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ABSTRAKT

Bakalétska préce je zaméfena na investovani na kapitdlovych trzich. Cilem bakalafské prace
je vysvétlit investicni ndstroje pro vybér akciového titulu a nalézt moZnou optimdlni strategii
pfi realizaci obchodnich transakei drobného investora. Na zdklad¢ fundamentalni analyzy je
ukédzan postup stanoveni vnitfni hodnoty akcie pomoci modelu cash flow a ur€ent si vlastni-
ho optimélniho investi¢niho pldnu, pomoci n€¢hoZ je hleddna optimdlni strategie investovani
na Ceském kapitdlovém trhu. Tato priace by mohla byt ndvodem pro potencidlni investory,
jak se orientovat na kapitalovych trzich, jakou zvolit svoji investi¢ni strategii a na co je du-

leZité se pfi investicich zaméfit.

Klicova slova:

Akcie, akciovy titul, investi¢ni strategie, investice, investi¢ni pfilezitost, fundamentalni ana-

lyza, vnitini hodnota, portfolio

ABSTRACT

Baccalaureate work is direct to investment on markets. Aim of baccalaureate work is
explain the capital tools for choosing of stock title and find possible optimal strategy at
realization business operations of minute investor. Progress of assessment of inside stock
value is shown on basic fundament analysis by helping of model cash flow and
determination personal optimal capital plan, whereby is inquired for optimal strategy of
investment on Czech capital market, this work might be an instruction for potential
investors, to how they can orient on capital markets, of what elect it is capital policy and

what is important at investments located.

Keywords:

Stock, stock title, investment strategy, investment, investment opportunity, fundament

analysis, inside stock value, portfolio
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UVOD

Domécnosti jsou vyznamnymi ekonomickymi subjekty kazdé zemég. Figuruji v ni jako spo-
trebitelé, Ucastni se na trhu price a v neposledni fad€é jsou zdrojem udspor vhodnych
k investovéani. Pt{jmy ¢eskych domdcnosti se kazdorocné zvySuji a stejné tak rostou i jejich
vydaje na spotfebu. Rostouci vydaje jsou uhrazovany nejen z pifjmu, ale stdle vice z Gvéra

a pujcek. Penize odkladané ve form¢ dspor tak zistdvaji zhruba na stejné drovni.

Za poslednich deset let se vyrazn& zménila struktura tspor domécnosti. Ceské domacnosti
maji dnes mnohem vice moZnosti jak spofit, neZ tomu bylo v minulosti. Pfed rokem 1989
existovala pro drobné stiadatele Ceskoslovensk4 stitni spofitelna, ve které méla vétsina
obyvatelstva uloZeny penize, a to bud’ na terminovaném vkladu, nebo vkladni knizce. Tyto
produkty se staly velmi oblibenym zptisobem uloZeni penéz. Divodem byla jejich minimaln{

rizikovost a velmi sluSny vynos.

Tato situace se zacind vyrazn€ ménit po roce 2000, kdy doslo v ¢eské ekonomice k propadu
urokovych sazeb. Domdcnosti za¢inaji hledat alternativni formy dspor, které by jim pfinesly
vysSi vynos.

Do popftedi ceskych domdcnosti se dostdva i kolektivni investovéni, které slibuje nadinfla¢ni
zhodnoceni vloZenych prostfedkli a mozné dalsi vynosové prémie podle zvoleného typu
rizikovosti fondu. Ale jen mald ¢4st populace v Ceské republice (myslim, tim laickou inves-
torskou vefejnost) se pousti do zhodnocovani svych dspor pomoci kapitdlového trhu na
zdklad¢ svych znalosti, schopnosti spravné vyhodnocovat poskytnuté informace z trht,

popfipadé si je sami dohledavat.

Diivodii pro¢ lidé v Ceské republice piili§ neinvestuji na kapitdlovych trzich miZe byt néko-
lik. Jednd se napiiklad o nedostatek informaci o novych investi¢nich produktech a moZnos-
tech, nedostatek casu vénovat se investicim, nedivéru v kapitdlovy trh (obchodniky
s cennymi papiry), pretrvavajici stereotypy z doby komunismu, kdy jedinou variantou zhod-

noceni finan¢nich prostfedkt byly bankovni ,isporné* produkty.

Diky rozvoji informaénich technologii je moZné obchodovat s finan¢nimi instrumenty
z celého svéta, které jsou dostupné i drobnym investorim (domécnosti povazuji za drobné
investory). Investor mtize spravovat vlastni portfolio nepietrzité z jakéhokoliv mista na své-

té, kde md moznost pfipojeni k internetové siti. Tato sluzba je dspornd nejen z casového
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hlediska, ale i z finan¢niho. Kazdy investor si tedy mize zvolit vlastni investicni strategii a
nemusi se spoléhat na rady a cinnost obchodnika s cennymi papiry, kterd muZe byt

v nékterych piipadech pomérné ndkladna.

Cilem mé bakaldiské préce je pfibliZit laické vefejnosti pojem investovani na kapitdlovych
trzich resp. akciovém trhu a investi¢ni strategie pro vybér optimélniho portfolia pfi oceka-
vané vynosnosti a mifte rizika zvolené investorem. Predpokladem pro mou prici je slozeni

portfolia pouze z ceskych akcii.

Svou bakaldtskou praci jsem rozdélil do tfi ¢asti. V prvni Casti se budu zabyvat popisem
rodinného majetku a s tim souvisejicich faktort ovliviwujici rozhodovaci proces domécnosti.
Dile rozeberu trh cennych papirli, na némz se zamétim na akciovy trh. K akciovému trhu
patii obchodovany investi¢ni instrument akcie, u které charakterizuji s ni spojend prava a
povinnosti, z nichZ v praktické ¢asti slozim optimalni portfolio. Na zdvér definuji Prazskou

burzu cennych papirti, predevsim jeji funkce, organizacni strukturu a hlavni akciové indexy

burzy.

V nésledujici ¢asti je uvedena fundamentdlni, technickd a psychologickd analyza, tedy ty,
které mohou investorovi pomoci pii vybéru strategie. Zamétim se také na faktory hrajici
dualezitou roli v rozhodovacim procesu kazdého investora, a to na pozadovany vynos inves-
tice a riziko spojené s investici.

s w2z

Tteti Cast je vénovana ndvrhu vlastni investicni strategie. Na ndvrh strategie pouziji vySe
popsané metody tvorby investicni strategie. Pfi tvorb¢ strategie zohlednim pohled na globa-

lizovany kapitalovy trh.
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I. TEORETICKA CAST
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1 RODINNY MAJETEK

Souhrn v§ech hmotnych a nehmotnych statkd nabytych za celou dobu existence rodiny.

1.1 Spravovani rodinného majetku ¢eskymi domacnostmi

Ceské domécnosti spolu s Mad’arskem, Polskem a Slovenskem patif mezi nejkonzervativ-
papirti. Jen téZko se budeme vyrovndvat investi¢ni kultufe Spojenych statd americkych, kde
nejveétsi podil osobnich dspor je v penzijnich fondech, Zivotnim pojisténi a piimych akcio-
vych investicich.

U ceskych obcanti je zasadni problém v alokaci majetku. Oproti nejvyspé€lejsim zemim Ev-
ropské unie Cesi drzi velkou ¢4st majetku na bankovnim & termfnovaném tiétu a jen malou
¢ast financnich prostiedkii vkladaji na trhy cennych papiri tj. do akcii a dluhopist.

Priklad': Predpoklidejme tspory &eskych domédcnosti ve vysi 1 000 000 K&. V tabulce pak
muzeme vidét jeho nejcastéjsi rozlozeni dle preferenci ceskych domdacnosti, tedy jak ,,vy-

nosné“ Cesi ukladaji nabyty majetek.

Tab. 1

Terminovany vklad Bézny ucet Spofrici ucet

1 000 000 K¢ 1 000 000 K¢ 1 000 000 K¢

Realna trokova mira — 2,4 % | Redlna drokova mira — 5 % Realna drokova mira — 2 %

Redlny vynos — 24 000 K¢ Redlny vynos — 50 000 K¢ Redlny vynos — 20 000 K¢

Tab. 1 priklad

'B&Zny tcet nabizi primérné zhodnoceni 0,5 %. Na Spoficim tétu je Grokové sazba 3,5%. Dany tirok nabi-
zeji finanéni instituce mBank, Raiffeisen-eBanka.

U Raiffeisen-eBank je produkt nabizen v rdmci osobniho t¢tu eKonto. Terminovany vklad u Raiffeisen-
eBank na 12 mésicii pro 1000 000 K¢ je drokovd mira 3,10 %. Z makroekonomické predikce jsem prevzal
predikci inflace za rok 2008, kterd je 5,5 %.
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Redlny vynos vypocitdm pomoci vzorce na vypocet redlné tirokové miry.
Realna drokova mira = Nomindlni drokovad mira — inflace

Rozhodovani domdcnosti pii alokaci uspor mezi jednotlivé druhy investi¢nich instrumentt je

zaloZeno zejména na ndsledujicich faktorech:

e Bohatstvi
Je silnym vztahem mezi bohatstvim domédcnosti a poptadvkou po investi¢nich instrumentech
s riznym stupném investi¢niho rizika.

e Dtchod

Vliv dichodu domdcnosti na poptdvku po investicnich instrumentech je shodny
s predchazejicim faktorem. Ale analyzu dichodu domacnosti miiZzeme rozsitit o predpoklad,

Ze dichod povazujeme za formu investi¢niho instrumentu — lidsky kapital.
®  Vynos

Cilem vétSiny domdcnosti je maximalizovat vynos ve vztahu k riziku a likvidité. Vynos je
dalezitym stimulem motivace k alokaci uspor domécnosti do investi¢nich instrumentd. Vy-
voj vynost investi¢nich instrumentt ovliviiuje investi¢ni chovani domécnosti a ma tedy do-
pad na poptavku po nich.

e Riziko
Riziko znamend nedosaZzeni ocCekdvanych vynost domdcnosti plynoucich z investice.
Tvofi ho vice faktord, pficemz za zdkladni povazujeme urokové, inflacni, podnikatelské a
finan¢ni riziko.

e Likvidita
Domécnosti preferuji takové investi¢ni instrumenty, které se vyzna€uji vysokou likviditou
tzn. v piipadé potteby okamZitd nebo jen minimdlni ¢asova Gjma pfi transformaci na penézni
prostfedky. Vysoce likvidnimi jsou trhy devizové, financ¢nich derivatt, vlddnich dluhopisi,

nejvice obchodovanych akcii.
e Féze Zivotniho cyklu domécnost{

Vychodiskem analyzy je teorie Zivotniho cyklu, proto rozliSujeme riznou poptavku po in-

vesti¢nich instrumentech v riznych cyklech. Dilezitych faktorem analyzy je rozloZeni bo-
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hatstvi podle riznych vékovych skupin. Struktura investicniho portfolia v riznych oblastech

Zivotniho cyklu:
a) Mladé domécnosti zejména poptavaji bezpecné investicni instrumenty

b) Domaécnosti sttedniho a pozdné-stfedniho véku investuji vice do rizikovych

investi¢nich instrumentt

¢) Domiécnosti preddiichodového a dichodového veéku prevazné poptavaji bez-

pe¢né investi¢ni instrumenty *
e Model diichodového systému

.Model diichodového systému, ktery poskytuje dostatecné mnozstvi finan¢nich prostiedki
pro osoby v dichodovém v€ku ma negativni vliv na poptdvku po investicnich instrumen-

tech.
® Ochrana prav vnéjSich investort
® Vzdélani

Domaécnosti s vy$§im dosaZzenym vzdélanim maji vétsi pfedpoklady orientace v investiénim

prostiedi tj. analyzovat investi¢ni prostiedi a efektivné spravovat investi¢ni portfolio.
e Zdanéni investi¢nich instrumentti

V Ceské republice se jednd o zakon CNR ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pifjmi. Faktor zdang-

z w2z

ni investi¢nich instrumenti bude podrobn¢ popsan v praktické ¢asti prace.
e Ndrodni specifika

Vyzkumné studie pfedpokladaji ,.genetické faktory*, které vyvoldvaji urcitd narodnostni

specifika pro formovéni struktury investiéniho majetku domécnosti.

Pti rozloZeni portfolia musi rodina zohlednovat tii dulezité faktory:

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vyd. Odpovédna redaktorka Iva Kapcova. Praha : Ekopress,
s.1.0., 2002. ISBN 80-86119-55-6. Trhy cennych papirti a jejich struktura, s. 25-25.
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2 TRH CENNYCH PAPIRU A JEHO STRUKTURA

Trhem cennych papirti rozumime systém ekonomickych vztahii a instituci zprostfedkujicich

vV s

soustfedéni, alokaci a realokaci volnych penéznich prostfedkt prostfednictvim cennych pa-
pirti nebo instrumentd, které jsou odvozeny od rtznych druhti finan¢nich instrumentt (fi-

nanénf derivity).’
V literatuie najdeme velké mnoZstvi rozdéleni trhu cennych papirti, podle me jsou nejdilezi-
t&j81 ndsledujici Ctyfi skupiny rozdéleni.
1) Rozdéleni trhu cennych papirti podle finan¢nich instrumentt
a) Akciovy trh
b) Trh dluhopisi
¢) Trhy finan¢nich derivatt
2) Rozdéleni trhu cennych papirti na primarni a sekundarni:
a) Primarni trh
b) Sekundarni trh
i) Burzovni trhy cennych papiri
ii) Mimoburzovni trhy cennych papirt
3) Z hlediska faktoru ¢asu se rozd€luje trh cennych papirti
a) Penézni trh
b) Kapitdlovy trh
4) Z hlediska umisténi rozd€lujeme trhy cennych papiri:
a) Narodni trhy

b) Zahrani¢ni trhy

> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Odpovédna redaktorka Iva Kapcova. Praha : Ekopress,
s.1.0., 2002. ISBN 80-86119-55-6. Trhy cennych papirti a jejich struktura, s. 31-31.
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2.1 Akciovy trh

Pro potifeby mé bakaldiské priace, vymezim jen z prvniho bodu (rozdé¢leni trhu cennych pa-

pirtt pomoci financnich instrumenttt) akciovy trh.

Vznik akciového trhu je podminén vznikem pravni formy podnikdni v podobé akciové spo-
le¢nosti. V Ceské republice charakterizuje akciovou spole¢nost obchodni zikonik jako spo-
le¢nost, jejiz zékladni kapitdl je rozvrzen na ur€ity pocet akcii o urcité jmenovité hodnoté.

Spole¢nost odpovidd za porueni svych zdvazkd celym svym majetkem.*

Piedpokladem jeho vzniku je vstup spoleénosti na burzu cennych papirii, v Ceské republice
to je Prazskd burza cennych papirt. Akcie vefejnych spolecnosti, tedy spolecnosti obchodo-
vanych na burze cennych papirt, maji charakter vysoce likvidnich prostfedkti, ponévadz je
Ize za nizkych transak¢nich ndkladii preménit na disponibilni finan¢ni prostiedky. V tomto
piipadé se jednd o akciovou spolecnost ve formé vetfejné, nebo-li burzovné obchodovatelné.
DalSim typem akciové spoleCnosti je soukromd, nebo-li uzaviend spole€nost, jejiz akcie
mohou byt ve vlastnictvi jen omezeného okruhu osob a majitelé neumoziuji volny obch

akcii.

vvvvvv

nikd (akciondfti) s managementem spolecnosti, dal$imi pak vysoké informacni ndklady a

vys$$i zdanéni.

2.2 Rozdéleni trhu cennych papiri na primarni a sekundarni

Na primdrnim trhu jsou cenné papiry (akcie) emitovdny. Emitent cenného papiru vystavuje
na trhu pravo, které je s cennym papirem spojeno. Jako investor vystupuje ten, kdo chce své
volné finanéni prostfedky uloZit do cenného papiru. Na tomto trhu dochdzi k redistribuci

zmobilizovaného kapitali mezi rizné vlastniky.’

Sekunddrni trh rozdélujeme na:

e Burzovni trhy cennych papirti

* Obchodni zdkonik ¢. 513/1991., ve znéni pozdéjsich zmén a doplikt, §154, odst. 1.
> MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vyd. Odpovédna redaktorka Iva Kapcova. Praha : Ekopress,
s.1.0., 2002. ISBN 80-86119-55-6. Trhy cennych papirti a jejich struktura, s. 43-43.
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RozliSujeme dva typy burz cennych papirQ, a to prezencni typ burzy, coz je shromazdéni
0sob na tzv. burzovnim parketu, druhym typem je elektronicky typ burzy, kde obchodovéani
probihd pomoci pocitacového systému. Kazdd burza cennych papirt se fidi podle urcitych

pravidel a stanov k obchodovanym cennym papirtm.
e Mimoburzovni trhy cennych papirt

Nejsou zpravidla regulovany burzovnim zdkonodérstvim. V Ceské Republice je mimobur-

zovnim trhem RM-systém, a.s.

2.3 Faktor ¢asu

o Penézni trh

Trh vyznacujici se kratkodobymi operacemi, poptdvkou a nabidkou kriatkodobych financ-
nich instrumentii. Jeho hlavnim cilem je zabezpeceni kratkodobé likvidity subjektt

s nedostatec¢nou zakladnou finan¢nich prostiedkda.
e Kapitdlovy trh

Opakem penéZzniho trhu je trh kapitdlovy, pro néjZ je charakteristickd poptdvka a nabidka
po dlouhodobém kapitdlu. Dlouhodobym kapitdlem se mysli, kapital s dobou splatnosti dels{

nez jeden rok.

2.4 Umisténi

e Narodni trh

Na tomto trhu se obchoduje pouze s domacimi investi€nimi instrumenty dle pravidel mistni-
ho trhu.

e Zahranicni trhy

Podstatou je umistovani prava na investicni instrument na mistnim trhu zahrani¢nimi emi-

tenti v domaci meéné
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3 VYMEZENI INVESTICNIHO INSTRUMENTU - AKCIE

3.1 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, se kterym jsou spojena urcitd prava plynouci vlastnikovi

akcie po dobu drzeni.

Ptitazlivost akcie je v tom, Ze akciondf neruci za zdvazky spolecnosti. Dalsi vyhodou je vy-
sokd likvidita, coZ je pfeménéni akcie v disponibilni penéZni prostiedky.
3.1.1 Prava vyplyvajici z vlastnictvi akcie

RozliSujeme prava hlavni, kterd nalezi vSem akciondiim bez ohledu na jejich zvlastni posta-
veni, a vedle nich existuji prava zvlastni naleZejici jen n€které skupiné akcionditu (zvlaste
akcionafi - drzitelé tzv. prioritnich akcif, se kterymi mtize byt spojen zvlastni hlasovaci re-
zim podle §159 obchodniho zdkoniku). Prava ddle mizeme rozd¢lit na prava majetkova a

prava spolecenstvi.
Majetkova prava:

e Pravo na podil na zisku (dividendu) za podminek stanovenych zdkonem a stanovami

spole¢nosti
e Pravo na likvidacnim ztstatku pfi zaniku spolec¢nosti
Préava spoleCenstvi:
® Privo podilet se na fizeni spole¢nosti

Akcie jsou upraveny Zdkonem ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech.

e Pravo podilet se na Fizeni spole¢nosti

wv

Primarnim, a dle mého ndzoru taky nejdulezitéjsim, pravem akcionafe je podilet se na fizeni
spole¢nosti. Zdkon toto pravo upravuje jen v obecné formé a zdleZi pouze na spolecnosti,

jak déle toto pravo konkretizuje ve stanovich.

¢ Pravo na podil na zisku (dividendy)

Toto pravo je spojeno s tou ¢asti zisku, kterou valnd hromada urcila k rozdéleni mezi akci-

ondfe. VySe dividendy akciondfe se uruje pomérem jmenovité hodnoty akcii. Prdvo na
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dividendu zanikd za podminek, Ze spolec¢nost za jedno ucetni obdobi (zpravidla jeden kalen-
déini rok) nedosdhla zisku. Dal$im dilezitym faktorem u dividendy je druh akcie (nejCast&jsi
formy prioritni, béZna akcie), kdy je zde uplatilovdno pravo v podobé prednostniho vypla-

ceni prioritnich akcii.
¢ Pravo na likvida¢nim zistatku p¥i zaniku spole¢nosti

Pti zaniku spolecnosti (v lepSim piipad¢) ztstane majetek spolecnosti k vyporadani. Pravidla
pro déleni likvidacniho zustatku jsou obdobnd jako pro déleni podilu na zisku - tedy pomér

jmenovité hodnoty akcii a zdkladniho kapitélu spole€nosti. Dividendova politika spole¢nosti
3.1.2 Pojmy souvisejici s dividendou

¢ Dividenda®

podil na zisku vypladceny majiteli akcie (akciondti) na zdkladé rozhodnuti valné hromady o

rozdéleni Cistého hospodatského zisku.
¢ Rozhodny den

Nérok na dividendu vznikd akciondfi pouze tehdy, pokud vlastni akcii v tzv. rozhodny den.
Rozhodny den stanovuje valnd hromada. Akcionéfi tedy staci vlastnit akcii pouze jeden den

v roce a ma narok na dividendu.
e Dividenda a dané

V Ceské republice se vyuziva klasicky systém, ktery spo¢iva v oddéleném zdaovéni zisku a
dividend. Zisk je zdafiovan na drovni spole€nosti sazbou 24%, a z tohoto zdanéného zisku

jsou vyplaceny dividendy, které jsou potom dile zdafiovany na trovni akcionéfe 15%.
e Formy vyplaceni dividendy

NejbéZznéjsi formou vyplaceni dividendy je penéZni formou, dal$imi formami vypldceni pak
akciovd a majetkovd forma, nebo zpétny odkup akcii. Obdobi pro vyplaceni dividendy

v Ceské republice i v Evropé je zpravidla roéni, v USA je to obdobi &tvrtletnt.

% Tantiéma — valna hromada miiZe rozhodnout o vyplaté t&chto podili bez ohledu na to, zda bude ¢i nebude
schvélena vyplata dividend.
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4 VEREJNE KAPITALOVE TRHY V CESKE REPUBLICE

4.1 Burza cennych papiri Praha

4.1.1 Historie

S burzovnim obchodovanim se v Ceské republice zadalo pomérné pozdé. Prvni burzovni trh
na tizem{ dnesni Ceské Republiky, Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry, byla ziizena na
zékladé povoleni rakouského ministra obchodu v bieznu roku 1871. Obchodovalo se zde s
cennymi papiry, riznym zbozim a zeméd€lskymi plodinami. V roce 1892, po vzniku samo-
statné plodinové burzy, se v§ak obchodovalo jen s cennymi papiry. Po vypuknuti prvni své-
tové valky bylo obchodovani na prazské burze zastaveno. Vyznamnym meznikem pro Praz-
skou burzu cennych papirti byl rok 1919, kdy bylo obchodovéani obnoveno 3.tnora a téhoz
roku znovu zastaveno a to 26. inora. Pfi¢inou byla ménova odluka, kterou fidil Alois Rasin.
4. srpna bylo znovu obchodovéni obnoveno.Obchody na nové oteviené burze zacaly naby-

vat mnohem vétSich rozmért nez diive, a to prevazné zasluhou dobie provedené ménové

odluky a vyhnuti se financni krizi, kterd zasahla finan¢ni trh ve Vidni.

V roce 1923 nastal ,,boom* na prazské burze cennych papirti v podob¢ pfilivu zahrani¢nich
investort z divodu zjisténi podhodnoceni obchodovanych titulti. Nasledkem tohoto zjisténi
vzrostl objem obchodi i rust trznich cen akcii. Rozvoj burzy byl prerusen Velkou hospodat-
skou krizi v roce 1929, ze které se trh s cennymi papiry vzpamatoval aZ v poloviné 30. let.
V zati 1939, tésné pred vypuknutim druhé svétové vilky, byl provoz burzy zastaven a ob-
chodovat se smélo pouze soukromé. Po skonceni druhé svétové vélky jiz nebylo obchodo-
véni na prazské burze obnoveno. Nastup socialistického Ceskoslovenska a s nfm i centralng

planované hospodaftstvi ukoncilo ¢innost burzy az do obnoveni demokracie.

Ceska burza pokracovala az v 90. letech, kdy v kvétnu 1991 vznikl Piipravny vybor pro
zalozeni Burzy cennych papirti. Nova spolecnost, kterou tvofilo osm bankovnich domd, se
24. srpna 1992 transformovala na sdruzeni. Na zdklad¢ ptijeti zdkona o burze se toto sdru-
Zeni pozdé&ji preménilo na obchodni spolecnost Burza cennych papiri Praha, a.s., ktera byla
24. listopadu 1992 zapsdna do obchodniho rejstiiku. Zakladajicimi spolecnostmi bylo 12
¢eskych a slovenskych bank a 5 obchodnikli s cennymi papiry. Ve velmi kratké lhaté zvlad-

la burza vSechny pfipravné price a jiz 6. dubna 1993 se na jejim parketu uskutecnila
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prvni seance. Béhem tii mésici bylo na trh uvedeno dalSich 955 emisi akcii. DalSich 674
emisi nasledovalo v roce 1995. Z tohoto pomérné velkého poctu emisi byla vSak velkd vét-
Sina znacn¢ nelikvidnich. V roce 1997 jich bylo z tohoto diivodu 1300 z obchodovani vyia-
zeno. Zacatkem roku 1998 bylo pietazeno 35 emisi z hlavniho na vedlejsi trh. Divodem

byla nedostate¢nd likvidita. V roce 1999 bylo 75 emisi vyfazeno z volného trhu.

4.1.2 Vymezeni BCPP

V roviné ekonomické burzu chipeme jako zvlastni formu trhu, oboustranné aukce, charak-
terizovanou témito znaky: zvlastni organizovanost trhu, osobni omezenost, omezeny okruh
zastupitelného a na trh pripuSténého zbozi, fyzickd neptitomnost zboZi na trhu, pravidelné
opakovani trhu na urc¢itém misté, standardizované podminky obchodi a zvySeny statni do-

hled.

V roving€ pravni jde o pravnické osoby organizujici burzovni trh. V €eském pravnim fadu je
burza cennych papiri definovana v § 1 odst. 1 BurZ, podle kterého jde o pravnickou oso-
bou oprdvnénou organizovat na urcitém misté a ve stanovenou dobu prostfednictvim
opravnénych osob poptdvku a nabidku cennych papirQ, jakoZz i jinych investi¢nich instru-

mentli vymezenych zvlastnim zdkonem.

BCPP je elektronickou burzou, coZ znamend, Ze obchody se neuskutecniuji metodou na bur-

zovnim parketu, nybrZ prosttednictvim automatizovaného obchodniho systému.

V CR je burza cennych papirti soukromopréavni instituct, ktera podléh4 uréité vefejnopravni

regulaci a statnimu dozoru.

Akcie burzy znéji na jméno a jsou ze zdkona vinklovény: jsou pfevoditelné na jiné osoby
jen se souhlasem burzovni komory. Pokud burzovni komora nesouhlasi s pfevodem
akcii na jinou osobu, je burza povinna tyto akcie odkoupit, nejvySe vSak za jejich jmenovi-

tou hodnotu . Burza nesmi vydavat prioritni akcie .

Zakladnim dokumentem, jako je tomu u kazdé akciové spolecnosti, jsou Stanovy BCPP.
Dile je to zejména Burzovni fad upravujici zasady a zdkladni podminky organizace burzov-
niho trhu, ¢lenstvi na BCPP, kotace cennych papiri na BCPP, ochrany investorl, burzov-
nich poplatka a sankéni pravomoci burzovnich organii. Burzovni pravidla upravuji zdsady a
zdkladni podminky obchodovéni na BCPP, zejména zpiisoby, druhy a provadéni burzovniho

obchodu, zptisob a lhity jeho plnéni a dalsi otdzky burzovniho obchodu. V soucasné dobé
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existuje 35 burzovnich pravidel upravujicich BCPP a nékterd dalsi, kterd se tykaji ¢innosti

UNIVYC a Burzovniho rozhodc¢iho soudu.

4.1.3 Organy a struktura BCPP

Obr. 1
M organy Walna hrormada = Dozordi rada
[T struktura -
\ # Burzovni kamora /
L @ Burzowvnivibor pro
Elenske otazky
= Burzovhi wwhor pro
@ Generalni feditel kotaci
= Burzovnivibor pro
burzovni ohchody
R Sekretariat GR,
Prawvni sluiha hodatelng, HR
< Externi komunikace
Interni audit a
hezpeénost
Odbar obchodovani a Odbor informativy (T ) Odbor ekonomiky a
cennych papin Clelalnlr T SHravy
Obr. 1. Orgdny a struktura BCPP
Valna hromada:

(3 2

je nejvys$im organem BCPP, kterd plni funkce valné hromady akciové spolecnosti a to:
¢ volbu a odvolani ¢lentl burzovni komory a dozor¢i rady
e schvileni burzovniho fadu a burzovnich pravidel
e schvileni druhu a vySe burzovnich poplatki

Burzovni komora:

Je statutdrni orgdnem burzy a vykondva ndsledujici funkce:
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dba na dodrzovani burzovniho fddu a burzovnich pravidel

e jmenuje generdlniho tajemnika burzy

rozhoduje o pfijeti novych ¢lent

zfizuje burzovni rozhod¢i soud
Dozor¢i rada

Je kontrolnim orgdnem, ktery plni kontrolni funkce vyplyvajici z burzovniho fadu a burzov-

nich pravidel; nepiislusi ji vSak kontrola jednotlivych burzovnich obchod.

Dal’i burzou zfizované orgény jsou napf. generdlni tajemnik burzy, ktery je do své funkce
volen burzovni komorou, které se také ze své ¢innosti zodpovida. Zastupuje navenek burzu,
tidi jeji ¢innost, zodpovidd za hospodareni burzy a obstardva jeji bézné zalezitosti.

Burzovni vybory, které jsou sloZeny z ¢lenti burzovni komory, riznych odbornikti na pro-

blematiku kapitdlového trhu a jinych odborniki jmenovanych a odvoldvanych burzovni ko-

morou.
Dohled nad kapitdlovym trhem

V souvislosti s integraci dohledu nad finanénim trhem do Ceské ndrodni banky (CNB)
ukoncila ke dni 31. 3. 2006 Komise pro cenné papiry svoji ¢innost. Veskerou jeji agendu
prevzala od 1. 4. 2006 CNB.’
4.1.4 Klasifikace Trhi
V soucasné dob¢ je trh s instrumenty na BCPP rozdé€len na tyto Ctyfi trhy:

e hlavni trh
Jsou zde umistovany nejlikvidné€jsi cenné papiry, tedy trh je z hlediska emitentti nejperspek-
tivnéj$im trhem.

e vedlejsi trh

Umist'ovani méné likvidnich akcif oproti hlavnimu trhu.

" Www.cnb.cz [online]. 2003 [cit. 2008-03-11]. Cestina. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohled_fin_trh/dohled_kapitalovy_trh/>.
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e volny trh

Charakteristika volného trhu je v povinnosti zvefejiiovani burze informace o hospodatent,

emitenti na tomto trhu nemuseji poskytovat podrobné informace.
® novy trh

Je dilezitym trhem pro mladé perspektivni spolec¢nosti s nedostate¢nym kapitdlem, ktery jim
umozni ziskat potiebny kapital pro dalsi rast. Na rozdil od ostatnich trhli, na novém trhu
ruci investorské vetejnosti za vstupujici spolecnost tzv. patron, ktery je clenem BCPP. Po-
vinnosti patrona je pfipravit emitenta pro vstup na Novy trh a poté prubézn¢ ovéfovat plné-

ni informacnich povinnosti emitenta.

Spolec¢nosti na tomto trhu maji stejné informacni povinnosti jako spole¢nosti na trhu hlav-

nim a vedlejSim.

4.1.5 Obchodovani na BCPP

Burzovnim obchodem je dle § 13 odst. 1 BurZ ndkup a prodej cennych papirti na burze, na
jehoZ podstatnych ndleZitostech se strany dohodly prostfednictvim automatizovaného ob-
chodniho systému v souladu s Burzovnim fddem a burzovnimi pravidly, nebo ktery byl uza-
vien mimo tento automatizovany obchodni systém, ale v souladu s Burzovnim fddem a bur-

zovnimi pravidly byl do tohoto systému vloZen.

Kupovat a proddvat cenné papiry na BCPP mohou osoby oprdvnéné k obchodovani cenny-
mi papiry, které spliuji dal$i podminky stanovené Burzovnim fddem a burzovnimi pravidly,

a které jsou:
e akcionari BCPP nebo

e osobami, kterym burzovni komora na jejich Zddost a po uhrazeni zdpisného udélila

opravnéni kupovat a proddvat cenné papiry na BCPP.
Obchodovani na BCPP je rozdéleno na dva segmenty a to SPAD a AOS.
SPAD

SPAD je prestiznim segmentem BCPP, kde se momentdlné obchoduje jen se tfinicti nejvy-

vy s vy s

znamn&jimi a nejlikvidn&j$imi tituly v CR.

SPAD je rozdélen do dvou fazi — oteviené a uzaviené:
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- v pribéhu celé oteviené faze jsou vSichni TT povinni zvefejiiovat své kotace (tj. ceny na-
kupu a prodeje) pro emise, u kterych vykondvaji ¢innost TT. Svoji kotaci je TT opradvnén
kdykoliv zménit, nemtize vSak byt bez zavaznych diivodu zrusena. Na zdkladé téchto kotaci
je pro kazdou emisi prubézné¢ stanovovana nejlepsi kotace (tj. nejvyssi ndkupni a nejnizsi
prodejni cena). Uzavirat obchody je moZné pouze v rdmci povoleného rozpéti, které je v

soucasnosti vymezeno nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % obéma sméry.

- v pribéhu uzaviené fize nemaji TT povinnost kotovat. Obchody mohou byt uzavirdny v
ramci povoleného rozpéti, které je vymezeno nejlepsi kotaci v okamZiku ukonceni oteviené
faze rozsitené o 5 % obéma sméry. V této fazi nespiarované instrukce propadaji k okamziku

ukonceni faze. Pro vSechny emise zatazené do SPAD je tento segment kurzotvorny.

AOS

1.faze: auk¢ni reZim = fixing

Aukéni rezim je zaloZen na cenové priorité, tzn. Ze pfednost ma objednédvka s ”lepSi” cenou

(vys$$i ndkupni, nizs{ prodejni). Pokud je vloZena objedndvka bez uvedeni ceny, znamena to,

Ze je maklét ochoten koupit nebo prodat CP za trZzni cenu.

Cena je stanovena tak, aby bylo zobchodovédno co nejvétsi mnoZstvi CP. Druhym kritériem
je minimdlni pfevis. Pokud ani druhé kritérium nerozhodne, aukéni cenou se stava cena niZs{
v piipad€ previsu nabidky nebo vyssi v ptipadé pfevisu poptavky. Nové stanovend cena se
od predchozi ceny mize odchylit nejvyse o povolené rozpéti, které je stanoveno na 5 % od
sttedu povoleného rozpéti (tj. zav€recného kurzu z ptredchoziho burzovniho dne). Cena

musi byt zaokrouhlena na krok kotace.

Aukéni rezim je kurzotvornym segmentem pro listinné CP, tzn. cena stanovend v aukénim

reZimu se pro tyto emise stava zdvéreCnym kurzem.
2.faze: kontinudlni obchodovani = kobos

Tento zpusob obchodovéani v rdmci automatickych obchodt je uréen pro vSechny zakniho-
vané CP a v ramci burzovniho dne navazuje na aukci. K uzavirani obchodti dochdzi na za-
klad¢ pribézného vkladani objedndvek k ndkupu a prodeji CP. Pfi parovani objedndvek se
uplatfiuje princip cenové a ndsledné Casové priority, tzn. Ze pokud je vloZeno vice objedna-
vek se shodnou cenou, prioritu maji objednavky diive vloZené. Objedndvky je moZno vkla-

dat do systému s ¢asovou platnosti delsi neZ jeden burzovni den.
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Kurz je vzdy roven cené posledniho uskute¢néného obchodu v kontinudlnim reZimu. Pokud
nebyl s emisi Zddny takovy obchod uzavien, je kurz roven kurzu oteviracimu. Posledni sta-
noveny kurz se stava zdvérecnym kurzem pro dany burzovni den. Pro emise CP zatazené do

SPAD neni tento segment kurzotvorny.

wev

Nejvyznamnéjsi rozdil mezi SPAD a AOS je v minimdlnim obchodovatelném mnoZzstvi CP,
tzv. lotech. Velikost lotu je pro vSechny cenné papiry v AOS stanovena na 1 ks, v segmentu
SPAD Burzovni vybor pro burzovni obchody stanovi standardni mnoZstvi u jednotlivych
CP zatazenych do SPAD, napt. Komer¢ni banka 1.000 ks, Zentiva 3.000 ks, CEZ 5.000 ks.
Zatimco tedy SPAD je vhodny pro vétsi investory, AOS je dostupny pro vSechny klienty s

mensi investovanou ¢astkou.

4.1.6 Tituly obchodované na BCPP, index PX 50

Obr. 2
izev 2 B2 I5
AAS 18,87 5,24 590,57
CET 1 406,00 0,36 47 493 69
E 1 233,00 1,73 413893,84
ECH 80310 212 7691,00
ERSTE BAMIK 841,00 1,22 267 386,14
KOMERGMNI BAMKA 3 B68,00 1,74 20574371
CORCO 147500 2,08 8 080,00
PEGAS MOMNWOVENS 57560 -3,02 43 441 63
FHILIF MORRIS &R B 670,00 412 274443
TELEFOMICA 02 C.R. 514,00 0,88 2804954 39
LMIPETROL 261,80 0,54 3237978
WG 1 323,00 2,72 230892
ZEMTIMNA, 8954 50 1,43 108 401,94
Celkem 1218 015,03

Obr. 2. SPAD tituly®

8 Trzni kurz tituld BCPP k datu 21.3.2008
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Kurzy téchto tfindcti akcii pti béZném obchodovani drobnych klientd v Automatizovaném

obchodnim systému BCPP (AOS) a v RMS obvykle nasleduji vyvoj kurzu ve SPAD.
Index PX 50

Klicovy akciovy index prazské burzy, jehoz bédzi tvoii maximalné 50 emisi akcii vyhovuji-
cich zdsaddm aktualizace bdze indexu PX-50. Index méfi zménu trZzni hodnoty reprezenta-
tivniho portfolia akcii zafazenych do baze indexu. Kazdé emisi pfislusi vdha imérnd jeji trzni

kapitalizaci.
Investorské vetejnosti jsou pribézné hodnoty indexu PX 50 k dispozici na tvodni burzovni

internetové strance. Udaje o indexu PX 50 jsou sousti kurzovniho listku publikovaného v

Hospodatskych novinach a jsou zvetejiiovany v fadé dalSich celostatnich deniki.
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II. PRAKTICKA CAST
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5 INVESTICNI ANALYZY

V investi¢ni praxi se pouzivaji tti zdkladni druhy investi¢ni analyzy pro vybér vhodného ak-
ciového titulu. Jsou jimi fundamentdlni analyza, technickd analyza a psychologickd analyza.
Omezujicimi faktory pro vybér vhodné analyzy jsou jednak dostupné informace souvisejici
s akciovym titulem, ndrocnost provedeni analyzy, jak z Casového hlediska, tak i na zdkladé

dosaZenych znalosti, a zkuSenosti investora.

5.1 Fundamentalni analyza

Je oznacCovidna analytiky za nejkomplexné€jsi druh investi¢ni analyzy. Vychdzi ze zdkladniho
pravidla nadhodnoceni a podhodnoceni akciového titulu. To se urcuje pomoci vypoctu

vnitini hodnoty akcie.
Fundamentaln{ analyzu roz¢lefiujeme na:
¢ Analyzu na makroekonomické drovni

Dutlezitou soucasti vypoctu vnitini hodnoty akcie je pohled investora na ekonomiku jako

celek a to v podob¢ makroekonomickych ukazatelti, mezi které patii:
» Vyvoj redlného vystupu ekonomiky v dlouhém a stfednim obdobi
» Penézni nabidka
> Urokové sazby
» Inflace
» Mezinarodni pohyb kapitdlu
» Schodky a nerovnovaha
» Ekonomické a politické Soky
» Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém

e (Odvétvovou analyzu

Zkouma specifika oboru podnikéni a jeji dopad na vypocet vnitfntho hodnoty. Nésledné se
potom zaméfuje na predikci budouciho vyvoje odvétvi. Mezi nejvyznamnéjsi sméry zkou-

mani patif:
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» Analyza citlivosti odvétvi na hospodarisky cyklus
» Analyza trzni struktury odvétvi
» Analyza zptsobi vladni regulace v odvétvi
» Predikce budouciho vyvoje odvétvi
® Analyzu spolecnosti

Zabyva se zhodnocenim finan¢ni stability podniku na zdklad€ analyzovani finan¢nich vykazt
(rozvaha, cash flow, vykaz ziski a ztrat). OvSem nestaci jen pohled na spolecnost
v soucasnosti, ale je potfeba vénovat velkou pozornost rovnéZ jeho vyvojovym tendencim.
To znamend rozdélit provddénou analyza na tfi diléi etapy, které na sebe vzdjemné navazuji

ato:
» Retrospektivni analyza
» Analyza soucasné ekonomické situace podniku
» Analyza vyhledova

Investory je nejcastéji fundamentdlni analyza pouZivdna v ptipadé, jednd-li se o investice
dlouhodobé a strategické. Dulezitym faktorem pro vytvoieni analyzy je subjektivni pohled
investora, ktery danou analyzu vytvafi. Subjektivitu hodnotim jako negativni faktor spojeny
s analyzou, protoZe vytvéii analyzu do jisté miry spekulativnim ndstrojem. S faktorem sub-
jektivity jednoznacné souvisi zkuSenosti a intelekt analytika, ale ani tohle n€kdy nestaci,
protoZe dobte predikovat data na souc¢asném kapitdlovém trhu je dost obtizné. Jako ptiklad

bych uvedl predikci vysledku hospodateni spolecnosti Philip Morris.
Cesky tabdkovy kolos Philip Morris piedéil odekavani analytikil a meziro¢né zvysil &isty
zisk témét o polovinu. Zisk spolecnosti Philip Morris se loni meziro¢né zvysil o 47,2 pro-

centa a zisk dosédhl vySe 2,42 miliardy korun. Pokud spole¢nost rozdé€li mezi akcionaie
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veskery zisk jako to dé¢lala v minulych letech, mohou se akcionéfi téSit na hrubou dividendu

883 korun na akcii. ’

Fundamentdlni analyzu jsem si zvolil pro vybér akciového titulu do portfolia a na konkrét-

nim ptikladu ji rozeberu podrobnéji.

5.2 Technicka analyza

Analytiky oznacovana jako analyza podptrnd k analyze fundamentdlni. Vyznacuje se krat-
kodobym casovym horizontem, tedy pro investory zastdvajici short pozici. SlouZi pro pred-
povidani kurzi akcii vefejné obchodovatelnych spolecnosti a v Sir§im pohledu pak k pred-
povidani trzntho vyvoje akciovych trhli reprezentovanych akciovymi indexy. Analyza vy-
chézi z publikovanych vetejnych trznich dat, jimiz jsou akciové kurzy, objemy zrealizova-
nych obchodt a hodnoty akciovych indext. U analyzy se vychdzi z predpokladu, Ze kurz
akciového titulu je tvofen ze stfetu trzni nabidky a poptdvky po daném investicnim instru-
mentu. Dal§im dulezitym faktorem pfi tvorbé je fakt, Ze lidské chovéni je v podstaté stdle
stejné, stejn¢ tak i chovani investori se vyznacuje opakujicimi se reakcemi. Z nich potom

pomoci Casovych tad identifikuji ptislusné vyvojové trendy a cenové relace.
Zakladnimi pfedpoklady fungovéni technické analyzy jsou:
e Jednotlivy investor nemtze svym rozhodnutim vyrazné ovlivnit trzni cenu akcie.
e Existuji trendy v pohybu trZnich cen akcii, které jsou dany:
- Ekonomickymi faktory — zejména prubéhem hospodéiského cyklu.
- Politickymi faktory — expanzivni/restriktivni vladni politika, volby.

- Psychologickymi vlivy — stfidanim vIn optimismu a pesimismu investorti ohledné

budouciho vyvoje ekonomiky.

e Lidé délaji stejné chyby jako v minulosti, neboli situace se na trhu opakuji

® CHYLIKOVA, Johana. Philip Morris CR ne¢ekané zvysil zisk témé&f o polovinu : Cesky tabakovy kolos
ekonomika [online]. 2008 [cit. 2008-04-02]. Dostupny z WWW: <http://ihned.cz/3-23627370-
philip+morris+%E8r+ne%E8ekan % EC+zv%FD%9Ail+zisk+t % E9m % EC%F8+0+polovinu-000000_d-ec>.
ISSN ISSN 1213-76.
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Moderni technickou analyzu miizeme rozdg¢lit na dvé velké skupiny:

e Grafické metody

e Metody zaloZené na technickych indikatorech

5.2.1 Grafické metody

Technickd analyza pomoci grafického znazornéni zachycuje vyvoj kurzi akcii a burzovnich
indexti a dal$imi rozbory urcuje jejich dalsi smér vyvoje. Zaméiuje se tedy na prognézovani
vyvoje celého trhu nebo jednotlivych akciovych titul pomoci grafi. Na trhu se utvaii dvé
hranice a to spodni (dno) a horni (vrchol). Pfi vytvofeni spodni trZni hranice je investory
pouzivajici grafickou metody ocekdvany vzestupny trend , protoZe mnoho investori ma
dojem, zZe akcie jsou levné, v dasledku toho vzroste poptdvka po daném investi¢nim instru-
mentu a tim i trzni cena. Podle technické analyzy je v tomto ptipadé dobré akcie nakoupit a
¢ekat na vyssi ceny. U horni hranice se predpokladd sestupny trend, nebot’ vysoka trzni cena
akcie vyvold vinu prodeji a tim i pokles. Technickd analyza v tomto piipadé dava signdl

k prodeji akcie.

Analytici vytvofili standardizované formace chovani akciovych kust, které jim slouZzi pro

prognézovani cen.
Formace se rozdé€luji:
¢ Formace vedouci ke zméné trendu
e Formace potvrzujici trend
® ruzné typy mezer generuji ruzné signdly

Formace vedouci ke zméné trendu jsou povazovéany: Formace hlava-ramena, M-W formace
nebo V-formace. Formace potvrzujici smér se vyznacuji v neptfekraovani nastoleného smé-

ru, kurs je konsolidovany (stdly). Nejzndmg&j$i formace trojihelnikovd, pravodhelnikovd,

vlajkovéa formace.

5.2.2 Metody zaloZené na technickych indikatorech

Pocet téchto formaci je pomérné velky a jejich vycet a popis by si zaslouzil samostatnou
préci o této oblasti. J4 se ve své praci nebudu zabyvat podrobnou analyzou téchto indikdto-

ru, ale chtél bych zminit alespon ty zakladni a nejpouzivanéjsi metody stru¢né vymezim.
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Za zakladni metody jsou povaZovany:

§ite trhu

nova maxima a nova minima
klouzavé praméry

relativni sila

momentum

anticyklické indikatory
index daveéry

struktura portfolia investi¢nich fondt

Pro nésledujici metody plati postupy:

Sledovani toho, jak urcité vyznamné skupiny investort, jako banky, fondy, investicn{
spolecnosti, alokuji sviij kapitdl na finan¢nich trzich. (struktura portfolia investi¢nich

fondu)

Zkoumani skupin investort z hlediska jejich potencidlni schopnosti a zdjmu prodat
nebo koupit urcité finan¢ni aktivum. (index daveéry)

ceny aktiva. (anticyklické indikatory)

Analyza burzovnich cen — jednd se o systém rozhodovéni o koupich a prodejich CP
na zakladé znalosti minulého vyvoje ukazateld, jimiz popisujeme ¢asovy prubch bur-

zovnich obchodu. (klouzavé priméry)

5.3 Psychologicka analyza

Pti analyze je zdkladnim faktorem chovani investorské vefejnosti, kterd ptsobi svymi inves-

torskymi rozhodnutimi na vyvoj akciovych kurzt. Budouci cena akcie tedy odvisi od impul-

st chovani davu, ktery je veden bud’ k ndkuptim ¢i prodejim akciovych tituli. Analytiky je

dand metoda povaZoviana za metodu kriatkodobou. Vyuziva se pro ur€ovéani okamziku reali-

zace obchodu, tedy ndkupu a prodeje titulu, coZ fundamentalni analyza nedokaze.
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Metody psychologické analyzy:
a Spekulativni rovnovazna hypotéza,
o Kostolanyho burzovni psychologie,
a Teorie spekulativnich bublin

a Drasnarova koncepce psychologické analyzy.

5.4 Zhodnoceni analyz pro vybér akciového titulu

Investor by se mé€l rozhodovat pro vybér akcie podle fundamentélni a technické analyzy tak,
aby byl vybrén kvalitni titul s nizkou cenou. M¢I by ale také brat v dvahu i aktudlni ndladu
investoru, ktefi mohou podstatné ovlivnit trzni cenu akcii. Investor by se nemél nechat strh-
nout davem ke kratkodobym spekulacim, ale m¢l by vZdy porovndvat aktudlni cenu s vnitini

hodnotou akcie, aby jeho volba byla raciondlni.
Pro vybér vhodného akciového titulu bych doporucil nésledujici postup:

1. stanoveni vnitini hodnoty akcie, tedy provedeni fundamentdlni analyzy. Pfi stanove-
ni vnitini hodnoty bych kladl diraz na vytvoreni dostate¢né velkého bezpecnostniho

polstafe pro piipad chybného stanoveni vnitfni hodnoty.

2. K fundamentdlni analyze pfipojit jako pomocnou analyzu technickou k odhalen{
stdvajiciho trendu probihajicitho na kapitdlovém trhu k tomu bych zvolil napt. popu-

larizovanou metodu klouzavych priméri.

3. Psychologicka analyzy je z mého pohledu metodou spekulativni, protoZe rozpozna-
ni investi¢niho chovéni investi¢ni vetfejnosti je z velké ¢4sti omezeno. Tuto analyzu
doporucuji pouZivat jen v minimdlnim rozsahu a ve specifickych akciovych trzich

vyznacujicich se uc€astniky trhu typu ,hraci.
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6 VYBER AKCIOVE TITULU POMOCI FUNDAMENTALNI
ANALYZY

Pro vybér dané analyzy mé vedly nasledujici faktory:
e Investicni horizont
o Jsem zastdncem long pozice, takZe drZeni akcie po dobu delsi jednoho roku
e Komplexni analyza
o Pohled na ekonomiku jako celek
o Analyzovani rozhodujicich vliva, které ovliviuji vysledky hospodaieni
o Rozbor hospodatské situace emitenta

Ostatni analyzy a to technickd a psychologickd dané aspekty nespliuji, nebot’ jsou zastanci
kratkodobych pohledt poptipadé sttednédobych (technickd analyza) na akciovy trh. Vyuziti
technické a psychologické analyzy bych vidél jako dtlezité metody pro Casovani trhu, tedy
pro nacasovani investice. DalSi zptisoby vyuZiti spo¢ivd v udrZovani portfolia v ptipadé vy-

sN s s

tvarejicich se negativnich trendt pro investora. Fundamentdlni analyza jako kazda jind m4 i
své nevyhody. Mezi nejzavaznéjsi z nich bych zatadil tvorbu tichych rezerv v t€etnich vyka-
zech a s tim spojeny neefektivni rozbor emitenta a nisledné Spatné ur€eni vnitini hodnoty
akcie. Dal${ nevyhodou analyzy je ndro€nost provedeni (obtiznost ziskdvani informaci) a jiz

zminénd subjektivita v zaddvani informaci do analyzy.

JelikoZ jsem si pro svou préci vybral Burzu cennych papirti v Praze, takze obor zkoumani{
z makroekonomického pohledu bude rozbor ¢eského ekonomického systému. Z hlediska
odvétvi analyzuji petrochemicky sektor v Ceské republice, nebot’ mnou vybrany potencio-

ndlni titul k investici je spole¢nost obchodovana na BCPP pod ndzvem Unipetrol.

Sestavené portfolio mdm ze dvou tituld a to Unipetrolu a Erste banky. Z diivodu kapacity

bakalatské prace analyzuji pomoci fundamentdlni analyzy jen spole¢nost Unipetrol.
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6.1 Analyza na makroekonomické arovni

6.1.1 Vyvoj realného vystupu ekonomiky v dlouhém a stirednim obdobi

Pro rok 2008 by se mél rust ekonomiky zpomalit oproti rekordnim letem 2005 a 2006.
Rist HDP v roce 2007 byl 5,9 % oproti predikci ristu HDP v roce 2008, ktery je 5,0%.
Snizit by se mél i rist HDP v eurozoné a to na 2,2 %. Pokles zasdhl i ekonomického giganta
USA, u kterého je dokonce predpokldddna recese ekonomiky. Dilezitym rastovym fakto-

rem pro eurozonu jsou vysledky rozvojovych asijskych ekonomik.

Muzeme tedy pro akciovy trh konstatovat sniZzeni hodnoty indexu akciového trhu
z dlouhodobého hlediska, nebot’ v dlouhodobém obdobi kopiruji akciové kurzy dlouhodoby
trend vyvoje ekonomiky, takze reaguji svymi rusty resp. poklesy na hospodaiské vykyvy
ekonomiky.

Tab..
-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Predikce | Predikce | Vyhled Vyhled
. . fmid. Ké, b.c.) 2577 | 2815 | 2988 | 3232 | 3529 | 3821 4110 | 4421

Hruby domaci produkt -
frist v %, 5.c.) 3,6 4,6 6,5 6,4 59 50 51 53
Spotfeba domacnosti [rist v %, s.c.) 6,0 3,0 25 44 6,5 42 4.6 42
Spotreba vady frist v %, 5.c.) 71 -3,1 23 1,1 0,6 0.4 0,3 0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu (rist v %, s.c.) 04 39 23 7,6 6,0 9.0 7.8 72
Pfispévek zahr. obch. k ristu HDP {proc. b, s.c.) -0,6 1,3 48 1,0 0,1 01 1,0 15
Deflator HDP rist v %} 09 45 0,2 1,1 35 3N 23 22
Pramérna mira inflace v %) 0.1 28 19 25 23 38 22 20
Zaméstnanost (VSPS) {rist v %) 07 0,6 1.2 1,3 1,5 1.1 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (MPSV) (primér v %) . 92 9.0 8.1 6,7 59 56 55
Objem mezd a platl {rist v %, b.c.) 8,0 6,3 6.8 7.4 9.1 7.4 71 7,0
Podil BU na HDP v %) 6,2 52 -1.8 3,1 -2,8 2.5 1.7 -1,0

Tab.2. Vyvojovy trend ekonomiky

Ve stfednédobém pohledu vSak vazba mezi vysi akciovych kurzi a ekonomickou drovni
piislusného stétu jiz tak pevnd neni. Zde pozorujeme znacné sepjeti s jednotlivymi etapami
hospodéiského cyklu.

V dusledku ekonomického vyvoje mtizeme v roce 2008 ocekdvat snizeni vydaji domacnosti

souvisejici s riistem cen,irokovych sazeb a v dusledku fiskdlni reformy. Dadle diky ekono-

mickému ristu klesd mira nezaméstnanosti (MPSV) a i v dalSich letech se predpokladd jeji
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postupny pokles aZ k tirovni 5,5 %.Cesk4 republika viak ziistane dynamicky se rozvijejici

ekonomikou atraktivni pro zahrani¢ni investory.

6.1.2 Fiskalni politika

Rust deficitu statniho rozpoctu je negativnim signdlem pro akciové trhy, protoze zvysuje
nabidku dluhovych instrumentti (deficit je financovany vladnimi cennymi papiry), coz zpu-

sobuje rust urokovych sazeb, které negativné ovliviiuji akciové kurzy.

Z tabulky vyplyvd nerovnomérny vyvojovy trend deficitu stdtntho rozpoctu, ktery by mél
mit klesajici tendenci az k propracovani se ke kladnym vysledk, ale to je jen vize idedlniho
stavu. Jednozna¢ny vliv na deficit ma politickd situace v dané zemi. Tim mam namysli poli-
tickou stranu, kterd vyhrala volby a jeji program pro obdobi ,,vlady* a s tim souvisejici koa-

liéni partnery pro vytvofeni vétSiny v parlamentu.

Tab.3.

2000 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007
Vladni deficit (prebytek) -81,5| -135,0| -166,8| -170,6| -83,3| -105,7| -95,0
Vladni deficit (pieby-
tek)/HDP 37 57| 68| -66| 30| 35 -29
Saldo stitniho rozpoctu
(SR) -46,1| -67,7| -45,7| -109,1| -937| -56,3| -97,6| -66,4
Saldo SR/HDP -2,1 29 -9 -42| 33/ -9 30| -19
Vladni dluh 405,4| 591,5| 702,3| 7750| 855,1| 903,5| 973,0
Dluh sektoru vlady v pro-
centech HDP 185 251| 285| 30,1 304| 302| 30,1
Statni dluh 289,3| 345,0| 3959| 4932| 5929| 691,2| 8025| 8923
Statni dluh/HDP 13,2 14,7| 16,1 19,1 21,1 23,1 248| 25,1

Tab.3. Fiskdlni ukazatele
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V letech 2000 — 2003 doslo k enormnimu nértstu statniho deficitu, ktery se podafilo sniZit
az se vstupem ceské republiky do Evropské unie, ale nepodaftilo se udrZet nastoleny trend.
Pozitivnim signdlem pro akciovy trh v Ceské republice je sniZeni stdtntho deficitu v roce

2006 oproti roku 2005 pod 100 mild. hranici.

vvvvvv

penzijni systém je a jeSté¢ dlouho bude pro stabilitu vefejnych financi a pro aktivni fiskaln{

politiku nejvét§im bfemenem s vyznamnym destabilizaénim potencidlem.

Reforma zdravotnictvi uz byla nastolena od 1.1.2008 a jen dlouhodoby ¢asovy interval uka-

7e, zde povede ke stabilizace statniho rozpoctu.

6.1.3 Darové zatiZeni obchodnich spole¢nosti

Prvofadym smyslem zakldddni obchodnich spole¢nosti by méla byt tvorba zisku a jeho na-
sledny pievod spole¢nikim, je potfeba pii tivahdch o dafovém zatiZeni zohlednit i zdanéni
pfiznaného ¢i vyplaceného podilu na zisku. V nejjednodu$§sim modelu by se jednalo o vypla-

tu zisku vytvotreného obchodni spole€nosti plynouciho spole¢nikovi-fyzické osobé.

Tab.4

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
DPPO (% vysledku hospodateni pfed zdanénim) 31 28 26 24 24 21
k rozdé€leni mezi spole¢niky (% vysledku hospoda- | 69 72 74 76 76 79
feni pfed zdanénim)
srazkova dan 15 % z rozdéleného zisku (% vysledku | 10,35 | 10,8 | 11,1 [ 11,4 | 11,4 | 11,85
hospodateni pfed zdanénim)
celkové danové zatizeni (% vysledku hospodateni | 41,35 | 38,8 | 37,1 | 35,4 | 35,4 | 32,85
pfed zdanénim)

Tab.4. Vyvoj danového zatiZeni PO
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Obr. 3
Danové zatizeni PO
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Obr. 3. Danové zatizeni PO

Z tabulky a grafu vyplyvé jednoznaény klesajici vyvoj datiové zatéze PO v CR, coZ je pozi-

tivnim kurzotvornym faktorem na akciovém trhu.

6.1.4 Penéini nabidka

PenéZni nabidka je vSeobecné povazovana za jeden z nejvyznamnéjSich faktort ovliviujicich
chovéni cen akci.

. Neocekédvané zvySeni penézni nabidky zvySuje poptdvku po akciich.

Dtlezitou tlohu pro podporu ristu ekonomiky, stabilizaci cenové hladiny, podpora zamést-

nanosti hraje ménovi politika, kterou uréuje nezévisle na vladdé CR CNB.
Centralni banka, kterd provddi ménovou politiku, md na vybér mezi:

e restriktivni ménovou politikou, pii které se zpomaluje tempo riistu mnozstvi penéz

v obéhu

® neutrdlni ménovou politikou v podob¢ stabilizace ,,rozumného* tempa riastu mnoz-

stvi penéz v ob¢hu

e expanzivni ménovou politikou kdy se zvySuje tempo riistu mnoZzstvi penéz v obéhu
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CNB pouziva restriktivni nebo neutrdlni ménovou politiku z divodu stanoveni ménového

cile CNB a to v podobé vnitin{ stabilité mény tedy boj proti inflaci.

Na zikladé schiize bankovni rady CNB ze dne 26.3.2008 usuzuji, Ze je nastolena neutralni
meénova politika, protoZe repo sazba zlstala nezménéna na hodnoté 3,75 %, takze aktualni
vyvoj cilové inflace je v rdémci prognézy CNB. Kdyby bankovni rada usoudila neuspokojivy
vyvoj cilové inflace byla by nastolena restriktivni mé€nové politika, kterd md za ndsledek
zvyseni repo sazby vede prostifednictvim tzv. transmisntho mechanismu obvykle k oslabeni

agregatni poptavky, které ma za nasledek oslabeni cenového ristu.

Pievedu nésledujici informace na finanéni trh. Pro stabilitu finanéntho trhu by méla CNB mit
zavedenou neutrdlni nebo expanzivni ménovou politiku. Ale my bychom chtéli docilit rtstu

kurzu na akciovém trhu.

wev

Pro nésledujici cil nemiZzeme jednoznacné€ urcit nejvhodnéjsi ménovou politiku. Na zdklade
vymezenych piistup k penézni nabidce se jevi jako nejvhodnéjsi zavedeni expanzivni me-
nové politiky, které podporuje zamestnanost, rist ekonomiky, ale v dusledku v jeji zavedeni
se nam zvedne inflace, tedy negativni signdl pro akciové kurzy. Vyzkumy prokdzaly, Ze

v prostiedi inflace akcie vétSinou nejsou schopny dlouhodobé udrzet svoji redlnou hodnotu.

V soucasné dobé hodnotim jako p¥iznivou zpravu pro akciovy trh v CR rozhodnutim ban-

kovni rady CNB o dalifm nezvySovani repo sazby o hodnotu 0,25 bodu.

6.1.5 Urokové sazby

DalSim kurzotvornym faktorem akciového trhu jsou trokové sazby. Snizovéni drokovych

sazeb vede k rustu trznich cen akcii a naopak
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Tab.5

Stav k 2T repo Diskontni  |Lombardni PMR
sazba sazba sazba
8.2.2008 3,75 2,75 4,75 2,00
29. 11. 2007 3,50 2,50 4,50 2,00
30. 8. 2007 3,25 2,25 4,25 2,00
26. 7. 2007 3,00 2,00 4,00 2,00
31. 5. 2007 2,75 1,75 3,75 2,00
29. 9. 2006 2,50 1,50 3,50 2,00
28. 7. 2006 2,25 1,25 3,25 2,00
31. 10. 2005 2,00 1,00 3,00 2,00
29. 4. 2005 1,75 0,75 2,75 2,00
1.4.2005 2,00 1,00 3,00 2,00
28. 1. 2005 2,25 1,25 3,25 2,00

Tab.5. Vyvoj irokovych sazeb CNB od roku 2005 (v %)

Z tabulky vyplyvd, Ze od roku 2005 vidime pravidelny ndrast drokovych sazeb linedrnim

zpusobem v podob¢ zvySeni o 0,25 p.b. Z hlediska mnou vymezenych piistupt je to nega-

tivni faktor pro akciové trhy at’ uz z pohledu makroekonomického, podnikového nebo na

zdklade ocekdvanych vynost investorti. Hlavni pfi¢inou byl vyssi nez ocekdvany vyvoj infla-

ce. Diulezité je také zminit prohlubujici se hospodaiské potize v USA, jez byly odstartované
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hypote¢ni krizi a napétim na finan¢nich trzich, ptfimély Fed dile uvolnit ménovou politiku.
Zékladni sazba byla snizena ve dvou krocich, vzdy o 0,25 p.b., na 4,25 %.

Narist drokovych sazeb v roce 2008 je zapficinén vysokou inflaci v prvnich mésicich roku,
ktera dosahla az k hranici 7,5 %.

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie je dulezité vymezit vynosy do doby splatnosti 10letych
statnich dluhopist. Ty pokracovaly v poslednim Ctvrtleti v rostoucim trendu a dosdhly pru-
mérné hodnoty 4,56 %. Celkovy ro¢ni prumér ¢inil 4,28 %. Pro rok 2008 je odhadovin

priamérny vynos 10letych statnich dluhopist na 4,6 % (oproti 5,1 %), pro rok 2009 sniZeni
na4,2 %.

6.1.6 Inflace

Existuje mnoho ndzort na vliv inflace na trzni cenu akcii. Pozastavil bych se nad ndzorem,
Ze vliv inflace na akciovy trh je neutrdlni. Tato idea je zaloZena na rustu dividend a zisku
firem v obdobi inflace, coz vede k rtstu akciovych kursi. Na piikladu ukdzu dvé situace
z nichZ je jedna v neinflaénim prostfedi a druhd v inflacnim prosttedi. Na ob¢€ situace pouZiji

data z ¢eského akciového trhu.
Situace 1

UvaZujeme, Ze spole¢nost CEZ, a.s. se nachdzi v neinflaénim prostedi. V roce 2008 bude
spole¢nost na zdkladé¢ prohldseni pfedsedy predstavenstva Martina Romana vypldcet na
dividenddch 25 mild. K¢, coz ¢inni na 1 akci zhruba 42 K¢. Mnou poZadovand mira vynos-

nosti je 10 %. Ocekavame nulovy rust akcie.
Postup:

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie si zvolim Gordontiv ristovy model, kde se predpoklada,

Ze tok hotovosti poroste stabilnim tempem.
PV =CF//(r-g)
Kde: r=poZadovany vynos investora
g = pozadované tempo rustu hotovosti

CF, = je tok hotovosti v pfistim roce
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Vypocet ceny akcie spole€nosti:

PV =42/(0,10-0) = 420 K¢

Cena akcie v neinflaénim prostfedi je 420 K¢.
Situace 2

Stejnd situace jako situace Cislo 1 s tim rozdilem, Ze se nachdzime v inflaénim prostiedi.
Inflace v roce 2007 byla 2,8 %, ale my chceme pro nd$ vypocet inflaci za rok 2008, ktery
momentalné neni zndm. V prvnich tfech mésicich roku 2008 se inflace pohybovala nad hra-

nici 7 %. Usuzuji tedy, Ze inflace vzroste oproti roku 2007 na minimalné 5% hranici.
Postup:
Musime urcit novou poZadovanou vynosovou miru a to pomoci nésledujictho vzorce:

r=(1+0,1)x(1+0,05)-1=15,5%
Nomindlni vynosovd mira je 15,5 %. Rist dividend je 5% v ndvaznosti s inflaci. TakZe no-
mindlni dividendy o¢ekdvané v prvnim roce jsou 44,1 K¢.

PV =44,1/(0,155-0,5) =420 K¢

Cena akcie v inflacnim prosttedi je 420 K¢.

Z nasledujictho vymezeni dvou situaci ndm vyplynulo, Ze at’ se nachdzime v inflacnim nebo
neinflaénim prostfedi na trzni cenu akcie to vliv nemd. Ale realita je zcela odliSnd. Pro mé

vvvvvv

vysvétleni pro ndzornou ukdzku ovliviiovéani inflace podnikového zisku.

6.1.7 Darovy efekt

Efekt v podniku spociva v odepisovéni dlouhodobého majetku a v ocefiovéni zdsob. Meto-
dika odepisovani dlouhodobého majetku je zaloZena na rozpousténi pofizovacich cen do
ndkladti podniku. Vzhledem k inflaci redlnd hodnota odpist klesd a tim padem se zvySuje
danové zatizeni. To ma za ndsledek snizovani zisku po zdanéni, ktery je spojen s vysi divi-
dend a ndsledné i trznich cen akcii. Pfi ocefiovani zdsob hovoiime pfedev§im o metodice
FIFO (first-in-first-out). Inflace zptsobuje podhodnoceni ndkladti k pofizeni zdsob, coz

vede ke stejnym disledkti jako u odpist.
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Pro ekonomicky ptehled priddvam jest€ vyvoj inflace od roku 1997.

Tab.6

| Rok | MEsic

| 1 |2 |3 | 4 | s | e | 7 |8 | 9 |10 |11 |12
L1997 | 74 | 73 | 65 |87 | 63 | 68 | 94 | 9,9 | 10,3 |102 | 10,1 | 10,0
| 1998 | 13,1 | 134 | 134 | 131 | 13,0 |120 |104 | 94 | 88 | 82 | 75 | &8
L1999 | 35 | 238 | 25 |25 |24 [ 22 |11 |14 |12 |14 | 1,9 || 25
lzoo0 | 34 | 37 | 38 | 34 | 37 |41 | 39 |41 | 41 |44 | 43 | 40
L2001 | 42 [ 40 | 41 |46 |50 [ 55 |59 |55 |47 [44 | 42 || 41
2002 | 37 |39 |37 |32 |25 |12 |06 06 |08 |06 |05 | 06
| 2003 | 04 | 04 | -04 | -0t |00 |03 |-00 -0 00 |04 | 1,0 |10
L2004 | 23 |23 |25 |23 |27 |29 |32 | 34 |30 |35 |29 |28
l2o05 | 1,7 | 1,7 |15 |16 |13 |18 | 1,7 | 1,7 |2z |26 | 24 | 22
L2006 | 29 |[ 28 |28 |28 |31 |28 |29 |31 |27 |13 |15 |17
2007 | 1,3 |15 | 19 |25 |24 |25 |23 |24 |28 |40 |50 | 54
2008 [ 75 l7s Lzl L I L I I I

Tab.6. Vyvoj inflace

6.1.8 Mezinarodni pohyb kapitalu

Pti rostouci globalizaci kapitdlovych trhli bychom neméli mezinarodni pohyb kapitalu opo-
mijet. Investofi se v rdmci globalizace chovaji tak, zZe vyhleddvaji investi¢ni ptilezitosti po
celém svété na zdklad€ jimi zvolené ocekdvané vynosnosti, riziku a dostatecné likvidité. Pro
kapitdlovy trh dané zemé maji zahrani¢ni investofi obrovsky vliv na volatilitu akciovych
kurzt. Priliv zahrani¢niho kapitdlu zplsobuje vzestup, jeho odliv naopak pokles akciovych

kurzu v dané zemi.

Tab.7
2005 2006 2007
PHmé zahra- v mld. 279,2 1359 185,3
ni¢ni investice % HDP 9.3 42 5.2

Tab.7. Vyvoj primych zahranicnich investic v CR
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Situaci v Ceské republice jsem posuzoval na zikladé ukazatele pifmych zahrani¢nich inves-
tic v CR. V roce 2006 doslo k 48% odlivu zahrani¢niho kapitdlu oproti roku 2005. Odliv
kapitélu zptisobil na akciovém trhu v CR investory poZadovanou vyssf oéekdvanou vynoso-
vou miru z investice danou nésledkem zvyseni rizikové prémie. Odliv spekulativniho zahra-
ni¢niho kapitdlu ma za nasledek volatilitu akciovych kurzi. V dal$im roce se situace na ak-
ciovém trhu za¢ind zlepSovat, protoZe doslo k pfilivu zahrani¢niho kapitdlu v podobé 36 %
oproti roku 2006. Druhou stranu téZe mince pfedstavuje cena za tyto investice. Tu CR plati
v podob¢ odlivu dividend ze ziskli zde vytvotfenych. Loni jejich objem dosahl zhruba 108
tovany v domici ekonomice. Z dil¢ich dat lze odhadnout, Ze na dividendy ptipadd 43 pro-
cent ziskd, na reinvestice 54 procent ziskti. Musim ale upozornit, Ze absolutni hodnota pii-

mé zahrani¢ni investice v roce 2007 je jenom predikce vysledku spole¢nosti Patria finance.

6.1.9 Schodky a nerovnovaha

SlouZzi ptedevsim jen jako pomocnik k ur€eni vyvojového trendu ekonomiky. Analyzuji pla-

tebni bilanci a s tim spojenou obchodni bilanci za rok 2007.

Platebni bilance

vv_ 2

Schodek bézného tctu platebni bilance za cely lonisky rok dosahl 89 miliard korun (2,5 pro-
centa HDP — podle odhadu patria finance), zatimco v roce 2006 €inil 101 miliardy korun
(3,1 procenta HDP). Kladné saldo obchodni bilance stouplo na 118 miliard z predlotiskych
65 miliard. Némecko, Slovensko a Rakousko loni dosahly solidntho hospodaiského ristu,
coZ bylo patrné i na ¢eském vyvozu do téchto zemi, které predstavuji hlavni obchodni parte-
ry CR. Ceskd ekonomika zdroveii mohla vyuZit roz§ifeni vyrobnich a exportnich kapacit, k
némuZ pomohly piimé zahrani¢ni investice v pfedchozich letech. V letoSnim roce by mél

schodek béZného tctu podle dosdhnout hodnoty v intervalu 80-85 miliard korun a klesnout

na 2,1 procenta HDP.

Co se tyce obchodni bilance, tak je vyvojovy trend obchodni bilance nastolen velmi pozitiv-
né pro kapitdlovy trh. Je to ddno zejména vyvojem ekonomiky v eurozoné, pro nds volny
pohyb zboZzi a sluzeb. Negativni vliv na obchodni bilanci ma apreciace koruny vuci dolaru,

ale né¢jak vyznamng by to nemélo ovlivnit pozitivni trend vyvoje obchodni bilance.
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6.1.10 Ekonomické Soky
Na vSechny akciové trhy na svété pusobi negativné ekonomické dané zemé.
Ekonomicky Sok

Do tématu ekonomicky Sok bych zatadil pravé probihajici hypotecni krizi, kterd vypukla

v USA.

Zacatek hypotecni krize v USA se datuje na cerven 2007. Kdy mnoZstvi nesplacenych hypo-

ték dosdhlo nového vrcholu. Do nejvétsich problémt se dostaly hypotéky na nemovitosti

jejichZ ceny se v poslednich letech prudce zvySily a pak zacaly klesat. Ale to jeSté nic nesig-
nalizovalo, protoze index americké burzy cennych papirti se dostal na své Sestileté maxi-
mum. Konec ¢ervna uz ale potvrdil nejpomalejsi rist HDP za posledni ¢tyti roky. V dal$im
mésici se vyostfila situace na trhu nemovitosti spojend s hypote&ni krizi. Séf americké cent-
ralni banky Fed, Ben Bernanke, vSak tvrdil, Ze nejspolehlivéjsi indikdtory ukazuji, Ze ceny
domut ve Spojenych statech neklesaji celoplosné. V tu chvili byly uz odhadované ztraty z
hypote¢niho trhu ve vysi 100 miliard americkych dolarti a schylovalo se k ekonomické krizi
v USA. Na konci mésice uz se problémy s hypotékami promitly na burzy, které prudce kle-
saly v USA i v Asii a Evropé€. Srpen 2007 investi¢ni americkd banka Bear Stearns ohldsila
kolaps dvou investi¢nich fondt a pfestala vyplacen hotovost z nich. Nejvétsi francouzska
banka BNP Paribas zmrazila vybéry hotovosti ze ti{ svych investi¢nich fondt. Zdtvodnila to
krizi v sektoru rizikovych hypoték v USA. . V poloviné srpna potkal praZskou burzu nejvét-
$i propad za poslednich 15 mésict. Burza nasledovala svétové akciové trhy, které oslabova-
ly v disledku hypotecni krize nejvice béhem uplynulych Etyt let. Zaii 2007 nejvetsi americka
hypote¢ni banka Countrywide ozndmila, Ze propusti az 12 tisic lidi kvuli situaci v hypotec-
nim odvétvi a ekonomové zacinaji mluvi o recesi amerického hospodafstvi. Také ministr
financi spojenych statd Henry Paulson se piidal s varovanim, Ze stdvajici situace muze byt
dlouhodobého razu. Fed snizil zdkladni drokové sazby o 0,5 bodu na 4,75, ¢imZ se snaZzil
povzbudit tvérovy trh. SniZeni drokovych sazeb déle oslabilo dolar a ten pifi svém padu
katapultoval ceny zlata na 28leté maximum. Nésledujici mésic nejvétsi Svycarskd bankovni
skupina USB musela odepsat Ctyfi miliardy Svycarskych frank z hodnoty svych cennych
papirti. Ackoliv krize snizila cenu nemovitosti, jejich zatijovy prodej se v Kalifornii mezi-
ro¢né sniZil na polovinu. 19. fijna se dolar propadl pod hranici 19 CZK/USD. Pad americké

mény pomohl k rtstu ceny ropy v dolarovém vyjadient, kterd tak poprvé prekonala 90 dola-
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ru za barel. Americké problémy zatim na vyvoj ¢eské burzy nemaji vliv. 29. fijna ptekonal
index PX prazské burzy 1940 a posunul své historické maximum. O den pozdéji vSak od-
startoval pdd burzy, ktery s menS$imi pfestdvkami pokracoval az do zdvéru ledna.
V listopadu se dolar dostal pod hranici 18 CZK/USD, coZ signalizovalo neustdly padd ame-
rické ekonomiky. Druhd polovina listopadu pfinesla zpravu OECD, kterd odhadla moZzné
ztraty z hypotecni krize aZz na 300 miliard dolart. V ndsledujicim mésici se britskd banka
Bank of England dostala na pokraj bankrotu. Na danou situaci reaguje britska vlada, kterd
pfichdzi s ndvrhem zestatnéni banky v piipad€, Ze by se nenaSel kupec ze soukromého sek-
toru. V tomto mésici ddle predstavil svlij ndvrh na feseni krize americky prezident George
Bush. Pldn mimo jiné zahrnoval i pétileté zmrazeni hypotecnich sazeb. Ekonomové ho vSak
kritizovali za odklon od volného trhu a vynucovéni vladniho feSeni. Centrdlni banka Spoje-
nych stati Fed pokracovala ve snaze zjednodusit piistup k dalsi likvidité a 11. prosince sni-
zila zdkladni sazbu o dalSich 0,25 procentniho bodu. Reditel Mezindrodniho ménového fon-
du Dominique Strausse-Kahn uvedl 21. prosince, Ze krize amerického trhu s hypotékami

narusila hospodaisky rust i v Evropé¢.
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Obr. 4
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Obr. 4. Dopady hypotecni krize na celosvétovy akciovy trh

Do makroprostfedi ve kterém se pohybuje spolecnost Unipetrol bych jesté zaradil cenu ro-
py. ProtoZe VesSkerou svoji podnikatelskou ¢innost smétuje Unipetrol do oboru petroche-

mické vyroby, piipadné do oboru dzce s petrochemickou vyrobou souvisejicich.
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6.1.11 Cena ropy
Cena ropy je hlavnim faktorem, ktery ovliviiuje produkci Unipetrolu, respektive jeho
vynosy a ndklady. Cena ropy se v soucasnosti vySplhala na sva historickd maxima,

coZ je dano predev§im propadem akciovych trhu (viz. Hypote¢ni krize) a oslabujici pozici

dolaru.

Unipetrol pouZzivd pro vyrobu dva dtlezité typy ropy — severomoi'skou ropu Brent a ruskou
ropu REB. Vetsi podil pfi zpracovéni zaujimd levngjsi ruskd ropa REB (60 %) na druhém
misté tudiz ropa Brent (35 %) a zbylych 5 % zaujimaji ropy z Azerb4jdZz4nu a moravska
ropa. Rozdil mezi cenami ropy Brent a REB je 3,24 USD/bbl. Pro spolecnost je dilezita
klejici tendence ceny ropy pro zvySovani rafinérské marZe, coZ je v poslednich mésicich
vylouceno. Cena ropy ldme historické rekordy, v sou€asnosti se ropa Brent proddva za cenu
113,480 USD/bbl. V dusledku dutlezitého faktoru ceny ropy pro trzby spolecnosti dokladam
predikci vyvoje ceny ropy Brent a ropy REB.

Obr. 5
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Obr. 5. Cena ropy a jeji o¢ekdvany vyvoj do roku 2011

Cena ropy, ale ovliviluje trzby spolecnosti zprostiedkované pomoci rafinérské marze. Ta
pfedstavuje rozdil mezi cenou ropy a koncovym vyrobkem a md tedy nejpodstatnéjsi vliv na
trzby Unipetrolu. VySe rafinérské marze neni ddna jenom cenou ropy, ale také konkurenci
na trhu petrochemické vyroby. Konkurenci rozeberu v nésledujici odvétvové analyze a ne-

budu ji zatim zahrnovat do rafinérské marze.
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Obr. 6
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Obr. 6. Rafinérskd marZe a ocekdvdni jejich vyvoje do roku 2011

A v posledni fad€ s cenou ropy souvisi ménovy kurz USD/CZK. ProtoZe posilujici koruna

ovlivituje pozitivné¢ ndklady Unipetrolu a tedy i vysi rafinérské marze. Z toho tedy plyne

zaveér — rostouci hodnota koruny vede k rtstu rafinérské marze.

Obr. 7
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7. Ménovy kurz USD/CZK a jeho ocekdvany vyvoj do roku 2011
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6.2 Odvétvova analyza

v s

V odvétvové analyze se zaméiim v prvni fad¢ na identifikaci charakteristickych znakt pet-
rochemického primyslu s cilem prozkoumat jejich vliv na spolecnost Unipetrol. Budu po-

stupovat podle vySe uvedeného postupu odvétvové fundamentalni analyzy.

6.2.1 Analyza citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus

Dutlezitym faktorem pro vytvofeni analyzy je rozdéleni hospodaiského cyklu na odvétvi

cyklickd, neutrdlni, anticyklicka.

Petrochemicky pramysl patfi mezi cyklickd odvétvi, z cehoz vyplyva, Ze i ekonomicky rust
(métfeny ukazatelem HDP) patii mezi faktory, které vykonnost Unipetrolu ovliviiuji. O¢eké-
vam, Ze rustové obdobi md jiz Ceska ekonomika za sebou a v nasledujicich letech se budou
ptirtstky HDP snizovat a tim i trzby spolecnosti. Dalsi ukazatel, ktery ovliviiuje vykonnost
cyklické spolecnosti je cenovéd hladina nebo-li inflace. Podle predikce ministerstva financi
CR je odhadovand inflace 5,3 % na rok 2008 v dal$ich letech by se situace kolem inface
méla uklidit a inflace by méla dosdhnout 2% hodnoty. Nésledujici ekonomické ukazatele

jsou podrobngji rozebrany v predchozi kapitole tedy v makroprosttedi CR.

6.2.2 Analyza trzni struktury odvétvi

V tomto sektoru analyzy rozeberu charakter odvétvové struktury, kterd mize byt monopol-
ni, oligopolni nebo konkuren¢ni. Vyznam analyzy trzni struktury odvétvi je pro investory
dualezity zejména pro prognézovani budouci vykonnosti firmy, protoZe jinou vykonnost bu-
deme mit spole¢nost, kterd je na ¢eském trhu monopolni, ta je investory povazovana vétsi-
nou za bezpec¢nou investici. A jinou vykonnost budou mit spole¢nosti v ostatnich dvou pii-

padech.

Z hlediska vykonnosti miZeme rozdé¢lit spole¢nost Unipetrol na segmenty v nichZz ma za-

stoupeni na trhu.
TrZzni segmenty:
e rafinérie
e petrochemicka vyroba

e maloobchod
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Rafinérie

Tab.8
Tis. K& Ceska PARAMO Procesofi Celkem % podil

rafinérska’

Pohonné hmoty o] 3 060 969 52 601 880 55 662 849 67,7
Petrochemické suroviny 0 1 074 939 14 038 992 15 113 931 18,4
Topné oleje 0 803 031 2171 602 2 974 633 3,6
Maziva o] 1 290 534 89 172 1379 706 1,7
Asfalty a asfaltové vyrobky 0 1021 116 1 082 901 2 104 017 2,5
Ostatni rafinérské produkty 0 37 772 4 967 446 5005 218 6,1
Celkem 0 7 288 361 74 951 993 82 240 354 100,0

Tab.8. Podil hlavnich vyrobkovych skupin na oboru na celkovych tribdch oboru rafinérské

zpracovdni ropy

V roce 2005 doslo v tomto oboru k vyznamné organizacni zméné, kdy, v rdmci dokonceni
privatizace spole¢nosti a.s. Unipetrol, se novym vlastnikem 63% podilu uvedené spole¢nosti

stala polskd spolecnost PKN Orlen. Ta dal$im odkupem ¢asti akcii minoritnich akcionaii

vlastni v soucasné dobé cca 69 % akcii Unipetrolu.

Z tabulky vyplyvd dominantni postaveni spolecnosti Unipetrol na ¢eském trhu zpracovani
ropy. Rozhodujici podil trZzeb za prodej vlastnich vyrobkl a sluZzeb ve sledovaném roce
2007 vytvateli procesofi spoleénosti Ceskd rafinérskd, z nich? nejvétsiho podilu doséhla
Unipetrol Rafinérie, a.s. Pro tdplnost jest¢ vymezim fungovani Ceské rafinérské, a.s. Od
1.8.2003 spole¢nost funguje v piepracovacim reZimu, tzn. Ze neinkasuje trzby za prodej
vlastnich vyrobkl, nybrz pouze ptepracovani poplatek za zpracovani ropy na rafinérské
produkty od svych procesort. Prodej téchto produkti a ndkup ropy je od uvedeného data
realizovan procesory a.s. Ceskd rafinérskd (AGIP CR, ConocoPhillips CR, SHELL CR a

Unipetrol Rafinérie).

Petrochemicka vyroba

v v

V Zebticku CZECH TOP 100 kazdoro¢né figuruje nékolik chemickych spole¢nosti, v prvni
pétce se pravidelné umist'uje petrochemicky holding UNIPETROL, a.s., ve stovce pak tfi
jeho dcefiné spole¢nosti CHEMOPETROL, a.s., SPOLANA, a.s., KAUCUK, a.s., viak
nase nejvetsi firmy plisobi jako ,trpaslici®, nebo naSe nejvétsi chemicka CHEMOPETROL,

a.s.
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by se ve svétovém Zebiicku umistila kolem 150. mista, holding UNIPETROL, a.s. kolem
70. — 80. mista.

Z ptedchazejictho odstavce vyplyvd, Zze Unipetrol mé i vyznamné postaveni na c¢eském trhu
v petrochemické vyrobé, ale co se tyce mezindrodniho srovndni je spolecnost jen malym
Hhracem®.

Maloobchod

Sektor maloobchodniho prodeje je ve skupiné Unipetrol zastoupen spolec¢nosti Benzina. Ta
v Ceské republice vlastni nejvatsi sit celkem 324 erpacich stanic. Z hlediska trzniho podilu
zaujimad Benzina tfeti misto za spole€nostmi OMV a Shell, kdyZ obsluhuje vice nez 12 %

poptavky.

6.2.3 Analyza zpusobi vladni regulace v odvétvi

U spolecnosti Uniperol vidim jedinou vladni regulaci a to v podobé dopadu vyrobniho pro-
cesu na Zzivotni prostfedi. Spole¢nost dbd o Zivotni prostfedi zavedenim environmentalni
politiky jako ndstroj fizeni.

Celkové nédklady na ochranu Zivotniho prostfedi ve Skupiné UNIPETROL zahrnuji ndklady
na ekologické investice, provozni ndklady na ochranu Zivotniho prostfedi, ndklady na reali-
zaci sanace starych ekologickych skod a dile poplatky za zneciStovani ovzdusi, vypousténi
odpadnich vod, ukladani odpadd na skladkach, tvorbu rezervy na rekultivaci sklddek a na-
hrady za imisni $kody na lesich. Celkové ndklady Skupiny na ochranu Zivotniho prostfedi v
roce 2006 Cinily thrnem 3 959 mil. K&. V porovnani s predchozim rokem byly celkové envi-
ronmentdlni ndklady vyrazné vyssi s ohledem na mimofadné vysoké ndklady na odstranéni
starych ekologickych zitéZi ve SPOLANE a vysoké environmentilni investice CESKE
RAFINERSKE.

Néklady na Zivotni prosttedi jsou z pohledu investora chédpany jako negativni vliv na trzni

hodnotu akciového titulu, protoze ptedstavuji pro spolecnost dodate¢né firemni ndklady.

6.2.4 Predikce budouciho vyvoje odvétvi

Dand analyza se provadi pti ptipravé velkych investic pldnovanych na dlouhd obdobi. Podle
mého ndzoru je pro potfeby drobného investora, za které rodiny povaZzuji, zcela zbyte€na.

Staci jen rozpracovani predikce vyvoje odvétvi na nejblizsi budoucnost (vyvoj na 1 rok).
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Pro predikci vyvoje se zaméfim jen na sektor maloobchod, tedy na dcefinou spolecnost
Benzina, a. s. Diivod zaméfeni jen na maloobchod je v tom, protoZe sektory rafinéry a pet-
rochemickd vyroba uz jsou dominantnimi na ¢eském trhu, ale v maloobchodu se je$té Uni-
perolu nepodafilo zaujmout vyznamnéjsi pozici. Cilem Benziny je podle slov jejtho vedeni
zvySovat rocné pocet Cerpacich stanic 0 4 — 5 a do roku 2011 dosdhnout trzniho podilu 20
%. V souvislosti s tim se budou zvySovat i trzby spolecnosti. Jestli bude chtit spole¢nost

nastoleny plan dodrZet, tak bude muset piejit k radikdln€jSim zdsahiim na trhu maloobchodu

a to v podobé¢ akvizic, coz se miZe z hlediska silné konkurence ukdzat jako problém.

6.2.5 Shrnuti

Unipetrol zaujimd vyznamnou pozici v odvétvi rafinérii, petrochemické vyroby a slabsi po-
zici v sektoru maloobchodu, kde jsou velké konkurenéni sily. Souc¢asnou pozici spolecnosti
vidim na Ceském trhu takika monopolni. Ale z mezindrodniho srovnani stfedni a vychodni

Evropy jsou na spole€nost vyvijeny znacné konkuren¢ni tlaky ze strany Ruska.

Spolecnost vypadd jako dobra investice z pohledu mnou vymezenych parametri na odvétvi.
I z pohledu citlivosti odvétvi na hospodaisky cyklus, kde podnik spadd do odvétvi cyklické-
ho. Soucasnosti je nastolena riistova tendence ekonomiky Ceské republiky, v tom piipadé i

zkoumané odvétvi ma rustovy trend.

6.3 Analyza spole¢nosti Unipetrol

6.3.1 Profil spole¢nosti

Skupina, kterou v rdmci privatizace statniho podilu ziskal polsky ropny koncern PKN Orlen
(nejvetsi zpracovatel ropy ve sttedni Evropé€). Unipetrol se zaméfuje pfedev§im na zpraco-
véani ropy, distribuci pohonnych hmot a na petrochemickou vyrobu s dirazem na posileni
efektivnosti a ziskovosti ve vSech segmentech (jednd se o akciové spoleCnosti Kaucuk,
Chemopetrol, Benzina, Paramo, Cesk4 rafinérska, Spolana, Unipetrol Trade a Unipetrol
Rafinérie). Naddle probihd proces piestavby sité¢ Benzina, v srpnu doslo ke slouceni spolec-
nosti Chemopetrol a.s., Unipetrol Rafinérie a.s. a Unipetrol RPA s.r.o0. do jedné firmy s na-
zvem Unipetrol RPA, s.r.o. V listopadu odkoupil Unipetrol od nizozemské firmy MIDDLE
Europe Investmens (MEI) 14,5 % akcii rafinérie Paramo (zpracovatel ropy zamétujici se na

vyrobu paliv, maziv a asfaltu) a svou majetkovou ucast zde navysil na cca 88 %, s cilem
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upevnit si zde postaveni a déle ji restrukturalizovat. Firma vykéazala za rok 2007 nardst cen

akcii 44,1 %, zejména diky vysokym rafinérskym a petrochemickym marzim.

Vlastni kapitdl Unipetrolu je rozdélen do 181 mil. akcif, které jsou kétovany na Burze cen-

nych papiru Praha.

Obr. 8

Struktura akcionaru

k 25. 5. 2007

PKN Orlen
62,99%

Minoritni

akcionari
Sl Goldenfrazil
Limited
5,13%
ﬂdaje- o spole¢nosti

Trzni kapitalizace: 47,22 mld. K¢

Nominal: 100 K¢

Objem emise: 181 334 764 kusu

Obr. 8. Struktura akciondru

6.3.2 Ohodnoceni spole¢nosti

Pfedmétem této prace neni rozbor spole¢nosti pomoci finan¢ni analyzy, kterd je povaZovana
za metodu pro vybér spole¢nosti investorem. Pro vybér titulu na akciovém trhu jsem zvolil
metodu vypoctu vnitini hodnoty akciového titulu na zaklad¢ kterého jsem urcil vhodnost

zatazeni daného titulu do portfolia investora.

Ke stanoveni hodnoty akcie spole¢nosti Unipetrol jsem primdrné¢ pouZil model cash flow
(Cash Flow model), ktery je zaloZen na stanoveni celkové hodnoty firmy. Vnitfni hodnota

akcif se ziska tim, Ze se od celkové hodnoty firmy odec¢te hodnota ciziho kapitalu.
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Pro nésledujici model jsem se rozhodl na zdkladé skuteCnosti, Ze spole¢nost Unipetrol
v soucasnosti nevyplaci akciondiim dividendu ze zisku, tedy nema nastolenu dividendovou
politiku vii¢i investoram.
Vypocet:

CVH=V;-L
Kde CVH je celkova vnitini hodnota akcif,

Vt je celkova hodnota firmy,

L je celkova hodnota zavazkd.
Tab. 2

Beta 0,99
Bezrizikova drokova mira 4,7 %
Rizikova prémie 5,5 %
Rust redlného HDP 3.5%
Mira inflace 3,0%
Diskontni faktor 10,2 %

Tab. 2. Predpoklady modelu
Diskontni sazba = Bezrizikova sazba + Rizikova prémie
Bezrizikova sazba

Je vynos, kterého je mozno dosdhnout investici do dluhopisti s minimdlnim, v idedlnim pii-
padé€ nulovym, rizikem v téZe zemi a mé€né, v niZ se nachdzi spolecnost, jejiz akcie ocetu-
jeme. — Dluhopisy vydané jednotlivymi vlddami zemi napf.: akcie némecké spolecnosti be-
reme v Gvahu dluhopisy vydané némeckou vlddou + bereme v potaz délku splatnosti dluho-

pisu, tim myslime, co nejdelsi dobu splatnosti dluhopisu.

Rizikova prémie
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Je vynos nad urovni bezrizikové sazby, ktery investor poZaduje za to, Ze investuje do cen-
ného papiru s rizikem vy$§im, neZ jaké nesou stitni dluhopisy dané zemé. U rizikové prémie
jsem pouzil rating Ceské republiky.

Beta koeficient je roven 0,99, coZ znamend, Ze akcie spolecnosti Unipetrol jsou téméf stejné
volatilni jako trzni index. Rust dlouhodobého HDP na trovni 3,5 % a dlouhodobd mira in-

flace 3 % jsou v souladu s makroekonomickou predikci Ministerstva financi CR a Ceské

narodni banky.

Tab. 1

Ocekédvané operativni cash

flow pfed zdanénim a droky 9 650000000
- Oc¢ekdvané odpisy - 4308 513 993
= Zdanitelny zisk = 5371 486 007
- Dan (21 %) - 1128 012 061
= Zisk nezadluZené firmy 4243 473 976
+ Odpisy + 4 308 513 993

= Ocekdvané cash flow po =

8 551 987 969
zdanéni

- Nové investice - 1 060 808 369

= Ocekavané cash flow =

(FCF)

7491 179 600

Tab. 3. Ocekdvané cash flow pro rok 2008

Upozortiuji na skute€nost, Ze ofekdvané volné cash flow je stanoveno na zdkladé¢, Ze spo-
le¢nost Unipetrol je financovdna pouze vlastnim kapitdlem. Nejsou zohlednény drokové

ndklady z ciziho kapitdlu a ani dafiova dspora.
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Tab. 4

PVCF Sou€asnd hodnota budou- | 97 986 mil. K¢
cich penéznich tokt

Kx Pozadovana vynosova mira | 10,145 %
pro nezadluZenou firmu

g Ocekavany rust penéznich | 2,5 %
tokd

T, Dartiovy §tit v roce 2008 238,623 mil. K&

Iq Urokové ndklady na cizi | 5 %
kapital

D Celkovd vySe dluhu vroce | 22 726 mil. K¢
2008

T Danova sazba 21 %

Tst Celkovd soucasnd hodnota | 4 772 mil. K&
budoucich danovych Stit

Iy Vypujéni drokova sazba 5%

L Celkovd hodnota ciziho ka- | 22 726 mil. K¢
pitalu

N Celkovy pocet emitovanych | 181 334 764 ks

akcil

Tab. 4. Hodnoty ukazatelii pro vypocet vnitrni hodnoty akcie

Na zédklad¢ oc¢ekdvaného cash flow pro rok 2008 stanovime soucasnou hodnotu budoucich

vV s

penéznich tok.
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Vzorec:

PVCF =FCF /Ky - g

PVCF =7491 179 600/ 0,10145 - 0,025
PVCF =97 986 mil. K¢

Nyni musime zohlednit pti vypoctu celkové hodnoty firmy daniovy §tit, protoZe datovy Stit

zvySuje celkovou hodnotu firmy.
Vypocet daiového Stitu v roce 2008
Vzorec:

Ty=1rg*D*T
T, =0,05 * 21 821 * 0,21
Ty= 229 mil. K¢
Celkova souc¢asna hodnota dafového Stitu
Vzorec:

Tsr=Ts/ 10
Tsr=229/0,05
Tst = 4 582 mil. K¢
Celkova hodnota firmy
Vzorec:
V1 =PVCF + Tsr

V1 =97986 +4 582
V=102 568 mil. K¢
Celkova vnitini hodnota akcii

CVH=V;-L
CVH = 102 568 — 22 726

CVH =79 842 mil. K¢
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Vnitini hodnota akcie spole¢nosti Unipetrol
VH=CVH/N
VH =79 842/ 181 334 764

VH =440 K¢

6.3.3 Srovnani vnitini hodnoty s trzni hodnotou akcie

Na zdklad€ vypoctu vnitini hodnoty akciového titulu spolecnosti Unipetrol porovndm hod-

notu s aktualni trzni situaci na BCPP.

Trzni hodnota spole¢nosti Unipetrol na BCPP je ke dni 13.5.2008 263,90 K¢ za 1 ks akcie.
Vnitini hodnota akcie je 440 K¢, coZ ndm signalizuje dobrou vynosovou ptileZitost z hledis-
ka dlouhodobé pozice, protoze rozdil mezi vnitini a trzni hodnotou je 176,10 K¢ Muzeme
tedy konstatovat, Ze akcie je siln¢ podhodnocena investory na ¢eském kapitdlovém trhu.
Z dtivodu podhodnoceni akcie ndm vznikd i dostatecné velky bezpecnostni polstar (Margin
of safety), ktery investorovi zajiStuje dostatecn¢ bezpecnou investici pti nenaddlych nega-
tivnich trznich situacich. Zélezi na kazdém investorovi jak velky si zvoli sviij bezpecnosti
polstaf. Z mého pohledu jako investora je dany polStaf u akciového titulu dostatecné velky.
Musime brit v tivahu, Ze ¢im vySSi si stanovime bezpecnostni hodnotu tim obtiZnéji se ndm

bude hledat vhodnd investi¢ni pfilezitost.
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7 PROJEKT

7.1 Administrativni dkony pred prvnim investovanim na BCPP
Pfi podpisu smlouvy s brokerem bude bézny ob¢an potiebovat:

e obcansky prukaz

e &islo titu ve Stiedisku cennych papirii (pro obchody v CR)

e (islo Vaseho bankovniho tictu

e registracni ¢islo v RM-S (pro obchody v RMS)
U spolec¢nosti Fio se dale podepisuji nasledujici dokumenty:

e Komisiondfska smlouva a dalsi ujednéni (2x)

e Dodatek ke komisionaiské smlouvé (o stanoveni autoriza¢niho kédu) (2x)

® Vseobecné smluvni podminky pro obchodovini s investi¢nimi instrumenty (1x)

e Informace o skuteCnostech souvisejicich s obchodovdnim s investicnimi

instrumenty (1x)

e [Investi¢ni dotaznik (1x)

Piiloha ke komisionaiské smlouve (2x)

Cenik spolecnosti Fio za poskytované sluzby na BCPP

Tab. 5

Podani pokynu elektronicky zdarma
Podani pokynu osobné 30.- K¢

Tab. 5. Poddni pokynu

Tab. 6

Penéini hodnota uspokojené éisti pokynu do* vyse poplatku

750.000.- K¢ véetne 0.4 %
nad 750.000.- K¢ 0.2% + 1.500,- K¢

* Pokud je pokyn realizovan nékolika obchody, vypoéte se poplatek samostatn® podle objemu z kazdé édsteéné realizace.

Tab. 6. Akcie v AOS
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7.2 Sestaveni portfolia

7.2.1 Investi¢ni plan

V prvni fad€ by si mél kazdy investor tastnici se procesu obchodovini na kapitdlovych
trzich urcit vlastni investicni plan. Samozfejme i ja jsem si vytyc€il dulezité body v investic-

nim planu.
1.) Investi¢ni cil

Investicni cil jsem si vyty€il v podob¢ kombinace jistoty a vynosu a soucasné rust hodnoty
majetku, pro dobré ohodnoceni mé bakalatské prace.

2.) Zvoleni ¢asového horizontu
Spravna délka, kterou jsem si mél zvolit je doba do jednoho roku, pro potieby bakalarské
prace. Ale mnou zvolené ¢asové obdobi je dlouhodobého charakteru, tedy delsi neZ pét let.
Pro nésledujici obdobi jsem se rozhodl z hlediska moZnosti investovat do rstové oriento-
vanych instrumentt, které sice obsahuji vyssi riziko, ale v dlouhém obdobi vétSinou dosahuji
vyssich vynost.

3.) diverzifikace aktiv
Aktiva jsem nemohl diverzifikovat do rtiznych druhti investicnich instrumentl, nebot’ by
diverzifikace nesouhlasila s ndplni prace. Proto jsem se rozhodl diverzifikovat jen v sektoru
odvétvi. Zvolil jsem tedy zpracovatelsky primysl a sektor bankovnictvi.

4.) Tolerance k riziku
Pti otédzce rizika z investice jsem si poloZil jako investor dvé zdkladni otdzky. Bude pro mé
piipadnd citelnd ztrita z investovani vytvéret existencni potiZe? Co kdyZ se mi nebude dafit
a hodnota investice bude klesat? Pfi odpovédi na predchozi otdzky jsem vybral formu stra-
tegie jako agresivni bez vyuziti vysoce rizikovych pakovych produktii, kde jsem ochoten

Vv,

podstoupit vyssi riziko s vidinou vysSich vynosi.

7.2.2 Akciové tituly v portfoliu

V portfoliu mam zastoupeny dva tituly obchodované na BCPP a to Unipetrol jako zastupce

zpracovatelského pramyslu a Erste bank jako zastupce bankovniho sektoru.

Portfolio je rozdélené na 33 % pro Unipetrol a 67 % pro Erste banku. Divod vybéru Uni-

petrolu je vysvétleno v analytické Césti.
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Vybér Erste banky:

Je listopad 2007 akcie spolecnosti Erste bank klesaji o vice nez 20 % zhruba o 400 k¢ na
akcii na 1212 K&. Ptitom hospodaiské vysledky spolenosti jsou dobré i diky Ceské spofi-
teln€, kterou vlastni, zvysila Cisty zisk o 35,5 % na 271,9 milionu eur za tieti ¢tvrtleti. Pro-
blém je v situaci, kterd probihd na americkém bankovnim trhu, tedy takzvana hypotecni kri-
ze. Erste banka vSak do téchto hypoték témér neinvestovala, protoZe se zaméfuje na retai-
lovou klientelu. Dal§im faktorem poklesu akcii byla spekulace nad vstupem Citigroup nebo
némecké Deutsche Bank do Erste banky. Coz z mého pohledu bylo zcela vyloucené, nebot’

Citigroup odepsal 11 miliard dolart ztraty v disledku probihajici americké krizi hypoték.

Dals{ propad spolecnosti Erste bank postihl i mé, kdy akcie na BCPP klesly aZ na 921 K¢ za
akcii. Tento pokles ma za ndsledek pojem globalizace kapitdlovych trhi, kdy situace v USA
se prenesla prakticky po celém svété. Divod pro ndkup akcii z mého pohledu byl jedno-
znacny rustovy potencidl v podobé Erste banky, kdy spole¢nost dosahovala dobrych hospo-
darskych vysledkt, vSak jeji trzni hodnota klesala. Coz mé vedlo k zavéru, Ze pokles spo-
le¢nosti byl zptisoben psychologickym aspektem investorské vetejnosti, kde pokles nebyl

dan redlnou ekonomickou situaci spolecnosti.

7.2.3 Zhodnoceni portfolia

Momentélng€ je ztrdtovy akciovy titul Erste banka, na kterou méla vliv situace v USA a
mnou $patné nacasovani investice, kdy uz jsem neptfedpokladal dalii propad. Akciovy titul
Unipetrol je ziskovy, nebot’ jeho vloZeni do portfolia bylo az po doznéni hypotecni kri-
ze.Erste banku povazuji za dobrou investicni pfileZitost z dlouhodobého horizontu, protoze
spole¢nost v soucCasnosti ma cil stabilizovat dcefiné spolecnosti, hlavné v Rumunsku.
V dal$ich letech md v planu akvizici v podobé BAWAG bank v Rakousku, kde by chtéla
pfevzit pozici lidra trhu od banky Raiffeisen. Unipetrol povaZzuji za dobrou investici na za-
klad¢ schopnosti spolecnosti pfizptisobit se na stdle rostouci cenu ropy a s tim spojenou
obchodni marzi. Usuzuji tak vzhledem k vysledkiim spolec¢nosti v oblasti provozniho i Cisté-
ho zisku. Jeji nizsi zisk vSak byl zptisoben mimofadnymi ndklady, a nesouvisel s poptavkou

po produktech.
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’ W
ZAVER
Ve své prici jsem se vénoval vybéru optimdlni investi¢ni pfileZitosti pro drobné investory na
kapitdlovych trzich. Vzhledem k nepfebernému mnoZstvi investi¢nich moznosti investora
neni v rdmci predepsaného rozsahu této prace mozné analyzovat veSkeré moZnosti investo-

ra. Proto jsem se v praci zaméfil na optimalizaci akciové slozky investorova portfolia. Port-

folio je sloZeno za pfedpokladu, Ze akciové tituly jsou vybirdny jen z BCPP.

Pfi ur€ovéni optimdlni investi¢ni ptileZitosti jsem vyuZil fundamentélni analyzy jako inves-
ti€niho néstroje pro vybér akciového titulu. Pomoci fundamentélni analyzy jsou zkoumal
spole¢nost Unipetrol jako optimdlni investici pro drobného investora. Analyzou jsem nej-
prve rozlozil makroekonomické data Ceské republiky a uréil jejich pozitivni vliv na doméci
akciovy trh. Z pohledu globélniho kapitdlového trhu je dulezitym faktorem ovliviujici vy-
konnost spolecnosti cena ropy, jejiz neustdly rist negativné ovliviiuje obchodni marzi a tim i
zisk spole€nosti. V dalsi fazi jsem se zamctil na odvétvovy sektor do kterého spolecnost
spadd. Nejprve jsem analyzoval sektor maloobchodu, kde spole€nost zaujima aZ 3.misto na
trhu. Ve zbylych dvou sektorech, ve kterych spole¢nost realizuje svou podnikatelskou ¢in-
nost, rafinérie a petrochemickd vyroba je jednickou na ¢eském trhu. V posledni ¢4sti analyzy
jsem ohodnotil spole¢nost pomoci modelu cash flow a vypocital jeji vnitfni hodnotu na
¢astku 440,- K¢. Podle vnitini hodnoty jsem ndsledné urcil, Ze akciovy titul je trhem pod-
hodnocen s dostate¢né velkym bezpecnostnim polStafem. Na zdklad€ tohoto zjiSténi jsem

zatadil akcii do svého portfolia.

Pro ziskové zhodnoceni rodinného majetku pomoci kapitdlového trhu je vlastni sestaveni
investorem investi¢niho pldnu nezbytnou soucdsti strategie. V investiénim plénu si investor
musi vymezit pojmy vynos, riziko, investi¢ni horizont a na zdklad€ jim preferovanych hod-
not urcit kritéria vybéru akciového titulu. Na zdklad€¢ zvolenych hodnot v pldnu nastavi in-
vesticni strategii, kterd bude reprezentovat jeho investi¢ni ¢innost. V projektu, ktery jsem
realizoval na ¢eském kapitdlovém trhu jsem si v investicnim pldnu vymezil agresivni inves-
ticni strategii a podle toho jsem ke spolecnosti Unipetrol ptidal do portfolia spolecnost Ers-

vvvvv

taln¢ nezneklidiiuje, protoze ve spolecnosti vidim velky ristovy potencidl.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
BCPP Burza cennych papirti Praha.

TT Tvurci trhu.

CNB  Ceskd ndrodni banka.

CR Ceska republika

SPAD  Systém pro podporu akcii a dluhopist

AOS  Automaticky obchodni systém
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P I Finan¢ni vykazy spole€nosti Unipetrol



PRILOHA P I: P I FINANCNI VYKAZY SPOLECNOSTI UNIPETROL

Rozvaha (mil. K¢)

2008e 2009f 2010f
Stala aktiva 33 850 50% | 34 034 48% | 34 144 46%
Staly hm. a nehm. majetek 30 446 45% | 30511 43% | 30517 41%
Ostatni 3404 5% 3523 5% 3627 5%
Obézna aktiva 33595 49% | 36 447 51% | 38772 53%
Penize a ekvivalenty 9680 14% | 12 256 17% | 15843 22%
Pohledavky 12 274 18% | 13906 20% | 13555 18%
Zasoby 11 640 17% | 10285 14% 9374 13%
Ostatni aktiva 621 1% 656 1% 697 1%
Aktiva celkem 68066 ( 100% | 71137| 100% | 73614| 100%
L) , 43640 | 64%|45575| 64%|47935| 65%
(po mensinovych podilech)
Zakladni kapital 18 133 27% | 18133 25% | 18133 25%
Nerozdéleny zisk 22 564 33% | 23967 34% | 25677 35%
Fondy tvofené ze zisku 2426 4% 2935 4% 3 556 5%
Mendinové podily 517 1% 540 1% 568 1%
Cizi zdroje 22726 33% | 23 802 33% | 23984 33%
Rezervy 905 1% 1071 2% 1274 2%
Dlouhodobé zavazky 5 264 8% 5532 8% 5129 7%
Kratkodobé zavazky 16 557 24% | 17198 24% | 17 581 24%
Ostatni pasiva 1700 2% | 1760 2% | 1695 2%
Pasiva celkem 68066 (| 100% | 71137 | 100% | 73614 100%

Vysledovka (mil. K¢)

2008e 2009f 2010f
Trzby 102 108 | 100% | 115525|100% | 122812 | 100%
Provozni naklady 90636 | 89% | 102601| 89% | 109498| 89%
Ost. prov. vynosy a naklady -6 147 | -6% -5554| -5% -6 097 -5%
Provozni vysledek 5325| 5% 7 370 6% 7217 6%
Finanéni vynosy a naklady -2025| -2% 2025 -2% -3 252 -3%
Zisk pred zdanénim 3 300 3% 5 346 5% 3 965 3%
Dan z pfijmu 1775 -2% -2040| -2% -1 958 -2%
Cisty zisk 1525 1% 3 306 3% 2006 2%




Vykaz penéznich toka (mil. K¢)

2008e 2009f 2010f
Pocateéni zlstatek 7 229 9 680 12 256
Cash flow z provozni €innosti 8471 8 860 10 260
Cash flow z investiéni ¢innosti -2 352 -3 275 -2 887
Cash flow z finanéni éinnosti -3 667 -3 010 -3 786
Konecny stav 9 680 12 256 15 843




