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ANOTACE

Cilem této bakalarské prace bylo investovani do vybranych cennych papirii véetné urceni
prinosi  pro investory. Byly vybrany akcie spolecnosti bez naroku na dividendu
obchodovanych na Burze cennych papirii Praha. Byla provedena komparace zvolenych udaji
techto spolecnosti na BCPP jako napr. zahajovaci cena, zahdjeni obchodovani, forma
cenného papiru nebo podoba cenného papiru. Zaver se vénuje modelovéemu prikladu
investovani a jeho vyhodnoceni.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Investing into selected securities

ANNOTATION

The aim of this bachelor thesis was to invest in some chosen securities and to identify benefits
for investors. Some shares without interest for the dividends of the companies on the Prague
Stock Exchange have been chosen. There has been drawn a comparison of some chosen
particulars of these companies, such as admission price, date of listing, security kind or
security form. The conclusion is concerned with a model example of investment and its
evaluation.
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Uvob

Na finan¢nich trzich je mozné investovat nejen vlastni finan¢ni prostfedky, ale i cizi
penézni prostiedky, které se posléze mohou velmi zajimavym zpisobem zhodnotit.
Zhodnoceni finan¢nich prostfedkt s sebou nese ale i urCitou miru rizika, jehoz vySe zavisi
hlavné na druhu investi¢niho instrumentu. Obecné je znamo, Ze nejméné rizikové jsou vklady,
naopak za nejvice rizikové jsou povazovany akcie a derivaty. Rozhodne-li se investor

podstoupit vyssi riziko, mize ocekavat i vyssi potencialni vynos.

Cilem této bakalaiské prace je investovani do vybranych cennych papirti se zamétenim
na akciové tituly bez ndroku na dividendu vcetné urceni piinosii pro investory. Prace je

rozdélena do dvou hlavnich ¢asti, jednd se o €ast teoretickou a Cast praktickou.

rowr

Teoreticka ¢ast se zaméfuje na vymezeni zakladnich pojmu, které maji za ukol uvést
Ctenafe do problematiky této prace a maji pomoci pochopit vztahy a souvislosti tykajici se
oblasti investovani do cennych papirti v CR. Dale jsou zde popsany faktory, které ovliviiuji
rozhodovani investord, a to riziko, vynos a likvidita. Nasledujici kapitola se vénuje samotné
charakteristice cennych papirti. Je zde popsana historie cennych papirtt od jejich Gplného
vzniku, popisuje novou pravni Upravu cennych papiri od 1. 1. 2014 a s ni souvisejici zmény
a Vv neposledni fadé uvadi zakladni definici cennych papir. I piestoze existuje celd fada
cennych papirti, jsou v této praci podrobnéji popsany pouze akcie, jelikoz se prace zamétuje
na investovani do akcii. V teoretické casti jsou dale pfiblizeny dvé Ceské burzy cennych

papirt, na kterych miZze investor obchodovat, a to Burza cennych papird Praha

a RM—SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s.

Prakticka Cast je zaméfend na investovani na Burze cennych papird Praha. Bude
investovano do akcii Ctyt spole¢nosti obchodovanych na burze bez naroku na dividendu.
Jedna se o spole¢nosti CETV, PLG, STOCK a UNIPETROL. V tvodu praktické ¢asti jsou
tyto spolecnosti stru¢né predstaveny a je popsan vyvoj kurzu akcii téchto firem. Nasledné jsou
porovnany zvolené udaje vybranych firem na Burze cennych papirti Praha. Zavér se vénuje

modelovému ptikladu a jeho vyhodnoceni.
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1 VYMEZENiI ZAKLADNICH POJMU

Finanéni trh

Finan¢ni trh je misto, kde se setkdva nabidka a poptavka po finan¢nich zdrojich. Investoti
se zde pokouseji zhodnotit své volné financni prostiedky (své uspory). Vzdavaji se jich
vV nadé¢ji a ocekavani, ze jako odménu obdrzi v budoucnu své uspory navysené o vynos zpét.
[28]

Finanéni trh lze ¢lenit podle riznych hledisek. Nejcastéji clenéni vychazi z jednotlivych
druhii finan¢nich instrumenti, se kterymi se na dil¢ich segmentech tohoto trhu obchoduje.

Toto €lenéni je znazornéno na Obrazku 1.

Finan¢ni trh

Trh s cizimi Kapitalovy o Trh drahych
ménami trh Penézni trh kovii
| |
T o= — = = - =
Trh I Trh Trh | Trh
dlouhodobych || dlouhodobych kratkodobych I'| kratkodobych
Gvéri I CP | avért
|
: TRH CENNYCH PAP{RU |

Obrazek 1: Struktura finan¢niho trhu

Zdroj: upraveno podle [21, s. 54]

Kapitalovy trh
Kapitalovy trh je trh, na kterém se obchoduji cenné papiry se splatnosti del§i nez jeden
rok. Likvidita je diky této splatnosti velmi nizk4d. Obchodovani na kapitdlovém trhu
predstavuje vyssi riziko, se kterym je vSak spojen vyS$i vynos. Soucasti kapitalového trhu je
trh dlouhodobych cennych papird, na kterém se nejCastéji obchoduje s akciemi

a dlouhodobymi obligacemi (dluhopisy).

Obrazek 2 znazorfiuje fungovani kapitalového trhu v CR. Pokud chce investor obchodovat
S cennymi papiry, vyuZzije k tomu obchodnika s cennymi papiry. Nakoupi-li investor ¢eské

cenné papiry na BCPP nebo na RM-S, budou tyto cenné papiry pievedeny do CDCP.

11



,,CDCP vede evidenci cennych papirii vydanych v CR, provozuje vyporddani a zictovani

obchodii s cennymi papiry a prideéluje identifikatory ISIN a LEI * [4]

Nakoupi-li investor zahrani¢ni cenné papiry na BCPP, jsou pievedeny také do CDCP.
Jinak je tomu pii koupi zahrani¢nich cennych papirdi na RM-S. Zde jsou cenné papiry
pievedeny do SVYT, coz je systém vypoiadani transakci, ktery poskytuje ¢eska burza RM-S.
Ptevod cennych papirti mezi CDCP a SVYT je mozny pfes CLEARSTREAM.

,, Clearstream je prednim poskytovatelem sluzeb ndsledujicich po obchodovani s cennymi
papiry v Evropé. Je stoprocentni dcerinou spolecnosti Deutsche Borse. Kromé jiného ridi,

uchovava a spravuje cenné papiry jménem svych zdakazniku. © [4]

Investor
/ Obchodnik s CP \
BCPP RM-S
CDCP SVYT
CLEARSTREAM

Obrazek 2: Kapitalovy trh v CR
Zdroj: [12]

PenéZzni trh

Pod penézni trh spada trh kratkodobych cennych papird, na kterém se obchoduje prevazné
s kratkodobymi cennymi papiry, jako jsou smeénky, depozitni certifikaty, pokladnicni
poukazky apod.

Trh cennych papiri

Trh cennych papirt je tvofen trhem kratkodobych cennych papirt a trhem dlouhodobych
cennych papirt. Dale je mozné ¢lenit trh cennych papirti podle charakteru prodejii cennych

papird na primarni a sekundéarni trh cennych papira.

12



Primarni a sekundarni trh cennych papira

Primarni trh cennych papirt je trh, kde se prodavaji nové emitované cenné papiry prvnim
nabyvateliim. Jedna se o trh s novymi finan¢nimi instrumenty. Sekundarni trh cennych papirt
je misto, kde se obchoduje s cennymi papiry, které byly koupeny na trhu priméarnim. Jde o trh

se starymi finan¢nimi instrumenty.
Investice

., Investice jsou vSeobecné chapany jako zameérné obetovani urcité presné znamé dnesni
hodnoty za ucelem ziskani vyssi, i kdyz ne zcela jisté hodnoty budouci. ““ [21, s. 46]

Investice nejcastéji Clenime na dvé zakladni skupiny, kterymi jsou investice realné
a investice finan¢ni. Pfikladem finanéni investice mize byt naptiklad nakup cennych papirt
nebo poskytovani uvérd a pujcek. Jako redlnou investici lze uvést nakup nemovitosti nebo

nakup movitych véci. [21]
Burza

Burza je misto stietu nabidky s poptavkou — kupujiciho s prodavajicim. Setkavaji se zde
emitenti a investofi. Emitenti zde ziskadvaji finan¢ni prostfedky pro jejich podnikani

a investofi zde maji moznost své volné finan¢ni prostiedky zhodnotit.

Burza vytvafi transparentni prostfedi a likviditu, sniZzuje transakéni ndklady. Spole¢nost
vstupem na burzu (IPO) ziska kapital a prestiz. Burzy se mohou délit podle investi¢niho
nastroje (akcie, opce, dluhopis, plodina,...), podle vyznamu (okresni, regiondlni,
celosvétovy), podle zpisobu obchodovani (prezenéni, elektronicka), podle likvidity, rychlosti,
velikosti a dal$ich kritérii. [12]

Obchodnik s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry (broker) je osoba, ktera provadi obchody s cennymi papiry
naucet svého zakaznika. Je to vlastné spojovaci ¢lanek mezi nami a burzou, kde chceme

aktivum nakoupit. [26]

,,Obchodnik s cennymi papiry je pravnicka osoba, ktera poskytuje investicni sluzby

na zdkladé povoleni Ceské ndarodni banky k cinnosti obchodnika s cennymi papiry.  [8]

Ceska narodni banka ud¢€li povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry pouze akciové
spolecnosti, nebo spolecnosti s ru¢enim omezenym, kterd splni podminky stanovené Ceskou

narodni bankou. [8]
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Dividenda

Dividenda je vynos placeny emitentem (akciovou spolecnosti) akcionafi, ktery cenné
papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. Jednd se o podil na zisku, ktery
spolecnost vytvorila. Ve vétsin¢ piipadi je dividenda vyplacena ze zisku za minuly rok.
O tom, zda bude spole¢nost dividendy vyplacet, rozhoduje valna hromada. Zpravidla se tak
déje na navrh managementu spolecnosti. [1] Investor ziskava dividendy jiz v Cisté vysi

po zdanéni. V CR &ini srazkova da z dividend 15 %.

Dalsim dualezitym pojmem v souvislosti s dividendou je dividendovy vynos, ktery
vypocitame jako podil dividendy a kurzu akcie. Pii kurzu napiiklad 400 K¢ za akcii

a dividend¢ 50 K¢ je dividendovy vynos 12,5 %.

14



2 FAKTORY OVLIVNUJICI ROZHODOVANI INVESTORU

Mezi vyznamné faktory, které ovliviiuji rozhodovani investori, patii piedev§im
predpokladany vynos investice, riziko spojené s touto investici a likvidita investice. Kazdy
investor se snazi dosahnout co nejvyssiho vynosu pii co nejnizS§im riziku a co nejvyssi
likvidité¢ z dané investice. Dosdhnout ovsem u vSech tfi kritérii nejlepSich parametrii neni

mozné. Kazda investice ma z pohledu téchto tii vlastnosti lepsi a hor$i moznosti.

Vztah mezi rizikem, vynosem a likviditou nazyvdme investiéni trojuhelnik,
viz Obrazek 3. Kazdy investor pii vybéru investicniho portfolia balancuje v tomto
trojihelniku a snazi se najit takové moznosti, které budou vyhovovat jeho individudlnim

pozadavkum. [16]

VYNOS

LIKVIDITA RIZIKO

Obrazek 3: Investi¢ni trojuhelnik

Zdroj: upraveno podle [9]

Umisténi investord v tomto trojuhelniku je zaroven rozd€luje do tfech zakladnich

kategorii:

e Konzervativni investor: hleda investice s co nejniz§im rizikem a usiluje
0 zhodnoceni, které ochrani jeho majetek pied inflaci; sta¢i mu proto takovy zisk,

ktery dosédhne trovné inflace ¢i ji pouze lehce presdhne,

e progresivni investor: chce ve stiednédobém az dlouhodobém horizontu zhodnotit
svlyj majetek, a proto pripousti sttedni miru rizika,

e dynamicky investor (agresivni): hodla v dlouhodobém horizontu vyrazné zvysit
hodnotu svého majetku, ale je si védom, Ze vysokého zhodnoceni neni mozné

dosahnout bez vysoké miry rizika. [16]

15



2.1 Vynos investice

., Vynos investora lze chdpat jako souhrn veSkerych prijmii, které investor z daného
investicniho instrumentu obdrzi. Jednd se o odmeénu investora za podstoupené riziko.

[28, s. 642]

Riziko a vynos investice spolu velmi uzce souvisi, plati zde pfima uméra. Cim vyssi
je potencialni vynos, tim vétsi je riziko ztraty a naopak, ¢im mensi je riziko ztraty, tim mensi
vynos, mize ulozit pfebyte¢né financni prostiedky v bance na spofici ucet nebo terminovany
vklad. Zde jsou nase vlozené penize stitem pojisténé. Ponckud vétsi riziko podstupujeme

hlavné u akcii a derivata.

2.2 Riziko investice

Riziko investice mizeme definovat jako pravdépodobnost, Ze nedosdhneme o¢ekavaného
vynosu. Spoc¢iva vtom, ze hodnota cennych papiri neustile kolisa. Riziko Ize omezit

diverzifikaci a dostate¢nou délkou investice.

Diverzifikaci lze snizit celkové riziko. Pokud investor vlozi veskeré své prostredky
dojedné firmy a ona zkrachuje, pfijde o vSechno. V piipadé, kdy investor vlozi
sveé prostfedky do stovky firem a jedna zkrachuje, pfijde pouze o jedno procento svého
kapitalu. Nesmime také zapomenout, Ze 1 mezinarodni diverzifikace snizuje riziko, jelikoz
ceny akcii v jedné zemi Casto rostou ve stejné dob¢, kdy akcie v dalsich zemich klesaji. Tyto
nesladéné pohyby vynost tlumi volatilitu portfolia. Riziko ztraty mizeme omezit 1 délkou
investice. Dlouhodoba investice pifinasi nizsi riziko, jelikoz pii del$i dobé se mulzZe horsi
obdobi zprimérovat s lepsimi, a kone¢ny vysledek nebude tak $patny. [10], [23], [25]

vvvvv

riziko, ménové riziko, trokové riziko, riziko likvidity nebo riziko inflace.

2.3 Likvidita investice

,, Likvidita predstavuje schopnost preménit urcity investicni instrument na hotovost velice

rychle s minimalnimi naklady. “ [28, s. 665]

Likviditu investi¢niho instrumentu ovliviiuje mnoho faktor, jako napf. druh
a charakteristiky daného instrumentu nebo charakter trhu, na kterém je instrument
obchodovan. Mezi nejlikvidnéjsi aktiva se obecné fadi hotovost, pokladni¢ni poukazky nebo

tzv. blue chips akcie a devizy. [28]
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3 CHARAKTERISTIKA CENNYCH PAPIRU

3.1 Historie cennych papira

Cenné papiry jsou helénského ptivodu a jejich vyvoj mizeme hledat uz ve 4. st. pt. n. L.
v obdobi panovani makedonského panovnika Alexandra Velikého. Jiz v této dobé zacaly
vznikat prvni listy, které se podobaly cennym papirim. Dluznici museli svym vétitelim
vystavovat dluzni listy. Tyto listy zaruCovaly véfiteli pisemné potvrzeni zavazku, ktery vici
nému dluznici méli.

Po cely sttedovek dochéazelo k rozsifovani listin podobnych cennym papirtim, a to zejména
v dobéch kitizackych valek (12. a 13. st. n. 1.). Vydavaly se tvérové listy, kterymi vladnouci
vrstva ziskavala prostiedky urcené vétSinou k vedeni valek. V literatufe tehdejsi doby jsou
zaznamenany piipady vydani tzv. generdlnich uvérovych listi (dluhopisii). V tomto ptipadé
byl dluznikem panovnik ¢i Slechtic, ktery rozdélil potfebnou penézni sumu na mensi ¢astky,
aty pak formou uvéru ziskaval naptiklad od svych poddanych nebo bankéiti. Panovnik
¢i Slechtic se tak zavazal tyto dluhy po pfedem urceném case splatit a do té doby vyplacet

vétitelam pravidelny trok.

Obecné se mad za to, Ze prvnimi skutecné cennymi papiry byly sménky, se kterymi
se zaCalo obchodovat ve 12. a 13. stoleti Vv italskych méstech jako napt. Milan, Benatky nebo
Janov. Po sménce se nasledné¢ vyvinul Sek. V dobé namoinich objevii, kdy dochazelo
k rozvoji namoiniho obchodu, pak vznikly instrumenty, jako jsou konosament a skladiStni
list. Srozvojem obchodnich spolecnosti vznikaly dalsi cenné papiry, zejména se jedna
0 akcie, které jsou typové nejmladSimi cennymi papiry. Obecné se tvrdi, Ze vznik cennych

papirt v zakladnich rysech byl ustalen v 15. stoleti.

Cenné papiry zacaly stale vice a vice pronikat do obCanského Zivota, jelikoz dochdzelo
k velkému rozvoji obchodu a zvysSovala se Zivotni uroven obcand. Bylo velmi tézké uspokojit
kapitalovou potiebu primyslovych spolecnosti. Stat tuto situaci fesil vydavanim dluhopist
a kapitalové spolec¢nosti vydavanim akcii a dluznich upisti. Sami obCané se chtéli zabezpecit
pro stafi, to vSak vyzadovalo jasné pozemkové pravo, spolehlivé penézni ustavy

a pfevoditelné avérové listy. Takto doSlo ke vzniku hypote¢nich zastavnich list.

Dalsim krokem ve vyvoji cennych papirit se stala jejich dematerializace, tj. odstranéni
jejich hmotné podoby. Prodejce (pfevodce) jiz nemusi cenny papir z ischovy vyzvedavat,
kupujici (nabyvatel) nemusi cenny papir do uschovny ukladat. Staci pouze provést zménu
Vv evidenci u toho, u koho je cenny papir ulozen. Majitel dostane tedy pouze vypis z evidence
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toho, u koho cenny papir ulozil. Jinymi slovy obdrzi potvrzeni o ulozeni cenného papiru.
Skutecny rozmach tohoto zplsobu evidence cennych papirGi nastdva az v dobé vyvoje

vypocetni techniky.

Pro dal$i vyvoj cennych papirG a jejich rozd€leni na urcit¢ druhy bylo dulezité, zda
V cenném papiru bylo obsazeno jméno vétitele. Uvedeni jména véfitele cenného papiru mohlo
znesnadnit jejich prevod. Pokud cenny papir neobsahoval jméno véftitele, svédcil vzdy jeho
majiteli.

Uz ve stftedovéku se vyvijely typické klauzule pro urceni osoby opravnéného véfitele

cenné¢ho papiru, a to:
a) klauzule na fad,
b) alternativni klauzule na dorucitele,
€) prosta klauzule na doruditele.

Opravnénym véfitelem u klauzule na fad byl ten, kdo byl na cenném papiru uveden. Mohli
jim byt i dalsi vétitelé, ktefi jej ziskali prostfednictvim véfitele ptivodniho. Tato instituce dala
vznik tzv. cenného papiru na tad a tato klauzule tvoftila zarodek tzv. rubopisu (indosamentu).
V ptipadé¢ alternativni klauzule na dorucitele se uvadi na cenném papiru prvni véfitel nebo
kterakoliv jind osoba, kterd listinu pfedlozi, aniZ by musela prokazovat, jakym zplsobem
listinu nabyla. Ve tfetim pfipadé majitel neni povinen dokazovat ptevod prava ¢i plnou moc

od ptivodniho majitele. [14]

3.2 Pravni uprava cennych papira

K1. 1. 2014 byl zdkon ¢. 591/1992 Sb. o cennych papirech zrusen. Od tohoto data
nalezneme obecnou tpravu cennych papiru v zakoné ¢. 89/2012 Sb. nového obcanského
zakoniku. Novou Upravu cennych papiri v NOZ je tfeba vnimat v kontextu pfijeti nového
zakona o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech a novely zédkona o dluhopisech.
Tyto zmény maji piiblizit Ceské pravni prostiedi souCasnym upravam vyspélych evropskych
stat a zvysit flexibilitu pravniho ramce pro investovani. [2]

Nova pravni uprava s sebou nese mnoho zmén, které¢ fesi nckteré nejasnosti spojené

s cennymi papiry. NOZ napftiklad:
e zavadi legalni definici cennych papird,

e povoluje vydani nepojmenovaného (inominatniho) cenného papiru,
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e povazuje cenné papiry za ve€c (stavajici Uprava povazovala cenné papiry

za tzv. jinou majetkovou hodnotu),

e zavadi hromadnou listinu, ktera mtize nahradit hromadné jednotlivé cenné papiry

jednou listinou, a to u vSech zastupitelnych cennych papirt,

e fikd, ze zaknihovany cenny papir je tfeba povazovat za nehmotnou véc na rozdil

od cenného papiru, ktery je véci hmotnou,

e rusi institut podoby cenného papiru, nebot” zaknihovany cenny papir bude nové

stat vedle cenného papiru (tj. listiny) jako samostatna pravni kategorie,

e zavadi u zastupitelnych cennych papiri moznost nahradit podpis emitenta jeho
otiskem za podminky, ze listina obsahuje ochranné prvky proti jejimu padélani
¢1 pozmeénéni,

e u spolecnosti s ru¢enim omezenim zavadi tzv. kmenovy list, do kterého muze byt

vlozen obchodni podil spole¢nika, pokud tak urcuje spole¢enska smlouva,

e povoluje zalozeni investicniho fondu ve formé¢ komanditni spolecnosti, piicemz

podil v komanditni spole¢nosti bude moci byt vlozen do tzv. investi¢niho listu, aj.
[2], [29]

Upravu jednotlivych druhii cennych papirti obsahuje predev§im Zakon o obchodnich
korporacich, Zakon sméne¢ny a Sekovy, Zakon o dluhopisech a Zakon o zemédé€lskych
skladnich listech a zemédélskych vetejnych skladech a o zméné nékterych souvisejicich

zakonn.

3.3 Definice cennych papiri

., Cenny papir je listina, se kterou je pravo spojeno takovym zpiisobem, Ze je po vydani
cenného papiru nelze bez této listiny uplatnit ani prevést.” [6]

Mezi cenné papiry fadime zejména akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy,
dluhopisy, op¢ni listy, investicni kupony, kupony, smeénky, Seky, kmenové listy, investicni
listy, nalozni listy, skladistni listy a zeméd¢lské skladni listy. Jelikoz se tato prace zabyva

investovanim do akcii, bude jim zde vénovano vice pozornosti.
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Akcie

., AKcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, S nimz jsou spojena prava akciondre
Jjako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim Fizeni, jejim

zisku a na likvidacnim zustatku pri jejim zruseni s likvidaci.* [7]

Pravo podilet se na fizeni spole¢nosti opraviiuje akcionare k ucasti na valné hromade¢, kde
muze napi. klast otazky nebo volit organy akciové spolec¢nosti. Pravo podilet se na zisku
spolecnosti dava akcionafi moznost ziskat dividendu, pokud byla schvéalena valnou hromadou.
Vyse dividend se zpravidla uvadi v absolutni ¢astce nebo v procentech ze jmenovité hodnoty
akcie. V ptipadé podilu na likvida¢nim zistatku se jedna o podil, ktery zdstane v piipadé
zaniku akciové spole¢nosti po uspokojeni vSech véfitelli spolecnosti, a to v poméru, ktery

odpovida jmenovité hodnoté jeho akcii. [28]
Akcie obsahuje:

e oznaceni, ze jde o akeii,
e jednoznacnou identifikaci spole¢nosti,
e jmenovitou hodnotu,
e oznaceni formy akcie, ledaZe akcie byla vydana jako zaknihovany cenny papir, a
e u akcie na jméno jednoznacnou identifikaci akcionare a
e Udaje o druhu akcie, poptipadé i s odkazem na stanovy.

Kmenové akcie nemusi obsahovat udaje o druhu. Kusova akcie musi obsahovat oznaceni

“kusova akcie®. [7]

Investice do akcii muze pfinést 2 druhy vynost. Jednim z nich je kapitalovy vynos, ktery
dostaneme rozdilem mezi nakupnim a prodejnim kurzem. Druhym vynosem je dividendovy

vynos, to je vynos z drZeni cenného papiru.

Na finan¢nim trhu se miZeme setkat s riznymi druhy akcii. Mohou se délit podle druhu,

podoby, formy a obchodovatelnosti na:
e kmenové, prioritni,
e listinné, zaknihované,

e na dorucitele, na jméno.
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Kmenové akcie zarucuji pouze zakladni prava. Prioritni akcie jsou akcie, s nimiz jsou
spojena ptrednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na likvida¢nim zlstatku. Listinné
akcie maji hmotnou podobu. Skladaji se z plasté a kupoénového archu s talonem. Akcie
v zaknihované neboli dematerializované podob¢é nemaji redlnou, hmotnou podobu. Neexistuji
ve formé listiny, existuji pouze Vv pocitaovém systému centralniho depozitafe. U akcie
na dorucitele je za vlastnika povazovan ten, kdo cenny papir pfedlozi. Akcie na jméno
se vydava na jméno urCité osoby a je prevoditelnad rubopisem (indosamentem) a predanim.

[28]
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4 INVESTOVANI NA BURZE CENNYCH PAPIRU

4.1 Historie burzovnictvi

Pojem burza je ¢asto odvozovan od jména patricijské rodiny Van der Boerse, ktera sidlila
Vv Bruggach. Do domu této rodiny se pravideln¢ sjizd€li zejména ital$ti burzovni obchodnici
a uzavirali zde své obchody. Pojem burza se dale rozsifil do Antverp, kde v roce 1531 vznikla
prvni burza cennych papirt, kterd byla uréena pro obchod se sménkami a zlatymi a stiibrnymi

mincemi.

V prvopocatcich  burzovniho  obchodu nebyla burza forméalné organizovana
a ani neexistovala burzovni legislativa. Ucastnit se mohl, da se fici, kdokoliv. Postupem casu
si mezi sebou obchodnici zavadéli uréita pravidla pro obchodovani, zacali omezovat okruh

ucastnikli obchodu a vytvaret burzovni spolky, ¢imz se piistup na burzu vyrazné omezil.

V pribéhu 16. a 17. stoleti byly zalozeny dal$i burzy ve Francii, v Holandsku a v Anglii.
V tomto obdobi zadaly vznikat burzy i na tUzemi dneSniho Némecka, které ale hraly

az do druhé poloviny 18. stol. mizivou roli.

Na tzemi Rakouska-Uherska byla zaloZena prvni burza patentem cisafovny Marie Terezie
vroce 1771. Cilem této burzy bylo vytvofit vefejny trh, kde se bude obchodovat s cennymi
papiry, a zavést zakladni jednotna pravidla pro obchodovani. Ostatni zemé zasahla vina
zakladani burz v prib¢hu 19. stoleti a na poc¢atku 20. stoleti, viz Tabulka 1. Data zaloZeni

burz v Rio de Janeiro, Dunedin a Reefton nebyla ptesné uréena. [28]

Tabulka 1: Vznik burz cennych papiri béhem 19. stoleti a na pocatku 20. stoleti

Evropa Severni Amerika Australie

1703 — Petrohrad 1792 — New York 1871 — Sydney
1801 — Brusel 1852 — Toronto 1882 — Hobart
1808 — Milano 1874 — Montreal 1884 — Brishane
1819 — Oslo 1907 — Vancouver 1885 — Melbourne
1821 — Rim Latinsk4 Amerika 1889 — Perth

1831 — Madrid 1890 — Sao Paolo Novy Zéland
1863 — Zeneva 1892 — Valparaiso 1868 — Thames
1863 — Stockholm 1893 — Santiago 1872 — Auckland
1864 — Budapest’ ? Rio de Janeiro ? Dunedin
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1871 — Praha 1894 — Mexico City ? Reefton

1875 — Basilej Asie Afrika

1885 - Curych 1875 — Bombaj 1887 - Johannesburg

1878 — Tokio a Osaka

Zdroj: upraveno podle [17, s. 66]

Trhy cennych papirt zazivaly veliky rozmach. Tento rozkvét burzovnich trhit byl ale
prerusen prvni a druhou svétovou valkou. Obchodovani se pozastavilo, v mnoha zemich

nastal ménovy chaos, inflace a vysoka zadluzenost.

Zasadni zmény ve svétovém burzovnictvi nastaly v 80. letech 20. stoleti. Doslo
k renesanci, reorganizaci a k dulezitym reformam v burzovnictvi. Tyto zmény vyvolalo
mnoho faktorti, jako napf. masovd vlna privatizaci statnich podnikli, zanik centralné
planovanych ekonomik v zemich stfedni a vychodni Evropy nebo zna¢ny narast konkurence
a finan¢nich rizik. Po zminéné reformé a dualezitych zménach, ziskalo burzovnictvi zcela
novou tvar, pro kterou byly typické vyvojové trendy, jako napt. silnd vina elektronizace
burzovnich trhii, deregulace, konsolidace finan¢nich instituci, institucionalizace, cenova

integrace, internacionalizace a globalizace kapitalovych trhit a mnoho dalsich. [28]

4.2 MoZnosti investovani do CP v CR

V CR existuji dvé burzy, na kterych miize investor obchodovat s cennymi papiry. Jedna se

0 Burzu cennych papirti Praha, a.s. a RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirti a.s.

4.2.1 Burza cennych papiri Praha, a. s.

BCPP je nejvétsim a nejstar$im organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské republice.
Byla zalozena jiz vroce 1871. Drive se zde obchodovalo jak s cennymi papiry, tak
s komoditami. Velmi uspés$na byla prazska burza v obchodu s cukrem, pro ktery se stala
dilezitym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Komodity ustoupily az po prvni svétové valce.
[26]

Nasledujici Obrazek 4 znazornuje vyvoj objemt obchodi s akciemi na BCPP. Mizeme
zde vidét, ze od roku 2002 objemy obchodi sakciemi znatelné rostou. Tento rist
je charakteristicky pro celé obdobi 2002 - 2007. Naopak pro obdobi 2008 - 2013 je typicky
pokles objemi obchodu s akciemi. Generalni feditel BCPP Petr Koblic ve vyroéni zpravé

zroku 2012 tika, ze hlavnim divodem tohoto poklesu je nejistota investort, kterou citi
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ve vztahu k dalsimu ekonomickému vyvoji. Jako druhy faktor uvadi pfesun ¢asti obchodu

z regulovanych trhii na netransparentni bilateralni obchody.

Objem obchodii s akciemi na BCPP

1200000

1000000

800000
600000
400000
200000

Objemy obchodi (v mil. K¢)

Obrazek 4: Vyvoj objemi obchodi s akciemi na BCPP 1993 - 2013

Zdroj: upraveno podle [3], [28, s. 136]

BCPP je od roku 2009 soucasti holdingu stfedo- a vychodoevropskych burz CEESEG,
ktery zahrnuje burzy ve Vidni, Praze, Budapesti a Lublani. Hlavnim cilem skupiny CEESEG
bylo zvysit likviditu na ¢lenskych burzach poskytnutim snadnéjs$iho pfistupu k mistnim trhiim
a produktim. VSechny burzy skupiny CEESEG nyni vyuzivaji platformu Xetra, coz

je elektronicky obchodni systém fizeny objednavkami a kotacemi. [11], [28]

Uzavirat burzovni obchody mohou pouze ¢lenové burzy a ze zdkona o podnikani
na kapitalovém trhu Cesk4 nirodni banka a Ceska Republika, ktera jednd prostfednictvim
Ministerstva financi. Clenové BCPP jsou k 29. 9. 2014 spoleénosti: BH Securities, a.s.,
CYRRUS, a.s., Ceska Spofitelna, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., DB Securities
S.A., EQUILOR ZRt, Fio banka, a.s., IPOPEMA Securities S.A., J & T BANKA, as.,
Komeréni banka, a.s, LBBW Bank CZ, a.., Patria Finance, a.s., PPF banka, a.s.,
Raiffeisenbank a.s., Société Générale S.A., UniCredit Bank Czech Republic, a.s., WOOD
& Company Financial Services, a.s. [3]

Na BCPP lze obchodovat v obchodnich segmentech:

e kontinualni obchodovani — za¢ina uvodni aukci, mize byt preruseno vlozenymi

aukcemi a kon¢i zavéreénou aukci,

e Samostatna aukce.
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Akcie na BCPP jsou rozdéleny do burzovnich trhi dle plnéni informaéni povinnosti

(zpUsob, kterym emitent informuje, jak hospodafi). Burzovnimi trhy jsou:

vvvvvv

e Prime — regulovany trh ureny pro obchodovani nejvétSich a nejprestiznéjSich
emisi akcii Ceskych i1 zahrani¢nich spolecnosti; trh je regulovany platnou

legislativou v souladu s EU,

e Standard - regulovany trh urCeny pro obchodovani velkych a prestiznich emisi
akcii Ceskych 1 zahrani¢nich spole¢nosti; akcie obchodované jiz na jiném
regulovaném trhu v ramci EU mohou byt pfijaty k obchodovani na trhu Standard

bez souhlasu emitenta,

e Start — neregulovany trh pro malé a stiedni firmy, ktery jim umoziuje ptistup
ke kapitalu jednoduchym, rychlym a cenové dostupnym zpusobem; tento trh

je regulovan pouze burzou a jejimi pravidly. [3]

Doba vyporadani obchodii s cennymi papiry na BCPP je od 6. 10. 2014 zkracena ze tii dna
(T+3) na dva obchodni dny (T+2).

4.2.2 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papiri a. s.

Dal§im burzovnim trhem, na kterém milZeme obchodovat s vybranymi finan¢nimi
instrumenty v CR, je RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti a.s. Tento burzovni trh
vznikl pfeménou organizovaného mimoburzovniho trhu 1. prosince 2008. Ta byla vyvolana
novelizaci Zakona o podnikani na kapitdlovém trhu ve smyslu smérnice MIFID (Smérnice

¢. 2004/39/ES, o trzich finan¢nich nastrojt). [28]

Doba vypotradani obchodd s cennymi papiry na RM-S je online, tedy T+0. Nakoupené
cenné papiry jsou ihned zapsany do evidence v CDCP, nebo do evidence RM-S / SVYT
a akcionat se stava jejich oficialnim majitelem v okamziku uzavieni obchodu (RM-S je tak
nejrychleji vyporadajicim trhem na svété). Cenné papiry jsou vypotradavany v dobé on-line

obchodovani, tedy od 9:00 do 17:00.

 RM-SYSTEM, ceskd burza cennych papirii a.s. je trhem, kde se obchoduje s akciemi
nejvyznamnéjsich ceskych, ale i zahranicnich spolecnosti, jako je napiiklad CEZ, Telefonica
02, Unipetrol nebo Erste Bank. On-line se zde obchoduje také s akciemi, které se nevyskytuji
na prazské burze, jako jsou Vitkovice, ArcelorMittal Ostrava nebo Tatra. Novinkou na burze
jsou akcie Deutsche Telekom, Intel, Volkswagen, Nokia, Microsoft a dalsi, obchodované

V ceskych korundch, a rovnéz nepdakové certifikaty. ““ [22]
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4.2.3 Burzovni indexy

Burzovni indexy jsou zakladnim statistickym indikdtorem méficim vyvoj celého trhu.
Kazdy finan¢ni instrument v burzovnim indexu ma svou vahu, ktera odpovida podilu trzni

hodnoty cenného papiru na vSech cennych papirech v ramci daného burzovniho indexu. [20]

BCPP v soucasné dobé¢ spravuje a kalkuluje hodnoty tfi trznich indexd. Hlavnim indexem
je index PX (cenovy index blue chips emisi). Od 24. 3. 2014 burza vypocitava také
dividendovy index blue chips emisi, index PX-TR. Indexem RM-S je index RM.

Index PX
Index PX se stal nastupcem indexu PX 50, ktery byl kalkulovan od 5. dubna 1994 (zpétné
byly dopocitany i hodnoty pro rok 1993). Vychozi hodnota indexu PX 50 byla stanovena

na 1000 bodd. Vypocet byl zaveden ve shodé s metodologii IFC (International Finance

Corporation), kterd je doporucena pro tvorbu indexi na vznikajicich trzich.

Index PX ptevzal zcela historii indexu PX 50 v bfeznu 2006. PX je index pocitany z cen
(proto je n€kdy nazyvan ,,cenovy* index) vazenych trznich kapitalizaci. Dividendové vynosy

se zde nezohlediuji. [28]

Obrazek 5 znazorfiuje vyvoj indexu PX od dubna 1994. Svého maxima dosahl
na 1936 bodech v tijnu 2007.

1.1.1996 1.1.1998 1.1.2000 1.1.2002 1.1.2004 1.1.2006 1.1.2008 1.1.2010 1.1.2012 1.1.20
Obriazek 5: Vyvoj indexu PX od dubna 1994

Zdroj: [3]
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Index PX je kurzovy index, v némz vahy ptedstavuje trzni kapitalizace a ktery je sloZzen
z nejobchodovatelngjsich blue chips na BCPP. Tabulka 2 znazornuje spole¢nosti zahrnuté
v indexu PX ke dni 26. 9. 2014. Nejvétsi trzni kapitalizaci ma CEZ. Druhou pozici zaujmula
KOMERCNI BANKA a za ni si stoji VIG.

Tabulka 2: Baze indexu PX ke dni 26. 9. 2014

Pocet CP Redukovana trzni Podil na trzni
Nazev u]‘[’) latrvlényCh ve kapitalizace (mil. K¢) | kapitalizaci

vypoctu
CEZ 537 989 759 68 909,0 21,45
KOMERCNI BANKA 38009 852 64 592,4 20,11
VIG 128 000 000 62 880,0 19,57
ERSTE GROUP BANK 429 800 000 60 533,0 18,84
O2C.R. 315 648 092 29421,6 9,16
STOCK 200 000 000 10 200,0 3,17
UNIPETROL 181 334 764 6 283,2 1,96
PEGAS NONWOVENS | 9229 400 6 008,3 1,87
PHILIP MORRIS CR 1913 698 5842,1 1,82
CETV 135 112 367 3394,7 1,06
FORTUNA 52 000 000 2528,2 0,79
PLG 11 687 501 583,4 0,18
NWR 264 648 002 84,7 0,03
Celkem 321 260,8 100,00

Zdroj: upraveno podle [3]
Index PX-TR

BCPP je vniméana jako trh, kde jsou obchodovany akcie s nadprimémé vysokym

dividendovym vynosem, viz Obrazek 6.
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Obrazek 6: Dividendové vynosy jednotlivych svétovych burz (2013, v procentech)

Zdroj: [13]

Index PX tento fakt neodrdzi, coz prazskou burzu pifi srovnani vykonnosti s ostatnimi
indexy znevyhodnuje. Zviditelnit tuto charakteristiku ma pravé index PX-TR (Total Return

index).

., V¥pocet nového indexu vychazi z toho, Ze vyplacena dividenda bude ihned reinvestovana
do akcii. Total Return Index by mél ukdzat, Ze zhodnoceni investic na prazském parketu je
lepsi, nez se zda z vyvoje indexu PX. Ten se totiz v porovnadni s ostatnimi svétovymi akciovymi

indexy v poslednich letech prilis nevyznamenal. “ [13]
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5 INVESTOVANI DO VYBRANYCH TITULU AKCIi

Prakticka Cast je zaméfena na investovani do akcii na BCPP. Byly vybrany tyto tituly akcii

bez naroku na dividendu:

e CETV,

e PLG,

e STOCK,

e UNIPETROL.

5.1 Predstaveni jednotlivych spole¢nosti
CETV (CME = CENTRAL EUROPEAN MEDIA ENTERPRISES LTD.)

Predmétem cCinnosti spole¢nosti CETV je vlastnictvi a provozovani komer¢nich
televiznich stanic ve stfedni a vychodni Evropé. Provozuje 33 televiznich kanala
(napt. TV Nova, TV Markiza, Fanda, Nova Cinema, Nova Sport, MTV a dalsi). Dale vyviji
avyrabi obsah pro tyto televizni kanaly. Mimo jiné uzavira dohody s inzerenty nebo
reklamnimi agenturami, které chtéji umistit svou reklamu na televiznich kanalech. Podle
udaji zroku 2012 nejvétsi ¢ast trzeb generuje praveé reklama — trzby z reklamy za rok
2012 ¢inily pies 665 miliontt dolart (13 miliard K¢). Hlavnimi zemémi podnikani jsou
Bulharsko, Chorvatsko, Ceska Republika, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. Majoritnim
vlastnikem je skupina Time Warner, kterd aktudln€¢ v CME drzi 45,7% podil. Druhym
nejveétsim vlastnikem je zakladatel a pfedseda predstavenstva Ronald Lauder. Zbytek procent

si mezi sebou déli drobni akcionafi a rizné fondy. [5], [18]

Obrazek 7 zachycuje vyvoj akcii spole€nosti CETV za poslednich 5 let. Jak miZeme vidét,
titul se pred né€kolika lety obchodoval bézné¢ nad 400 CZK. Poslednich né€kolik mésicti se
hodnota akcii spolecnosti CETV pohybuje pod trovni 100 CZK. Podle internich zdroja
spolec¢nosti FIO, a.s. hlavnim davodem propadu jsou nejen strukturalni zmény na trhu
s reklamou (reklama na internetu), ale také samotné chyby spolecnosti. V roce 2013 si sahla
na dno v hospodateni. Doslo k propadu trzeb spolec¢nosti na 691 mil. USD pfi zaporném
provoznim zisku —183 mil. USD a zaporné EBITDA —46 mil. USD (zisk ptfed odectenim

urokd, dani, odpisi a amortizace). [12]
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Obrazek 7: Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti CETV za poslednich S let

Zdroj: [3]

PLG (Pivovary Lobkowicz Group, a.s.)

Spole¢nost PLG byla zaloZena v roce 2007. V soucasné dobé je ctvrtou nejvetsi Ceskou
pivovarnickou skupinou podle lokalnich prodejti a patou podle celkové produkce. Trzni podil
této spole¢nosti v CR se odhaduje na 4 - 5 %, v segmentu gastronomie se podil na trhu
pohybuje okolo 6 %. Skupinu tvoii sedm lokalnich, pln¢ zainvestovanych pivovard, které
byly modernizovany co do technologie i kapacity. VSechny tyto pivovary se nachazeji
na tzemi Cech a Moravy. Jsou jimi Pivovar Protivin, Pivovar Uhersky Brod, Pivovar Jihlava,

Pivovar Rychtaf, Pivovar Klaster, Pivovar Vysoky Chlumec a Pivovar Cerna Hora. [19]

Portfolio skupiny PLG tvofi rizné druhy piva, které se od sebe lisi typem, cenou a Sirokym
spektrem chuti. Dnes nabizi okolo 70 znacek piva. Kromé& tradi¢niho piva, kterym je svétly
lezak, nabizi dale velkou §kélu pivnich specialit od polotmavych piv a piv s vyS$$im obsahem
alkoholu az k tmavym lezaklim a nealkoholickym piviim. Mimo tohoto produktu vyrabi také
nealkoholické napoje. [19]

Obrazek 8 zachycuje vyvoj kurzu akcii spolecnosti. Ta zahdjila obchodovani na BCPP
28. 5. 2014, proto je k dispozici vyvoj kurzu akcii této spolec¢nosti 0d zminéného data. Jak lze
pozorovat, vyvoj akcii ma vzestupnou tendenci, na zacatku roku 2015 trzni cena akcii
prekonava sva maxima ze srpna roku 2014. Spole¢nost FIO, a.s. stanovila cilovou cenu akcie

na hodnoté 201 CZK, investor tedy muze predpokladat dalsi rist. [12]
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Obrazek 8: Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti PLG od jejiho za¢atku obchodovani na BCPP

Zdroj: [3]
STOCK (STOCK SPIRITS GROUP PLC)

Stock Spirits Group je spolecnost se sidlem ve Velké Britanii. Jednd se o spolecnost
zabyvajici se vyrobou destilatl a lihovin. V jejim portfoliu nalezneme Sirokou skalu produkti

vice nez 25 znacek. Mezi hlavni kategorie vyrobki skupiny Stock patfi:
- vodka (1906, Amundsen, Bozkov, Czysta de Luxe, Spiritis, Silver a dalsi),
- likéry na bazi vodky (Amundsen Flavours, Balsam Kresowy, Keglevich Fruit a dalsi),

- likéry (Amaretto Stock, Bozkov Svestka / Bezinka / Grep / Grog / Jablko / Malina /

Meruiika a dalsi),
- bylinné likéry (Fernet Stock, Fernet Stock Citrus, Magister, Radis, Zetko a dalsi),
- brandy (Brandy Original, Stock 84, Stock Napolean, Stock Original a dalsi),
- dalsi (Bozkov Mixer, Bozkov Moravska Svestka, Bozkov Spiced, Key Rum, Exclusive

Slivovica a dalsi).

Hlavnim produktem se stala vodka. Dokazuji to i statistiky z roku 2012, kde samotna
kategorie vodky tvotila 36 % veskerych pfijma spole¢nosti. Tésné za touto kategorii se drzi

likéry na bazi vodky, které v roce 2012 tvorily 32 % veskerych piijma spolecnosti. [24]

Vyznamnymi trhy této skupiny jsou Ceska Republika, Polsko a Italie. Spoleéné tyto trhy
predstavovaly 92,9 % z celkovych ptijmt za cely rok 2012 a 89,2 % z celkovych piijmu
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za cely rok 2013. [24] Nasledujici Obrazek 9 znazorfiuje piijmy spoleCnosti v zavislosti
na geografii za rok 2013. Mazeme zde vidét, kolik % celkovych pfijmi vynesl dany trh.
Pojem ,,ostatni* zahrnuje Slovensko, Chorvatsko, Bosnu a Hercegovinu a mezinarodni vyvoz

do USA, Némecka, Kanady, Velké Britanie, Slovinska a ostatnich balkanskych zemi.

H Polsko
mCR
W Italie

M Ostatni

Obrazek 9: Piijmy spole¢nosti STOCK v zavislosti na geografii za rok 2013

Zdroj: upraveno podle [24]

Obrazek 10 zachycuje vyvoj kurzu akcii spolec¢nosti. Tato spolecnost nema bohatou
historii obchodovani na burze, jelikoz vstoupila na prazskou burzu teprve v Fijnu roku
2013. Cena akcii se ve druhé poloviné roku 2014 béZné¢ obchodovala nad hodnotou
100 CZK/akcie. Velky propad nastal 5. 11. 2014, kdy cena akcii klesla na hodnotu
79,9 CZK/akcie. Podle internich zdroji spole¢nosti FIO, a.s. spole¢nost dne
5. 11. 2014 necekané zvetejnila snizeni provozniho zisku pro cely rok vic¢i odhadtim (snizeni
0 5 - 10 mil. EUR, tedy zhruba o 8 az 14 %). Divodem ma byt zvySeny cenovy tlak v Polsku
po zvySeni tamnich dani. SniZeni vyhledu bylo 5. 11. ocenéno vice jak 26% propadem ceny
akcie. Od tohoto propadu se cena akcie nedostala zpét na uroven 100 CZK/akcie, ale naopak
klesa. K 6. 2. 2015 ¢inila hodnota akcie dokonce 76 CZK/akcie. [12]
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Obrazek 10: Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti STOCK od jejiho za¢atku obchodovani na BCPP

Zdroj: [3]

UNIPETROL (UNIPETROL, a.s.)

Rafinérska a petrochemicka skupina Unipetrol, a.s. je velmi vyznamnou soucasti ¢eského
vyrobce plasti. V oboru rafinérské a petrochemické vyroby je vyznamnym hracem
I ve sttedni a vychodni Evropé. Skupina provozuje 3 rafinérie, 3 polyolefinové jednotky,
etylénovou jednotku, vice nez 355 cCerpacich stanic a Sirokou Skalu dopravnich sluzeb.
Spolec¢nosti ve skupiné se zabyvaji predevSim vyrobou a prodejem rafinérskych vyrobku,
chemickych a petrochemickych produkt, polymerd, hnojiv a specialnich chemikalii.

Vyznamnou ¢innosti je také financovani vlastniho vyzkumu a vyvoje.

Unipetrol je 100 % vlastnikem nékolika spole¢nosti se strategicky provazanym portfoliem

sluzeb. Jsou jimi:

e UNIPETROL RPA - vyrabi rafinérské, petrochemické a agrochemické produkty
a obchoduje s nimi,

e PARAMO - je tradicnim vyrobcem asfaltd, mazacich a topnych olejl, paliv
a dalSich rafinérskych produkti,

e BENZINA - provozuje nejvétsi sit’ Gerpacich stanic v Ceské republice,

e UNIPETROL DOPRAVA - je profesiondlnim zelezni¢nim pfepravcem
chemickych, petrochemickych a jinych produktd,
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e UNIPETROL SERVICES - ptsobi v roli servisniho stfediska pro vSechny
spole¢nosti skupiny. [27]

Nasledujici Obrazek 11 zndzorfiuje vyvoj kurzu akcii spolecnosti za poslednich 5 let.
Od poloviny roku 2011 az do konce roku 2013 mizeme vidét, Ze se kurz akcii témét neménil,
pohyboval se neustale okolo hodnoty 170 CZK/akcie. K 8. 1. 2015 spole¢nost FIO, a.s.
doporucuje koupit akcie UNIPETROL. Diivodem je piedev§im spekulace na rast titulu
po predchozi stagnaci v navaznosti na zlepSujici se provozni vysledky hospodateni
spolecnosti na pozadi ptiznivého prostiedi v petrochemii a povzbudivy trend v rafinérském

segmentu a u maloobchodu. [12]
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Obrazek 11: Vyvoj kurzu akcii spoleénosti UNIPETROL za poslednich 5 let

Zdroj: [3]

5.2 Porovnani jednotlivych spole¢nosti na BCPP

V této kapitole bude provedeno srovnani zvolenych Udaji spolecnosti CETV, PLG,
STOCK a UNIPETROL na BCPP.

Vybrané ukazatele

Nasledujici Tabulka 3 komparuje vybrané ukazatele jednotlivych spole¢nosti na BCPP.
Podle kodu ISIN mlzeme poznat, Ze akcie spole¢nosti PLG a UNIPETROL byly emitovany
v CR na rozdil od spole¢nosti CETV a STOCK. Zahajovaci cena byla jednozna¢né nejvyssi
uCETV (1220 CZK k 27. 6. 2005), naopak nejnizsi byla u spole¢nosti STOCK (68,60 CZK
k 23. 10. 2013). Datum obchodovani je datum, ke kterému byly akcie spole¢nosti nabidnuty

34



na daném trhu s cennymi papiry. Nejdéle se obchoduji akcie spolecnosti UNIPETROL, jejiz
akcie je mozné obchodovat na BCPP od 28. 8. 1997, tedy pies 17 let. Naopak akcie
spolec¢nosti PLG se na BCPP obchoduji pouze nékolik mésicu - od 28. 5. 2014.

Tabulka 3: Komparace vybranych ukazateli spole¢nosti CETV, PLG, STOCK a UNIPETROL na
BCPP

CETV PLG STOCK UNIPETROL

Koéd ISIN BMG200452024 | CZ0005124420 | GBOOBF5SDZ96 | CZ0009091500

Zahajovaci cena 1220 CZK 160 CZK 68,60 CZK 115 CzZK
Zahajeni
27. 6. 2005 28.5 2014 23.10. 2013 28. 8. 1997
obchodovani
Maximum za
85 CZK 176 CZK 109,80 CZK 169,45 CZK

posledni rok

Minimum za

46,65 CZK 155 CZK 79,90 CZK 113,20 CZK
posledni rok

Zdroj: upraveno podle [3]

Informace o emisi

Naésledujici

Tabulka 4 porovnava informace o emisi spole¢nosti CETV, PLG, STOCK a UNIPETROL.
Vsechny akcie maji formu na majitele nebo na dorucitele, pfi¢emz u spole¢nosti PLG
doruciteli mohou byt pouze osoby ze seznamu akcionafti. Po pfepoctu mén zjiStujeme, Ze
nejvyssi jmenovitou hodnotu ma spole¢nost PLG. Dale si mizeme vSimnout, Ze akcie
spolec¢nosti STOCK jsou jako jediné obchodovany na trhu Start, zatimco akcie ostatnich
spolecnosti jsou obchodovany na trhu Prime. Nejvyssi pocet kusii v emisi ma spolecnosti
STOCK, a to ptesnych 200 000 000 ks. Nejvétsi podil majoritniho akcionafe ma spolecnost
UNIPETROL, kde jim je PKN ORLEN, S. A. s podilem témét 63 %.

Tabulka 4: Komparace emisi spole¢nosti CETV, PLG, STOCK a UNIPETROL na BCPP

CETV PLG STOCK UNIPETROL
Druh
investi¢niho akcie akcie akcie akcie
nastroje
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na majitele/ na majit/dor - na majitele/ na majitele/
Forma CP
dorucitele seznam akc. doruditele doruditele
Podoba CP zaknihovany CP | zaknihovany CP | zaknihovany CP | zaknihovany CP
Jmenovita
0,08 USD 160,00 CZK 0,10 GBP 100,00 CZK
hodnota
Trh Prime Prime Start Prime
Model kontinualni kontinualni kontinualni kontinualni
obchodovani obchodovani obchodovani obchodovani obchodovani
Pocet kusu v
o 135 335 258 11 687 501 200 000 000 181 334 764
emisli
Majoritni Time Warner Palace Capital, PKN ORLEN
Schroders Plc
akcionar Inc. a.s. S.A.
Podil
majoritniho 45,7% 52,51 % 13,6 % 62,99 %
akcionare

Zdroj: upraveno podle [3]

5.3 Modelovy priklad investovani do zkoumanych akciovych tituli

Budeme piedpokladat, ze neprofesionalni investor se rozhodl investovat celkovou ¢astku
okolo 100000 CZK do akcii spole¢nosti CETV, PLG, STOCK a UNIPETROL. Akcie
spolec¢nosti PLG jsou obchodovany na BCPP od 28. 5. 2014. Abychom mohli jednotlivé
vysledky 1épe komparovat, budou investovany finan¢ni prostiedky do akcii vybranych
spolecnosti ke dni 2.6.2014. Investor se rozhodl, Zze celé portfolio proda po pul roce

a stanovil si datum 2. 1. 2015.
Nakup akcii

Ptedtim, nez nakoupime akcie danych spolecnosti, je tfeba kontaktovat Clena burzy,
jelikoZ na prazské burze 1ze obchodovat pouze prostfednictvim ¢lenti burzy. Dobré je oslovit
vice Clend a zvazit vybér dle nabidnutych podminek, jako jsou ceniky, rozsah sluzeb,
dostupnost ¢lena pro investora atd. S danym clenem je tfeba vytvofit smluvni vztah

na zéklad¢ komisionarské smlouvy, mandatni smlouvy nebo napiiklad investicniho dotazniku.
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Dal$im krokem je samotné zadavani piikazi k obchodovani s cennymi papiry, kde mame

na vybér z nékolika moznosti:
a) Telefonické zadavani pokynd,
b) On-line klientské obchodni aplikace,
€) Sprava portfolia ¢lenem (sluzby osobniho makléte).

Nez dojde k samotnému nakupu akcii, je na investora kladeno nékolik pozadavku. Je tieba,
aby predlozil doklad o totoznosti prostfednictvim obc¢anského prukazu, nebo pasu. Dale je
nutné, aby mél investor zalozeny majetkovy ucet v Centralnim depozitaii cennych papira.
Pokud tomu tak neni, ¢len burzy mu zalozeni tohoto G¢tu zprostiedkuje. Investor musi vlastnit
penézni ucet, na ktery si uklada financ¢ni prostiedky na ndkup cennych papirti, placeni
poplatku za zprostiedkovani obchodu apod. Je-li investorem firma, je nutné navic dolozit
vypis z obchodniho rejstiiku. Pod podminkou, Ze ma investor jiz vSe zafizené, se muze zacit

obchodovat. [3]

Tabulka 5 zachycuje nakup akcii ke dni 2. 6. 2014. Jednotlivé objemy jsou upraveny tak,
aby je bylo mozné délit pofizovaci cenou akcie dané spolecnosti. Z tabulky muzeme vidét,
7e nejvyssi pofizovaci cenu mély akcie spole¢nosti PLG, a to piesnych 160 CZK/akcie. Cena

odpovida poctu akcii této spolecnosti v portfoliu investora, kterych vlastni oproti ostatnim

cv v

ato 58,1 CZKl/akcie. Nizka cena pofizeni se samoziejmé promitla i do poctu akcii, kde jich
investor vlastni 430 ks. Vahy jednotlivych tituld se pohybuji okolo hodnoty

25 % a vypocitame je dle nasledujiciho vzorce:

M.
X; = —=x100, kde:
v (1)

p
Xi = vaha titulu v %
M; = mnozstvi penéznich prostiedkil investovanych do jednoho titulu
M, = mnozstvi penéZnich prostfedki v celém portfoliu

Zdroj: [15]
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Tabulka 5: Nakup jednotlivych titula akeii ke dni 2. 6. 2014

CETV PLG STOCK | UNIPETROL Celkem
Datum nakupu | 2. 6.2014 2.6.2014 2.6.2014 2.6.2014 X
Objem 24983 CZK | 25120 CZK | 24921 CZK | 25047 CZK | 100071 CzZK
Cena potizeni | 58,1 CZK 160 CZK 106,5 CZK | 139,15 CzK X
Pocet 430 ks 157 ks 234 ks 180 ks 1001 ks
Véhy tituli v
_ 24,97% 25,1% 24,90 25,03% 100,00%
portfoliu

Zdroj: viastni zpracovani

Pro lepsi piehlednost je pocet akcii jednotlivych spole¢nosti v portfoliu investora a objem

finan¢nich  prostfedki

na Obrazku 12 a Obrazku 13.

vlozenych  do

danych

spole¢nosti

znazornén

graficky

mCETV
B PLG

STOCK

m UNIPETROL

Obriazek 12: Poéet akcii jednotlivych spole¢nosti v portfoliu investora v ks

Zdroj: viastni zpracovani

mCETV
B PLG

STOCK
= UNIPETROL

Obrazek 13: Objem penéZnich prostiedkii vloZenych do jednotlivych spolecnosti v CZK
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Prodej akcii

Prodavat akcie mizeme také pouze prostfednictvim ¢lena burzy. Nasledujici Tabulka
6 zachycuje prodej titulti akcii ke dni 2. 1. 2015. Nejvétsi rozdil mezi cenou nakupu a cenou
prodeje spatifujeme u spole¢nosti STOCK, kde investor generoval ztratu dokonce 24,95 CZK
na akcii. Takovy vysledek neni pro investora viitbec dobrou zpravou a mize to mit dopad na
jeho investi¢ni chovani, které muze vést ke zmén¢ investi¢nich instrumentt. Dalsi ztratovou
investici byla investice do akcii spolecnosti UNIPETROL. Zde ztrata nebyla tak velké jako
u predchozi spole¢nosti, nicmén¢ kazdd ztrata je netspéchem. V tomto piipadé investor
dosahl ztraty 9,8 CZK na akcii. Zbylé dvé investice se ukdzaly jako vynosové. Spolecnost
CETV ptinesla hruby kapitalovy vynos na akcii 14,45 CZK a spole¢nost PLG 14,1 CZK (tedy
»jen“ o 0,35 méné nez akcie CETV).

Tabulka 6: Prodej jednotlivych tituli akcii ke dni 2. 1. 2015

CETV PLG STOCK UNIPETROL Celkem
Datum
) 2.1.2015 2.1.2015 2.1.2015 2.1.2015 X
prodeje
Cena potizeni 58,1 CZK 160 CZK 106,5 CZK 139,15 CZK X
Cena prodeje | 72,55 CZK 174,1 CZK 81,55 CzK 129,35 CzZK X
Pocet (ks) 430 157 234 180 1001
_ 31196,5 27 333,7 19 082,7 23 283 100 895,9
Objem
CzK CzZK CzK CzK CzK
Vahy titult 30,92 % 27,09 % 18,91 % 23,08 % 100 %
Hruby
kapitalovy 14,45 CZK 14,1 CZK —24,95 CZK —9,8 CZK —6,2 CZK
vynos na akcii

Zdroj: viastni zpracovani

Obrazek 14 komparuje objemy obchodli danych spoleCnosti pii ndkupu a pii prodeji.
Bé&hem pul roku doslo ke zhodnoceni finanénich prostredku, které investor investoval do akcii
spolecnosti CETV a PLG. Naopak akcie spolecnosti STOCK a UNIPETROL znehodnotily

investované penézni prostiedky, muzeme tedy sledovat ztratovou investici.
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Zdroj: viastni zpracovani

Obrazek 15 porovnava vahy jednotlivych titul v portfoliu investora pii nakupu, a posléze

pii prodeji. Se zménou objemu penéz vlastnénych v akciich jednotlivych spole¢nosti dochézi

I ke zméné vah jednotlivych tituld v portfoliu investora. Z Obrazku 15 muzeme vycist,

Ze vaha titult v portfoliu vzrostla u spole¢nosti CETV a PLG, a naopak klesla u spole¢nosti
STOCK a UNIPETROL. Je to dano tim, Ze se objem finan¢nich prostfedkd u prvnich dvou

spole¢nosti diky zhodnoceni zvysSil a u druhych dvou spolecnosti se objem penéznich

prostiedki v diisledku ztraty snizil.
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Obriazek 15: Porovnani vah tituli v portfoliu investora p¥i nakupu a pii prodeji

Zdroj: viastni zpracovani
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Vyhodnoceni investice

V této Casti vypocitdme celkovy hruby kapitdlovy vynos a celkovy Cisty kapitdlovy vynos
investice snizeny o danové zatizeni. Tabulka 7 a Tabulka 8 zachycuji vypocet celkového
hrubého kapitalového vynosu.

Tabulka 7 vyuziva k vypoctu celkovy objem penéznich prostiedkii pii nakupu a pii prodeji.
Odecteme-li od celkového objemu penéz pii prodeji celkovy objem penéz pii nakupu,

dostaneme celkovy hruby vynos. V nasem piipadé se jedna o vynos ve vysi 824,9 CZK.

Tabulka 7: Vypocet celkového hrubého kapitalového vynosu investora — postup 1

Objem - prodej Objem - nakup Hruby kapitalovy vynos

100 895,9 CZK 100071 CZK 824,9 CZK

Zdroj: viastni zpracovani

Tabulka 8 vyuziva k vypoctu celkové hrubé kapitalové vynosy danych spole¢nosti. Ty
ziskame, pokud hruby kapitalovy vynos na akcii dané spole¢nosti vynasobime poctem akcii
dané spolecnosti Vv portfoliu investora. Tyto celkové brutto vynosy danych spole¢nosti

seCteme a dostavame stejny vysledek jako v predchozi Tabulce 7 - vynos ve vysi 824,9 CZK.

Tabulka 8: Vypocet celkového hrubého kapitalového vynosu investora — postup 2

CETV PLG STOCK UNIPETROL Celkem
Pocet (ks) 430 157 234 180 1001
Hruby
kapitalovy 14,45 CZK 14,1 CZK —24,95 CZK -9,8 CZK —6,2 CZK
vynos na akcii
Celkovy
hruby 62135 22137 -5 838,3 -1 764 824,9
kapitalovy CzZK CzZK CzK CzK CzZK
vynos

Zdroj: vlastni zpracovani

Investor inkasuje svij vynos V¢&isté vysi. Cisty vynos dostaneme, odeéteme-li
od celkového hrubého kapitalového vynosu dan a poplatky za zprostfedkovani obchodu.

Tento poplatek za zrealizovany obchod nestanovuje burza, ale licencovany obchodnik
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s cennymi papiry. Jeho vySe se velmi Casto odvozuje od objemu realizovaného obchodu.

V nasem modelovém piikladu budeme pocitat poplatky ve vysi 1 % z objemu penéz

pti ndkupu a 1 % z objemu penéz pii prodeji.

Vypocet Cistého kapitalového vynosu zachycuje Tabulka 9. Celkova hodnota poplatku ¢ini

2 009,669 CZK. Odecteme-li tuto hodnotu od hrubého kapitdlového vynosu, dostava se

investor do ztraty ve vysi 1 184,760 CZK. Jestlize investor dosahl pfi investovani ztraty,

neplati dan. Ta tedy ¢ini v naSem modelovém piikladu 0 CZK. Dan neovlivni Cisty kapitalovy

vynos investora, ktery je v tomto piipadé roven hodnoté —1 184,769 CZK.

Tabulka 9: Vypocet Cistého vynosu investora

Hruby .
_ Poplatek za Poplatek za obchod Cisty kapitalovy
kapitalovy ) Dan
) obchod (nakup) (prodej) Vynos
vynos
1 000,71 CZK 1 008,959 CZK
824,9 CZK 0 —1 184,769 CZK
(0,01 x 100 071) | (0,01 x 100 895,9)
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6 PRINOSY PRO INVESTORY A VLASTNI DOPORUCENI

Jak mizeme vidét v pfedchozim modelovém piikladu, investor generoval ztratu. Davoda

muze byt hned n€kolik. Pro zlepseni vysledku investice jsou navrzeny nasledujici moznosti.

Prvnim doporucenim je zvazit situaci prodeje akcii. V modelovém ptikladu je navrhovano
prodat vynosové akcie, kterymi byly akcie spolecnosti CETV a PLG. U ztratovych akcii,
kterymi byly akcie spole¢nosti STOCK a UNIPETROL, je doporuc¢eno dané tituly drzet,
sledovat peclivé vyvoj kurzu akcii a vyckavat, az se situace danych tituli zlepsi a stanou se

pro investora ziskovymi nebo ptipadné mén¢ ztratovymi do doby prodeje.

Druhym doporucenim je snizit celkové riziko. Mizeme tak ucinit naptfiklad vétsi
diverzifikaci portfolia. Investor své portfolio diverzifikoval tim, Ze neinvestoval pouze
do jedné spole¢nosti na BCPP, ale celkem do ctyf. Investor by mél dale pokracovat
Vv sestavovani portfolii a diverzifikaci rizika a m¢l by pravidelné nékteré tituly obménit za jiné
investice, nejen za akcie (investovat do nemovitosti, komodit, netradi¢nich investic, ...).
Pro snizeni rizika mize vyuzit i méné rizikovych investic, jako jsou naptiklad spofici Géty
nebo terminované vklady. Ty mu mohou pomoci vyrovnat piipadné ztraty. Snizit celkové
riziko muze také dostate¢nou délkou investice. Obecné se tvrdi, ze dlouhodoba investice
pfinasi niz$i riziko, jelikoz pii del§i dobé se milize horS$i obdobi zprimérovat s lepSimi
a vysledek investice nebude pro investora tak Spatny.

Akcioveé spolecnosti maji ze zdkona povinnost pravidelné zvetejiiovat informace o stavu
hospodateni. Tretim doporucenim pro investora tedy je sledovat vysledky hospodateni
spolecnosti pfed tim, nez se do akcii dané spolecnosti rozhodne investovat. Lepsici se
vysledky hospodateni mohou znamenat v budoucnu rist kurzu akcii, a mohou mu tak pomoci

vyhnout se v budoucnu ztratovym investicim.

Poslednim doporucenim je vyuZit sluZzeb obchodnika s cennymi papiry registrovaného
u CNB. Existuje mnoho brokert, ktei se od sebe li§i jak nabizenymi sluzbami, tak i ceniky.
Poplatky, které ptipadnou pravé obchodnikiim s cennymi papiry, mohou vyrazné ovlivnit

celkovy vysledek investice.
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ZAVER

Investice do akcii jsou spojeny s moznosti vysokého vynosu, ale 1 s vys$s$i mirou rizika.
Vidina zisku by nemé¢la byt pro investora prioritou, mé¢l by klasifikovat i mozna rizika, ktera
mohou nastat. Doporucuje se, aby investor neinvestoval veskeré finan¢ni prosttedky pouze do
jednoho investiéniho instrumentu. M¢l by vytvaret investi¢ni portfolia a co nejlépe je
diverzifikovat, aby snizil investi¢ni riziko. V dnes$ni dobé trhy vyznamné ovliviiuji globalni

procesy, které pfispivaji k nestalosti finan¢nich trht.

Prace se zabyvala investovanim do vybranych cennych papirti véetné¢ ur€eni ptinosu pro
investory. Konkrétné se jednalo o akcie &tyf spoleénosti bez naroku na dividendu

obchodovanych na Burze cennych papirti Praha.

Prakticka cast se zabyvala jiz samotnym investovanim do akcii spolecnosti CETV, PLG,
STOCK a UNIPETROL. Nejprve byly spole¢nosti struéné predstaveny. Bylo zjisténo, ze
zminéné spoleCnosti maji prevazné odlisné predméty podnikdni. Z pohledu predmétu
podnikdni jsou si blizké pouze spole¢nosti PLG a STOCK, které¢ se vénuji z velké casti
prodeji alkoholickych napoji. Dale byla provedena komparace zvolenych tidajii spolec¢nosti
na Burze cennych papiri Praha. Byly srovnavéany udaje, jako jsou naptiklad kod ISIN,
zahajovaci cena, zahajeni obchodovani na BCPP, druh investi¢niho instrumentu nebo podoba

cenné¢ho papiru.

Zavér praktické ¢asti byl vénovan modelovému piikladu, ve kterém investor investoval
sumu finan¢nich prostiedktt do akcii zvolenych spolecnosti. Nejlepsi vysledek investor
zaznamenal u spole¢nosti CETV, kde hruby kapitalovy vynos ¢inil 6 213,5 CZK. Naopak
nejhlife byla hodnocena investice do akcii spolecnosti STOCK, kde byla zaznamenana
nejvyssi ztrata, kterd Cinila -5 838,3 CZK. Investor inkasuje vynos v Cisté vysi, proto bylo
tteba vypocitat 1 Cisty kapitdlovy vynos investice. Po odectu celkovych poplatki a dané
dosahl zaporného cistého kapitalového vynosu ve vysi -1 184,769 CZK. Investor tak dosahl

pfi tomto realizovaném investicnim zdméru ztraty penéznich prostredkd.
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