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Abstrakt

V této bakalatské praci se budu zabyvat tvorbou investi¢nich portfolii a budou zde také
uvedeny jejich navrhy. Pti tvorbé budu vychazet z ekonomickych vysledkil emitentq.
V teoretické ¢asti budou popsany metody, které k tomuto vysledku povedou. Piedevsim
urceni vnitini hodnoty akcii a vlivu dalSich ukazatelli emitentl, které maji vliv na
kone¢né rozhodnuti, zda akcie spolecnosti koupit nebo ne a piipadné jaké mnoZstvi.
Portfolia budou vyhodnocena po obdobi péti let drzby. Casové obdobi je ohrani¢eno

roky 2012-2017.

Abstract

The bachelor thesis aims on creation of investment portfolio. When creating will be
based on economic results issuers. The theoretical part will describe the methods that
will lead to this result. In particular, the determination of the intrinsic value of the shares
and the influence of other issuer indicators that affect the final decision whether to buy
the company's shares or not and, if so, what quantity. Portfolios will be evaluated after

five years of tenure. The time period is limited to 2012-2017.
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UvVOD

V dnesni dobé existuje mnoho moznosti kam vloZit své penize a ochranit je pted vlivem
inflace a dal$imi moznostmi znehodnoceni. Nicméné to nemusi byt vzdy dostacujici
a Cloveék chce vétSinou i néjaké zhodnoceni vlozenych prostiedkd se ziskem. Mezi
nejcasteji pouzivané nastroje patii terminované vklady, spofici ucty, akcie, dluhopisy ¢i
podilové fondy. Déle se mlze jednat o rizné finan¢ni derivaty, pro které jsou vyse
zminéné produkty podkladovym aktivem. Pfi rozhodovani o tom, ktery financni
instrument zvolime, hraji nejvyznamnéjsi roli tii faktory. Jedna se vynosnost, rizikovost
a likviditu. Nicméné je dulezité brat v ivahu i ¢asovy horizont zamyslené investice.
Proto velké mnozstvi lidi pouziva terminované vklady a spofici ucty, kde je minimalni
rizikovost, pojisténi vkladi ze zdkona, ale je zde i minimalni mira vynosnosti. Neni zde
problém s likviditou, protoze finanéni prostfedky jsou pfipraveny k vybéru témért

okamzité.

Dalsi moznosti, ktera existuje na trhu je investice do cennych papird. Jedna se
pfedev§im o investice do akcii a dluhopist. V tomto piipadé¢ se uz nejednd o tak
primitivni ¢innost, jako je zaloZeni spoficiho uctu. Je potieba mit dostateéné mnozstvi
informaci, ke kterému mize mit drobny investor horSi pfistup ¢i si je nemusi zcela
spravné interpretovat. V pripad¢€, Ze se vSak rozhodne do akcii investovat, je dulezité
vedéet, jestli s nimi chece spiSe spekulovat, drzet pouze kratky cas, nebo je chce mit ve
svém portfoliu po dobu n€kolika let s védomim, Ze bude pobirat dividendy a spokoji se

s rastem trzni ceny akcie.

V ptipadé spravné sestavencho portfolia vynosnost mnohonasobné pievysSuje zisky ze

r 4

spoficich ucti a terminovanych vkladd. Za to, Ze investor ziskd vyS$i vynosnost, je

potieba pocitat s vySsi rizikovosti a také s nizsi likviditou, i kdyz ne o mnoho, jedna se

maximalné o horizont nékolika dni.

Pokud investor disponuje dostateénym mnozstvim znalosti a trpélivosti, pifipadné je
ochotny si své znalosti rozsitit, pak je investovani do cennych papiri mnohem lepsi, nez
nechat penize uloZené v bance na riznych vkladech s minimalni mirou vynosnosti,
témet bez vidiny zisku. Zvlast€ v dnesni dobé, kdy se banky neboji pouZzit i zaporné

urokové sazby a investor realizuje ztratu.



Mezi vyhody obchodovani s akciemi urcité patii to, ze se jedna o velmi jednoduchy
proces, ktery je mozné realizovat z pohodli svého gauce. Stac¢i pocita¢ a pfipojeni
k internetu a samoziejmé ucet u obchodnika s cennymi papiry, ktery nase pozadavky

vyfizuje za nas resp. investora.
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1 CiL A METODIKA PRACE

V této kapitole budou popsany hlavni cile prace a metody, které k tomu pouziji.

1.1 Hlavni cil prace

Hlavnim cilem bakalatské prace je sestaveni investi¢niho portfolia na zédklad¢ analyzy
vysledk hospodafeni emitenti. Analyza bude zaméfena na akcie. Nicméné portfolio
bude obsahovat i dluhopisovou slozku. Tyto cenné papiry budou popsany v teoretické
casti této prace. Ohodnoceni jednotlivych cennych papird bude odvozeno od
hospodatskych vysledka piislusnych emitentd. Hodnotu vybranych akcii se budu snazit
ur¢it pomoci ekonomickych vysledk emitentd. Vyuzity budou zejména vykazy Gcetni

zaveérky, tj. rozvahy, vykazy ziski a ztrat a vykazy cash-flow.

Portfolio bude navrzeno pro investora, ktery bude mit na investici vy¢lenénou ¢astku ve

vysi 1 000 000 K¢.

1.2 Metodika prace

Do akciové ¢asti portfolia bude probihat vybér z akceii, které jsou dostupné na Prazské
burze cennych papirti. Tyto akcie respektive jejich emitenti musi spliiovat nésledujici
podminky: pravidelna vyplata dividendy a doba obchodovéni na burze po dobu péti let

pfed uvazovanym nadkupem. To znamend, Ze musi byt obchodovany od roku 2007.

K analyze jednotlivych emitentd budou pouzity ukazatele plynouci z Finanéni analyzy,
predevsim pak pomérové ukazatele a taky budou vyuzity prvky Fundamentalni analyzy.
Takovy postup pouziva velké mnozstvi hodnotovych investori. Do této skupiny lze
zafadit z Ceskych investori Daniela GladiSe a ze svétovych je nejznaméjsi Warren

Buffett (Gladis, 2006, s. 36 — 49).

Data, ktera budou pii vypoctech pouzita, pochdzeji z let 2007 az 2011. Toto obdobi je
relativné dostatecné dlouhé na to, aby bylo mozné vyhodnotit, vjakém stavu se
spole¢nost nachazi a pokusit se odhadnout jeji budouci vyvoj, ktery se promitne do vyse

dividend a trzni ceny akcii.
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Pro uréeni vnitini hodnoty akcie budou pouzity Dividendové diskontni modely. Tyto
modely patii mezi nejcasteji pouzivané metody pro urceni vnitinich hodnot akcii. Jsou
zaloZeny na diskontovani budoucich cash flow plynoucich z akcii, jedna se o dividendy,

na jejich souc¢asnou hodnotu (Rejnus, 2009, s. 249) — viz. kap. 2.10.

Pti vysledném hodnoceni portfolia bude pouzit vypocet pro celkovou vynosnost
portfolia. Hodnota pak bude vyjadfena v procentech. Pfi tomto vypoctu jsou pouZzivany

bézné a kapitalové vynosy viz. kap. 2.3.

Dalsim hodnocenim portfolii bude pomoci Treynor ratio, které je popsano v kapitole
2.3. Toto hodnoceni bere ohled i na rizikovost portfolii, které je zde zastoupeno

hodnotou beta.
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2  TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

V teoretickych vychodiscich prace popisuji teoretické poznatky, které jsou dulezité pro

pochopeni daného tématu a prace s nim.

2.1 Cenné papiry

Nyni popisi dva zékladni druhy cennych papirt, které budou pouzity v portfoliu. Jedna

se o akcie a dluhopisy.

2.1.1 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery predstavuje podil na vlastnictvi akciové spolecnosti.
Akciové spolecnosti vydavaji akcie, aby ziskali penize pro sviij vznik, rist a rozvoj

aktivit (Jilek, 2009, s. 22).

Korpora¢ni, nebo-li podnikové akcie, jsou emitovany akciovymi spole¢nostmi za
ucelem ziskani finan¢nich prostiedkd, které v budoucnu nemusi vracet. U dluhopist je
potieba splatit jistinu a urok. Vzhledem ktomu, ze akcie jsou povazovany
v dlouhodobém ¢asovém horizontu za vynosné&jsi, pfitahuji tak zdjem potenciondlnich
investorl. Motivem investorll je dosazeni vynosu. Jednd se o vynos bézny, kterym je
dividenda také vynosu kapitalového. Kapitalovy vynos je rozdil mezi kupni a prodejni
cenou, pri¢emz zisk je mozné realizovat prodejem akcii s naslednym poklesem trzni
ceny nebo ndkupem a néslednym rastem trzni ceny akcie. Vyuziva se tak volatility
akcii. Nicméné z celkového pohledu je jednoznacné ziejmé, Ze jak dividendy, tak i
pripadny rast trznich cen akcii se odviji pfedev$im od hospodaiskych vysledkt, jichz

dosahuji jejich emitenti (Rejnus, 2014, s. 230).

Pti nakupu jakékoliv akcie je dulezité si vzpomenout na to, ze prostiednictvim tohoto
cenného papiru nekupujeme jenom dany papir, ale ptedevSim podil konkrétni akciové
spole¢nosti a na jejim podnikani. Nicmén¢ investofi na tuto myslenku zapominaji, kdyz

jsou fascinovani vice pohybem trzni ceny akcie nez jeji hodnotou a stavaji se z nich
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timto zpisobem spekulanti. Spekulanti profituji z pohybii cen akcii, zatimco investor se

snazi nakoupit vhodné akcie za vhodné ceny (Gladis, 2006, s. 30).

Zakladni dva druhy akcii jsou kmenové akcie a prioritni akcie. Na celosvétovém
finan¢nim trhu se ¢lovék muze setkat s nékolika dal$imi druhy akcii, které maji riizné

vlastnosti (Rejnus, 2014, s. 230).

Kmenové akcie jsou spojovany se tfemi zédkladnimi pravy pro akcionare, ktefi je maji
v drzeni. Jde o pravo ucasti na valnych hromadach akciové spole¢nosti, predkladat
navrhy a pfi hlasovani je jeho hlas umérny poctu akcii, které ma v drZeni. DalSim
pravem je pravo na podil ze zisku vytvoreného akciovou spolecnosti zde se jedna o
dividendy. V piipad¢ bankrotu akciové spole¢nosti je to pravo na podil na likvidaénim
zustatku. Existence téchto prav je stejné jako Zivotnost akcii, s nimiZ jsou spojena
casové neohrani¢ené. Nicméné i zde mize dojit k fizi akciovych spole¢nosti, snizovani
zdkladniho kapitalu, kdy spole¢nost odkupuje vlastni akcie ztrhu, nebo upadek
spole¢nosti. S drzbou kmenovych akcii jsou spojena i uréita rizika, kterd se odviji
predevsim od vysledkd hospodateni, kdy spole¢nost nedosahuje zisku a dividenda je
niz8$i nez diive nebo zadna, nebo muze dojit az k bankrotu spole¢nosti. V takovém
piipad¢ se ze zbylych dostupnych aktiv spole¢nosti musi napted zaplatit dluhy, které
spole¢nost méla. Dalsi v fad¢ na uspokojeni pohledavek jsou drzitelé prioritnich akcii a
az nasledny zbytek se rozdéli mezi drzitele kmenovych akcii. Proto maji drzitelé
kmenovych akcii pravo na hlasovani a o sméru a vedeni spolecnosti a také disponuji
predkupnim pravem na nové emitované akcie, aby neztratily svij podil ve spole¢nosti

(Rejnus, 2014, s. 231).

Prioritni akcie jsou akciemi, jeZ v sobé kombinuji standartni vlastnosti kmenovych akcii
s nékterymi vlastnostmi dluhopisti (obligaci). Akciové spolecnosti emituji prioritni
akcie za ucelem zvySeni kapitalu spolec¢nosti. Neméni se podil na hlasovacich pravech
ve spoleCnosti, protoZe s prioritnimi akciemi toto pravo neni spojeno. A spole¢nost
nemusi ziskané finan¢ni prostfedky vracet. Vyhodou tohoto druhu akcii je pravo na
ptednostni vyplatu dividendy, které jsou ureny pfedem bez ohledu na finan¢ni
vysledky hospodateni spolecnosti. V piipadé bankrotu spolecnosti maji drzitelé
prioritnich akcii pfednostni pravo na likvida¢nim zistatku spole¢nosti (Rejnus, 2014, s.

233-234).
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2.1.2 Dividenda

Dividenda ptedstavuje podil na zisku akciové spolecnosti pro majitele akcie. Nicméné
vyplatu dividendu akcionaifim nikdo negarantuje (nemusi tomu tak byt v piipadé
prioritnich akcii) a to z divodu, Ze ziskovost spolecnosti lze pouze predvidat, ale ne
zarucit. Pii poklesu ziskovosti spolecnosti dochazi ke snizeni vySe dividend pro
akcionate nebo mulze vyplata dividend ustat. MlzZe nastat situace, kdy je spolecnost
ziskova, ale rozhodne se zadrzet zisk, ktery pfenese do fondu na investice. Z takového
rozhodnuti managementu by méli mit akcionafi prospéch v dlouhodobém horizontu.
Zadrzeni dividend tak bude spojeno s budoucimi piijmy ze soucasné investice (Jilek,

2009, s. 30).

Dividendy jsou nositelem dulezité a uzitecné informace. Zpravidla se vyplaceji
jedenkrat ro¢né, nerozhodne-li vedeni spole¢nosti jinak. Vyse dividendy je otdzkou
subjektivniho rozhodnuti o rozdéleni zisku spolecnosti. Rozhodnuti navrhuje
management spolec¢nosti a rozhoduje se o ném na valné hromade¢, kde hlasuji akcionaii

spole¢nosti (Jilek, 2009, s. 30).

Den ex-dividendy. Vzhledem k tomu, Ze z technickych diivodi neni mozné ke konci
dne vyplaty dividendy urcit akcionafe a jesté tentyz den provést uhradu dividend na
jejich bézné ucty. Proto byl zaveden systém, kdy rozhodny den pro vyplatu dividendy
predchéazi (nejcastéji o jeden kalendaini meésic) den vyplaty dividendy. Konkrétni
rozpéti je stanoveno spole¢nosti. Narok na dividendu ma investor, ktery vlastni akcie
k rozhodnému dni pro vyplatu dividendy, coz je den, ktery pfedchazi dnu ex-dividendy.
Investor, ktery nabyde akcii v den ex-dividendy, jiZ nemé narok na dividendu (Jilek,

2009, s. 30).

2.1.3 Dluhopisy

Dluhopisy, nebo-li dluhové cenné papiry. Vyznam dluhopist spociva v tom, Ze jejich
prosttednictvim si ekonomické subjekty opatiuji penézni prostredky, které potiebuji pro

svou ¢innost (Rejnus, 2014, s. 393).

15



Na finan¢nim trhu existuje velké mnozstvi rtiznych variant dluhopisi, které mohou
vykazovat t€émét neohrani¢enou varietu rtznych vlastnosti, pficemz jejich jedinym
omezenim jsou zakony statd, na jejichZ uzemi jsou emitovany piipadné uvadény do
obéhu. Zéakladni déleni dluhopist je podle doby jejich splatnosti. Poté je miizeme
rozdelit na kratkodobé s délkou splatnosti do jednoho roku a dlouhodobé s délkou
splatnosti vice nez jeden rok. Dlouhodobé dluhopisy jsou oznacovany jako obligace

(Rejnus, 2014, s. 396).

Kratkodobé dluhopisy lze rozdélit na nékolik druht. Patii mezi né Statni pokladni¢ni
poukazky, Pokladni¢ni poukazky centrdlni banky, Depozitni certifikdty a sménky.
Statni pokladni¢ni poukdzky jsou kratkodobé dluhopisy, a jak uz z ndzvu vyplyva, jsou
emitovany statem, zpravidla ministerstvem financi. Slouzi pifedev§im k pokryti
nesouladu v plnéni a Cerpani statniho rozpoétu. Pokladni¢ni poukazky centralni banky
jsou emitovany z ménovych ditvoda a tyto dluhopisy nejsou vetejné obchodovatelné.
Jsou nabizeny omezenému okruhu z4jemcti, ptedevsim obchodnim bankam. Depozitni
certifikaty jsou emitovany obchodnimi bankami a jsou ve vét§iné piipadd dostupné i pro
drobné investory. Tyto dluhopisy jsou vétSinou diskontované. Sménky Ize
charakterizovat jako kratkodobé, individudlné¢ vydavané diskontované dluhopisy.
Smeénky predstavuji jednostranny slib vyplaty penéz bez pravnich vyhrad. Vzhledem
k tomu, Ze sménky jsou prevoditelné, byvaji i smluvné obchodovatelné (Rejnus, 2014,

s. 396-397).

Dlouhodobé dluhopisy, které jsou témét vSude ve svét€ oznacovany jako obligace, maji
charakteristickou vlastnost v délce doby splatnosti. Tato délka je vice nez jeden rok od
momentu jejich vyddni. Ztoho vyplyva pozadavek investori na jejich vefejnou
obchodovatelnost na organizovanych, zejména burzovnich, trzich (Rejnu§, 2014, s.

297).

Mezi rozdéleni dluhopisti podle doby splatnosti lze zafadit i obligace, které nemaji
pfedem urCeny termin splatnosti. Proto jsou tyto obligace téZ nazyvany jako vécné.
Tento druh obligaci nese zpravidla pravidelné fixni tirokové sazby. Nicméné na trzich

se tento druh obligaci vyskytuje vyjimecné (Rejnus, 2014, s. 398).
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Z hlediska vynosnosti lze dluhopisy rozdélit na ty, které nesou kupon (pravidelné
urokové platby) nazyvané kuponové obligace a diskontované (bezkuponové), kde je
vynos v tom, Ze pofizovaci cena je niz$i neZ jmenovita hodnota, ktera je diskontovana
do soucasnosti (doba nakupu). U kuponovych obligaci existuje nékolik druhti kuponii.
Jednd se o obligace s fixni tirokovou sazbou, u kterych se urok po celou dobu neméni.
Jedna se o nejrozsifenéjsi druh kuponovych obligaci. Dalsi druhy kuponovych obligaci
jsou ty, které maji trok variabilni. Urokové sazby u téchto obligaci pak miiZzou byt
ohrani¢eny minimem ¢i maximem, pfipadné jde o upravy urokovych sazeb ze strany
emitenta nebo se mize jednat o obligace s rostouci urokovou sazbou (Rejnus, 2014, s.

399-400).

2.2 Tvorba investi¢niho portfolia

Proces tvorby portfolia sestava ze tii bodl. Prvnim z nich je nakup nejlepsich investic,
uvolnéni hotovosti na né prodejem hors§ich investic a vyhnuti se t¢ém nejhorSim
investicim. To vyzaduje schopnost jak absolutniho, tak relativniho posouzeni
jednotlivych investi¢nich pfilezitosti. Postup vybéru vhodnych investic je z velké ¢asti
negativni uméni. To znamend, Ze nejvetsi Cast, témef drtiva veétSina rozhodnuti znamena
zamitnuti potencidlni investice. Portfolio neni Noemova archa, aby obsahovalo dva
kusy od kazdého druhu. Dobré investi¢ni pfilezitosti jsou pomérné vzacné a tomu musi
odpovidat i dobré portfolio. Proces tvorby portfolia je konkrétnim vyusténim celého
konani a je pomérn¢ pracny. Samo se nic neud¢ld a ani dobré investice se sami
nenajdou. Je potifeba vSe poctivé odpracovat. Protoze ¢as a moznosti jsou vzdy
omezené, investor se musi soustiedit na hledani hodnoty tam, kde je pravdépodobné;jsi,
Ze ji nalezne. To znamend analyzou jednotlivych spole¢nosti, protoze to je néco, co je
poznatelné, zatimco snahy o makro pftistup a predvidani kratkodobéjSich pohybt trhii

patii mezi véci nepoznané. Jedna se tak o spekulace (Gladis, 2015, s. 114).

Pti tvorbé portfolia je nutné se rozhodnout pro strategii, kterou pii tvorbé pouzijeme.
Zakladni rozdéleni je na portfolia s aktivni strategii, kde investor resp. spravce portfolia,
aktivné vyhledava informace a snazi se ptedpovidat budouci vyvoj a na zdklad¢ toho

hodnotit spolecnosti. V ptipadé pasivni strategie jde o princip, pfi kterém slozka
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portfolia kopiruje vybrany akciovy index. Je zde nizk4 pracnost a riziko portfolia je

stejné jako riziko celkového trhu vybraného indexu (Fabozzi, Markowitz, 2011, s. 6).

2.2.1 Diverzifikace portfolia

Jedna se o rozloZeni rizika v portfoliu napiiklad tim, Ze se penize vlozi do rliznych typu
akcii, obligaci, nastroji pené¢zniho trhu. Riziko lze rozkladat i v rdmci jednotlivych typt
investic. Pokud chceme diverzifikovat riziko plynouci z akciovych investic, mizeme
toho dosahnout tim, Ze misto ndkupu akcii jednoho nebo dvou podnikti koupime
v mensich ¢astkach akcie teba patnécti podnikti. Tim se vyrazné snizi dopad vykyvi
cen jednotlivych akcii na hodnotu celého portfolia. V diverzifikaci mizeme jit jesté dal.
Miizeme sestavit akciovou ¢ast investi¢niho portfolia tak, aby obsahovalo akcie podnikt
riznych odvétvi pfipadné akcie podnikd z riznych zemi. Tim diverzifikujeme rizika
plynouci napiiklad z chovani jednotlivych odvétvi, ale tieba také rizika ménova (Gladis,

2006, s. 23).

wJak velka diverzifikace je dostatecnd a vhodnd? Spravnda mira diverzifikace musi
splnovat nasledujici podminky. Za prvé, musi sniZit na unosnou miru dopad chyb
z jednotlivych investic. Za druhé, nesmi se zbytecné negativné podepsat na vynosech
z celkového portfolia. Za treti, musi byt prakticky proveditelnd a lehce zvlddnutelnd.
Podle viastnich zkuSenosti doporucuji mit v portfoliu 12-15 ruznych akcii. PFi
dodrzovdani tucného bezpecnostniho polstare pri vybéru investic bude dopad vasich
chyb maly, nebudete nuceni porozumét prilisnému mnozstvi spolecnosti a budete
schopni své portfolio prehlédnout a Fidit se relativné malym usilim. Pri 12-15 akciich
v portfoliu budete mit v jednotlivych akciich zhruba 6-8 % vaseho portfolia. To je
pomérné vysoké cislo. Vyhoda takto koncentrovaného portfolia je v tom, Ze neZ néjakou
akcii koupite, rdadné vds to donuti dobre si to promyslet a zvazit. A to bude mit velmi
kladny dopad na vase investicni vysledky. Nékteré veliciny jako napriklad Warren
Buffett dokonce primo doporucuji, aby investori nekupovali akcie takové spolecnosti, do
které nejsou ochotni viozit alespon 10% svého portfolia. Kdyz kupujete akcii, divejte se
na to, jako kdybyste vstupovali do manzelstvi a ne jako na néjakou letni lasku. © (Gladis,

2006, s. 25)
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Investovani je dlouhodobou zalezitosti. Nejvyznamnéjsi je v tomto ohledu slozené
urokovani. To znamend, Ze vynosy jednotlivych let se nepocitaji pouze z plivodné
investované castky, ale také zjiz vyd€lanych penéz, kterych b&hem casu piibyva.
Matematicky jde o exponencialni funkci. Aby slozené tirokovani mohlo prokazat svou
magickou moc, je zapotfebi splnit dvé podminky. Za prvé, musime mu dat cas a za
druhé, nesmime pfili§ ubirat z jiz vydélanych penéz. Co to znamend dat ¢as? Abychom
se mohli jako investofi py$nit naptiklad tficetiletymi investiénimi vysledky, musime
jako investofi téch tficet let prezit. To znamena ustat krachy i velké propady trhu, které
nas za tu dobu zcela nevyhnutelné potkaji. Pokud toto obdobi nepieZijeme, pak se
nedockame ani vysokych vynost. Jakakoliv dlouha fada fantastickych vynost nasobena
¢islem nula je nula. Jeden katastrofalni rok miize vymazat celogenera¢ni usili. Co to
znamena neubirat piili§ z vydélanych penéz? Kdyz ponechdme stranou ubirani
z portfolia na spotiebu, coz nemé s vynosy nic spoleéného, pak k ubirdni dochazi tehdy,
pokud na jednotlivych investicich ob¢as utrpime trvalou ztratu. Trvald ztrata kapitalu
nas vrhne ve slozeném urokovani vzdy o kus zpatky a celkovy vysledek pak muze byt
pouze zlomkem mozného. Primarnim cilem diverzifikace portfolia tedy je zabranit
tomu, aby dochézelo k jeviim, které narusi dlouhodoby proces slozeného urokovani.
Diverzifikace musi byt natolik Siroka, aby nam umoznila prezit tézké ¢asy nebo obdobi,
kdy se tzv. smiila lepi na paty, a aby z dlouhodobého hlediska nakonec rozhodli nase

dovednosti a spravny investi¢ni proces (Gladis§, 2015, s. 125).

,Jestlize nerozumite tomu, co déldte, méli byste Siroce diverzifikovat své investice
s nadéji, Ze ne vSechna vase vejce budou Spatna. Jestlize vam investicni poradce
doporucuje Sirokou diverzifikaci, ve skutecnosti vam rikd, Ze nevi, co délda, a chce vds

chranit pred viastni neznalosti. ** (Buffett, Clark, 2008, s. 94)

Myslenka, Ze diverzifikace portfolia ma svou roli ve stanoveni vynosnosti portfolia,
zpusobila, Zze se investofi zaméfili na rozliSovani dopadi celého trhu a dopadu
jednotlivého podniku. Riziko celého trhu nelze diverzifikaci snizit, ale riziko
konkrétniho podniku takto snizit lze. Investoii by méli byt kompenzovani pouze za
obecné akciové riziko a nikoli za specifické akciové riziko, které je vlastni pouze urcité

akcii. Aby investofi eliminovali toto jedine¢né riziko, musi sloZeni jejich portfolia
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odpovidat slozeni daného indexu, tj. jejich portfolio musi byt replikou urcitého

akciového indexu. Jedna se pak o pasivni investi¢ni strategii (Jilek, 2009, s. 371).

Diverzifikace a jeji pfekraovani je vysvétleno na znamém piikladu s vajicky a kosiky.
Ptiklad popisuje to, Ze kdyz date vSechna vajicka do jednoho kosiku a ten spadne na
zem, vajicka se rozbiji. V investicnim piipadé na financnim trhu by se s nejvétsi
pravdépodobnosti jednalo o kreditni riziko, jehoZ nasledkem je trvald ztrata finan¢nich
prostiedkii. Opa¢nym piipad je pak vétsi mnozstvi vajicek ve vice kosi¢eich. Zde je
obrazné feceno, Ze neni mozné mit velké mnozstvi akcii v riznych odvétvich a trzich,
v riznych zemich. Pokud je v portfoliu zafazeno vice nez 25 riznych akciovych tituld,
jedna se o zbyte¢né velkou diverzifikaci. Nicméné hodnota 25 je spiSe orientacni.
Nektefi investofi se ve snaze nedavat vSechna vajicka do jednoho kosiku dopousti i
$patnych rozhodnuti, ktera pak vedou k tomu, Ze investuji zbyte¢né¢ malo do akcii
spole¢nosti, které znaji a rozumi jejich ¢innosti. Nasledkem toho investuji zbyte¢né moc
do akcii spolecnosti, které dobfe neznaji a nerozumi dobfe jejich podnikéni. Néakup
akcii spoleCnosti, kterym nerozumi je hor$i feSeni nez nedostatecna diverzifikace

(Fisher, 2003, s. 135).

Urceni hranice, podle které by se dalo urcit jaky pocet riznych akcii je pro diverzifikaci
nezbytny a jaky pocet uz je piili§ moc, je slozitou otazkou. Lze si jej pfiblizit pomoci
ilustra¢niho ptikladu, ve kterém jsou dv¢ portfolia, a kazdé obsahuje 10 riznych akcii.
Prvni z nich m4 8 akciovych tituli v bankovnim sektoru. Takovou diverzifikaci nelze
povazovat za dostateCnou. Druhé portfolio naopak obsahuje 10 riznych akciovych
titulti, z 10 rznych odvétvi. Takova diverzifikace je povazovana za vétsi, neZ je potieba

(Fisher, 2003, s. 136).

Proto by si mé¢l kazdy investor v pribéhu investi¢niho procesu rozdélit emitenty akcii
do tfi skupin. V prvni skupiné by se méli nachézet takové podniky, které jsou na trhu
zavedené, maji kvalitni produkt nebo sluzby. Finan¢ni ukazatele takovych spole¢nosti
vykazuji dlouhodobou stabilitu nebo rust. Investor by do akcii takovych spole¢nosti
nem¢l vkladat vice nez 20 % ptvodni hodnoty portfolia. Ve druhé skupiné se nachazi
spolecnosti, které se muZou podobat v neékterych ukazatelich spolecnostem z prvni
skupiny, ovSem nejsou dostateén¢ velké, hlavné z hlediska trzeb a obratu, a existuje

u nich vyssi riziko. Proto by nemél investor vkladat vice nez 10 % ptivodni hodnoty
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portfolia do akcii takovychto spolecnosti. Treti skupinou jsou poté spolecnosti, které
jsou malé, ale maji potencial ohromného riistu pti Gspéchu, ale také témét kompletni
ztraty finan¢nich prostredkil pti netispésném pokusu podmanit si trh. Do takovych akcii
by nemél investor vkladat vice nez 5 % ptvodni hodnoty portfolia a v ptipadé, Ze si
nesmi dovolit ztraty, pak by se m¢l takovym akciim obloukem vyhnout (Fisher, 2003, s.

137-142).

2.2.2 Mezinarodni diverzifikace

LZahranicni investovani poskytuje diverzifikaci stejnym zpiisobem jako investovdni do
ruznych odvétvi v domaci ekonomice. Nebylo by dobrou investicni strategii vkldadat
veskeré vase nadéje do jedné akcie nebo do jednoho sektoru ekonomiky. Stejné tak neni
dobrou politikou nakupovat akcie pouze ve vasi vlastni zemi, zejména kdyz se rozvinuté
ekonomiky stavaji stdale mensi cdsti svétového trhu. Mezindrodni diverzifikace sniZuje
riziko, protoZe ceny akcii v jedné zemi casto rostou ve stejné dobe, kdy akcie v dalsich
zemich klesaji a tyto asynchronni pohyby vynosu tlumi volatilitu portfolia. V poslednich
letech se vsak svétové trhy mezi sebou pohybuji ve stdle vétsim souladu, zejména

v kratkém obdobi. “* (Siegel, 2011, s. 144)

2.3 Hodnoceni portfolia

Pro hodnoceni portfolia existuje mnoho moZnosti a modeld, podle kterych lze hodnotit.
Jedna se o modely, které se soustiedi na budouci vyvoj a snazi se ptedpovidat budouci
vynosy a rizika ptipadné diskontovat budouci hodnotu do souc¢asnosti. Potom se metody
hodnoceni déli na statické a dynamické. Pti vypoctu hodnoceni statickymi metodami
neni zahrnuto hledisko plisobeni ¢asu, a proto se tyto metody pouzivaji predevSim pii
investicich, které jsou bud’ kratkodobé ptipadné pokud existuji velmi nizké urokové
miry po dobu trvani investice. Pfi pouziti dynamickych metod, je jejich princip
v diskontovani budoucich hodnot do soucasnosti. Klade se v nich duraz na faktor ¢asu,
urokové miry ¢i pravdépodobnou vysi inflace. Pouzivaji se zpravidla pied investicnim

procesem (Rejnus, 2014, s. 168).
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Pt#i hodnoceni portfolia zpétn€¢ je mozné pouzit metodu celkového vynosového
procenta. Vypoctené procento nam sdéli vysi vynosu, za pocitanou dobu (muizZe se
jednat o rok, ale i del$i Casové obdobi). Tato metoda vychazi ze tii zakladnich
informaci. Jedna se o trzni (zaplacenou) cenu portfolia v dobé, kdy byl ndkup
uskute¢nén a trzni hodnotou v dobé, ke které je tento vypocet sestavovan. Miize se
jednat i o cenu prodejni. Posledni informaci k vypocteni této metody hodnoceni jsou
bézné vynosy, které plynou z portfolia po dobu drzby. Jsou jimi dividendy turoky
z obligaci (Fabozzi, Markowitz, 2011, s. 8).

Rovnice 1: Vynos portfolia (vlastni zpracovani dle: Fabozzi, Markowitz, 2011, s. 8 - 9)

TH, — TH, + BV
p— TH,

kde: V, =mira celkového vynosu za poc¢itané obdobi
TH, = trzni hodnota v dob¢ potizeni portfolia
TH, = trzni hodnota v dob¢ prodeje nebo vypoctu
BV = bézny vynos ziskany v obdobi drzby portfolia

Dalsi metodu, kterou lze pro hodnoceni portfolia pozit je Treynor ratio. Tato metoda
uvazuje 1 miry rizika. Jedna se o riziko trzni a riziko jedine¢né, které je pro kazdou akcii
jiné. Pro vyjadreni rizika je v tomto pfipadé pouzit ukazatel beta, ktery je pti vypoctu ve
jmenovateli zlomku. Dal$imi hodnotami, které jsou pro stanoveni vypoctu, je mira
vynosu portfolia a bezrizikovd trokovd mira, kterd je nejcastéji vyjadifena pomoci
statnich dluhopisi. At uz jde o statni pokladni¢ni poukazky nebo statni obligace (Reilly,
Brown, 2009, s. 1109).

Rovnice 2: Vypocet Treynor ratio (vlastni zpracovani dle: Reilly, Brown, 2009, s. 1111)
V, — BTM
B
kde: T = hodnota Treynor ratio

V, = Vynos portfolia za obdobi
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BTM = bezrizikova trzni urokova mira

B = vazeny prameér rizika portfolia vyjadieny f3

2.4 Fundamentalni akciova analyza

Fundamentalni analyzu mizeme povazovat za nejkomplexnéjsi druh akciové analyzy,
kterd se v investi¢ni praxi pouziva pii piipraveé zésadnich investi¢nich rozhodnuti. Je
zalozena na ptedpokladu, Ze vnitini hodnoty akcii se lisi od jejich aktudlnich trznich
cen, za néZ jsou obchodovany na vefejnych trzich. To znamend, Ze pokud je vnitini
hodnota akcie vyssi nezZ jeji kurz, je akcie povazovana za podhodnocenou. V piipadé
opaku se jednd o akcii, ktera je povaZzovana za nadhodnocenou. Zékladem, ktery vede
k pochopeni fundamentalni analyzy je pochopeni pojmu vnitini hodnota akcie. Tu lze
chapat jako individudlni nazor kteréhokoli Gc¢astnika akciového trhu na to, jaky by mél
byt spravedlivy kurz, jehoz hodnotu lze ve velmi kratké obdobi povazovat za neménnou
a lze ji porovnavat s aktudlnim kurzem dané akcie na trhu. Za uéelem spravného uréeni
vnitinich hodnot akcii provadéji investoti rizné a rozdilné vypocty. Ty se pak navzajem
lisi jednak pouzitymi metodami, jednak individudlné¢ dosazovanymi hodnotami
proménnych veli¢in, coZ je zplisobeno ruznosti informaci a idaju, jimiz disponuji. Proto
také byvaji vysledky jejich vypocti vétSinou rozdilné. Z toho ovSem vyplyva, ze
vnitinich hodnot kazdé akcie existuje v kterémkoli okamziku zna¢né mnoZstvi.
Vzhledem k tomu, Ze investofi své individudlni nazory zpracovavaji do parametrti
svych obchodnich piikazili, podileji se na vytvareni aktudlnich akciovych kurzl. Z toho
plyne, Ze pokud se bude ménit o¢ekavani investor, budou se zarovenl ménit i vnitini
hodnoty akcii a v jejich dasledku i parametry jimi podavanych burzovnich ptikazi.
A vjejich disledku se budou meénit i kurzy akcii. Fundamentilni analyza tedy
predstavuje hledani a analyzovani faktort, které ovliviiuji vnitini hodnotu akcii. Jelikoz
firmy podnikaji ve skute¢ném ekonomickém prostiedi, zabyva se pochopitelné vedle
faktord spojenych piimo snimi i ekonomickym systémem, v némz jednotlivé
spole¢nosti ptlisobi s cilem postihnout vSechny rozhodujici faktory, jezZ mohou ovlivnit
vysledky jejich hospodareni. Zarovei ovSem nesmi opomenout ani to, ze zejména velké

korporace mivaji emitovano vice druht akcii. Ty se mohou svymi jednotlivymi
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vlastnostmi lisit, a tudiz prava s nimi spojené nemusi byt identické. Vzhledem ke
skutecnosti, Ze fundamentalni analyza je analyzou komplexni, zabyvajici se zkoumanim
mnoha rtznych faktorti, provadi se prostfednictvim riznych analytickych metod, které
lze pii feSeni konkrétni investi¢ni ulohy pouzivat jak samostatné tak je lze i vhodné
kombinovat. Fundamentdlni analyzy existuje vice druht. Jaké druhy analyzy bude
investor konkrétné provadet a jaké analytické metody k tomu pouzije, zalezi na mnoha
okolnostech. V prvni fad¢ bude zalezet na tom, z jakého diivodu analyzu provadi, odviji
se od zamyslené investi¢ni strategie. Je na mysli hledisko ¢asové a objemu investice.
Dalsim faktorem je to, kde se bude transakce odehravat, zda se jedna investici
tuzemskou nebo zahrani¢ni. A v neposledni fadé zda ptijde o nakup s cilem ziskat vétsi
vlastnicky podil nebo pouze o investici, kterd povede k rozsitfeni portfolia. Dalsimi
faktory, které nelze pii fundamentalni analyze opomenout jsou vynosnost, rizikovost,

likvidita jednotlivych druhii akcii a mnohé dalsi (Rejnus, 2014, s. 236 - 238).
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INVESTICE

REALNE <":| |:> FINANCNI
INVESTICE INVESTICE

Pirimé podnikani Penézni vklady

Nakup Poskytovani uvéra

nemovitosti a pujcek

Nakup movitych Nakup cennych

veéci papiru

Nakup komodit DalSi druhy
financ¢nich investic

Obr. 1: Zékladni rozdéleni investic (vlastni zpracovani dle Rejnus, 2014, s. 53)

2.5 Emise cennych papiru

V této podkapitole popisu emisi dvou druhll cennych papird z pohledu emitenta. Bude

se jednat o vydani akcii a dluhopisi.

2.5.1 Emise akeii

Emisi akcii dochazi u akciové spole¢nosti ke zvysSeni zakladniho kapitalu. Z emise akcii
plynou podniku penize, které podnik vyuzivd k riznym ucelim, at uz na chod
spolecnosti, expanzi nebo nové investi¢ni projekty. Vyhodou emise akcii oproti vydani
dluhopisii nebo piijmuti Gveéru, je ze akciova spoleénost nemusi piijatou hotovost z akcii
a splatit a samoziejm¢ nemusi platit zadné uroky. V piipad¢ dluhii musi spole¢nost

splacet své zavazky bez ohledu na aktudlni situaci a tim pddem se muze dostat pii
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Spatné ekonomické situaci do uipadku, ktery miize skoncit zdnikem spolecnosti. U akcii
spole¢nost muze vypléacet dividendu v ptipadé dobrych hospodatskych vysledki. Jedna
se o situaci, kdy spole¢nost kon¢i s kladnym vysledkem hospodaieni. V piipadé

zhor$eni finan¢ni situace dividendu vyplacet nemusi (Jilek, 2009, s. 42).

Emisni kurz akcie nesmi byt nizs§i neZ jmenovitd hodnota dané akcie. V piipadé, ze uz
firma ma cast akcii vefejné¢ obchodovatelnych a ty se obchoduji pod jmenovitou
hodnotou akcie, pak nemize emitovat nové akcie. Emisni azio je rozdil mezi prodejni
(trzni) cenou akcie a jeji jmenovitou hodnotou. V rozvaze se pak tato operace promitne
na strané aktiv v obéZnych aktivech. Dojde ke zvySeni penéznich prosttedkli na bézném
uctu. Na stran¢ pasiv dojde u vlastniho kapitadlu ke zvySeni zdkladniho kapitdlu

o jmenovitou hodnotu emitovanych akcii a emisni 4zio (Jilek, 2009, s. 43).

Vzhledem k tomu, ze kazda akcie piedstavuje vlastnicky podil v dané spolecnosti, pak
je potieba pifi emisi akcii sledovat jejich kupce. Mlze zde byt pokus o ovladnuti
spole¢nosti ze strany konkurence. Jedna-li se o objemové velkou emisi. Také muze
nastat situace, kdy se pivodni vlastnici nezucastni emise novych akcii a mizou tak
ztratit vliv na fizeni spole¢nosti. Nemaji pak vétSinu pii duilezitych hlasovanich
o smérovani spole¢nosti. Takova situace potom nemusi mit dobry dopad naptiklad na

dodavatelsko-odbératelské vztahy (Jilek, 2009, s. 42).

2.5.2 Emise dluhopisa

Pti emisi dluhopist se tato udélost projevi v rozvaze nasledovné. U aktiv, v kategorii
obéznych aktiv, dojde ke zvySeni penéznich prostfedkii na béZzném uctu o celkové
hodnoté vydanych dluhopisii. Na strané pasiv se jedna o narust cizich zdroji v kategorii
cizi kapital. Jedna se tak o externi zdroj financovani podniku. Mezi nalezitosti
dluhopisu patii arokova mira (nejedna-li se o diskontované dluhopisy), ktera mize byt
pevna nebo variabilni. DalSi ndlezitosti je nomindlni hodnota a doba splatnosti

dluhopisu (Martinovicova, Kone¢ny, Vaviina, 2014, s. 37 — 39).
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2.6 Prazska burza cennych papira

Prazska burza byla zaloZena na konci 19. stoleti v dobé Rakouska-Uherska. Uz od dob
jejiho zacatku se na burze neobchodovalo jenom scennymi papiry, ale také
komoditami. Nejvyznamnéj$i komoditou byl cukr. Toto uspotfadani ovSem trvalo jenom
do zacatku prvni svétové valky. Po jejim skonéeni uz se obchodovaly pouze cenné
papiry. V mezivale¢ném obdobi pak zaznamenala prazska burza sviij nejveétsi rozmach,
ktery byl ukoncen nastupem druhé svétové valky, béhem které obchodovani zcela
ustalo. Dal$i obchodovéani pak bylo mozné na prazské burze po padu komunismu
v Ceskoslovensku a nasledném rozpadu Ceskoslovenska. Obchodovat se tak v Praze
zacalo az 6. dubna 1993. V soucasnosti je Burza cennych papirit Praha akciovou
spole¢nosti. Jedna se o nejvétsiho a nejstarsiho organizatora obchodu s cennymi papiry
v Ceské republice. Obchodovani na této burze probiha prostiednictvim licencovanych
obchodniktl, kteti patii mezi ¢leny burzy. Jednd se predevSim o banky a maklérské

spole¢nosti, skrze které je mozné na burze obchodovat (Pse [online], 2017).

Oficialnim indexem Burzy cennych papiri Praha je index PX. Tento index je cenovy
s vazenym pomérem nejlikvidnéjSich akci. Vzhledem k tomu, Ze se jednd o cenovy
index, tak zde nejsou zapocitany dividendy, které z akcii obsazenych v indexu plynou.
Do indexu jsou zatazeny takové akcie, jejichz trzni kapitalizace je alesponl 0,5 mld. K¢

nebo jejich primérny denni obchod je ve vysi 2 mil. K¢ (Pse [online], 2017).

2.7 Riziko

Riziko a nejistota predstavuji vyznamné faktory ovliviiujici vétSinu lidskych aktivit, a to
predevsim aktivit podnikatelskych. Pojeti rizika proslo ur¢itym historickym vyvojem,
pfi¢emz pievazovalo chéapani rizika jako urcitého nebezpeci moznost vzniku ztraty,
vyskytu udalosti ohrozujicich dosazeni cili jednotlivce ¢i organizace. Toto pojeti je
opravnéné u Cistych rizik, tj. rizik, ktera maji pouze negativni stranku. V hospodaiské
praxi vSak prevazuji rizika podnikatelska, kterd maji jak negativni, tak pozitivni stranku.
Podnikatelské riziko se pak chape jako variabilita (nejistota) vysledka urcitych aktivit ¢i

procest, a odchylek jak negativnich, tak pozitivnich skute¢nych vysledkt od vysledk
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ocekavanych ¢i planovanych. Riziko je spojeno vzdy s uréitym procesem, aktivitou ¢i
projektem s nejistymi vysledky, pfi¢emz tyto vysledky ovliviluji situaci subjektt
(podnikd, jejich manazerti), kteti je realizuji. Nejistota je spojena predevsim
s neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje faktort, které vysledky procest,

aktivit ¢i projektti ovliviiuji (Hnilica, Fotr, 2009, s. 26).

2.7.1 Kbvalitativni charakteristiky rizika

K ¢iselnym  charakteristikdim rizika nelze dospét bez znalosti rozdéleni
pravdépodobnosti kritéria (veli¢iny), vzhledem ke kterému se vyjadiuje riziko. Pokud
neni potfebné rozdéleni k dispozici, lze pouzit k popisu rizika kvalitativnich
(verbalnich) charakteristik v podobé slovnich popist. Ptiklad je v nize zpracované

tabulce (Hnilica, Fotr, 2009, s. 25).

Tab. 1: Stupnice kvalitativniho vyjadieni rizika (Zdroj Hnilica, Fotr, 2009, s. 26)

Stupen Slovni charakteristika rizika
1 Velice malé riziko
2 Malé riziko
3 Stredni riziko
4 Vysoké riziko
5 Zvlaste vysoké riziko

Z tabulky vyplyva, Ze stupnice pro kvalitativni méfeni rizika neni jedina, ale mize byt
bud’ detailni s vétSim poctem stupiid, nebo stru¢nad s men$im poctem stupiiti. Nasledné
zafazeni nami vybran¢ho investi¢niho projektu do nékterého ze stupni rizika by mélo
byt zaloZeno na uvazovani faktord rizika, které by mohli ohrozit uspésnost projektu.
A moznych dopada vyskytu téchto rizik na uspésnost projektu, jedna se zde napiiklad

o velikost ztraty (Hnilica, Fotr, 2009, s. 26).
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2.7.2 Riziko zmény trzni urokové miry

Jedna se o riziko spocivajici v mozném budoucim kolisani trznich urokovych mér. Tyto
zmeény totiz vyznamné ovliviiuji trzni ceny prakticky vSech druhti obchodovatelnych
finan¢nich instrumentii. Za pro investory nepfiznivy jev byva vétSinou povazovan jejich
piipadny vzestup v dobé, kdy jiz pfislusné finan¢ni instrumenty zakoupili a maji je ve
svém investi¢énim portfoliu. Jedna se napiiklad o pevné troc¢ené dluhopisy. Toto riziko
pohybu urokovych mér je mozné povazovat za soucast trzniho neboli

nediverzifikovatelného rizika (Rejnus, 2014, s. 202).

2.7.3 Riziko infla¢ni

Tento druh rizika souvisi s nebezpe¢im rdstu miry inflace, coZ ma neptiznivy dopad na
realnou vynosnost finanénich investic. Nominalni miry vynosu vétSiny financ¢nich
instrumentd sice pii stoupajici inflaci rostou, coz vzdy nemusi platit pro jejich hodnoty
realné. Pti vysokych mirach inflace se totiz zvySuje pravdépodobnost toho, Ze redlné
miry vynosu finan¢nich investic mohou byt nejen velice nizké, ale i zdporné. Ptitom
v souvislosti s naristem miry inflace se zarovenn zvySuji i velikosti prakticky vSech
druhii nomindlnich drokovych sazeb a trzni ceny jednotlivych druhl investi¢nich
finan¢nich instrumentti vykazuji zvySenou volatilitu, pficemz mnohé z nich mohou zacit
i klesat. Infla¢ni riziko je rovnéz soucasti trzniho rizika, a ztoho divodu neni

diverzifikovatelné (Rejnus, 2014, s. 202).

2.7.4 Riziko insolvence ¢i pripadného ipadku emitenta

Toto riziko byva oznacovano taky jako kreditni riziko. Spocivd v tom, Ze emitent
nebude schopen v¢as nebo viibec dostat svych zavazki z divodu bud’ své doc¢asné, nebo
trvalé platebni neschopnosti, kterda mize vést az k bankrotu. Tento druh rizika je
jedine¢ny, vztahuje se vzdy ke konkrétni emisi cennych papirti, takze je zde moznost

diverzifikace rizika. Jde o druh rizika, ktery byva nej€astéji spojen s cennymi papiry
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korporaci, pricemz jeho velikost je dusledkem ptlisobeni vSech dil¢ich rizik, které

s sebou piinasi fungovani kazdého podnikatelského subjektu (Rejnus, 2014, s. 202).

2.7.5 Riziko ztrity likvidity predmétného investicniho instrumentu

Jednd se o nebezpeci vzniku takové situace, ve které by investor béhem drzby
pfedmétného investi¢niho instrumentu ztratil na né&jakou dobu nebo dokonce trvale,
moznost jej zpétné pfemenit na hotovost. Za odpovidajici cenu a pii standartni velikosti
transak¢nich ndkladt. Tento druh rizika miZe byt spojen bud’ s konkrétnim cennym
papirem v disledku pfipadného ndhlého poklesu bonity jeho emitenta, nebo
s charakterem trhu, na kterém je obchodovan, ptipadné na situaci globalni. Z uvedeného
plyne, Ze se tedy mize jednat o diverzifikovatelné riziko jedine¢né, tykajici se napf.
pouze jedné konkrétni emise cennych papirt, tak o nediverzifikovatelné riziko trzni

(Rejnus, 2014, s. 203).

2.7.6 Riziko ménové

Tento druh rizika se tykd investic sméfovanych do investi¢nich instrumentt
denominovanych v cizich méndch. Vynos ztéchto instrumentli miize byt negativné
ovliviiovan zménami kurzi mezi doméaci meénou a ménami, ve kterych jsou dané
investi¢ni  instrumenty denominovany. V zasadé se jednd o trzni, neboli
nediverzifikovatelné riziko, které Ize do jisté miry piedvidat a lze se proti nému zajistit

(Rejnus, 2014, s. 203).

2.7.7 Akciova bublina

., Obecné snad kazdy ndrodni akciovy trh je bublinou, nebot pomeér P/B je u kazdého
podniku vyssi nez 1. Takovy trh nutné podléha ndladam nejruznéjsiho druhu. V dobdch
konjunktury, kdy hodnoty aktiv rostou a analytici a vilddni predstavitelé extrapoluji
dobré casy na dlouhou dobu dopredu, byvaji slova o opatrnosti ignorovdana ¢i dokonce

tercem posméchu. Investori se prestdvaji chovat raciondlné, c¢imzZ podnikateliim

30



usnadnuji nadmérnou expanzi. Jakmile bublina praskne, investori prekotné utikaji
z kolbisté a opét vitézi neraciondlni chovani. Ztresténé chovani investorii do akcii

existuje v dobé vzestupu i v dobé sestupu akciového trhu. © (Jilek, 2009, s. 241)

Spekula¢ni bublina je spojena se stddovym chovanim lidi nejen na finan¢nich trzich.
Bublina po urcity ¢as roste a poté praskne. VétSina ucastnikli akciového trhu kupuje,
resp. prodava, dané akcie pouze proto, Ze ocekéava dalsi rist resp. pokles. Kazda bublina
je silné lakadlo, s vidinou vysokych ziskl, kterému odold pouze silny a vyrovnany
jedinec. Dokonce i ve fazi, kdy je vcelku nesporné, Zze na trhu existuje spekulacni
bublina, mnoho investord navzdory tomu v bubliné setrva. Po prasknuti bubliny vSak
zjisti, Ze se mylili. To uZ je ale pozd€. Spekula¢ni bubliny neexistuji pouze na akciovém
trhu, ale i na dluhovém, ménovém, komoditnim trhu i na trhu s nemovitostmi. Jestlize
né¢kdo vcas odhali spekula¢ni bublinu a jde proti davu, potom nakonec realizuje zisk.
Kdo vsak zjedouciho vlaku vcas nevystoupi, realizuje ztratu. Z historie se 1idé nikdy
nepouci a mnoho lidi se nepoudi ani z vlastnich chyb. Je to dalsi z mnoha indicii toho,

Ze finanéni trh je neefektivni (Jilek, 2009, s. 241 - 242).

Zesilovatem burzovnich pohybl je psychologie a davové chovani ucastnikid trhu.
Spekulujici vetejnost si do strohych ekonomickych zprav barvité promita své touhy,
nad&je, obavy no¢ni mury. Vysledkem jsou nepifiméfené nartsty cen akcii v dobach
euforii, pfipadn¢ nepiimétené hluboké propady v dobach recesi. Propad akciovych trhli
na zacitku recese je prevazné psychologicky jev. Vefejnost si pfecte nepiiznivé
makroekonomické zpravy, mnohondsobné si je vynasobi, a za¢ne masoveé prodavat
akcie. K tomuto jevu ovSem zpravidla dochazi, kdyz je recese jiz v pokroc¢ilém stadiu
a v ekonomice zacina oziveni. Nikdy totiz nejsou k dispozici v¢éasné udaje o zacatku
recese, protoze dostupné statistiky byvaji zpozdéné. Uprostied recese vSak neni dobré
akcie prodavat, nybrz naopak kupovat. Problém je v tom, ze pfesné datum zacatku
a prostiedku recese se vzdy dovime az pozdé. Fungovani burzy lze pfirovnat ke
zpozdénému barometru. Zpravidla signalizuje recesi, ktera uz je tou dobou na ustupu.
Toto zpozdéni fadoveé dosahuje rozmért nékolika mésict. A casto burza klesne i1 bez
recese - z jinych, ptevazné politickych divodi. Mezi né¢ miize patfit politické riziko
a mezinarodni vlivy. Vzhledem ke globalizaci reaguji na $patné makroekonomické

zpravy napiiklad z USA i trhy, které jsou ve zcela jiné fazi hospodarského cyklu
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a sveta. Naptiklad v obdobi fijen 2007 az unor 2008 klesaly témét vSechny burzy na
svéte, protoze makroekonomické udaje signalizovali recesi nebo ptinejmensim zavazné
zpomaleni ve Spojenych statech Americkych. Ackoli ¢eské ekonomika byla prave
v rustové fazi cyklu, prazska burza se i presto prudkému poklesu nevyhnula (Kohout,

2013, 5. 246).

Burzu Ize povazovat za chaby méfici piistroj, protoZze na ekonomické vlivy reaguje
pfehnané, s velkym zpozdénim, cCasto reaguje bezdivodné a kromé toho je tento
barometr silné¢ ovlivnén chovanim barometrt v jinych zemich a na jinych kontinentech.
Dlouhodobé vsak burzovni indexy osciluji kolem potencionalniho rastu HDP. To se
v praxi projevi tak, Ze nepiiméieny pokles byva nasledovan korekei smérem nahoru. Po
recesi zakonité prichazi oziveni a s nim i nova vlna endorfini a pocitt slasti v mozcich

investort (Kohout, 2013, s. 246).

2.7.8 Kreditni riziko

,, Kreditni riziko znamena, Ze nékomu pujcime penize a uz je nikdy neuvidime. *“ (Syrovy,

2016, 5. 22)

Toto riziko podstupujeme, pokud se poustime do jakychkoli podezielych investic.
VétSinou se jednd o investice, které se tvaii velmi seridzné, ale nabizeji velmi lakavé
podminky. Jedna se zpravidla o vysoky vynos a nulové riziko. V ptipadé takové
nabidky je potfeba co nejrychleji utéct. Nejlépe se tomuto riziku vyhnete, pokud
neinvestujete penize do produktii, které jsou nové a nevyzkouSené. VétSinou takové
produkty nabizi firmy, které jsou neznamé a sidlo maji v zahranici ptipadné v dafiovém
rdji. Velké a zavedené finan¢ni instituce si nemtizou dovolit propagovat takové

produkty, protoze by se jednalo o podvodné jednani (Syrovy, 2016, s. 22 - 23).

Z tohoto diivodu byl zvolen jako jeden z pozadavki pifi vybéru akcii do portfolia dobu

obchodovani na burze na alespon 5 let.
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2.7.9 Trzni riziko

Meéni se hodnota nasi investice. Jedna se o riziko, kterému se v ptipadé investic neda
vyhnout. Je potfeba snim umét pracovat. Toto riziko je potieba znat aby nas
nepiekvapilo. KdyZz vime, co nas muze potkat tak budeme pfipraveni a nebudeme
zklamani z vysledku nasi investice. Je potieba si vybrat takové riziko, které jsme
schopni unést. Toto riziko lze snizit pomoci diverzifikace do riznych finan¢nich

nastroju (Syrovy, 2016, s. 24).

2.8 Vynosnost
V této ¢asti se budou popsany prvky, které by mely nést v rdmci portfolia vynos.

V investiéni praxi existuji rizné druhy investi¢nich projekti, které byvaji realizovany za
ucelem dosazeni rozdilnych cilti. Proto existuji i rGzna kritéria pro hodnoceni jejich
efektivnosti. V piipad¢ finan¢nich investic, které jsou realizovany ve vétsiné pripadt za
ucelem co nejvyssiho zhodnoceni do nich vlozenych finan¢nich prostredki, byva
vSeobecné za kritérium hodnoceni efektivnosti povazovana jejich vynosnost (Rejnus,

2014, s. 167).

., V praxi ovSem existuje celd rada riiznych ekonomickych souvislosti, které v navaznosti
na to, zda jsou, ¢i naopak nejsou brdny pri propoctech vynosnosti jednotlivych druhii
financnich investic v uvahu, mnohdy velmi podstatné ovliviji dosazené vysledky. S tim
ovSem rovnéz souviseji jak pouZzité druhy financnich ukazateli, tak i pouzivané metody
vypoctu. Co se tyce dilcich aspektii vynosnosti financnich investic, jsou jimi predevsim
ruzné druhy prijmi  (cash flow) plynoucich zjednotlivych druhu investicnich
instrumenti, dale zpuisoby jejich zdanéni, viiv inflace a v neposledni radé i velikost trzni
urokové miry existujici v priitbéhu casového obdobi Zivotnosti investice na prislusném
financnim trhu. Toho je mozZno vyvodit, Ze hodnoceni vynosnosti financnich investic je
pomérné sloZitou zdleZitosti, pricemz zdleZi pouze na investorovi, jakych metod pouZije

a na které financni ukazatele se spolehne.* (Rejnus, 2014, s. 167)
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2.8.1 Dividendova vynosnost

Dividendova vynosnost piedstavuje podil hrubych dividend (¢isté dividendy plus dan,
pokud jsou dividendy zdanény) za uréity rok a trzni kapitalizaci podniku, ktera
predstavuje soucin poctu akcii podniku a jejich momentalni trzni ceny. Ukazatel je
mozné pouzit napiiklad pro srovnani s irokovymi mirami dluhového trhu. PouZitelnost
dividendové vynosnosti je omezena, nebot” nebere v ivahu budouci zmény ve vysi
vyplacenych dividend. Publikované dividendové vynosnosti podniki, které maji stejnou
dividendovou politiku, se mohou lisit, protoze dividendy se oznamuji a vyplaceji
v riznych obdobich roku, zalezi na dividendové politice dané spolecnosti. Akciovi
analytici stanovuji Casto své vlastni explicitni pfedpovédi na budoucich 12 mésicti, ¢imz
umoznuji porovnani dividend s vynosem z ostatnich investic (napf¥. dluhopist). Vysoka
dividendova vynosnost mize byt signalem, Ze akcie jsou podcenéné nebo financni
vysledky spolec¢nosti se zhorsily a tim padem nelze oc¢ekévat tak vysoké dividendy jako

dosud (Jilek, 2009, s. 33).

2.8.2 Bézné vynosy

Jedna se o veskeré piijmy, které plynou investorim z drzby pfedmétnych finan¢nich
instrumentd ve sledovaném obdobi. Znamena to, ze se muze jednat jak o uroky
z poskytnutych uvérd, tak o inkasované kuponové nebo jiné platby z dluhopisi, ¢i
o dividendy z vlastnictvi akcii. Charakteristickym rysem béZznych vynosu je to, Ze narok

na jejich vyplatu vyplyva z drzby danych finan¢nich instrumentd (Rejnus, 2014, s. 170).

2.8.3 Kapitalové vynosy

Kapitalové vynosy, na rozdil od vynost béZnych, nevznikaji na zaklad¢ drzby
finan¢nich investi¢nich instrumentti, ale pfi jejich obchodovani na burzovnim trhu.
Z toho vyplyva, Ze finan¢nimi investi¢nimi nastroji, se kterymi mohou byt spojeny, jsou
pouze obchodovatelné investi¢ni instrumenty, pfedevsim cenné papiry (Rejnus, 2014, s.

171).
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2.9 Pomér P/E

., Casto se publikuje reciprocni hodnota ziskové vynosnosti oznacovand jako pomér P/E,
ti. pomér momentdlni trzni ceny akcie podniku k zisku spolecnosti po zdanéni
pripadajiciho na jednu akcii. Tento pomér na rozdil od dividendové vynosnosti zahrnuje
o dividendach. U akcii dvou podnikii s rozdilnymi dividendovymi politikami, ale se
stejnymi investicnimi programy, je mozné ocekavat, Ze budou mit stejny pomér P/E
a rozdilné dividendové vynosnosti. Jestlize akciondri ocekdvaji, Ze budouci vynosy
budou stabilné po mnoho let riist, potom je dividendova vynosnost nizkd a odpovidajici
pomer P/E je vysoky. Vysoka hodnota poméru P/E znamend, Ze investori predpokladaji
rust zisku podniku nebo je cena akcii prilis§ vysokd. Pomér P/E v sobé obsahuje
rizikovost budouctho zisku podniku vietné rizika upadku. U spolecnosti s vyssim
zadluzenim vzhledem ke kapitdlu riziko upadku spolecnosti je vyssi, a tudiz pomér P/E
Je nizsi. Analytik bézné porovnava pomér P/E urcité spolecnosti s pomérem P/E daného

sektoru. * (Jilek, 2009, s. 37)

Tento lze zatadit do kategorie ukazatelli trzni hodnoty firmy. Nasledné ndm ukazatel
sd€luje, kolik penéznich jednotek jsou investoii ochotni zaplatit za jednu penézni
jednotku zisku pfipadajici na vybranou akcii. Ackoliv se jednd o ukazatel, ktery je
béZné zvetejiiovan v rdmci publikovanych vysledkli obchodovani, je zapotiebi pii jeho
pouzivani urCitou miru opatrnosti. Ta by méla vyplyvat z toho, Ze existuje nékolik
faktord, které mohou ovlivnit ¢i podstatné zkreslit hodnotu tohoto ukazatele. Jedna se
predev§im o pouziti u€etnich metod, které nejsou vSude stejné (rozdil mezi domécimi
metodami a zahrani¢im) a je potieba k této skutecnosti ptihlizet. Zisk podniku lze téz
ovlivnit jednordzovymi obchodnimi a finan¢nimi operacemi, mezi které pati prodej
¢asti spole¢nosti, mimorddné odpisy a mnoho dalSich operaci v hodnotach, jez jsou
vys$i nez bézné operace v podniku. I kdyZ tyto operace nejsou trvalého charakteru,
mohou vyznamné ovlivnit vysledek hospodateni spole¢nosti v daném roce. Dulezitym
faktorem je Cerstvost udajii a to trzni ceny akcie, hodnotu lze zjistit na burze a je zde
minimalni zpozdéni, protoze vétSina renomovanych spole¢nosti kétuje své akcie na

burzach a ta se staraji o tvorbu akciovych kurzl (Rejnus, 2014, s. 279).
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Za vSeobecné pfijatelnou hodnotu ukazatele P/E se jevi vrozmezi hodnot 8-12.
U perspektivnéjsich a atraktivnéjSich akcii je pfijimanad hodnota 15. Existuji zde rtizné
odchylky, které zavisi na odvétvi, ve kterém spolecnost plisobi a je potieba brat tuto
skute¢nost v uvahu. Hodnoty ukazatele vyjadiuji, za kolik let by si na sebe méla akcie
vydélat vzhledem k jeji aktudlni trzni cené a zisku, ktery na ni ptipada (Rejnus, 2014, s.

279).

Tab. 2: Hodnoceni akcii podle poméru P/E (zdroj Jilek, 2009, s. 38)

Pomér P/E Hodnoceni akcii
Zaporny -
0az10 Akcie jsou bud’ podhodnoceny, nebo se ocekava pokles zisku podniku

nebo nyné&jsi zisky jsou vyssi vzhledem k historickému trendu

10az 17 Akcie jsou bézné spravné ocenény

17 az 25 Akcie jsou nadhodnoceny nebo se ocekava rist zisku podniku nebo

nynéjsi zisky jsou nizsi vzhledem k historickému trendu

Vice nez 25 Akcie jsou vyrazné nadhodnoceny

2.10 Dividendové diskontni modely

Dividendové diskontni modely patii mezi nejcastéji pouzivané metody pro urceni
vnitinich hodnoty akcii. Jsou zaloZeny na principu diskontovani o¢ekavanych penéznich
tokt plynoucich z akcii ve formé dividend na jejich souc¢asnou hodnotu. Znamena to, Ze

vnitini hodnotou akcie se rozumi jeji souc¢asnad hodnota (Rejnus, 2014, s. 249).

Tento model je zalozen na ptedpokladu, ze jediny tok hotovosti pro akcionafe jsou
dividendy. Nicméné¢ ne vSechny spolecnosti vyplaci zisk prostiednictvim dividend a to
je nevyhoda téchto modeli. Mezi vyhody pak patii pfedev$im jednoduchost vypoctu,

protoze neobsahuje velké mnozstvi riznych polozek (Gladis, 2006, s. 53).

36




Pro potifeby bakalaiské prace byly vybrany dva druhy Dividendovych diskontnich

modela.

Prvni z nich je s konstantni vysi dividendy, kterd se v ¢ase neméni a je diskontovdna na
soucasnou hodnotu. Lze tedy fici, Ze vnitini hodnota akcie v tomto modelu je souctem
soucasnych hodnot budoucich dividend do n-tého obdobi jeji drzby a soucasné hodnoty

jeji ocekavané prodejni ceny v n-tém obdobi (Rejnus, 2014, s. 251).

Druhym pouzitym modelem je dividendovy diskontni model s konstantnim rdstem
dividendy. Tento model spada do kategorie jednostupnovych diskontnich modeli
s konstantnim ristem. Tento model tak operuje s konstantni mirou ristu dividend. Dalsi
vstupni hodnoty se v pribéhu vypoctu neméni. V piipadé¢ zndmé doby drzeni se piida

do vypoctu prodejni cena akcie (Rejnus, 2014, s. 253).

Rovnice 3: DDM pro konstantni vy3i dividendy (vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 250)

D, D, D, + C,

VH, = + 4o "
AT M+ (412 (1+7y)"

Kde: VH4 = vnitini hodnota akcie
D12, n) = oCekéavana dividenda v jednotlivych letech drzby akcie
C, = o¢ekavana trzni cena akcie po n letech drzby
rq = pozadovana konstantni mira vynosu resp. diskontni mira

n = doba trvani investice v letech.

Rovnice 4: DDM s konstantni vy3i ristu dividendy (vlastni zpracovani dle: Rejnusg, 2014, s. 253)

VH, = Do*(1+9)+D0*(1+g)2+‘_‘+D0*(1+g)n+Cn
A (1+71y) (1+1,)?2 (147"

Kde: VH, = vnitini hodnota akcie
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Dy = dividenda ve vychozim roce

C, = o¢ekavana trzni cena v n-tém roce drzby

g = konstantni mira ro¢niho riistu dividend

rq = pozadovana konstantni mira vynosu resp. diskontni mira

n = doba trvani investice v letech.

2.11 Ukazatele rentability

Jedna se o pomérové ukazatele, které jsou jak pro stavajici akcionare, tak i potencidlni
investory jednémi z nejsledovanégjSich ukazatelt. Tato dilezitost vyplyva z toho, ze
informuji o efektu, jehoz bylo dosazeno vlozenym kapitdlem. Méfi uspé$nost podniku
porovnavanim jeho zisku, vhorSim pfipad¢ ztraty, sukazateli vypovidajicimi

o prostiedcich, které byly vynaloZeny na jeho dosazeni (Rejnus, 2014, s. 271).

Pti konstrukci téchto ukazateli se v Citateli pouziva zisk a ten je poméfovan podle
riznych hledisek (jedna se o prvky zrozvahy, které jsou pak ve jmenovateli).
Vypovidajici schopnost téchto ukazateld nespociva pouze v tom, s ¢im je v jednotlivych
ptipadech zisk pométovan, ale taky v tom, jaké vyjadreni zisku bylo pro ucely vypoctu

pouzito (Rejnus, 2014, s. 272).

Jednim z ukazateld je ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA). Vyjadiuje cistou
vynosnost celkovych aktiv spole¢nosti, takze ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim se jevi

hospodaiska situace sledovaného podniku pfiznivéji (Rejnus, 2014, s. 272).

Rovnice 5: Rovnice pro vypocet ROA pomoci EAT (vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 272)

EAT
Celkova aktiva

ROA =
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Rovnice 6: Rovnice pro vypocet ROA pomoci EBIT (vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 272)

EBIT
Celkova aktiva

ROA =

Jak z vySe uvedenych vzorci vyplyva, tento ukazatel je mozno vypocitat ve jmenovateli
se ziskem po zdanéni, to znamena s ¢istym ziskem. Nebo ve druhém piipadé se ziskem
pred odectenim uroki a dani. Prvni moznost vyuzivaji ptedevsim portfolio investofi, pfi
porovnavani spolecnosti plisobicich v rliznych zemich srGznou vys$i miry zdanéni.
Druha varianta ukazatele je zaméfena na kvalitu fizeni spole¢nosti. P¥i hodnoceni se
vychazi z toho, Ze ukazatel EBIT vyjadiuje schopnost spole¢nosti pfinaset urcita efekt
bez ohledu na zptisob jeho financovéani a sazbu dani. Byva proto pouzivan v situaci, kdy
ma investor zajem ziskat ve spolecnosti vétsi podil, pfipadné majoritu (Rejnus, 2014, s.

272).

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) ndm ukazuje, kolik penéZnich jednotek
¢istého zisku pfipadd na jednu penézni jednotku vlozenou do podniku jeho vlastniky
resp. akciondfi. Z tohoto divodu byva také oznaovan jako ukazatel zhodnoceni
kapitalu vlozeného akcionafi. V pripade tohoto ukazatele je potfeba uvazovat fakt, ze se
hodnoty tohoto ukazatele se liSi podle odvétvi pisobeni spolecnosti. Pro tento ukazatel
plati zasada, ze jeho hodnota by neméla byt niz$i nez bezrizikova trokova mira na
daném trhu (nejcastéji statni dluhopisy) i to, Ze vypoctena hodnota by méla byt vyssi

nez ukazatel rentability celkovych aktiv (Rejnus, 2014, s. 273).

Rovnice 7: Rovnice pro vypocet ROE (vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 273)

EAT

ROE =
0 Vlastni kapital

2.12 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti ndm ukazuji jaky vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji
spole¢nosti. Poskytuji tak informace o tom, z jakych zdrojl je spolecnost financovana,

resp. jak velky podil tvoii dluhy spolecnosti ku celkovym aktiviim spolecnosti. Plati

vvvvvv

39



kapital. Toto tvrzeni vyplyvd ztoho, Ze vlastni kapitdl firmy piedstavuje jeho
vydélecnou silu a soucasné ptipadnou pojistku pro piipad ztraty spolecnosti (Rejnus,

2014, s. 273).

Hodnoty téchto ukazateli nezajimaji jenom véfitele, ale i stavajici a potencidlni
akcionare. Souvisi to s tim, Ze pfilisna zadluZenost spolecnosti mize nepfiznivé ovlivnit
likviditu cennych papir spolec¢nosti, ale i komplikovat hospodaiskou situaci
spole¢nosti. Proto se ze zvysujici zadluZenosti zvySuje prémie za rizikovost ze strany
investort pfi kalkulacich a plyne z toho potom vypoctena nizsi vnitini hodnota akeii

(Rejnus, 2014, s. 273).

Ukazatel celkové zadluzenosti udava pomér mezi cizim kapitadlem, ktery predstavuje
dluhy resp. zavazky spolecnosti a celkovymi aktivy spole¢nosti. Znamena to, Ze méfi
rozsah, v jakém spole¢nost vyuziva ke svému financovani cizi zdroje. Hodnoty jsou pro
rizné obory odlisné, ale vSeobecné se ma za to, Ze pokud se hodnota ukazatele nachazi
v rozmezi 0,3 — 0,5, l1ze zadluzenost podniku povazovat za primérnou. Vyssi hodnoty
v rozmezi 0,5 — 0,7 nam signalizuji vyssi stupen zadluZenosti. Pii hodnotach na 0,7 jsou
spole¢nosti povazovany za rizikové. Vyjimku tvoii banky, kde se tento ukazatel
pohybuje v rozmezi 0,90 — 0,95. V piipad¢ vysledné hodnoty vyssi nez 1,0 se jedna
o pfedluzeny podnik (Rejnus, 2014, s. 274).

Rovnice 8: Vzorec celkové zadluzenosti (vlastni zpracovani dle: Rejnus, 2014, s. 273)

Cizi kapital

Celkova zadluzenost = Colkova aktiva
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

V této ¢asti budou popsany a analyzovany spolecnosti (emitenti), které bude mozné
zatadit do portfolia a jejich vybrané ekonomické ukazatele. Udaje, se kterymi bude
v této Casti uvazovano, pochdzi zlet 2007-2011. Podminky pro zatfazeni firem do
vybéru byly nasledujici: musi byt obchodovatelné na Burze cennych papiri Praha

alesporii po dobu péti let a musi vyplacet dividendu kazdy rok.

31 CEZ

Skupina CEZ je energeticky koncern pasobici v zemich stiedni a jihovychodni Evropy.
Ustiedi se nachazi v Ceské Republice. Hlavni predmét podnikani koncernu tvoii
vyroba, obchod a distribuce v oblasti elektrické i tepelné energie, obchod a prodej
v oblasti zemniho plynu a téZba uhli. Akcie mateiské spoleénosti CEZ, a. s., se
obchoduji na prazské a varSavské burze cennych papiri. Nejvyznamnéj$im akcionaiem
spole¢nosti ke dni 31. 12. 2011 je Ceska republika s podilem na zakladnim kapitalu
témét 70 % (CEZ [online], 2017).

Cisty zisk spole¢nosti v poslednich péti letech neklesl pod 40 miliard korun &eskych,
pti¢emz v roce 2009 Cisty zisk €inil témet 52 miliard korun ¢eskych. Trzni cena akcii za
sledované obdobi poklesla o vice nez 40 % z 1362,- K¢/kus na 786,- Ké/kus.
Dividendova politika skupiny CEZ spo&iva ve vyplaté 50-60 % dosaZzeného
konsolidovaného zisku. Toto pravidlo uplatriuje od roku 2001. Velky vliv na ziskovost
firmy a jeji trzby ma stat, ktery toto odvétvi reguluje. Jedna se napiiklad o maximalni
cenu elekttiny a prodej emisnich povolenek. Rizikovost u tohoto emitenta je na nizké

trovni (CEZ [online], 2017).
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Tab. 3: Vybrané hodnoty ukazateltt CEZ (vlastni zpracovani dle: www.cez.cz)

CEZ Dividenda | P/E celkova ROE trzni cena
zadluZenost | (%) akci
2011 50 K& 10,3 0,61 18,2 786 K&
2010 53 K& 8,9 0,58 22,3 783 K&
2009 50 K& 8,9 0,61 27,6 864 K¢&
2008 40 K¢ 9 0,50 27,0 784 K&
2007 20 K& 18,7 0,44 22.7 1362 K¢&

Vnitini hodnotu akcie byla vypocitdna podle dividendového diskontniho modelu. Pro
model s konstantni mirou dividendy byla zvolena napied dividenda ve vysi 40 K¢
a nasledné 50 K¢. Trzni cenu akcie v dobé prodeje jsem odhadl na 936 K¢ za akcii.
Vyse zvolené diskontni miry ¢ini 6%. Tato diskontni mira je souctem bezrizikové
urokové miry, ktera je reprezentovana statni obligaci s dobou splatnosti péti let
a urokovou mirou ve vysi 3,4 %. Dalsi ¢ast je reprezentovana pozadovanym vynosem

pro investora.

Vnitini hodnota v prvnim piipadé vysla 878 K& na akcii. Ve druhém piipadé pak

909 K¢ na akecii.

V diskontnim modelu s konstantnim riistem dividendovy rastem bylo poc¢itano s ronim
dividendovym riistem ve vysi 3 %. V tomto pfipad¢ se vychazelo z posledni znamé
dividendy a ta ¢inila 50 K¢. Diskontni mira zistava opét ve vysi 6 % jak u minulého
modelu s konstantni vysi dividendy a stejnd zUstava i trzni cena akcie v dobé prodeje.

Planovana doba drZeni akcie je 5 let.
Vnitini hodnota akcie vysla v tomto modelu 929 K¢ na akcii.

Nyni miizeme srovnat vypoctené vnitini hodnoty a trzni cenu akcie v dobé nadkupu. Tato

cena Cinila 807 K¢&.

Dle provedenych vypoctl je aktualni cena akcie podhodnocend a doporuceni na zaklade

vypocti je pro koupi akcie.
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3.2 Erste Group

Jedna se o bankovni subjekt ptisobici v zemich stfedni, jihovychodni a vychodni
Evropy. Spole¢nost byla zaloZena na konci 19. stoleti v Rakousku a stala se tak prvni
spofitelnou na tomto trhu. Od roku 2000 je &lenem skupiny i Ceska spofitelna (Ceska

spofitelna [online], 2017).

Celkovy cisty zisk skupiny v letech 2007 az 2010 klesl z 1,5 miliardy euro v roce 2007
na jednu miliardu euro v nasledujicich letech. Nicméné v roce 2011 skoncila skupiny ve
ztraté pul miliardy euro, coz bylo zpiisobeno celosvétovou finanéni krizi. Tyto vysledky
se promitly i do ceny akcii. SniZeni trzni ceny téméf o tisic korun za sledované obdobi.
Hodnota celkové zadluZenosti se pohybuje v rozmezi 0,9 az 0,95, coz je pro sektor
bankovnictvi v normé. Jsou zde vklady zakaznikii banky. V ramci dividendové politiky
se Erste group snazi kazdy rok vyplacet dividendu vyssi nez v piedchozim roce, pokud
dosdhne vytycenych cild. Rizikovost u této bankovni skupiny Ize povazovat za relativné
nizkou. Pro investora je zde ménové riziko, protoze je zde dividenda vyplacena

v Eurech, zatimco nakup akcii probiha v korunach (Ceska spofitelna [online], 2017).

Bankovni sektor ovliviiuji pfedev§sim rozhodnuti centrdlni banky o vyS$i urokovych

sazeb. A taky situace na finan¢nich trzich a poptavka po penézich.

Tab. 4: Vybrané hodnoty ukazatelti Erste group (vlastni zpracovani dle: www.erstegroup.com)

Erste Dividenda | P/E celkova ROE trzni cena
zadluZzenost | (%)

2011 0,00 € - 0,93 -5,5 347 K¢

2010 0,70 € 15,1 0,92 8,2 890 K¢

2009 0,65 € 10,9 0,92 9,7 698 K¢

2008 0,65 € 6 0,94 10,1 418 K¢

2007 0,75 € 13,1 0,94 14,6 1301 K¢

V modelu s konstantni dividendou byla pro akcie Erste zvolena dividenda ve vysi 15 K¢
a 25 K¢&. Pro prvni hodnotu vysla vnitini hodnota 434 K¢ na akcii. Pro dividendu ve
vys$i 25 K¢ pak byla vnitini hodnota 479 K¢ na akcii. UvaZzovana cena akcie za pét let,

kdy bude mozny prodej, je na hodnote 492 K¢.
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V modelu s konstantnim rustem dividendy, kde se do vzorce dosazuje posledni znama
dividenda, kterd byla v tomto ptipadé¢ 0 K¢, byla zjisténa vnitini hodnota 367 K¢ na
akcii.

Pti porovnani vypocétenych hodnot a aktudlni trzni ceny, ktera je 476 K& muizeme
sdividendou 25 K¢ se blizime aktudlni trzni cené, kterd je v tomto piipadé
podhodnocena o 3 koruny. Z toho Ize usoudit, Ze by tato akcie neméla tvotit velkou ¢ast
portfolia, pokud do né& bude vibec zafazena. Divodem pro¢ zafadit tuto akcii do
portfolia je ten, Ze nyni by se cena mohla nachdzet u minima, vzhledem
k hospodatskym vysledkiim. Do budoucna by zde mél byt ristovy potencial. Otazkou

je, zdali se hodnoty vrati na ¢isla, ktera Erste vykazovala pied zacatkem krize.

3.3 Komeréni Banka

Jedna se ceskou banku a zaroveil matefskou spolecnost skupiny KB. Je univerzalni
bankou se Sirokou nabidkou sluZzeb v oblasti retailového, podnikového a investi¢niho
bankovnictvi. Patii mezi predni bankovni instituce nejen v Ceské Republice, ale také
v regionu stfedni a vychodni Evropy. Komer¢ni banka je od f{jna 2001 dilezitou
soucasti mezinarodniho retailového bankovnictvi skupiny Société Générale, ktera je
jednou z nejvétsich evropskych finan¢nich skupin. Skupina SG rozviji diverzifikovany
model univerzalniho bankovnictvi, v némz spojuje financni stabilitu se strategii
udrzitelného rlstu. Cilem je zastavat referenéni pozici v oblasti bankovnictvi
orientovaného na obsluhovani klient, byt uzndvanou bankou na svych trzich, byt
nablizku svym zakazniktim, ktefi si skupinu SG voli diky kvalité a nasazeni jejich tymut

(Komeréni banka [online], 2017).

Cisty zisk spolegnosti za sledované obdobi se kromé roku 2011, kdy klesl na 9,7
miliardy korun, vzdy pohyboval nad 10 miliardami korun, konkrétn¢ v rozmezi 10 az
13,5 miliardy. TrZzni cena za akcii byla nejnizsi v roce 2008, kdy propukla svétova
finan¢ni krize. To se dala akcie pofidit za necelé tfi tisice korun (Komeréni banka

[online], 2017).
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Celkova zadluzenost banky se pohybovala kolem hodnoty 0,9. Tato hodnota je pro
bankovni sektor v normé. V rdmci dividendové politiky banka vyplaci 60-70 % ¢istého
zisku na akcii, pii splnéni cild. Riziko u Komeréni banky lze povazovat za nizké
vzhledem k dosavadnim vysledkiim hospodafeni a ukazateld znich vyplyvajicich

(Komer¢ni banka [online], 2017).

Jak uz bylo zminéno vyse, pro bankovni sektor je velmi dilezité rozhodnuti centralnich

bank o vysi urokovych sazeb.

Tab. 5: Vybrané hodnoty ukazateld KB (vlastni zpracovani dle: www.kb.cz)

KB dividenda | P/E celkova ROE trzni cena za
zadluzenost akcii
2011 160 K¢ 13,32 0,89 | 11,87% 3330K¢
2010 270 K¢ 12,63 0,89 | 17,63% 4435 K¢
2009 170 K¢ 13,55 0,90 | 16,14% 3929 K¢
2008 180 K¢ 8,57 0,91 | 21,01% 2970 K¢
2007 180 K¢ 14,83 0,92 | 22,16% 4371 K¢

Pro vypocet vnitini hodnoty akcii Komeréni banky bylo v modelu s konstantni

SNvwvr

sledované obdobi a nasledné dividendu ve vysi 200 K&, coz je mirny nadprimér za

sledované obdobi. Prumeér ¢ini 192 K¢.

V ptipadé vypoctu snizsi konstantni dividendou je vnitini hodnota akcie ve vysi
4 044 K¢. U konstantni dividendy ve vysi 200 K¢ je vnitini hodnota akcie 4 222 K¢.
Predpokladand prodejni cena, uvazovana v tomto vypoctu, po dob& drzeni 5 let je

4 456 K¢.

Pro vypocet v modelu s konstantnim riistem dividendy pak vyjde vnitini hodnota akcie

4111 K¢.

Po srovnani vypoétenych vnitinich hodnot a srovnani s trzni cenou, ktera je
3 660 Kc/akcie. Dospéjeme k zavéru, ze akcie je trhem podhodnocena a je vhodny cas

pro jeji koupi a zatazeni do portfolia.
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3.4 Pegas Nonwovens

Spole¢nost je jednim z prednich svétovych vyrobcl netkanych textilii pouzivanych
zejména na trhu osobnich hygienickych vyrobkl. PEGAS dodava svym zakaznikim
spunbond textilie na bazi polypropylenu a polyetylenu pievazné pro ucely vyroby
jednorazovych hygienickych produkti jako jsou détské plenky, vyrobky pro
inkontinenci dospélych a damské hygienické vyrobky. V mensi mife, do stavebnictvi,

zemédelstvi a 1ékarskych aplikaci (Pegas Nonwovens [online], 2017).

Spole¢nost byla zalozena vroce 1990 a za tu dobu se stala nejvétSim vyrobcem
netkanych spunbond textilii v regionu Evropy, Stiedniho vychodu a Afriky. PEGAS
v soutasné dobé& provozuje osm vyrobnich linek v Ceské republice a jednu vyrobni
linku v Egypté. Po uvedeni spole¢nosti na akciovy trh v prosinci 2006 jsou akcie
PEGASu kotovany na burzdch v Praze a ve VarSavé. Free float (procento volné
obchodovatelnych akcii) ptredstavuje 100 % akcii spole¢nosti a je v drzeni

institucionalnich a drobnych investorti (Pegas Nonwovens [online], 2017).

Celkovy ¢isty zisk spolecnosti za sledované obdobi klesl z 22,5 milionu euro na téméf
14 milionu euro. Tato vykonnost se projevila i na cené akcii a to poklesem o skoro 300
korun z hodnoty 750 K¢ v roce 2007 na hodnotu 457 K¢ v roce 2011. Nicméné nejvetsi
pokles byl zaznamendn v krizovém roce 2008 a to na hodnotu 232 K¢ za akcii. Celkova
zadluzenost se pohybovala v rozmezi 0,49 — 0,64, coz je témé&f vyrovnany pomer mezi
vlastnim 1 cizim kapitdlem. Ale vtomto piipadé¢ lehce prevySuje cizi kapital.
Dividendova politika nema presné urceny podil ze zisku, podle kterého se odviji vyse
dividendy, nicméné¢ vedeni spolecnosti ma v planu zvySovani dividendy kazdy rok

(Pegas nonwovens [online], 2017).

Firma piisobi v cyklickém hospodarském odvétvi, jak mizeme vidét naptiklad na vyvoji
zisku spole¢nosti. Riziko je tim padem o vy3$si neZ u piedchozich akcii. Uroveti
sttedniho rizika. Takze se podle toho odviji i cena akcii a vySe dividend. Proto je dobré

tyto akcie kupovat v dobé, kdy jejich trzni ceny klesly.
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Tab. 6: Vybrané hodnoty ukazatel Pegas Nonwovens (vlastni zpracovani dle: www.pegas.cz)

Pegas Dividenda P/E celkova ROE trzni cena
zadluZenost za akcii

2011 1,00 € 11,73 0,57 10,68% 457 K¢

2010 0,95 € 8,19 0,49 16,30% 468 K¢

2009 0,90 € 7,46 0,52 18,36% 444 K¢

2008 0,85 € 5,37 0,60 15,01% 232 K¢

2007 0,76 € 11,75 0,64 23,58% 750 K¢

Pti zjistovani vnitini hodnoty akcii spolecnosti Pegas Nonwovens byli v ramci
diskontniho modelu s konstantni dividendou zvoleny dividendy ve vysi 20 K¢ a 30 K¢.
Pii vypoctu vnitini hodnoty u nizsi dividendy se dospélo kcené 545 Kc/akcie.
V piipadé optimisti¢téj$i varianty s konstantni dividendou ve vysi 30 K¢ je pak cena

590 K¢/akeii.

U modelu skonstantnim ristem dividendy, kterd =zafind na 26 K¢, byla
vypoctena vnitini hodnoté akcie, ktera odpovida 583 K¢/akceei. Pti ocekévané trzni cené

611 K¢/akeei. Po dobé drzby 5 let.

Soucasna cena akcie Pegas Nonwovens je ve vysi 451 K¢. Dle provedenych vypoéti je
vnitini hodnota akcie vys$$i, ztoho vyplyva, Ze je akcie trhem podhodnocena a je

vhodna doba pro jeji ndkup a zafazeni do portfolia.

3.5 Philip Morris

Spoleé¢nost Philip Morris CR a.s. se zabyva vyrobou a distribuci tabiakovych vyrobkd.
V Ceské Republice ma vyrobni zavod v Kutné Hofe, kde vyrabi pres 25 miliard kust
cigaret, které jsou uréeny pro vice nez 52 trhi po celém svété. Tato spolecnost je
spole¢nosti patiici pod Philip Morris International. Také ji patii 99% podil v dcefiné
Philip Morris Slovakia s.r.0. tato skupina produkuje nékolik svétozndmych i domacich
tabakovych znacek, mezi které patii Marlboro, L. and M a mnoho dal$ich (Philip Morris
[online], 2017).

Celkovy cisty zisk spole¢nosti se kromé roku 2008 vzdy pohyboval od 2 miliard po 2,5

miliardy Korun ¢eskych. A tato zmeéna se projevila ristem trzni ceny akcii o 100 % pii
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srovnani let 2008 a 2011. Celkova zadluzenost se ve vét§in¢ sledovaného obdobi
pohybovala pod hodnotou 0,5 a to znamena, Ze ve firmé pfevazuje vlastni kapital nad
cizim. Philip Morris vyplaci na dividendé vétSinou piesny zisk na akcii a nékdy i vice

(Philip Morris [online], 2017).

Dividendova politika je tedy pro investory velmi ptizniva. Riziko tohoto emitenta a jeho

akcii 1ze povaZovat za mirné.

Philip Morris neni pfili§ zavisly na vyvoji hospodaiského cyklu, tim padem se da
odvétvi, ve kterém podnikd povazovat za neutralni. Dal$im faktorem, ktery ovliviiuje

vysi trzeb a zisku je danova politika statu, predevsim spotiebni dar.

Tab. 7: Vybrané hodnoty ukazateli Philip Morris (vlastni zpracovani dle: www.pmi.com)

Philip dividenda P/E celkova ROE trzni cena
Morris zadluZenost akci
2011 920 K¢ | 13,59 0,53 | 30,72% 12 580 K¢
2010 1260Ke | 11,77 0,41 | 26,04% 10 240 K¢
2009 780 K¢& 9,63 0,35 | 28,09% 8 796 K¢
2008 560 K¢ 9,78 0,38 | 21,29% 6 026 K¢
2007 880 K¢ | 11,06 0,59 | 22,72% 7933 K¢

Pti vypoctu vnitini hodnoty akcii Philip Morris bylo u diskontniho modelu s konstantni
mirou dividendy zvoleno na zdklad¢ predchozich dividend ve sledovaném obdobi na
hodnoté 600 K¢ a 900 K¢. Pro prvni vypocet vysla vnitini hodnota akcie 14 676 K¢, u
druhého vypoctu jsem dospél k vnitini hodnoté 16 014 K¢.

Predpokladana prodejni cena akcie po pétileté drzbé predpokladana ve vysi 16 055 K¢.

Vypocet vnitini hodnoty akcie podle diskontniho modelu s konstantnim rdstem
dividendy, kde je posledni zndmé dividenda ve vysi 920 K¢&, je vypoctend vnitini

hodnota akcie 16 490 K¢.

Soucasna trzni cena akce je 11 403 K¢&. Z vypocti vnitinich hodnot vyplyva, Ze akcie
Philip Morris jsou trhem podhodnoceny a na zaklad¢ tohoto vypoctu je zaradit do

investi¢niho portfolia.

48



3.6 Telefonica O2

Teleféonica CR je nejvétsim integrovanym telekomunikaénim operatorem v Ceské
Republice, ktery poskytuje komplexni nabidku v oblasti pevnych linek a mobilnich
sluzeb. Firma také nabizi vlastni digitalni televizi a od roku 2007 vyznamné rozsifila

své sluzby v oblasti informacnich technologii (O2 [online], 2017).

V ramci maloobchodniho trhu se firma zamétuje na dva druhy zékaznickych segmenty,
jde o segmenty firemni a rezidentni. Do prvné jmenovaného segmentu patii naptiklad

stiedni a velké firmy, instituce statni a vefejné spravy (O2 [online], 2017).

Skupinu Telefénica Czech Republic tvoii Teleféonica CR a.s. a né&kolik dalsich
dcefinych spole¢nosti. Mezi tyto spole¢nosti patii i Telefénica O2 Slovakia s.r.o., ktera

poskytuje sluzby zdkaznikiim na Slovensku (O2 [online], 2017).

Cisty zisk spole¢nosti se v letech 2008-2010 pohybuje v rozmezi 10-12 miliard korun
ceskych. Pouze v roce 2011 spadl ¢isty zisk pod 10 miliard korun a to konkrétn€ na 8,6
miliardy korun ¢eskych. Trzni cena akcii ve sledovaném obdobi klesala a to z 544 K¢
na 383 K¢&. Ukazatel celkové zadluzenosti se pohybuje v rozmezi od 0,2 do 0,3. To nam
ukazuje, ze firma ke svému chodu nepouziva velké zdroje ciziho kapitalu a vétSinou
vyuziva svij vlastni kapital. Spole¢nost nema zadnou dividendovou politiku, ale snazi
se nezadrzovat nadmérné zistatky penéz a ty vyplatit akcionaiim ve formé dividend

(O2 [online], 2017).

Odvétvi, ve kterém Telefonica O2 plisobi 1ze povazovat za cyklické. Statni politika
v tomto odvétvi ovliviiuje pfedevs§im maximalni vysi cen za telefonni hovory a ceny
v pienosové soustavé. Na urovni Evropské se pak jedna o ovlivnéni vySe roamingovych
sluzeb. Riziko lze u této spolecnosti povazovat na rozmezi malého a stfedniho.
Vzhledem k tomu, Ze odvétvi, ve kterém putisobi Ize povazovat za cyklické. Nicméné
vybrané ukazatele finan¢ni analyzy ukazuji, Ze je firma v dobré kondici a neméla by zde

byt hrozba snizeni ziskil nebo dokonce bankrotu.
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Tab. 8: Vybrané hodnoty ukazatelG Telefonica O2 (Vlastni zpracovani dle: www.02.cz)

Telefonica | Dividenda | P/E celkova ROE trzni
02 zadluZzenost cena
akci

2011 | 40,00 K¢ 15,96 0,22 12,57% 383,1

2010 | 40,00 K¢ 9,78 0,21 16,78% 381,5

2009 | 40,00 K¢ 11,61 0,20 15,79% 418

2008 | 50,00 K¢ 11,78 0,25 14,88% 424,1

2007 | 50,00 K¢ 17,03 0,27 12,54% 544.8

Zvoleni vySe dividend pro vypocet vnitini hodnoty podle diskontniho modelu
s konstantni dividendou byly zvoleny dividendy ve vysi 40 K¢ a 50 K¢. Ve sledovaném
obdobi nebyli dividendy v jiné vysi. Vnitini hodnota akcie pro konstantni dividendu ve
vysi 40 K¢ na hodnoté 544 K¢. Po zméné dividendy na 50 K¢ je vypoctena vnitini

hodnota akcie 589 K¢.
UvaZovana trzni cena akcie po dob¢ drzeni 5 let je ocekévana na hodnoté 490 K¢&.

Posledni znama dividenda byla ve vysi 40 K¢, proto tuto hodnotu dosadim do
diskontniho modelu s konstantni mirou rdstu dividendy. Po vypoctu jsem dospél

k vnitini hodnot¢ akcie ve vysi 561 K¢.

Aktudlni trzni cena akcie v dob¢, kdy je uvazovano o jeji koupi a zafazeni do portfolia
je ve vysi 406 K¢. Na zakladé zjisténych hodnot 1ze dospét k zavéru, Ze je mozné
zafadit akcii do investi¢niho portfolia, protoze jeji vnitini hodnota je vyssi nez aktualni

trzni cena.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENIi

Nyni lze pfejit k zatazeni jednotlivych akcii do portfolii. Budou zde tfi portfolia, které
se budou lisit pomérem akciové a dluhopisové slozky. Prvnim portfoliem bude opatrné,
ve kterém bude 25 % akcii a 75 % obsdhne dluhopisova slozka. Druhym portfoliem
bude konzervativni portfolio s vyvdZzenym pomérem akcii a dluhopisi. Tietim
portfoliem bude rizikové (riskantni) s pfevahou akciové slozky, kterd bude ¢init 75 %
a dluhopist, které budou zastoupeny 25 %. Na celkové portfolio je vy€lenénd ¢astka ve

vysi 1 000 000 K¢.

Zakladni pomérové rozdéleni portfolii je inspirovano knihou Inteligentni investor. Kde
se pise, ze portfolio by mélo obsahovat vysoce kvalitni obligace a prvotiidni kmenové
akcie. Zéakladnim pravidlem rozdéleni téchto prostfedkt vychazi z toho, Ze by za zadné
situace nemélo portfolio obsahovat méné nez 25 % a vice nez 75 % prostiedki
v akciich. Tyto akcie by mély byt vzdy doplnény dluhopisy v opa¢ném poméru, tak aby
byl soucet obou slozek 100 % (Graham, 2007, s. 91).

Dluhopisovou slozku zde bude ilustrovat dlouhodoby statni dluhopis Ceské republiky.
Tento dluhopis je kuponovy s pravidelnym ro¢nim utrokem ve vysi 4,6 %. Jmenovita
hodnota tohoto dluhopisu je 10 000 K¢ a jeho kotace na Burze cennych papirti Praha je
CZ0001000822. Dluhopis bude zakoupen v unoru roku 2012. Splatnost dluhopisu je
v roce 2018. Nakupni cena za jeden kus tohoto dluhopisu je 9 960 K¢&. Tento dluhopis
spliiuje i ¢asové podminky, kterymi jsou moznost ndkupu ve stejnou dobu jako akcie

a doba splatnosti nenastane diive nez za 5 let od zakoupeni.

Diivodem pro zatazeni statni obligace, jako reprezentanta, dluhopisové ¢asti portfolia je
nasledujici. Ve vyspélych zemich téméf neexistuje riziko moznosti nesplaceni jistiny

NP 24

s. 418).

Vyvoj hodnoty indexu PX byl po dobu nasi uvazované investice do portfolii nasledujici.
V unoru roku 2012 se index nachazel na hodnoté 1 001,30. Po péti letech se nachazel

v unoru roku 2017 na hodnoté 960,05. Jedna se tak o pokles ve vysi 4,2 %.
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4.1 Opatrné portfolio

Pti skladbé Opatrného portfolia je potfeba vybrat akcie s nizkym rizikem a vnitini
hodnota akcie musi byt vyssi neZ trzni cena akcie. Do tohoto portfolia jsem se rozhodl
zafadit celkem ti akciové tituly a to: Telefonica O2, Philip Morris a CEZ. Prvni dva
zminéné tituly budou obsahovat celkem 20 % celkového portfolia kazdy znich po

10 %. Akcie CEZ budou obsahovat 5 % celkového investi¢niho portfolia.

SLOZNi OPATRNEHO PORTFOLIA
CEZ
5% Philip Morris
10%

Statni dluhopis
75%

Graf 1: Slozeni Opatrného portfolia (Vlastni zpracovani)

Tab. 9: Vyse dividend po dobu drzby akcii v Opatrném portfoliu (Vlastni zpracovani dle: www.fio.cz)

2012 2013 2014 2015 2016
CEZ 40Ke¢ | 40Ke 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢
Philip Morris 900 K¢ | 820 K¢ 880 K¢ 920 K¢ | 1000 K¢
Telefonica 02 30Ke¢ | 18K 13 K¢ 16 K¢ 21 K¢
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Tab. 10: Celkové hodnoty plynouci z Opatrného portfolia po dobu drzby (Vlastni zpracovani dle:
WWW.pse.cz)

Celkové dividendy | trZzni trzni cena | Celkova
dividendy | celkem cena/akcie | celkem hodnota
na akcii

CEZ 200 K¢ 12392 K¢ 451 K¢ 27912 K¢

Philip 4520Ke¢ | 39639 K¢ 13299 K¢ | 116 627 K¢

Morris

Telefonica 98 K¢ | 24138Ke 273 K& 67 241 K¢

02

soucet 76 168 K& 211 781 K¢ | 287949 K¢

U sestaveného portfolia lze vidét, Ze doSlo ke zhodnoceni celkovych vloZenych
prostiedkii. Do akciové slozky bylo vloZeno piesné 252 537 K¢ a soucasna hodnota
véetné obdrzenych dividend je 287 949 K¢. Nicméné hodnota akcii v portfoliu poklesla
7252 537 K¢ na 211 781 K¢ a jednd se tak o ztratu ve vysi témét 17 % ptvodnich

vloZenych prostifedkd. Pokles je tak vyssi nez u indexu PX.
Celkovy vynos akciové slozky portfolia je ve vysi 14 % za pétileté obdobi drzby.
Hodnota Treynor ratio je pro akciovou ¢ast portfolia na hodnoté 0,35.

Miizeme si viimnout, Ze poklesla trzni hodnota akcii CEZ a Telefénica O2 (nyni pouze

02) o téméf 50 % oproti hodnoté v dobé nakupu téchto akcii.

V piipadé dluhopisové slozky by byl pouzit patnactilety statni dluhopis Ceské republiky
s ro¢nim urokem 4,6 %. Jmenovita hodnota tohoto dluhopisu je 10 000 K¢. V tomto
portfoliu by tak mohlo byt 75 takovych dluhopist. Celkovy urok za dobu drzby 5 let by
byl ve vysi 172 500 K¢&.

Vynos celého Opatrného portfolia (akcie, dluhopis a bézné vynosy) je ve vysi 20,8 % za

obdobi drzby pfedmétnych finan¢nich instrumentd v portfoliu.

Hodnota Treynor ratio je pro Opatrné portfolio na hodnot¢ 0,79.
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4.2 Konzervativni portfolio

Konzervativni portfolio bude slozen z akciové a dluhopisové slozky. Tyto slozky budou
vyrovnané v poméru 50 % akcii a 50 % dluhopisi. Do tohoto portfolia zafadim akcie
s nizkym a maximalné stfednim rizikem. U vSech vybranych akcii v tomto portfoliu

musi byt vnitini hodnota akcie vys$$i nez trzni cena.

V tomto portfoliu budou zastoupeny akcie CEZ a to 8 %, Komeréni banky 5 %, Pegas
Nonwovens 5 %, Telefonica O2 12 % a Philip Morris 20 %.

SLOZENi KONZERVATIVNIHO PORTFOLIA
Cez
8% KB

5%

Statni dluhopis
50%

Telefénica 02
12%
Graf 2: Slozeni konzervativniho portfolia (Vlastni zpracovani)

Tab. 11: Vyse dividend po dobu drzby akcii v Konzervativnim portfoliu (Vlastni zpracovani dle:
www.fio.cz)

2012 2013 2014 2015 2016
CEZ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢
KB 230 K¢ 230 K¢ 310 K¢ 310 K¢ 40 K¢
Pegas 26 K¢ 27 K¢ 30 K¢ 31 K¢ 33 K¢
Nonwovens
Philip Morris 900 K¢ 820 K¢ 880 K¢ 920 K¢ 1000 K¢
Telefonica O2 30 K¢ 18 K¢ 13 K¢ 16 K¢ 21 K¢
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Tab. 12: Celkové hodnoty plynouci z Konzervativniho portfolia po dobu drzby (Vlastni zpracovani dle:
WWW.pse.cz)

Celkové dividendy* | trzni cena | trzni cena celkova
dividendy | pocet akcii | akcie akcii celkem | hodnota
na akcii

CEZ 200 K& | 19827K& 4S1KE| 44709 K&

KB 1120 K¢ 15301 K& 917 K¢ 12 527 K¢

Pegas 149 K¢ 16 492 K¢ 835 K¢ 92 572 K¢

Nonwovens

Philip 4520Ke¢ | 79277Ke | 13299 Ke 233254 K¢

Morris

Telefonica 98 K¢ | 28966 K¢ 273 K¢ 80 690 K¢

02

soucet 159 862 K¢ 463 752 K¢ | 623 614 K¢

Miuzeme vidét, Ze u Konzervativniho portfolia doslo ke zhodnoceni prostfedkd. Do
akcii v tomto portfoliu bylo vloZzeno 506 624 K¢. Soucasna hodnota véetné obdrzenych
dividend je 623 614 K¢. U trzni hodnoty akcii doslo k poklesu z 506 624 K¢ na 463 752
K¢&. Vyse ztraty trzni hodnoty je 8,5 % a ztrata je tedy vyssi nez u indexu PX.

Vynos akciové ¢asti portfolia je ve vysi 23 % vloZené castky.
Vypoctend hodnota Treynor ratio pro akciovou ¢ast portfolia je 0,55.

Nejvice dividend bylo inkasovéano z titulu Philip Morris a to v celkové vysi 79 277 K¢&
a zaroven se jedna o akcii, u které doslo po dobu drzby k ristu trzni hodnoty. Dalsi
akcii, u které doslo po dobu drzeni k rustu je Pegas Nonwovens a vzrostla o 89 % své
pofizovaci ceny. Nejvyssi propad trzni hodnoty byl zaznamenan u akcii Komer¢ni
banky a to z potizovacich 3 660 K¢ na 917 K¢, ztrata téméf 75 % hodnoty. U akcii O2
byl zaznamenan propad o téméf 33 % b&hem doby drzeni a u akcii CEZ doslo

k propadu ceny o 44 %.

V ptipadé dluhopisové ¢asti by doslo k urokovému vynosu za 5 let drzby v celkové vysi

115 000 K¢.

Z tohoto srovnani vychazi 1épe akcie, kde byl vynos z dividend za stejné obdobi ve vysi

159 862 K¢.
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Celkovy vynos konzervativniho portfolia je vy vysi 23,1 % z vlozeného kapitalu, ktery
¢inil presné 1 004 624 K¢.

Hodnota Treynor ratio je pro Konzervativni portfolio 0,65.

4.3 Rizikové portfolio

V Rizikovém portfoliu bude ptevazovat akciova slozka nad dluhopisovou. Pfi¢emz se
zde muzou vyskytnout akcie se stfednim stupném rizika. Na rozdil od piedchozich
portfolii, kdy byli zastoupeny nejvice akcie s nizkym rizikem. U nékterych akcii
v tomto portfoliu mize dojit k tomu, ze vypocitana vnitini hodnota se blizi jejich trzni
hodnoté. Portfolio bude slozeno z akcii CEZ z 15 %, Erste group 3 %, Komeréni banka
12 %, Pegas Nonwovens 10 %, Philip Morris 20 % a Telefonica O2 15 %.

Dluhopisovou slozku zde bude zastupovat op&t vybrany stani dluhopis Ceské republiky,

stejné jako v piedchozich navrhovanych portfoliich.

SLOZENI RIZIKOVEHO PORTFOLIA

CEz
15%

Erste group
Statni dluhopis 39

25%
KB

12%

Telefénica 02
15%

Philip Morris
20%

Graf 3: Slozeni rizikového portfolia (Vlastni zpracovani)
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Tab. 13: Vyse dividend po dobu drzby akcii v Rizikovém portfoliu (Vlastni zpracovani dle: www.fio.cz)

2012 2013 2014 2015 2016
CEZ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢ 40 K¢
Erste group _ 10 K¢ SKe| 13 K¢
KB 230 K¢ 230 K¢ 310 K¢ 310 K¢ 40 K¢
Pegas 26 K¢ 27 K¢ 30 K¢ 31 K¢ 33 K¢é
Nonwovens
Philip Morris 900 K¢ 820 K¢ 880 K¢ 920 K¢ 1 000 K¢
Telefénica 02 30 K¢ 18 K¢ 13 K¢ 16 K¢ 21 K¢

Tab. 14: Celkové
WWW.pse.cz)

hodnoty plynouci z Rizikového portfolia po dobu drzby (Vlastni zpracovani dle:

Celkové dividendy* | trzni cena | trzni cena | celkova
dividendy | pocet akcii | akcie celkem hodnota
na akcii

CEZ 200 K¢ 37175 K¢ 451 K¢ | 83829Ke

Erste group 29 K¢ 2403 K¢ 746 K& | 60981 K¢

KB 1 120 K¢ 36 721 K¢ 917Ke¢ | 30066 K¢

Pegas 149 K¢ 32 984 K¢ 835 K& | 185144 K¢

Nonwovens

Philip 4 520 K¢ 79277 Ke | 13299 K& | 233 254 K¢

Morris

Telefénica 98 K¢ 36 207 K¢ 273 K& | 100 862 K¢

02

soucet 224 768 K¢ 694 136 K¢ 918 904 K¢

Z vyse uvedenych udaji mizeme vidét, Ze doSlo ke zhodnoceni vloZenych prostiedkli

1 v Rizikovém portfoliu. Konkrétné z vlozenych 756 166 K¢ na soucasnych 918 904 K¢.

Nicméne¢ i u tohoto portfolia doslo ke sniZeni trzni hodnoty akcii, a to z 756 166 K¢ na

694 136 K¢. Kapitadlovy vynos je zde tedy zaporny a nejedna se tak o vynos, ale o ztratu

ato ve vysi 8,2 %. Tato ztrata je vy3si, nez jakou si pfipsal index PX za stejné obdobi.

Vynos akciové slozky portfolia ¢inil 21,5 % ptvodni ¢astky vlozené do akcii.

Treynor ratio ma hodnotu u Rizikového portfolia 0,33.

Dividendy po dobu drzby akcii vynesli celkem 224 768 K&. Uroky ze statniho

dluhopisu by za stejnou dobu vynesli 57 500 K¢&. V tomto portfoliu tak pievySuje

vynosnost dividend z akcii nad uroky z dluhopisi.
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Nejvyssi celkova dividenda plynula z titulu Philip Morris, tak jak v ptedchozich

Svwr

v celkové vysi 2 403 K¢. Pricemz 2 roky z 5 leté drzby dividendu nevyplacela.

Hodnoty rastu nebo poklest trznich hodnot jsou pro vsSechny tituly stejné jako
v ptedchozich navrhovanych portfoliich. V tomto Rizikovém portfolio vSak piibyl titul
Erste group, ktery vzrostl z potizovacich 367 K¢ na souc¢asnych 746 K¢. Trzni hodnota

tohoto titulu si tak piipsala 103 %.
Celkovy vynos portfolia ¢inil 22 % z vlozenych 1 005 166 K¢&.

Vypoctené Treynor ratio pro Rizikové portfolio ma hodnotu 0,38.

4.4 Zhodnoceni portfolii

Tab. 15: Hodnoty portfolii (Vlastni zpracovani)

Celkovy Treynor Treynor Celkovy vynos
vynos z akeii | ratio akciové | ratio portfolia
slozky portfolia
Opatrné 14,0 % 0,35 0,79 20,8 %
portfolio
Konzervativni 23,0 % 0,55 0,65 23,1 %
portfolio
Rizikové 21,5 % 0,33 0,38 22,0 %
portfolio

Z vySe uvedené tabulky lze wvycist, Ze nejlepsi vykonosti dosdhli akcie
v Konzervativnim portfoliu. Nejlep$i hodnotu Treynor ratio, pro akciovou ¢ast portfolia,
ma opét Konzervativni portfolio. Nejlepsi celkovou hodnotu pro Treynor ratio ma
Opatrné portfolio. Je to zplisobeno vysokym podilem statnich obligaci a jejich stalou
trzni hodnotou. Nejvyssiho celkového vynosu bylo dosazeno v Konzervativnim

portfoliu, kde je celkovy vynos portfolia 23,1 %.
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ZAVER

Cilem bakalaiské prace bylo sestaveni investiéniho portfolia na zékladé vysledkt
hospodateni emitenti cennych papirt. Na zdklad¢ zjisténych hodnot a vypoctenych

ukazatelti vybranych spole¢nosti na zékladé urc¢enych kritérii.

Poté byly vypocteny vnitini hodnoty jednotlivych akcii pomoci dividendovych
diskontnich modelt. Pfi¢emz nejblize se podatilo odhadnout hodnotu pii vypoctu
vnitini hodnoty akcie CEZ, kde byla vyplacena dividenda v konstantni vysi 40 K& po

celou dobu drzby akcie, nicméné odhad prodejni ceny se diametralné lisil.

Dividendové diskontni modely uré¢it¢ nelze zavrhnout. Vzhledem k jednoduchému
zpusobu vypoctu, ale jeho uplatnéni bude lepsi pti vypoctu vnitini hodnoty akcii, kde je
pfedem znama vyse dividend. Jednd se o prioritni akcie, kde je pfedem znama vyse
dividendy nebo vysSe rustu dividendy, pokud je zde wvariabilni vySe dividendy.
V takovych piipadech by byl diskontni model s konstantni vysi dividendy nebo

dividendovy diskontni model s konstantnim rtistem dividendy.

Pro vypocet vnitinich hodnot by byl pravdépodobné vyhodnéjsi néktery z modeld
diskontovaného cash-flow. Ktery je zaméfen na celkové finan¢ni toky v podniku a ne

jenom na ¢ast této oblasti, kterou jsou dividendy.

V ramci navrhl portfolii bylo dosaZzeno zhodnoceni vloZeného kapitdlu ve vSech
variantdch. Zajimavosti je, ze u vSech portfolii nedoslo ke kapitdlovému zisku, ale
ztraté. A stejné na tom byl i index PX. Nicméné procentni vyjadieni je v kazdém
ptipad¢ odliSné. Nejvétsi kapitdlova ztrata byla u Opatrného portfolia, protoze zde

vykazali ztratu trzni hodnoty dvé ze tii akcii v portfoliu.

Ze zjisténych vysledkd by tak bylo nejlepsi zvolit Konzervativni portfolio, které

vykazuje nejlepsi hodnoty v porovnani s ostatnimi portfolii.

Postup sestavovani portfolia kdy je bran ohled na hodnoty finan¢nich ukazatelt, které
jsou dostupné zucetnich zavérek. Lze povazovat pii dlouhodobych investicich na
zaklad¢ provedené prace jako velmi dobry pfistup, ktery by mohl byt doplnén prvky

Technické analyzy, pomoci které 1ze odhadnout aktualni situaci na trhu a jeho dalsiho
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vyvoje. Tak aby nebyly za nakupované akcie placeny pfili§ vysoké ¢astky, v ptipade, ze

by se trh zrovna nachézel v oblasti svého maxima.
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HDP

PE

PB

EBIT

SG

ROE

EAT

Hruby domaéci produkt

pomér trzni ceny ku zisklim (price to earnings ratio)
pomeér trzni ceny ku ucetni hodnoté (price to book ratio)
ukazatel rizikovosti

zisk pred zdanénim

Komeréni banka

Société Générale

rentabilita vlastniho kapitaliu

zisk po zdanéni
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