ktery byl disledkem oéekdvaného jednani v Recku o pfijeti usporného
balicku. Co se ty¢e novych smluv a poskytovanych uvéri u RSTS zistaly pocty piiblizné na
stejnych urovnich, tedy nemizeme dolozit vliv RSTS na pokles ceny akcii RBI. Druhé¢
pololeti tohoto roku je charakteristické narustem kurzu akcii, coz bylo zptusobeno napiiklad
tim, ze RZB ziskala finanéni injekci od svych vlastnikii a uklidnila se situace v Recku.
Nepatrny vliv méla i mimo jiné RSTS, kde doslo k nartistu novych smluv stavebniho spofeni.

MV

spotfebu domacnosti.

Rok 2013 pokracuje v trendu nizkych trokovych sazeb, coz mélo za nésledek nizsi zisk
Vv celé spole¢nosti RBI. Tato situace se projevila v poklesu kurzu cen akcii. Nizka trokova
sazba s sebou prinesla snizovani novych smluv o stavebnim spofeni u RSTS, naopak pocet
poskytovanych uvért lehce rostl. Ve druhé poloviné roku spole¢nost RBI zvySovala zisk, a to

z dvodu snizovani nakladd. Tato situace napomohla ke zvySeni kurzu ceny akcii RBIL
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CasteCny vyznam na rast ceny akcii méla i RSTS, kdy vlivem mezirocniho nértstu ceské

ekonomiky doslo ke zvySovani poctu uzavienych obchodu.
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Obrazek 8: Vyvoj kurzu ceny akcii RBI za obdobi 1. 1. 2011 aZ 31. 1. 2016
Zdroj: [46]

V roce 2014 po kratkodobém rastu ceny akcii RBI pfisel razantni propad, ke kterému
ptispély Spatné vyhlidky do budoucna na hospodateni spolecnosti. Tento propad byl nasledné
zastaven, jelikoz spolecnost dosahla mnohem lepSich vysledk, nez se pivodné o¢ekavalo. Na
zvyseni ceny akcii méla i nepatrny vliv RSTS, kdy v CR pokracoval riist ekonomiky a dolo
k legislativni stabilité¢ v oblasti stavebniho spofeni. Rist ekonomiky vyvolal zvySeni poc¢tu
uzavienych smluv stavebniho spotfeni. Od poloviny roku 2014 akcie RBI pifevazné klesaly,
coz bylo dusledkem vytvafeni opravnych polozek z divodu konflikti mezi Ukrajinou

a Ruskem a situaci na mad’arském trhu.

Diky ptedchozimu roku, kdy spolecnost RBI dosdhla historické ztraty se 1 jeji akcie
v pocatku roku 2015 dostaly na historické minimum. Nasledujici kratky rast ceny akcii
RBI byl z dvodu ristu svétové a ¢eské ekonomiky. Tento rust akcii podpofily i vysledky
RSTS, kdy v prvnim kvartalu byl diky ristu ¢eské ekonomiky zaznamenan narist uzavienych
obchodii. Po slibném rastu vSak ve druhém kvartadlu nasledoval opét propad akcii z divodu
niz§iho zisku za 1. Ctvrtleti, nez bylo o¢ekavano. V druhé poloving roku se situace obdobné
opakovala. Na pokles akcii mél 1 ¢astecny vliv horsi obchodni vysledek RSTS, kdy doslo
k snizeni poctu uzavienych smluv. Tteti kvartal pak akcie spolecnosti RBI ukoncily ristem

diky vétSimu dosazenému zisku. Zbytek roku pak hodnota akcie klesala z ditvod ocekavané
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ztraty spole¢nosti RBI. Rok 2016 spole¢nost oteviela s hodnotou 13,350 EUR k 4. 1. 2016.
Nasledné k datu 29. 1. 2016 zavirala s hodnotou 11,6 EUR.

Wiistenrot stavebni spofitelna, a.s.

Wiistenrot stavebni spofitelna plisobi na burze cennych papirG prostiednictvim svého
majoritniho vlastnika, kterym je Wiistenrot & Wiirttembergische AG, jez drzi 55,92 % této
stavebni spofitelny. Tato spolecnost sidli ve Stuttgartu a vznikla spojenim dvou tradi¢nich
spole¢nosti Wiistenrot a Wiirttembergische roku 1999. Majoritni spolecnost patii do skupiny
Wiistenrot & Wiirttembergische Group, kterd dale zahrnuje spolecnosti jako napiiklad
Wiistenrot Bank AG Pfandbriefbank a Wiistenrot Bausparkasse AG. [67] Spole¢nost
Wiistenrot & Wiirttembergische AG ovSsem neobchoduje na ¢eské burze cennych papirg, ale
prostiednictvim Frankfurtské burzy, kde zahgjila obchodovani 9. 9. 1999 s pocatecni
hodnotou akcie EUR 44,00. [3]

Vyvoj kurzu ceny akcii spolecnosti Wiistenrot & Wiirttembergische AG za obdobi
0d 1.1.2011 do 31. 1. 2016 je znazornén na obrazku 9.

M Avl,t. ﬂ‘lm M M\AﬁlMMM 18.0000
V\lf [ L 2 Ul Ww

= = 7.0000

15.0000

14.0000

12.0000

2207

| 0T
.JA..;J‘“A.LLJLMW cobtabin o tdaddn .agL, 20T
5 M: Sep Nov

STV TP WS JEUE0) ROV SN G OAVRDE ¥ P Gy (VRN PR CTR ] FORI DU TRV GRSy U | DTN 1 1 DO | [RT PRV DON RITR O SO RO
2 No A Msr  May  Jul 16 25

11 Mar May Jul Sep Nov 12 Mar May Ju Sep Nov 12 Mar Msy Jul Sep

Obrazek 9: Vyvoj kurzu ceny akcii spole¢nosti W&W AG od 1. 1. 2011 do 31. 1. 2016
Zdroj: [4]

Jak je mozné vidét z obrazku 9, na pocatku roku 2011 nastal nejprve kratkodoby rist ceny
akcii této spolecnosti, coz bylo zplisobeno mimo jiné ristem némecké ekonomiky. Z vysledku
stavebni spofitelny je zfejmé, Ze stavebni spofitelna Wiistenrot neméla vyznamny vliv na rast
cen akcii. Po zbytek tohoto roku zacal kurz akcie vyrazné klesat, coz bylo zplisobeno $patnou
finan¢ni situaci prevazné€ jihoevropskych zemi. Tento pokles kurzu cen akcii byl vSak
podpofen i ze strany stavebni spofitelny Wiistenrot, kdy dochazelo Kk poklesu v poétu

uzavienych smluv stavebniho spofeni a novych poskytnutych Gvéri oproti roku 2010. Pokles
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byl pfevazné vyvolan stagnaci ¢eské ekonomiky, legislativnimi zménami v oblasti stavebniho

spofeni ¢i zptisnénim podminek pro poskytovani tvért.

Na pocatku roku 2012 zacaly kurzy cen akcii W&W AG nejprve mirné rist, a to zejména
v disledku lehkého ristu némecké ekonomiky. Stejné jako v pfedchozim pfipad€ i na tyto
akcie méla vyrazny vliv obava z odmitnuti zachranného balicku Reckem, ktera vedla
k poklesu kurzu cen akcii. V prvnim pololeti mélo na tento propad ¢aste¢ny vliv snizeni poctu
uzavienych obchodl Wiistenrot stavebni spofitelnou, a to v disledku pokracujici recese
a snizené¢ spotieby domadacnosti. Druha polovina je charakterizovana zastavenim poklesu
amirného ristu ceny akcii, coz bylo zptisobeno hlavné uklidnénim situace ohledné Recka.
K mirnému nértstu ceny akcii ptispélo i zlepSeni obchodnich vysledkl stavebni spofitelny

Wiistenrot, a to v disledku zlepseni ekonomické situace v CR.

Pocatkem roku 2013 se zastavil rist ceny akcii a cena zaCala postupné klesat, a to
z ditvodu celosvétovych nizkych urokovych sazeb a stile nestabilni ekonomické situace v EU.
Vyvoji kurzu cen akcii W&W AG nepftispély ani vysledky stavebni spotitelny Wiistenrot,
jelikoz v prvnim pololeti doznivala recese a neustile se hovofilo o dal§ich zménach
stavebniho spofeni. Ve druhém pololeti se situace uklidnila, zlepSila se Ceska i svétova
ekonomika a stavebni spofitelna zacala uzavirat vice novych smluv o stavebnim spoteni. Tyto

faktory vyrazné ptispély k rustu ceny akcii spoleénosti W&W AG.

Prvni polovina roku 2014 byla ve znameni mirné¢ho riistu ceny akcii, a to hned z n€kolika
divodii. Mezi tyto faktory miZeme zatadit napiiklad rist svétové ekonomiky ¢i expanzivni
ménovou politiku Evropské centrélni banky. Na tizemi CR doslo K ustéleni legislativniho
opatifeni tykajici se stavebniho spofeni a zvySovani spotieby domacnosti, coz se v projevilo
hlavné ve zvySeném poctu novych uzavienych smluv stavebniho spofeni u Wiistenrot
stavebni spofitelny. Druha polovina je charakterizovana nejprve poklesem kurzu ceny akcii

a naslednému navratu témé&f na pivodni troven, kterd byla na pocatku roku 2014.

V roce 2015 nastal rust Ceské a svétové ekonomiky, coz vyvolalo pocateéni rist akcii.
V prvni poloviné byl tento rist podpofen i ze strany stavebni spofitelny Wiistenrot, kdy
dochézelo k vyraznému nartistu v poctu uzavienych novych uvért oproti predeslému roku. Na
konci tohoto pololeti doslo vSak k poklesu ceny akcii. Jednim z diivodl byly vyrazné nizké
urokové sazby. Na pocatku druhého pololeti se nejprve kurz ceny akcii drzel pfiblizné stale
na stejné trovni a ke konci roku doslo k vyraznému narastu. Tento narast byl mimo dalSich

faktori podpofen 1 zvySenim poctu nové uzavienych smluv o stavebnim spofeni
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a poskytnutych avért Wiistenrot stavebni spotitelnou. Ke dni 4. 1. 2016 ¢inila hodnota akcie
W&W AG 19,605 EUR a k 29. 1 2016 byla hodnota akcie v hodnot¢ 19,59 EUR.

Ceskomoravska stavebni spoFitelna, a.s.

Ceskomoravska stavebni spofitelna nepiisobi samostatné na burze cennych papiri.
Majoritnim vlastnikem této instituce je CSOB, ktera vlastni 55 %. Tento vlastnik vsak
obchoduje na burze cennych papiri prostiednictvim své matetské spolecnosti, kterou je
KBC Group NV. Spole¢nost KBC ptisobi od roku 1998, kdy vznikla sloucenim dvou
belgickych bank, (Kredietbank a CERA Bank) a belgické pojistovny ABB Insurance. Jeji
kli¢ové trhy jsou CR, Slovensko, Mad’arsko, Bulharsko a Belgie. Stejné jako v piedchozich
dvou pfipadech ani tato instituce neobchoduje na ceské burze cennych papird, ale na

Bruselské burze. [80]

Vyvoj kurzu ceny akcii KBC Group NV vobdobi od 1. 1. 2011 do 31. 1. 2016 je
znazornén na obrazku 10. Jak je mozné vidét na nize uvedeném obrazku v roce 2011, stejné
jako u dalSich zminovanych spole¢nosti nastal pokles kurzu ceny akcii KBC. | vtomto
ptipadé méla vyrazny vliv na pokles akcii dluhové krize eurozony. Nepatrny vliv na pokles
ceny akcii méla i CMSS, kde vlivem zmény legislativy v ramci stavebniho spofeni doglo

k poklesu v poétu uzavienych novych smluv stavebniho spofeni a poskytovanych uvéru.

Rok 2012 byl nejprve ve znameni rustu ceny akcii, a to diky ziskani kupce na polskou
pojistovnu Warta. Po mirném ristu nasledoval pokles, ktery byl spojovan s nejistotou
ohledné situace v Recku. K poklesu ceny akcii spoleénosti KBC &asteéné prispély i zhorSené
obchodni vysledky ze strany CMSS, ktera zaznamenala dal3i pokles oproti predeslému roku.
Ve zbylé ¢asti roku doslo k mirnému nartstu kurzu cen akcii, coz bylo zpiisobeno predevsim
uklidnénim situace v Recku. CMSS piispéla k tomuto riistu zastavenim propadu ve snizovani

poctu uzavienych obchodu.

Oproti predchozim spole¢nostem u KBC doslo k nartistu kurzu ceny akcii po cely rok
2013. V prvni poloving roku to bylo zejména diky tomu, ze spole¢nosti KBC se dafilo
mnohem Iépe, nez bylo v ocekavani. V druhém pololeti byl tento riist podpofen predevSim
rustem ceské asveétové ekonomiky. Celoro¢ni rist cen akcii KBC podpofila z ¢asti

I CMSS mezirocnim narGstem uzavienych smluv stavebniho spofeni.

Prvni pololeti roku 2014 doslo k lehkému poklesu kurzu ceny akcii KBC z divodii snizeni
vynosu této spolecnosti a situaci na mad’arském trhu. V druhé poloviné roku vSak dochazi

K navratu ceny akcie KBC cca na stejnou turoven jako na pocatku roku. To je dano zejména
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ristem svétové ekonomiky a je zde i ¢asteéna podpora ze strany CMSS, kdy doslo k naristu
V poctu uzavienych smluv stavebniho spofeni a zpomaleni propadu poskytnutych tvéra.

Prix @ KBC variation: +98.65% Jan 03 - Jan 29
chart by amCharts.com
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Obrazek 10: Vyvoj kurzu ceny akcii KBC Group NV od 1. 1. 2011 do 31. 1. 2016
Zdroj: [26]
V roce 2015 nastal nejprve rust ceny akcii, ktery pokracoval az do konce prvniho pololeti.
Tento rust byl z velké miry podpoten rostouci ekonomikou a vétsi spotiebou obyvatelstva.
V druhé poloviné roku doslo k mimému poklesu a stagnaci kurzu ceny akeii.
K 4. 1. 2016 ¢inila hodnota akcie KBC 57,220 EUR a k 29. 1. 2016 byla hodnota na urovni
52,79 EUR.

4.1 Pasivni investi¢ni strategie do vybranych CP

Tato podkapitola je vénovana modelovému piikladu tykajici se investovani do akcii
jednotlivych spole¢nosti, které vlastni stavebni spofitelny na tizemi CR. Jedna se o vyse
uvedené spolecnosti. V piikladu je popsadn ndkup akcii na burzach, kde dané spolecnosti
obchoduji. Jedna se o RM-S, BCPP, dale pak o burzu Videnskou, Frankfurtskou
a Bruselskou.

Investor nakoupil akcie dne 2. 1. 2015, kdy vytvotil portfolio z vySe uvedenych tituld,
které drzel do 29. 1. 2016, coZ predstavuje obdobi cca jednoho roku. Investované prostredky
byly pfiblizné ve vysi 100 000 K¢ do akcii jedné spolecnosti. Z diivodu, ze nékteré akcie jsou
obchodovatelné v eurech, byl pievodni kurz mezi korunou a eurem stanoven dle CNB. Kurz

k datu 2. 1. 2015 byl 27,7 K&/EUR. Tento kurz byl vyuzit pro veskeré prevody.
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Komerc¢ni banka, a.s.

Naésledujici tabulka 12 ukazuje ocekavany vyvoj akcie spolecnosti Komeréni banka
a vypocet vynosu z dané akcie. V tabulce je uvedena cena akcii v dobé jejich nakoupeni, dale
odhad vyvoje, vynos ¢i ztrata z vyvoje, pravdépodobnost, sjakou dany vyvoj nastane

a ocekavany vynos. Oc¢ekavany vynos byl vypocitan dle vzorce (1) a vySel 4, 75 %.
E, = Yi1Eqi) x D @
Kde: Po = cena akcie k 2. 1. 2015,
Pi = odhadovana cena akcie,
E(iy = vynos/ztrata,
Py = pravdépodobnost,
E¢i) * pg = ocekavany vynos

Tabulka 12: Odhad vyvoje a vypocet vynosu akcie KB

Vynos

Po Pi Eqi v K& EmVvy% | Pj Ei) * poV %
4 845,0 4 600,0 -245 -5,06 0,1 -0,51
4 845,0 4 800,0 -45 -0,93 0,2 -0,19
4 845,0 5050,0 205 4,23 0,3 1,27
4 845,0 5300,0 455 9,39 0,3 2,82
4 845,0 5500,0 655 13,52 0,1 1,35

X X X X 1 4,75

Zdroj: viastni zpracovani

Udaje vypoctené v tabulce 12 byly poté vyuzity v tabulce 13, kde bylo vypodteno
ocekavané riziko. Vypocet ocekdvaného rizika byl proveden dle vzorce (2) a smérodatna

odchylka pak dle vzorce (3).

Tabulka 13: Vypocet o¢ekavaného rizika akcie KB

Riziko

Ery | Ewpyv% [Em - Eal® | Pa) [Ew - Ee]” *Po)
475 -5,06 96,12 0,1 9,61
4,75 -0,93 32,22 0,2 6,44
475 4,23 0,27 0,3 0,08
4,75 9,39 21,57 0,3 6,47
4,75 13,52 76,95 0,1 7,69

X X X 1 30,30

Zdroj: viastni zpracovani
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6% = ¥ i1[Emy- Enil®xp; 2
Kde: o° je rozptyl oéekavaného rizika ex ante,

E@ je celkova o¢ekdvand vynosova mira urcitého investi¢niho instrumentu, ¢i

souboru investic za urc¢ité obdobi,
E(i) jsou o¢ekavané vynosové miry jednotlivych moznosti, jejichz pocet je I,
pi je mira pravdépodobnosti vztahujici se k i-té vynosové moznosti.
o = Vo? (3)
Kde: o je smérodatna odchylka rizika
o? je rozptyl odekavaného rizika

Rozptyl oc¢ekavaného rizika vySel 30,3 a smérodatnd odchylka rizika pak 5,5. Po zjisténi
téchto dvou tdaju pak byl stanoven maximalni a minimalni o¢ekavany vynos. Maximalni

vynos byl vypocten dle vzorce (4) a minimalni pak dle vzorce (5).
E(ri) max = E(Ti) + o (4)
E(ri) min = E(Ti) — O (5)

Po dosazeni a vypoctu vysel maximalni vynos 10,25 % a minimalni vynos -0,75 %.
Vysledkem bylo, Ze investor océekaval vynos zakcie vintervalu — 0,75 % az
10,25 % s rizikem 5,5 %.

Ceska spo¥itelna, a.s.

Vzhledem ke stoupajici tendenci akcii Ceské spofitelny v poslednich dvou letech pied
nakupem akcii této spolecnosti, ocekaval investor zhodnoceni své investice. Pfi vypoctu
1 200 K¢, ovSem s nizkou pravdépodobnosti ve vysi 0,1. Vyssi pravdépodobnosti tak investor
poté piifadil hodnotdm prevySujici ndkupni cenu akcie. Nejvétsi pravdépodobnost méla
hodnota 1 430 K¢, a to s pravdépodobnosti 0,4.

Nasledujici tabulka 14 popisuje ocekavany vyvoj akcii a vypocet vynosu z nich.
Tabulka 15 pak popisuje vypocet ocekavaného rizika spojeného s investici do akcii
spolecnosti Ceska spofitelna. O¢ekavany vynos vysel 7,23 %, tedy investor zde predpokladal

zisk.
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Tabulka 14: Odhad vyvoje a vypo&et vynosu akcie CS

Vynos

Po Pi Eqi v K& Eqiy v % Pa) Ei) * poV %
1300 1200 -100 -7,69 0,1 -0,77
1300 1280 -20 -1,54 0,1 -0,15
1300 1350 50 3,85 0,2 0,77
1300 1430 130 10,00 0,4 4,00
1300 1520 220 16,92 0,2 3,38

X X X X 1 7,23

Zdroj: vilastni zpracovani

Tabulka 15: Vypoéet oekavaného rizika akcie CS

Riziko

Ewy | Ewyv% [Em - Ewl® | Pa) [Ew - Eci]” * Pa)
7,23 -7,69 222,70 0,1 2227
7,23 -1,54 76,90 0,1 7,69
7,23 3,85 11,46 0,2 2,29
7,23 10,00 7,67 0,4 3,07
7,23 16,92 93,94 0,2 18,79

X X X 1 54,11

Zdroj: viastni zpracovani

Stejné jako u investice do akcii KB, i zde investor zjistoval velikost ocekavaného rizika,
které vyplyva z této investice. Vypocet byl proveden stejnym zplisobem jako v ptipad¢ akcii
KB. Hodnoty, které jsou potiebné k vypoctu ofekavaného rizika, jsou uvedeny v tabulce 15.
Rozptyl oc¢ekavaného rizika zde vySel 54,11 a smérodatnd odchylka rizika poté vysla 7,4.
Hodnota maximalni vynosu vychazi 14,59 % a hodnota minimalni vynosu pak — 0,13 %.
Investor tedy pocita s vynosem v intervalu od -0,13 % do 14,59 % s mirou rizika 7,4 %. Lze
konstatovat, ze ocekavana mira rizika je zde vySsi nez u akcii KB, vyssi riziko je zde vSak
kompenzovano vyssim o¢ekdvanym vynosem.

Raiffeisen Bank International AG

Z dtivodu poklesu akcii spolecnosti RBI v uplynulych letech, které byly zplisobeny
mensimi  zisky, nez které spoleCnost ocekavala, vychazel zde investor pievazné
z pesimistického ocekavani. Ve vétsin€ odhadii tak investor ocekaval spise ztratu, ktera byla

spojena i s vyssi pravdépodobnosti. Naopak zisk u tohoto titulu akcie ocekaval pouze u dvou

odhadl s maximalni pravdépodobnosti 0,1.
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V tabulce 16 a 17 je mozné vidét vyvoj a vypocet ocekavaného vynosu z akcii spole¢nosti
Raiffeisen Bank International AG a vypocet oc¢ekavaného rizika spojeného s investici do akcii
dané spolecnosti. Oc¢ekavany vynos z akcii spolecnosti RBI je — 11,04 %. Tedy investor zde
ocekava ztratu. Z tohoto diivodu je investice do tohoto titulu akcie mnohem méné vyhodna

nez u piedchozich dvou titult.

Tabulka 16: Odhad vyvoje a vypocet vynosu akcie RBI

Vynos

Po P; E(ri) v K¢ E(ri) v % 20) E(ri) * PaV %
350,7 250,0 -100,7 -28,71 0,2 -5,74
350,7 290,0 -60,7 -17,31 0,3 -5,19
350,7 330,0 -20,7 -5,90 0,3 -1,77
350,7 360,0 9,3 2,65 0,1 0,27
350,7 400,0 49,3 14,06 0,1 1,41

X X X X 1 -11,04

Zdroj: viastni zpracovani

Jak znazoriuje tabulka 17, rozptyl o¢ekavaného rizika je 163,92 a smérodatna odchylka
rizika je 12,8. Maximalni vynos dosahuje hodnoty 1,77 % a minimalni vynos pak -23,84 %.

Mira rizika této investice dosahuje 12,8 %, tedy jedna se o rizikovou investici.

Tabulka 17: Vypocet o¢ekavaného rizika akcie RBI

Riziko
Eq E@v% | [En-Eal® | P [Ew - E]” * pa)

-11,04 -28,71 312,54 0,2 62,51
-11,04 -17,31 39,35 0,3 11,81
-11,04 -5,90 26,34 0,3 7,90
-11,04 2,65 187,33 0,1 18,73
-11,04 14,06 629,64 0,1 62,96

X X X 1 163,92

Zdroj: viastni zpracovani

Wiistenrot & Wiirttembergische AG

Pii urCovani odhadl investor ocekdval u dvou moZnosti dosazeni ztrity, a to
s pravdépodobnosti 0,2 u nizsi ztraty, naopak pravdépodobnost 0,1 ocekaval u ztraty vyssi.
Nejvyssi pravdépodobnost poté ptifadil k hodnoté 495 K¢/akcie ve velikosti 0,3. Pfi této cené
tak investor oCekaval mirny nartist ceny akcie. Nejvyssi odhadovana cena akcie byla 570 K¢

s pravdépodobnosti 0,1. VeSkeré udaje jsou zaznamenany v tabulce 18. Na zdkladé téchto
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udaji byla vypocitana oc¢ekavana vynosova mira, ktera zde Cinila 0,86 %. Tedy investor

o¢ekaval mirny zisk.

Tabulka 18: Odhad vyvoje a vypo€et vynosu akcie W&W AG

Vynos

Po Pi Eri) v K& Eri) v % 0] Ewi) * Py Vv %
490,3 420,0 -70,3 -14,34 0,1 -1,43
490,3 450,0 -40,3 -8,22 0,2 -1,64
490,3 495,0 47 0,96 0.3 0,29
490,3 540,0 49,7 10,14 0,2 2,03
490,3 570,0 79,7 16,26 0,1 1,63

X X X X 0,9 0,86

Zdroj: vilastni zpracovani

Na zaklad¢ ocekavané vynosové miry byl poté v tabulce 19 vypocitan rozptyl. Po ziskéani
rozptylu bylo pomoci vzorce (3) vypocitdno o¢ekavané riziko, jehoz hodnota doséhla 8,97 %.
Interval maximalniho a minimalniho o¢ekavaného vynosu byl tak stanoven od -8,11 % do

9,84 %.

Tabulka 19: Vypocet o¢ekavaného rizika akcie W&W AG

Riziko

Ewy | Ewyv% [Em - Ewl® | Pa) [Ew - Eci]” * Pa)
0,86 -14,34 231,07 0,1 23,11
0,86 -8,22 82,49 0,2 16,50
0,86 0,96 0,01 0,3 0,00
0,86 10,14 86,01 0,2 17,20
0,86 16,26 236,93 0,1 23,69

X X X 1 80,50

Zdroj: vilastni zpracovani

KBC Group NV

Pti stanoveni odhadd u akcii spole¢nosti KBC investor vychazel z rostouciho trendu ceny
akcii této spolecnosti, ktery rok pfed vytvofenim investi€niho portfolia postupné zpomalil.
Z tohoto diivodu investor o¢ekaval ztratu pouze u jednoho odhadu s nizkou pravdépodobnosti
0,1. Poprvé zde byla ocekdvand i stagnace, a to s pravdépodobnosti 0,2. Nejvyssi
pravdépodobnost byla poté pfifazena hodnotdm 1500 K¢ a 1700 K¢ za akcii. Tato

pravdépodobnost €inila 0,3.

Nasledujici tabulka 20 popisuje ocekavany vyvoj akcii a vypocet vynosu akcii.

Tabulka 21 popisuje vypocet ocekavaného rizika spojeného s investici do akcii.
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Tabulka 20: Odhad vyvoje a vypocet vynosu akcie KBC

Vynos

Po Pi Eqi v K& Eriy VY% | Pg Eqi) * Poy v %
1299,1 1 100,0 -199,1 -15,33 0,1 -1,53
12991 1 300,0 0,9 0,07 0,2 0,01
1299,1 1 500,0 200,9 15,46 0,3 4,64
12991 1700,0 400,9 30,86 0,3 9,26
1299,1 1900,0 600,9 46,26 0,1 4,63

X X X X 1 17,00

Zdroj: viastni zpracovani

Vyse uvedena tabulka 20 ukazuje, Ze oéekavany vynos byl ve vysi 17 %, tedy investor zde
ocekaval nejveétsi vynos ze vSech titulll vytvoreného portfolia. OvSem tento vysoky vynos
prinesl také nejvyssi o¢ekavané riziko, a to ve vysi 17,49 %. Tento vypocet byl proveden na
zaklad¢ tabulky 21 za pomoci vzorce (3). Minimélni a maximalni ocekdvany vynos se pak

pohyboval v intervalu od -0,48 % do 34,49 % a byl vypocitan pomoci vzorcu (4) a (5).

Tabulka 21: Vypocet o¢ekavaného rizika akcie KBC

Riziko
E Eqri) v % [Em - Ewl® | Po) [Ew - Eei]” * Pa

17,00 -15,33 1045,23 0,1 104,52
17,00 0,07 286,79 0,2 57,36
17,00 15,46 2,37 0,3 0,71
17,00 30,86 191,98 0,3 57,59
17,00 46,26 855,62 0,1 85,56

X X X 1 305,75

Zdroj: vilastni zpracovani

4.1.1 Vyhodnoceni celkového portfolia investora

Nasledujici tabulka 22 zobrazuje celkové portfolio investora. Akcie byly nakoupeny ve
stejny den a na raznych burzach. Nékup prob&hl na Burze cennych papirt Praha, a.s., RM-
SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s., Bruselské burze, Videiiské burze a Frankfurtské
burze. Zahrani¢ni mény byly pfevedeny na koruny dle vySe uvedené¢ho kurzu. Tabulka
popisuje titul akcie, cenu za jeden kus, pocet nakoupenych akcii, celkovou ¢astku vydanou za

akcie, vahu akcii v portfoliu, ocekavany vynos a o¢ekévané riziko.

Z tabulky je mozno zjistit, Ze pouze u jednoho titulu akcii investor o¢ekaval ztratu. Ztrata
byla o¢ekavana u akcii spolecnosti Raiffeisen Bank International AG, a to ve vysi -11,04 %.

Naopak nejvétsi zhodnoceni akceii bylo ocekévano u spolecnosti KBC Group NV, a to 17 %.
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Ovsem u téchto akcii ocekaval 1 nejvyssi riziko. Nejmensi riziko a tedy nejpravdépodobnéjsi

oc¢ekavany vynos pak byl u Komer¢ni banky, a.S. s hodnotou vynosu 4,75 % a rizikem 5,5 %.

Maximalni oc¢ekavany vynos portfolia byl 14,163 %, naopak minimalni ofekévany vynos

portfolia byl -6,728 %.

Tabulka 22: Celkové portfolio akcii

Titul Cenav | Mnozstvi | Celkova | Vahav ??ﬁl;:‘;a;y Riziko v X *Eml x* o
K¢ vks |cenavKeé| % x) | VY 1 % (o) ®
(Em)
CS 1300,00 76 98800 20,00 7,23 7,356 | 1,446 | 1,471
RBI 350,70 285 999495 | 20,24 -11,04 12,803 | -2,233 | 2,591
W&W AG | 490,30 203 99530,9 | 20,15 0,86 8,972 | 0,174 | 1,808
KB 4845,00 20 96900 19,62 4,75 5504 [ 0,931 | 1,080
KBC 1299,10 76 987316 | 19,99 17,00 17,486 | 3,399 | 3,495
)y X X 493912 100 X X 3,718 10,446
Zdroj: vlastni zpracovani
4.1.2 Vyhodnoceni investice

Celkové portfolio bylo prodano ke dni 29. 1. 2016. Byl to posledni den v lednu roku 2016,

kdy probihalo obchodovani. Tabulka 23 ukazuje kurzy, za které bylo portfolio pofizeno

akurzy, za které bylo portfolio prodano. Tituly, které jsou obchodovany v eurech, jsou

pfevedeny na koruny dle vySe zminéného kurzu. Nejvyssi skute€ny vynos byl dosazen

uKBC, kde byl vynos 12,56 %, naopak nejmen$i vynos a zaroven jedind ztrata byla

u spolec¢nosti RBI, a to ve vysi -8,38 %. Celkovy hruby vynos z prodeje dosahl hodnoty

34 658,3 K¢ a byl vypocitan dle vzorce (6). V této hodnoté nejsou zapocitany naklady ani

pfipadné dividendy.

Tabulka 23: Prodej portfolia

. MnozZstvi| Cenav Celkovav Cena v K¢ | Celkova cena , Dosaz,e na’
Titul v Ks K& (Po) cena v K¢ P) P) Vynosova mira
e (Po) L . rp (v %)

S 76 | 130000 | 98800 1459 7 110937 2 1228
RBI | 285 | 35070 | 999495 3213 915705 .38
W/f‘GW 203 | 49030 | 995309 542.6 110147.8 10,67
KB 20 | 484500 96900 5239 104780 8.13
KBC | 76 |120910| 987316 14623 1111348 12.56
T X X 493912 X 528570 3 7.02
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Rrpg = (P1-Po) (6)

Kde: Ryg vyjadiuje celkovy hruby vynos;
P; je celkova prodejni cena portfolia;
Po je celkova ndkupni cena portfolia;

Tabulka 24: Vyhodnoceni odhadi

. LUEELOIE Ocekavany Er min | Eg max

Titul Vynosova mira . y ® ® Odhad
o (v %) vynos E (v %) (v %)
&S 12,28 7.23 013 | 1459 Spravny
RBI 8,38 11,04 2384 | 1,77 Spravny
W&W AG 10,67 0,86 -8,11 9,84 Spatny
KB 8,13 4,75 -0,76 10,25 spravny
KBC 12,56 17,00 -0,48 34,49 spravny
Portfolio 7,02 3,718 6728 | 14163 | spravny
celkem

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 24 porovnava odhadnuty interval o¢ekavaného vynosu se skuteéné dosazenym
vynosem. Z tabulky vyplyva, ze jediny Spatny odhad byl u spolecnosti Wiistenrot, kdy
skute¢na vynosova mira neni v rozsahu intervalu, tedy odhad byl $patny. V tomto ptipadé byl

skute¢ny vynos vEtsi nez maximalni odhad investora.

Jak bylo zminéno vyse, hruby vynos byl 34 658,3 K¢. Ovsem tento vynos je bez naklada
a pripadnych dividend. Nejdiive zapoéteme naklady spojené s ndkupem a prodejem akcii.
Vychazime z obecnych praimérnych udavanych hodnot, tedy 1 % z nakupu a 1 % z prodeje
portfolia. Tedy pii nakupu pocitame 1 % z 493 912 K&, coz je 4 939,12 K¢. Pfi prodeji pak
pocitame 1 % z 528 570,3 K¢, tedy dostaneme 5 285,7 K¢. Celkové transakéni naklady
dostaneme sec¢tenim obou ¢astek, coz je 4 939,12 K¢ + 5 285,7 K¢&. Transakéni naklady poté
dosahuji hodnoty 10 224,82 K¢. Transakéni ndklady znacime Co. Nasledné tyto transakéni
naklady odecteme od hrubého vynosu a dostaneme hodnotu 24 433,48 K¢. Tato hodnota je
hruby zisk po odeéteni nékladii pied zdanénim. V nasem ptikladu vSak zdanéni nebereme
V tvahu, a to z divodu rozdilnych danovych sazeb na jednotlivych burzach. Tedy nepocitame
Cisty ptijem. Cely tento postup vychdzi ze vzorce (7).

Rrg = (Pi_Py) — Co (7

Kde: Ryg vyjadiuje celkovy hruby vynos;

P1 je celkova prodejni cena portfolia;

Po je celkova nédkupni cena portfolia;
Cojsou celkové transakéni naklady.
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Po odecteni nakladii je dale potfeba zjistit, zda k nékterym akciim nenalezi dividenda za

akcie drzené v dobé€ vyplaty dividend a pfipadné je nutné danou dividendu pficist k vynosu.

Vysi jednotlivych dividend ukazuje nasledujici tabulka 25.

Tabulka 25: Dividendy za rok 2014

Titul Dividenda na akeii v K¢ Pocet akcii DIVIdendyv
celkem v K¢
Cs 75 76 5700
RBI 0 285 0
WE&W AG 13,85 203 2811,55
KB 310 20 6200
KBC 55,4 76 4210,4
Celkem X X 18 921,95

Zdroj: viastni zpracovani

Z tabulky 25 vyplyva, ze nejvyssi dividendu na akcii vyplatila v roce 2015 spolecnost KB.

Naopak spole¢nost RBI v daném roce nevyplatila zadnou, a to z divodu ztraty v roce 2014,

podle kterého se dand dividenda urCovala. Celkovd hodnota vyplacenych dividend danou

spole€nosti se vypocitd vyndsobenim poctu akcii dané spolecnosti a dividendou na akcii. Poté

vSechny ¢astky seCteme a dostaneme hodnotu vSech dividend, které obdrzime. V tomto

modelovém ptikladu to je 18 921,95 K¢&. Tuto ¢astku pricteme k hrubému vynosu po odecteni

naklad. Dostaneme castku 43 355,43 K¢. Tato castka je celkovy vynos z portfolia pied

zdanénim. K vypoctu jsme vyuzili vzorec (8).

Rrg = (P,_Py) — Cy + dividenda

Kde: Rrtg vyjadiuje celkovy hruby vynos;
P; je celkova prodejni cena portfolia;
Po je celkova nakupni cena portfolia;
Cojsou celkové transakéni néklady.
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5 VLASTNIi NAVRHY A DOPORUCENI

V prvni poloving praktické ¢asti diplomové prace byla provedena komparace stavebnich
spofitelen, které pusobi na tzemi Ceské republiky, na zakladé jednotlivych modelovych

nabidek, jez byly zpracovany v rdmci dvou modelovych ptiklada.

Na zaklad¢ vyhodnoceni nabidek tykajici se pteklenovaciho uvéru urceného ke koupi bytu,
bylo klientovi doporu¢eno vyuZit nabidky Stavebni spofitelny Ceské spotitelny, kde byla
celkova zaplacena castka po odecteni danové uspory na nejnizs$i trovni, a to ve vysi
1 423 057 K¢&. Toto doporuceni je vSak pouze orientacni, jelikoz se jedna o pieklenovaci avér
hypote¢niho typu. Nizké urokova sazba je zde garantovana pouze po dobu 6 let. Vyhodu maji
tak klasické pteklenovaci uvéry, které maji v dobé uveéru ze stavebniho spoifeni fixni
urokovou sazbu po celou dobu splaceni. V piipadé preference pfedem znamé urokové sazby
Vv obdobi fadného uvéru bylo klientovi doporuceno vyuzit nabidky Raiffeisen stavebni
spotitelny, kterd nabizi nizké trokové sazby. Celkova ¢éastka po odecteni danové uspory zde
byla 1519 221 K¢&. Je nutné vSak fici, Zze tyto ¢astky nejsou koneéné. Klient musi pocitat
I s dal§imi naklady, které predstavuji naptiklad odhad nemovitosti, pojisténi nemovitosti,
vklad na katastr nemovitosti atd. Zaroven vsak v redlném zivot¢ muze klient v ramci
PU ziskat i spoustu slev na tirokové sazbé&, diky ¢emuz by mohly byt jednotlivé nabidky
piiznivési.

V ramci vyhodnoceni nabidek tykajici se pieklenovaciho tivéru uréeného k rekonstrukci
bytu bylo klientovi doporu¢eno vyuzit nabidku ze strany Modré pyramidy stavebni spofitelny,
kterd nabizi nejvyhodngj$i urokovou sazbu v obdobi pieklenovaciho uvéru. Celkova

zaplacend ¢astka za dobu Gveru po odecteni danové Uspory zde byla 376 462 K¢.

Druha polovina praktické ¢asti diplomové prace byla zaméfena na analyzu akcii vazanych
na vlastniky stavebnich spofitelen. Na zakladé celkového vyhodnoceni je investorovi,
vyhledavajici riziko, doporuceno investovat do akcii spolecnosti KBC Group NV, kde byla
dosazena vynosova mira ve vysi 12,56 %. Naopak investor, ktery ma averzi k riziku, by mél

vynosovou mirou ve vysi 8,13 %.

V ptipadé, Ze by dany klient z modelového piikladu 1 nepotieboval fesit svou bytovou
situace ihned, mohl by ¢ast svych prostfedkll investovat do vybranych vyse uvedenych
CP v celkové vysi cca 500 000 K¢. V piipadé investice do vySe zvoleného portfolia by tak
klient mohl ziskat vynos pied zdanénim ve vysi 43 355,43 K¢ za rok.
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ZAVER
Cilem diplomové prace byla analyza a komparace stavebnich spofitelen ptsobicich na

tizemi Ceské republiky, jejich vliv a vyznam na finanéni trhy, uvedeni modelového ptikladu

véetné vlastnich navrha.

V navaznosti na tento cil prace byla druha kapitola vénovana vlivu a vyznamu stavebnich
spofitelen na finanCnich trzich, kde byla detailné popsdna pravni Uprava téchto
specializovanych bank, dale zde byl vymezen vyznam stavebnich spofitelen na finanénim
trhu, a to jak z hlediska vyznamu pro stat, tak pro ekonomiku. V neposledni fadé byl zde pro
lep$i pochopeni nasledné komparace popsan produkt stavebniho spofeni, ktery je

neodmyslitelnou soucasti finanéniho trhu, a to zejména diky své oblibenosti a stabilité.

Zacatek praktické Casti byl poté vénovan samotnému ptedstaveni jednotlivych stavebnich
spofitelen, které pisobi na &eském trhu. Mezi tyto stavebni spofitelny patii RSTS, CMSS,
Wiistenrot stavebni spofitelna, MPSS a SSCS. Nedilnou souéasti této kapitoly byl také popis
jednotlivych vybranych produkti téchto instituci véetné jejich komparace prostfednictvim
modelovych ptikladi. Prvni modelovy pfiklad byl tak zaméten na koupi bytu, kdy klient
vyuzival pteklenovaciho uvéru se zastavou nemovitosti, naopak druhy modelovy ptiklad byl
urcen na rekonstrukci a modernizaci bydleni, tedy jednalo se o ptfeklenovaci uvér bez zastavy

nemovitosti. Nasledné zde probéehlo celkové vyhodnoceni, a to u obou modelovych ptiklada.

V ramci vlivu stavebnich spofitelen na finan¢ni trhy byla vytvofena ¢tvrta kapitola, ktera
se vénovala vlivu stavebnich spofitelen na vyvoj kurzu akcii matetskych spole¢nosti. Mezi
tyto spole¢nosti pattily W&W AG, KB, RBI, KBC Group NV a CS. Z provedené analyzy
vlivu stavebnich spofitelen na vyvoj kurzu akcii bylo zjiSténo, Ze kazda z té€chto instituci
vlastni velkou fadu spolecnosti, tudiz na vyvoj kurzu akcie ma kromé¢ stavebni spofitelny vliv
velké mnozstvi dalSich faktori. VéEtsi vliv maji pak stavebni spofitelny na vyvoj kurzu akcii
u spolegnosti Ceska spofitelna a Komeréni banka, které obchoduji na ¢eském burzovnim trhu.
Mensi vliv stavebni spofitelny je poté u spolecnosti KBC Group NV, RBI a W&W AG, které
obchoduji na Bruselské, Videnské a Frankfurtské burze. Ve ¢tvrté kapitole bylo nasledné
vytvoteno portfolio z vySe uvedenych titulli, kde investor investoval cca 500 000 KC¢.
Investi¢ni obdobi zde ¢inilo cca 1 rok. V zavéru kapitoly pak bylo vyhodnoceno celkové

portfolio investora.

Posledni kapitola byla zamétena na vlastni ndvrhy a doporuceni, kde byly shrnuty veskeré

vysledky ze tfeti a Ctvrté kapitoly a bylo zde doporuceno nejvyhodnéjsi feseni.
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