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ABSTRAKT

Abstrakt esky

Na základ  analýzy finan ního zdraví podniku HydrauliCS spol. s r. o.budou vyhodnoceny

do asn  volné finan ní prost edky, které budou následn  navr eny k investování. Navr ení

chto finan ních investic bude mít portfoliový charakter, ím  dojde k diverzifikaci

mo ných rizik. Ú elem projektu bude navrhnout takové portfolio, které bude maximalizovat

zisk a minimalizovat p ípadná rizika.

Abstrakt ve sv tovém jazyce

On the basis of analysis of economic health of the HydrauliCS spol. s.r.o. Sehradice

company I will evaluate temporarily free financial  resources that will be suggested for an

investment. The suggestion of these financial investments will have a portfolio character

which will cause a diversification of potential risks. The point of the project is to suggest

such a portfolio which will maximize a profit and minimize possible risks.
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ÚVOD

eská tr ní ekonomika ve své pom rn  krátké patnáctileté historii prod lala adu

„d tských“ nemocí a musela se vypo ádávat s adou problém . Ne v echno jí bylo dáno do

„vínku“, hromadu problém  musela it sama systémem pokus – omyl, proto e ne v echno

je popsáno v teoretické literatu e a specifické problémy se musí it individuáln .

Tímto procesem procházeli také mana i podnik , kte í ne v dy pochopili správn , co je

pro podnik nejefektivn í. Mnozí asem správnou cestu nalezli, mnozí ze správné cesty

se li a jejich podniky neobstály v tr ní konkurenci. Mnozí v ak tuto cestu stále hledají, a

proto e si myslí, e zm ny se musí d lat pomalu, tak jejich hodnoty (nebo hodnoty

investor ) vlo ené do firem nep iná ejí ten u itek, který by mohly.

Investice v obecném významu znamená ob tování zaru ené dne ní hodnoty s cílem získat

jakou, t eba i neur itou, budoucí hodnotu. V dy je investice doprovázena dv ma faktory :

asem a rizikem. A to je velký problém dne ních mana er , kte í mají strach nejenom

z rizika, ale zejména z toho, e své finance sv í do správy n komu jinému a ten jim ty jejich

prost edky n kam za antro í.

Dne ní kapitálový trh v ak nabízí investor m adu variant zhodnocení jejich financí, sta í si

jen vybrat tu, kterou pova ujete pro sebe za výhodnou. Musíme si uv domit, e trh nejsou

jen rizikové akcie, ale kapitálový trh vyu ívají i poji ovny a penzijní fondy, jejich  cílem je

bezpe né ulo ení investic. Také si musíme uv domit, e ne v dy na kapitálovém trhu fungují

teoretické pou ky a pravidla, a e n kdy je lep í dát na sv j rozum a intuici, ne  se

zabarikádovat haldou knih a hledat v nich východiska ze situace.

Ve své diplomové práci navrhnu firm  HydrauliCS spol. s r. o. Sehradice projekt investice

do asn  volných prost edk , která firma b hem své innosti má k dispozici. Budu se sna it

vybrat takové investi ní portfolio, které firm  zajistí jistý výnos, bude dostate  bezpe né a

v neposlední ad  bude mít takovou likviditu, aby firma mohla kdykoliv p em nit investici

zp t do finan ních prost edk  ke své pot eb .

V teoretické ásti, která je náplní kapitol 1 a  3, rozeberu mo nosti investic, trh  cenných

papír  a investi ního procesu. Dále tam rozeberu metody hodnocení finan ního zdraví

podniku a míry rizika. Praktickou ást za nu po p edstavení firmy, finan ní analýzou

v kapitole 5 a následn  provedu analýzu investi ních mo ností kapitolou 6. Kapitola 7 bude

ji  pln  zam ena na navr ení a realizaci projektu investice finan ních prost edk .
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I. TEORETICKÁ ÁST
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1 FINAN NÍ INVESTICE

Investice ve svém obecném významu znamená ob tovat jistou dne ní hodnotu s cílem získat

hodnotu budoucí, by  t eba neur itou. Investice jsou zejména ovliv ovány asem a rizikem.

Ob tování v p ítomnosti je jisté, ale velikost výnosu v budoucnosti je nejistá a t eba m e

být nulová nebo také záporná.

1.1 Rozd lení investic

Pokud je p edm tem investice n jaké hmotné aktivum, nap . p da, nemovitosti apod., tak

hovo íme o reálných investicích, které mají hlavní vyu ití v primitivních ekonomikách. Kdy

ale investujeme do kontrakt  obsahujících finan ní nároky, které jsou bu  na papí e nebo

v elektronické podob , tak hovo íme o finan ních investicích. Tyto se v moderní ekonomice

pou ívají nejvíce. Ob  formy investic se mohou vzájemn  dopl ovat, kdy  nap íklad pen ní

ústav formou finan ní investice (p ka) umo ní získání reálné investice (t eba nemovitost).

1.1.1 Reálné investice

Tyto investice mohou p edstavovat nejenom hmotné v ci, ale i nehmotné (nap . patenty,

licence, know-how, softwarové programy apod.). Zejména jde p edev ím o investice do

nemovitostí, komodit, um leckých a jiných sbírek nebo t eba cenností. Výhodou reálných

aktiv je jejich reálná podoba a tedy i vlastní u ite nost. V nemovitostech je tak mo né po

dobu vlastnictví bydlet, um lecké p edm ty si m eme doma vystavit a archivované víno lze

zkonzumovat. Nevýhodou reálných aktiv je zpravidla jejich ni í likvidita.

Rizikový (venture) kapitál

Jde o soukromý kapitál ur ený k zalo ení, rozvoji nebo odkupu spole ností s rychlým

stovým potenciálem. Tento kapitál poskytují bu to jednotliví investo i, kte í se pak

stávají podílníky v p íslu né firm , nebo jej poskytují fondy rizikového kapitálu, které

sdru ují individuální investory, a pak v roli podílník  vystupují správci t chto fond .

Rizikový kapitál se pou ívá zejména tam, kde je vysoký potenciál r stu, a  u  je to u

odv tví informa ních technologií, p i uplat ování technologických inovací a patent  nebo

i budování obchodních et zc . Obvyklá doba, po kterou rizikoví kapitalisté p sobí v

dané firm , a tedy i návratnost investice je p ibli  3-5 let. S rizikovým kapitálem je
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spojeno pom rn  vysoké riziko, nebo  ve keré p ípadné ztráty z podnikání jdou

odpovídajícím podílem na vrub vlo eného majetku. V p ípad  likvidace je také akciový

kapitál uspokojován a  jako poslední.

Nemovitosti

V této oblasti m eme investovat do byt , dom , kancelá ských budov i pozemk . Jejich

hlavní výhodou je stabiln í výnosnost ne  nap íklad u akcií. Nevýhodou je zase ni í

likvidita, nebo  prodej nemovitosti m e trvat asto i n kolik m síc , a dále vysoká

po izovací cena.

Na rozdíl od akciového trhu je trh nemovitostí neefektivní a je d le itá expertní znalost

tohoto trhu. Je to zejména proto, e existuje velmi málo index  nemovitostí a n jaký

oficiální „kursovní lístek“ je pouhou utopií. Navíc v R je tato oblast pom rn  citliv

zatí ena politickými dohodami a restitu ními nároky, co  zna  deformuje tuto oblast.

Komodity

Mezi dal í typy netradi ních investic pat í komodity, kam po ítáme zem lské plodiny jako

enici, kávu, bavlnu i sójové boby, polotovary jako maso i mlé né produkty a nerostné

suroviny jako zlato, m , ropu i zemní plyn. Obchodování s komoditami probíhá na

specializovaných burzách jako jsou New York Merchantile Exchange (NYMEX),

International Petroleum Exchange (IPE), Chicago Merchantile Exchange (CME) nebo

Chicago Board of Trade (CBOT).

Samotné komodity pat í mezi vysoce volatilní aktiva, p em  v dlouhodobém horizontu

nep iná ejí v í výnosy ne  akcie. Zvlá tností komodit je, e s nimi není spojen ádný

vnit ní výnos jako nap íklad dividendy u akcií, úroky u dluhopis  nebo nájemné u

nemovitostí. Jejich cena se tak odvíjí od aktuální nabídky a poptávky, p em  v dlouhém

období se upravuje pouze o inflaci.

Obrazy

esto e investice do obraz  u nás zatím nejsou p íli  roz ené, m e se úsilí vynalo ené na

vyhledání zajímavého díla n kolikanásobn  vrátit. Tak jako u ka dé investice, i u obraz

bude investor hledat vhodnou kombinaci výnosu, rizika a likvidity. Jeliko  zhodnocování

pen z prost ednictvím um ní vy aduje as, lze za nejkrat í mo ný investi ní horizont
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pova ovat p t let. Dob e zvolené dílo za tu dobu m e dosáhnout r stu hodnoty o 100 %

 300 %, co  je pr rné ro ní zhodnocení o 15 % a  30 %.

Víno

Investovat do vína znamená p edev ím odhadnout, jaká vína budou na trhu ádána za 5-10

let, poté je nakoupit pokud mo no co nejvýhodn ji a prodat, kdy  cena vzroste. Cenu vína

ovliv uje p edev ím jeho jakost, ro ník, p vod, dostupnost na trhu, p ípadn  i to, zda víno

obdr elo n jaké ocen ní.

Investice do vína je ka dopádn  zále itostí st edn dobou a  dlouhodobou, tj. minimáln  5

let, u velmi kvalitních vín potom spí e 10-15 let. Z hlediska výnosu a rizika pat í víno mezi

pr rné investi ní instrumenty. P i správném výb ru se výnos m e pohybovat kolem 10-

15 % ro , p i velmi dobrém nákupu m e dosáhnout i 30 % ro .

1.1.2 Finan ní investice

Pojem cenného papíru

Finan ní investice je investování do cenných papír . Cenný papír je listina, se kterou je

spojeno ur ité právo oprávn ného majitele. Tato listina m e být nahrazena zápisem ve

stanovené evidenci.

Zákon o cenných papírech pova uje za cenné papíry zejména akcie, zatímní listy, poukázky

na akcie, podílové listy, dluhopisy, investi ní kupóny, kupóny, op ní listy, sm nky, eky,

nálo né listy, skladi tní listy a zem lské skladní listy. Ka dý cenný papír, který je

obchodovatelný, musí spl ovat ur ité nále itosti vymezené zákonem o cenných papírech

nebo jiným právním p edpisem.

Základními nále itostmi jsou jmenovitá hodnota, emisní kurz a tr ní cena. Jmenovitá

hodnota je pen itá ástka uvedená na cenném papíru. Emisní kurz je pen ní ástka, za

kterou emitent vydává cenný papír. Tr ní cena je cena, za kterou se cenný papír prodává a

kupuje na regulovaném trhu. Ní e si uvedeme n které vybrané typy cenných papír .

Akcie

Akcie je cenný papír, s ním  jsou spojena práva akcioná e podílet se na ízení spole nosti.

Akcie mají pevn  danou jmenovitou hodnotu a p iná ejí prom nlivý d chod. S dr ením akcií
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jsou spojena nejr zn í práva jako nap . podíl na majetku a zisku spole nosti, právo na

likvida ní podíl, hlasovací, kontrolní nebo informa ní právo. R zné druhy akcií poskytují

vlastníkovi r zná práva, podle nich  se d lí na:

Ø akcie kmenové (oby ejné), oprav ující vlastníky ú astnit se valné hromady,

pobírat d chod, vyu ívat hlasovací právo,

Ø akcie prioritní (p ednostní) poskytující svým majitel m n která výsadní práva,

jako nap . pobírat zaru enou dividendu. Majitelé t chto akcií nemají právo

hlasovat na valné hromad .

Ø akcie zam stnanecké zn jí na jméno a mohou být p evád ny pouze mezi

zam stnanci spole nosti

Nominální hodnota akcie p edstavuje podíl na majetku akciové spole nosti vyplývající z

vlastnictví akcie. Sou et nominálních hodnot v ech akcií je roven vý i základního jm ní.

Dividenda je podíl na zisku spole nosti vyplývající z vlastnictví akcie. Výplata dividend není

inou p edem zaru ena a m e mít formu pen ní dividendy, akciové dividendy

(akcioná  získá nové akcie zdarma i za zvýhodn nou cenu) nebo majetkové dividendy

(nap . zdarma výrobky i slu by související s danou spole ností). Tr ní cena akcie (kurs

akcie) je cena, za kterou se akcie obchoduje na kapitálovém trhu.

Dluhopisy (obligace)

Dluhopis je cenný papír, který vyjad uje dlu nický závazek. Dluhopisy jsou zpravidla

dlouhodobé úv rové cenné papíry, jejich  splatnost, a to i p ed asná, je pevn  stanovena.

Majitel dluhopisu má právo na splácení dlu né ástky ve jmenovité hodnot  uvedené v

dluhopisu a na vyplácení výnos  z dluhopisu k ur itému datu. S dluhopisem m e být

spojeno i právo na jeho vým nu za jiný dluhopis nebo za akcii. Emitent dluhopisu je povinen

splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu a p íslu ný úrok.

Dluhopisy m eme d lit t eba podle úro ení na dluhopisy s pevným nebo s pohyblivým

úrokem, pop ípad  s nulovým kupónem. Podle emitenta rozeznáváme dluhopisy státní,

komunální, bankovní, podnikové hypoté ní zástavní listy apod.

Hypoté ní zástavní list je úv rový cenný papír, který emituje pouze pen ní ústav pro

dlu níka, jen  chce získat od pen ního ústavu p ku. Pen ní ústav vyplatí dlu níkovi
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povolený a hypotekárn  zaji ný úv r v zástavních listech a p ku zajistí zástavou.

Hypoté ní zástavní list zaniká v p ípad  odkoupení  bankou, která ho vydala.

Zajímavým druhem dluhopisu je tzv. sb rný dluhopis, na jeho  celkové jmenovité hodnot

se majitelé podílejí ur itou ástkou nebo po tem kus  dluhopis . V emisních podmínkách

musí být stanoveno, kdy emitent vydá majiteli p íslu ný po et dluhopis .

Specifickou formou dluhopisu jsou pokladni ní poukázky, které jsou vydávány státem

nebo centrální bankou ke krytí deficitu státního rozpo tu. Pokladni ní poukázky mají

krátkou dobu splatnosti a státní záruku, co  je vykompenzováno ni í úrokovou mírou.

Obecn  lze íci, e trend výnosových k ivek bývá v praxi spí e rostoucí. To znamená, e s

del í dobou do splatnosti lze o ekávat vy í výnos. Klesající výnosová k ivka se m e

objevit tehdy, pokud investo i o ekávají, e úrokové míry budou v budoucnu je  ni í.

I dr ení obligace s sebou p iná í adu rizik. K nejvá ím pat í kreditní riziko, co  je

riziko, e emitent nedostojí svým závazk m z obligace a nesplatí kupón nebo jistinu. Nízkou

finan ní bonitu mají n které firemní dluhopisy (junk bonds). Státní dluhopisy jsou vzhledem

ke státní garanci pova ovány za finan  bonitní.

Reinvesti ní riziko je riziko, e pr  p ijímané kupónové platby budou reinvestovány

za ni í úrokové sazby. U vypov ditelného dluhopisu se objevuje riziko ed asného

splacení. K tomuto kroku emitent obvykle p istupuje tehdy, kdy  dojde k výraznému

poklesu tr ních úrokových m r a on m e emitovat nové dluhopisy s ni í kupónovou

sazbou (financovat se levn ji).

Z dal ích rizik jmenujme je  riziko infla ní (znehodnocení výnos ) a kursové (u

zahrani ních obligací a euroobligací). Významné riziko spo ívá v samotných zm nách tr ní

úrokové míry, které mají za následek zm ny cen dluhopis .

Podílové listy

Podílové listy vydávají investi ní spole nosti za ú elem vytvá ení podílových fond , které

nemají právní subjektivitu. Podílový list je cenný papír, s ním  je spojeno právo jeho majitele

na odpovídající podíl z majetku podílového fondu a právo podílet se na výnosu z tohoto

majetku podle statutu podílového fondu. Krom  práva podílníka na podíl z majetku má

podílník také nárok na výnos, právo na zp tný prodej podílového listu (u otev eného

podílového fondu) apod.
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Základní rozdíly mezi akciemi, podílovými listy a dluhopisy:

Ø U akcií a podílových list  se výnos (dividenda) vyplácí v závislosti na výsledcích

hospoda ení spole nosti a z rozhodnutí valné hromady i statutu fondu. Majitel m

dluhopis  se vyplácí p edem stanovený výnos (úrok).

Ø Majitelé akcií mají právo ú astnit se valné hromady emitenta a prost ednictvím

hlasování svých volených zástupc  se mohou podílet na ízení spole nosti.

Majitelé dluhopis  a podílových list  toto právo nemají.

Ø Akcie a podílové listy jsou zpravidla vydávány na dobu neur itou, zatímco

dluhopisy na dobu ur itou.

Výnosy z podílových list  mají výrazné da ové zvýhodn ní. V sou asnosti eské otev ené

podílové fondy platí tuto da  jen ve vý i 15%. Kdykoli m ete po ádat investi ní

spole nost jako obhospoda ovatele fondu o zp tný prodej podílových list  za aktuální kurz.

Peníze obdr íte ze zákona nejpozd ji do 30 dn . Na rozdíl od st edn dobých a

dlouhodobých termínovaných vklad  umo ují fondy vy í dostupnost k investovaným

prost edk m bez sankcí kv li p ed asného výb ru.

Existuje n kolik len ní podílových fond  v závislosti na tom, jaké hledisko zvolíme. První

mo ností je rozli it fondy podle toho, zda lze do nich libovoln  vstoupit a libovoln  z nich

vystoupit. Tak rozli ujeme fondy otev ené, které nelimitují po et vydávaných podílových

list  ani po et svých podílník , tak e investor m e kdykoliv od fondu získat nové podílové

listy a kdykoliv je naopak vrátit fondu k proplacení. Vedle toho existují fondy uzav ené, u

nás zvané investi ní, které vydávají omezený po et akcií a omezují tak i po et podílník .

Akcie investi ního fondu je mo né získat a prodat pouze prost ednictvím burzy.

Druhou mo ností len ní podílových fond  je hledisko druhu aktiv, do kterých fondy

investují. M eme tak rozli it fondy akciové, které investují p evá nou ást majetku do

akcií; fondy dluhopisové, které vkládají v inu prost edk  do státních, komunálních nebo

podnikových dluhopis ; fondy pen ního trhu, jejich  portfolio tvo í p edev ím bankovní

termínové vklady, státní pokladni ní poukázky, dluhopisy se splatností do jednoho roku,

vkladové listy a hypote ní zástavní listy; fondy smí ené (té  balancované nebo hybridní),

jejich  portfolio je napln no jak akciemi, dluhopisy, tak i nástroji pen ního trhu; indexové

fondy, které investují sv j majetek do akcií zahrnutých ve sledovaném akciovém indexu;

fondy zaji né (té  garantované), které mají p evá nou ást majetku v dluhopisech a men í
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ást v op ních kontraktech; a fondy zast ovací (nazývané té  fondy fond ), jejich

portfolio je tvo eno podílovými listy jiných podílových fond .

Finan ní deriváty

Deriváty jsou instrumenty, které jsou derivovány neboli odvozeny od jednotlivých aktiv,

jako jsou nap íklad akcie, dluhopisy, zahrani ní m ny nebo komodity. Od t chto tzv.

podkladových aktiv jsou deriváty odvozeny tak, e p edstavují pohledávku i závazek

nakoupit, prodat i vym nit toto podkladové aktivum k ur itému datu za ur itých, p edem

sjednaných podmínek, za cenu odvozenou od ceny t chto podkladových aktiv. Pokud je

podkladovým aktivem finan ní aktivum, pak hovo íme o finan ních derivátech. Deriváty

nalézají vyu ití ve t ech oblastech: p i zaji ní rizika, p i spekulaci a p i cenové arbitrá i.

Mezi derivátovými obchody lze rozli it dva typy: podmín né a nepodmín né. Podmín né

obchody zavazují pouze jednu smluvní stranu k pln ní derivátového obchodu, zatímco

druhá strana má právo kontrakt vyu ít nebo nevyu ít. P edstavitelem t chto obchod  jsou

opce, op ní listy, a instrumenty caps, floors a collars. Druhým typem kontrakt  jsou

obchody nepodmín né, které ji  zavazují ob  smluvní strany k pln ní obchodu. Sem pat í

obchody typu futures, forward a swap. Podmín né i nepodmín né deriváty lze vzájemn

kombinovat, tak e samotný derivát se potom stává podkladovým aktivem. Tak vznikají

nap íklad opce na futures, futures na opce, opce na opce, opce na swapy nebo

forwardové swapy. Hovo í se o takzvaných syntetických nebo té hybridních derivátech.

1.2 Trhy cenných papír

Tyto trhy existují proto, aby umo nily kontakt mezi kupujícími cenné papíry a jejich

prodávajícími. Zde se setkává nabídka a poptávka po volném kapitálu a zde prodejem a

nákupem cenných papír  dochází  ke zvý ení likvidity alokovaných pen ních prost edk .

astníky trhu tak d líme na emitenty, investory a zprost edkovatele.

Trhy d líme na primární, na kterém se prodávají práv  emitované cenné papíry svým

prvním majitel m formou ve ejné nebo neve ejné nabídky prodeje, a na sekundární, na

kterém se obchoduje s ji  emitovanými cennými papíry za tr ní cenu. Podle doby ivotnosti

finan ních aktiv d líme trhy na pen ní (aktiva do jednoho roku) a na kapitálové, na

kterých ivotnost p esahuje jeden rok.
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1.2.1 Burzy cenných papír

Pravd podobn  nejd le it í lánek kapitálového trhu tvo í burza cenných papír . Jde o

obchodní místo ur ené k emisi, nákupu a prodeji cenných papír . Díky burze se vzájemn

naleznou zájemci o nákup a prodej cenných papír . Na burze se také utvá í cena kapitálu,

co  je informace, kterou ekonomické subjekty vyu ívají p i svém rozhodování. Burza plní i

roli spekula ní, kdy  umo uje investor m p ebírat rizika plynoucí z nejistoty vývoje

ekonomiky a jednotlivých spole ností vým nou za mo nost výnosu.

Obchodovat na burze je mo né pouze prost ednictvím len  z ad bank a maklé ských

firem. Obchodování probíhá bu to formou prezen ní nebo elektronicky. Prezen ní forma se

vyzna uje obchodním parketem, kde zástupci lenských institucí nahlas vyjednávají s

burzovním specialistou nákup a prodej cenných papír . Pro elektronickou burzu je typické

uzavírání obchod  automaticky prost ednictvím po íta ového systému, do n  jsou

vkládány nákupní a prodejní p íkazy, které se podle ur itého kritéria vypo ádají.

Vedle burzy existuje dal í typ trhu cenných papír , a to trh mimoburzovní, na kterém se

obchoduje s cennými papíry, je  nesplnily kritéria pro burzovní obchodování. V posledních

letech se tyto trhy vyvinuly tak, e ada z nich dnes p edstavuje konkurenci trh m cenných

papír  jako nap . americký trh Nasdaq, kde se obchoduje s akciemi technologických firem..

Jako zvlá tní druh burzy cenných papír  m eme potom ozna it burzy derivátové, kde se

obchoduje s finan ními deriváty.

Nejv í sv tové burzy

Nejznám í burzou na sv  je pravd podobn  burza newyorská (NYSE), její  historie sahá

do roku 1792. V sou asné dob  je na newyorské burze registrováno zhruba 2 800

spole ností. Pr rn  se zde za den uskute ní 2 miliony transakcí s akciemi. Na NYSE se

obchodují akcie spole ností jako General Electric, McDonald's, Citigroup, Coca-Cola nebo

Gillette. Reprezentativním indexem je Dow Jones Industrial Average.

Akciový trh Nasdaq je nejv ím elektronickým trhem akcií na sv . Zalo en byl v roce

1971 a dnes se na n m obchoduje s akciemi zhruba 4000 spole ností. Reprezentativním

indexem je Nasdaq Composite, který zahrnuje akcie v ech obchodovaných spole ností a

index Nasdaq 100, který zahrnuje stovku nejvíce obchodovaných firem.
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Druhou nejv í burzou na sv , zalo enou roku 1585, je burza frankfurtská. Obchoduje

se zde s akciemi, dluhopisy, podílovými listy a finan ními deriváty, a to prezen  nebo na

základ  elektronické platformy Xetra. Na frankfurtské burze je registrováno zhruba 600

spole ností. Reprezentativním indexem je DAX, který zahrnuje 30 nejv ích spole ností.

etí nejv í burzou na sv  je burza tokijská, zalo ená roku 1878. Burza má 113 len  a

je zde registrováno p es 2000 japonských i zahrani ních spole ností. Reprezentativním

indexem je index TOPIX, av ak ve finan ním tisku se pro hodnocení výkonnosti tokijské

burzy pou ívá index Nikkei 225.

tvrtou nejv í burzou na sv  je London Stock Exchange. Byla zalo ena roku 1745.

Registruje na 2 800 spole ností z celého sv ta. Reprezentativním indexem je index FT-SE

100, který zahrnuje akcie spole ností jako British Airways, Hilton Group nebo Reuters.

Burza cenných papír  Praha (BCPP)

Pra ská burza je jediným organizátorem burzovního trhu s cennými papíry v eské

republice. Jde o pln  elektronickou burzu, kde se obchoduje se 170 emisemi akcií,

dluhopis  a podílových list . Má 32 len  a její trh je rozd len do 5 segment : SPAD,

hlavní trh, vedlej í trh, nový trh a volný trh.

V segmentu SPAD (Systém pro podporu akcií a dluhopis ) probíhají obchody se

standardizovaným mno stvím vybraných cenných papír . Hlavní a vedlej í trh obsahuje

emise p edních eských spole ností a volný trh je ur en pro spole nosti, které nespl ují

podmínky pro SPAD. Nový trh je ur en pro nové a rychle rostoucí spole nosti orientované

na pokro ilé technologie.

Reprezentativními indexy burzy je index PX-50, zahrnující 50 emisí nejlikvidn ích eských

akcií, dále PX-GLOB, jen  zahrnuje ve keré emise akcií a podílových list  zde

registrovaných, a index PX-D, který je ur en pro obchod s deriváty.

Obchodování na burze

Nákup a prodej cenných papír  se provádí prost ednictvím finan ních zprost edkovatel .

Sem pat í zejména banky, investi ní spole nosti a obchodníci s cennými papíry. Krom

zprost edkování fungují tyto instituce asto také jako tv rci trhu, tzn. e v ka dou chvíli

oznamují nákupní a prodejní kurzy za n  jsou ochotni a povinni obchody uskute nit, ím
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sami vytvá ejí nabídku a poptávku po cenných papírech a tak utvá ejí trh. Sami potom mají

zásobu cenných papír , tzn. e obchodují i na vlastní ú et.

Mimoburzovní trh v R

RM-Systém p sobí na eském trhu od roku 1993 jako jediný organizátor mimoburzovního

obchodování s cennými papíry. Jde o pln  elektronický trh s cennými papíry, na n  má

ístup kdokoliv prost ednictvím obchodních pobo ek nebo Internetu. Vedle obchod  s

akciemi a podílovými listy umo uje RM-Systém i p ístup na derivátový trh Víde ské

burzy. Reprezentativním indexem obchodování je index PK 30.

1.2.2 Aktivní nebo pasivní investování

Existují dva p ístupy k ízení portfolií cenných papír . Tzv. aktivní investování si klade za

cíl p ekonat pr rnou výkonnost daného trhu (reprezentovanou zvoleným indexem), a to

výb rem jednotlivých cenných papír  do portfolia na základ  analýz makroekonomických i

mikroekonomických. Proto e u této metody dochází k ast ímu nákupu a prodeji cenných

papír  (tedy vy ímu obratu portfolia), je tato metoda náro í na schopnosti portfolio

mana er , na transak ní náklady spojené s nákupem cenných papír  i na da ové náklady.

Naproti tomu pasivní investování si klade za úkol dosahovat u investi ního portfolia

srovnatelné výkonnosti jako reprezentativní index, a to výb rem p esn  t ch cenných papír

a p esn  v tom pom ru, v jakém jsou zahrnuty ve sledovaném indexu. Proto se této metod

také n kdy íká indexování ("indexing").

1.2.3 Aktivní a pasivní obchodování

Aktivním obchodováním se rozumí zadávání obchodních pokyn  investorem a maklé  je

pouze poradcem a zprost edkovatelem obchodu. Ve kerá odpov dnost spo ívá na

investorovi, který musí sledovat trh, vyhodnocovat informace a samostatn  se rozhodnout o

provedení transakce. Maklé ská firma si jenom ú tuje poplatky za uskute né obchodní

operace, z eho  vyplývá, e ijí z objemu transakcí. Klient, který si koupí akcie a pak je pár

let dr í, je pro n  nezajímavý. Zajímají je klienti, kte í hodn  obchodují. Na n  sm ují jejich

analýzy a doporu ení., týkající se velmi krátkého asového horizontu a asto se m nící.

Cht jí tak p im t investory k co nej ast ím transakcím, z eho  mají tyto firmy prosp ch.
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V p ípad  pasivního obchodování se správa portfolia p esouvá na stranu maklé ské

spole nosti, co  znamená, e investor si stanoví podmínky, vlo í finan ní kapitál, ale

obchodní operace spo ívají na maklé i. Na zákazníkovi tak spo ívá zvolit si druh investi ní

strategie, p ípadn  se podílet na rozlo ení rizika, dále si m e ur it limit ztrát nebo stanovit

si po adavek na likviditu portfolia. Investor nemusí sledovat trh s cennými papíry pouze má

mo nost pravidelné kontroly svého portfolia. Ostatní spo ívá na maklé i, který vyu ívá

svého zázemí k uskute ování obchodních transakcí, za co  je smluvena ur itá úplata (bu

pau ální ástka, ale spí e n jaké procento z velikosti portfolia nebo zisku).

1.3 Investi ní proces

Investi ní proces by m l dát investorovi odpov  na otázku, jak se rozhodnout a do kterých

cenných papír  zainventovat a kdy má svou investici provést. Toto rozhodování by se m lo

sestávat z t chto krok  :  [12, str. 8]

Ø Stanovení investi ní strategie a cíl

Ø Provedení analýzy cenných papír

Ø Sestavení portfolia

Ø Revize portfolia

Ø Ohodnocení portfolia

1.3.1 Investi ní strategie

Je to zp sob zhodnocování majetku investora. Rozli ujeme investi ní strategii stovou,

jejím  cílem je celkový r st hodnoty investice, stov výnosovou, která sleduje krom

stu hodnoty investice také pravidelný p íjem z investice, a kone  strategii výnosovou

(d chodovou), která má získávat pravidelný p íjem z investice.

Z hlediska vztahu investora k riziku a jeho o ekávání výnosu pak rozli ujeme strategii

konzervativní, kdy hlavním cílem investora je ochrana hodnoty bohatství p ed

znehodnocením inflací a asem, strategii vyvá enou, kdy investor po aduje st edn dobý a

dlouhodobý r st hodnoty investice p i p im eném riziku, a nakonec dynamickou strategii,

kdy investor se sna í dosáhnout co nejvy ího r stu hodnoty investice v dlouhodobém

období za p ipu ní vysokého rizika. P i rozhodování o zp sobu investice m e investor

vlo it ur itou sumu jednorázov  nebo m e sv j majetek zhodnocovat pravidelnými vklady.
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1.3.2 Analýza cenných papír

Spo ívá v prozkoumávání velkého mno ství jednotlivých cenných papír  s cílem nalezení

optimálních a podhodnocených, s co nejmen ím rizikem jejich nákupu a dr ení. Existuje

kolik postup  zkoumání a provád ní t chto analýz.

Fundamentální analýza

Fundamentální analýza p edpokládá, e ka dá akcie má v daném okam iku ur itou "vnit ní

hodnotu". P edm tem zkoumání fundamentální analýzy je hledání podhodnocených cenných

papír  k nákupu a nadhodnocených k prodeji. Hledá významné faktory, které mohou

podstatn  ovliv ovat vnit ní hodnotu akcie.

Fundamentální analýzu lze provád t na n kolika úrovních. Globální analýza zkoumá

krátkodobé i dlouhodobé vlivy ekonomických makroagregát  na ceny akcií (inflace,

hospodá ský r st, úrokové sazby atd.). Odv tvová analýza m í citlivost odv tví na

hospodá ský cyklus, rozsah a zp sob vládní regulace, sílu odbor , míru inovací v daném

odv tví atd. Pomocí finan ní analýzy jednotlivých titul  se pak stanoví odhad vnit ní

hodnoty p íslu né akcie.

Na vysp lých trzích pat í mezi asto pou ívané metody oce ování akcií tzv. ziskové

modely. Jsou obvykle zalo eny na pom ru P/E (tr ní kurs/ istý zisk na akcii). P/E pom r je

pozitivn  ovlivn n r stovými p íle itostmi trhu a negativn  po adovanou výnosovou mírou,

která je pozitivn  ovlivn na p edev ím mírou inflace. Poptávka po akciích s r stem P/E

pom ru v inou klesá.

Technická analýza

Technická analýza p edpokládá, e kursy akcií se pohybují v trendech (r st, pokles,

akumula ní a distribu ní fáze apod.). P edm tem analýzy jsou asové ady tr ních cen,

objem  obchod  a r zných index . Pokou í se rozpoznat v pohybu kursu ur itý tvar

(formaci) a podle n j asuje nákup a prodej libovolného cenného papíru (timing).

Metod technické analýzy je mnoho, ale v echny se odvíjejí od p ti základních princip :

1) Kurzy akcií jsou ur ovány pouze nabídkou a poptávkou.

2) Nabídka a poptávka je ovliv ována racionálními i iracionálními initeli.
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3) Kurzy akcií se mají tendenci pohybovat se v trendech po významné asové úseky.

4) Zm ny v trendech jsou zp sobovány posuny poptávky a nabídky a lze je v as

identifikovat studiem historických cen a objemu obchod .

5) Mnoho grafických formací v grafech a diagramech má tendenci se opakovat, co

umo uje prognózovat budoucí vývoj kurz  akcií.

Vyhodnocování trend  – znamená to, e v ina akcií se chová na trzích podobným

zp sobem, zatímco velmi málo akcií vykazuje jiné chování a rozli uje t i druhy trend :

Ø Primární trend - rozsáhlé vzestupné, i sestupné trendy trvající n kolik let.

Ø Sekundární trend - mén  významné kolísání trvající n kolik m síc .

Ø Terciální trend - nevýznamné fluktuace trvající n kolik dní, maximáln  týdn .

Trend se skládá ze ty  základních fází:

1) Klesající fáze (Bear Market - medv dí trh).

2) Postranní fáze akumula ní (side ways).

3) stová fáze (Bull Market - bý í trh).

4) Postranní fáze distribu ní (side ways).

Psychologická analýza

Psychologická analýza je zalo ena na p edpokladu, e na kurz akcií mají velký vliv

psychologické reakce investor , zejména v krátkodobém asovém horizontu. Zakládá si na

domn nce, e v ekonomii se nedá v e spo ítat a reakce lidí nejsou zalo eny na racionálních

úvahách. Proto se sna í odhalovat zm ny v psychologickém chování investor .

Teorie efektivních trh

Teorie efektivních trh  (Efficient market) je v sou asností nejvýznamn ím proudem v

ekonomii. Teorie tvrdí, e akciový trh je efektivní a kurzotvorné informace v sob  obsahuje

tém  okam it  (maximáln  do 30 vte in). Proto selhávají jednotlivé obchodní strategie,

proto e kurz je v dy objektivní a p izp sobuje se své vnit ní hodnot . A tak na pohyb kurzu

má vliv pouze neo ekávaná informace, a proto se kurzy pohybují té  neo ekávan .
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edpoklady efektivního trhu jsou:

Ø Na akciovém trhu p sobí obrovské mno ství racionálních investor , kte í

pr  analyzují i obchodují.

Ø Investo i mají k dispozici dostatek pravdivých, levných a aktuálních informací.

Ø Investo i reagují p esn  a rychle na nové informace.

Ø Transak ní náklady jsou nízké a trh je vysoce likvidní.

Ø ádný ú astník nemá monopolní i výsadní postavení.

Ø Kvalitní infrastruktura a právní regulace trhu.

Dle síly efektivnosti rozli ujeme t i základní formy:

1) Slabá - kurz obsahuje v echny historické informace, a proto prognózování kurzu na

základ  minulého pr hu kurzu je nemo né, ím  se zpochyb uje technická analýza.

2) St edn  silná - kurz obsahuje v echny historické a sou asné ve ejné informace, ím

se zpochyb uje i fundamentální analýza.

3) Silná - kurz obsahuje v echny informace v etn  neve ejných

Teorie náhodné procházky

Jednou ze sou ástí teorie efektivních trh  je i teze, e kurzy akcií nelze p edvídat, to jest e

konají tzv. "náhodnou procházku", a e tedy pravd podobnost, e akcie vzroste, je stejná

jako pravd podobnost, e akcie klesne. Podle této teorie tak nelze p edpovídat budoucí

pohyby cen, a koliv p ipou tí, e v dlouhém období zachovávají akcie r stový trend. Není

ak mo né p ekonat pr rnou výkonnost akciového trhu bez dodate ného rizika.

1.3.3 Sestavení portfolia

Ve t etí fázi investi ního procesu ur íme specifická aktiva, do kterých bude investováno a

v jaké mí e. Proto zde provádíme tyto innosti :

Ø Selektivitu – co  je analýza a p edpov  cen akcií.

Ø asování trhu – spo ívá v p edpovídání pohybu cen kmenových akcií jako celku

vzhledem k cenným papír m s pevnými p íjmy (nap . podnikové obligace)

Ø Diverzifikaci – sestavení portfolia tak, aby bylo riziko minimální
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asování trhu

Posuzuje, zda trh nebo cenný papír dosáhl svého maxima i minima, a vyu ívá dostupné

informace k p edpovídání nálad trhu. Nevýhodou této metody je, e investo i, kte í se

soust edí na nálady trh , mají tendenci jim podléhat. Snadno se tak m e stát, e investor

prodá "dole" a naopak nakoupí "naho e". Podle ady výzkum  p itom ádný z

profesionálních portfolio mana er  není schopen systematicky a spolehliv  ur ovat, jestli u

trh nebo cenný papír dosáhl svého vrcholu nebo svého dna.

Protikladem k asování trhu je strategie "Kup a dr " ("Buy & Hold"), kdy naopak bez

ohledu na nálady trhu investor dr í cenné papíry po celý investi ní horizont. Tato metoda je

zalo ena na principu, e v dlouhém období v ina akcií roste.

Diverzifikace

Pro úsp né a mén  rizikové investování je d le ité vytvo it vhodn  diverzifikované

portfolio (soubor cenných papír  ve vlastnictví), které bude zahrnovat r zné cenné papíry z

zných obor . Za optimální se doporu uje vlastnit cca. 10 – 20 druh  cenných papír  z

zných oblastí (nap . nové technologie, elektronika, potraviná ství, slu by, obchodní domy,

aerolinie). D le ité je, aby se jednalo o odli né obchodní oblasti, aby investora nemohl

ohrozit pád jednoho odv tví.

Dal í mo ností diverzifikace je nákup cenných papír  z r zných region  nebo nákup p ímo

zných druh  aktiv (nap . akcie vs. obligace). Cena obligací má sklon r st, kdy  cena akcií

klesá (respektive kdy  klesají úrokové sazby). Výsledkem diverzifikace je to, e v daném

ase hodnota n kterých nakoupených aktiv klesá a hodnota n kterých roste.

Diverzifikované portfolio má sice men í ztrátovost a vy í návratnost, ale také men í

pravd podobnost na dosa ení velkého r stu. Nicmén  diverzifikace nevylu uje ve keré

riziko, p edstavuje jen nástroj, kterým je ho mo né sní it.

1.3.4 Revize portfolia

Revize se sestává z periodického opakování p edchozích krok , kdy je t eba aktualizovat a

optimalizovat sou asné portfolio nap . z d vodu zm ny investi ního zám ru investora. Tedy

dochází k prodeji cenných papír  v dr ení investora a k nákupu nových. Dal ím d vodem

pro revizi je zm na ceny cenných papír  v ase, kdy se m ní jejich atraktivita a investor tak
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esunuje finance z cenných papír , které zaznamenaly nadpr rný vývoj do cenných

papír , které zaznamenaly podpr rný vývoj. Tím zvy uje výnosový potenciál portfolia a

sou asn  i sni uje budoucí riziko. Také se sna í udr et zvolenou investi ní strategii (tj.

zachování stanoveného pom ru jednotlivých cenných papír ), nebo  zm ny cen sou asn

ní váhy cenných papír  v portfoliu. Nevýhodou jsou vy í transak ní náklady a dále vy í

náro nost na analytické a kvantitativní schopnosti portfolio mana era.

1.3.5 Hodnocení výkonnosti portfolia

Jedná se o pravidelné vyhodnocování výkonnosti portfolia a samoz ejm  také ov ení míry

rizika, která je s cennými papíry v portfoliu spojena. Pou ívají se k tomu r zné vhodné

standardy (vzory), které m í výkonnost a riziko.
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2 FINAN NÍ ANALÝZA

Finan ní analýza nám umo ní odhalit p ípadné zdroje podniku na realizaci zamý lených

investic. Pom e nám, prost ednictvím svých nástroj , zjistit skute ný stav finan ního

„zdraví“ podniku a objevit jak rezervy, tak ohro ení.finan ního ízení firmy.

2.1 Finan ní analýza  pojem, cíl, nástroje, etapy

Finan ní analýza p edstavuje ohodnocení minulosti, sou asnosti a p edpokládané

budoucnosti finan ního hospoda ení firmy. Pomáhá p ekonávat nedostatky ú etních

informací, proto e ty sice zobrazují minulost nebo údaje momentálního typu, nap . v podob

stavových absolutních veli in uvád ných k ur itému datu, ale neobsahují výhledy do

budoucnosti, které jsou d le ité t eba pro rozhodování managementu firmy. Jejím cílem je

poznat finan ní „zdraví“ firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vést

k problém m a determinovat silné stránky, na kterých by firma mohla stav t.

Základním nástrojem finan ní analýzy je výpo et a interpretace finan ních pom rových

ukazatel . Jsou-li tyto nástroje správn  pou ity, mohou odpov t na mnoho otázek

týkajících se finan ního zdraví firmy. Také kvalifikované a pravidelné provád ní analýzy

umo uje odhalení p ípadných poruch finan ního zdraví v dob , kdy je je  mo né tyto

poruchy napravit t eba ídícími zásahy.   [1, str.12]

2.2 Finan ní zdraví a finan ní tíse  firmy

Uspokojivá finan ní situace se v anglosaské literatu e asto ozna uje pojmem „finan ní

zdraví“ podniku (financial health). Za finan  zdravý podnik lze pova ovat takový podnik,

který je v danou chvíli i perspektivn  schopen napl ovat smysl své existence, co

v podmínkách tr ní ekonomiky prakticky znamená, e je schopen dosahovat trvale takové

míry zhodnocení vlo eného kapitálu (míry zisku), která je po adována investory (akcioná i)

vzhledem k vý i rizika, s jakým je p íslu ný druh podnikání spojen.  [10, str. 91 – 92]

Proto také m eme finan ní zdraví podniku charakterizovat jako schopnost dostát svým

závazk m (likvidita) spolu se ziskovostí (rentabilitou), a to v uvedeném po adí naléhavosti.

Stoupající nap tí v p íjmech a výdajích pen z a trvalej í propad hospodá ského výsledku

mohou vyústit v platební neschopnost i p edlu ení firmy.
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Finan ní zdraví podniku vy aduje mimo dlouhodobou likviditu také dostate ný p ebytek

výnos  nad náklady, tedy dostate ný zisk, který je výd lkem vlastník . ím v í je pom r

zisku k vlo enému kapitálu, tím lépe pro finan ní zdraví podniku.   [5, str. 7]

2.3 Zdroje vstupních dat finan ní analýzy

Drtivá v ina údaj  kvantitativní povahy pro pot ebu finan ní analýzy se nachází ve

finan ním ú etnictví, a které získáme p edev ím z následujících výkaz  :

Ø Rozvaha nebo-li také bilance

Ø Výkaz zisk  a ztrát – zkrácen  nazývaný výsledovka

Ø Výkaz cash flow – pohyby pen ních tok

Mimo tyto výkazy lze vstupní data je  získat t eba z podnikové statistiky, vnit ních

evidencí nebo také z externích zdroj  (tj. data z ekonomického prost edí podniku), které

jsou tvo eny nap . údaji státní statistiky, z odborného tisku, burzovního zpravodajství, apod.

2.4 Elementární metody finan ní analýzy 1

2.4.1 Analýza absolutních ukazatel

etní výkazy, které tvo í p evá nou ást vstupních informací, obsahují údaje, které

nazýváme absolutní ukazatele. Dávají nám p edstavu o rozm ru jednotlivých jev ; podle

toho, zda vyjad ují ur itý stav nebo informují o údajích za ur itý asový interval, hovo íme

o veli inách stavových a tokových.

Veli iny stavové tvo í obsah výkazu rozvaha, kde k ur itému datu je uvedena hodnota

majetku a kapitálu. Naproti tomu ú etní výkaz zisk  a ztrát, jako  i výkaz cash flow, uvádí

veli iny tokové, tedy za ur ité uplynulé období. Prvním krokem analýzy by m lo být

zpracování vertikálního a horizontálního rozboru absolutních údaj .

1 krom  t chto metod existují je  vy í metody finan ní analýzy, v této práci nepou ité
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Horizontální analýza (také bývá nazývána analýzou trend ) porovnává jednotlivé polo ky

v asové ad  a její pomocí zji ujeme, o kolik se absolutn  zm nila konkrétní polo ka

v analyzovaném období a kolik tato zm na iní v procentech.

Vertikální analýza (nebo také procentní analýza komponent) na rozdíl od horizontální

sleduje strukturu jednotlivých veli in v dy jen v jednom období. Zkoumá podíl jednotlivých

polo ek na struktu e aktiv nebo pasiv.

2.4.2 Analýza pom rových ukazatel

Finan ní pom rové ukazatele (financial ratios) charakterizují vzájemný vztah mezi dv ma

nebo více absolutními ukazateli pomocí jejich pom ru, p em  musí existovat mezi

pom ovanými polo kami vzájemná souvislost. Tyto ukazatele redukují hrubé údaje, li ící

se podle velikosti firem, na spole nou a tedy komparativní bázi.

Ukazatele rentability

Rentabilita resp. výnosnost vlo eného kapitálu vlo eného kapitálu je formou vyjád ení míry

zisku, která v tr ní ekonomice slou í jako hlavní kritérium pro alokaci kapitálu. Ukazatele

rentability tedy pom ují kone ný efekt dosa ený podnikatelskou inností k ur itému

vstupu, zejména k celkovým aktiv m, vlastnímu kapitálu nebo k tr bám. Pat í k nim :

kapitálvlastní
ziskistý)ROE(kapitáluvlastníhontabilitaRe = Vzorec 1

i pom ování vý e ROE je mo no dlouhodob  vycházet z výnosu bezrizikové investice

(nap . státních cenných papír ), nebo  racionáln  se chovající investor bude po adovat

minimáln  takovou výnosnost vlastního kapitálu.

Aktiva
TIBE)ROA(aktivvlo enýchcelkovýchntabilitaRe =  Vzorec 2

Ukazatel ROA pom uje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez ohledu na

to, z jakých zdroj  jsou financována. Dosazení EBITu do itatele vyjad uje hrubou

produk ní sílu aktiv firmy p ed zdan nám a nákladovými úroky.

Tr by
TIBE)ROS(tr ebntabilitaRe = Vzorec 3
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Rentabilita tr eb p edstavuje míru zisku p ipadající na jednu korunu tr eb. Rentabilita tr eb

vypovídá o tom, jak doká e podnik hospoda it p i vynakládání prost edk , resp.

kontrolovat náklady.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informují, jak podnik efektivn  vyu ívá jednotlivé majetkové ásti. To

znamená, e m í po et obrat  jednotlivých slo ek za asový interval (1 rok) nebo dobou

obratu, která je udávána ve dnech, ím  hodnotíme vázanost kapitálu v aktivech firmy.

Sni ující se hodnota ukazatele doby obratu je pova ována za p íznivý jev. Proto ím ni í

hodnoty bude ukazatel doby obratu nabývat, tím vy í úrovn  bude naopak dosahovat

ukazatel po tu obrátek, jeho  orienta ní hodnotou je maximum. Vysoká hodnota ukazatele

doby obratu na druhé stran  nazna uje, e v p íslu né polo ce majetku jsou vázány

nadm rné finan ní zdroje, které by podnik mohl vyu ít k jiným ú el m a lépe.

Aktiva
tr byRo níaktivcelkovýchObrat = Vzorec 4

Tento ukazatel pat í mezi klí ové v hodnocení efektivnosti, proto e je m ítkem celkového

vyu ití majetku. Pokud se prohodí itatel se jmenovatelem, tak výsledkem bude ukazatel

vázanosti aktiv. Udává nám po et obrátek za daný asový interval (za 1 rok). Pokud

vykazuje po del í dobu men í hodnotu ne  1, m la by se firma pokusit o zvý ení tr eb nebo

istoupit k odprodeji n kterých svých aktiv.

360
Tr by

zásobarnáPrzásobobratuDoba ×= 2 Vzorec 5

Tento ukazatel m í intenzitu a rychlost vyu ití zásob. Jeho hodnota nám udává, kolik dn

budou zásoby fyzicky vázány v podnikání do doby jejich spot eby nebo prodeje. U zásob

výrobk  a zbo í m eme tento ukazatel pova ovat také za indikátor likvidity, proto e nám

udává po et dn , za n  se zásoby prom ní v hotovost nebo pohledávky.

2 za asový interval se pova uje jeden rok, ale dle mezinárodní konvence se po ítá pouze 360 dní
(viz. pozn. . 27 - SEDLÁ EK, Jaroslav. etní data v rukou mana era  Finan ní analýza
v ízení firmy, str. 52)
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360
Tr by

PohledávkypohledávekobratuDoba ×= Vzorec 6

Ukazatel doby obratu pohledávek pom uje vý i pohledávek k denním tr bám a udává

pr rný po et dní, po n  z stávají odb ratelé dlu ní Va emu podniku, tj. pr rné

asové období, po které musí Vá  podnik ekat na inkaso plateb za své ji  vykázané tr by.

ím je del í doba inkasa, tím del í dobu podnik poskytuje svým obchodním partner m

bezplatný obchodní úv r. Proti tomu se m e postavit ukazatel doby obratu závazk , který

vyjad uje dobu ve dnech, ne  podnik uhradí své nákupy zbo í a slu eb, které ji  obdr el

nebo pou il. Tímto je podnik úv rován ze strany dodavatele.

Ukazatele zadlu enosti

Ukazatele zadlu enosti charakterizují jednak rozsah, v jakém firma pou ívá k financování

dluhy, jednak vztah mezi vlastním a cizím kapitálem. Zadlu ení samoz ejm  nemusí být

pouze negativní charakteristikou firmy, ale její optimální nebo p im ená vý e m e

zvy ovat celkovou rentabilitu. Ov em toto sou asn  zvy uje riziko finan ní nestability,

pon vad  podnik m e mít problémy se splácením úv  a jejich úrok .

aktivaCelková
kapitálCizítzadlu enosCelková = Vzorec 7

Tento ukazatel hodnotí strukturu vlo eného kapitálu z hlediska vlastnictví, nebo  vyjad uje

pokrytí aktiv cizími zdroji. ím v í je podíl vlastního majetku, tím v í je bezpe nostní

pol tá  proti ztrátám v itel  v p ípad  likvidace. Proto v itelé preferují nízký ukazatel

zadlu enosti. Vlastníci na zase hledají cizí zdroje, aby pomocí efektu finan ní páky 3

znásobili svoje výnosy. Pokud je ukazatel celkové zadlu enosti p íli  vysoký, bude pro

spole nost obtí né získat dodate né zdroje bez toho, ani  by nejprve navý ila vlastní kapitál.

itelé, kte í by byli ochotni zap it firm  dal í peníze, by za daných podmínek po adovali

vy í úrokovou sazbu k pokrytí podstupovaného rizika.

3 (financial leverage) zvedá výd lkovou schopnost vlastního kapitálu pou itím cizího kapitálu.
Pozitivní ú inek míry zadlu ení na rentabilitu vlastního kapitálu v ak nastává jen tehdy, pokud
rentabilita celkového kapitálu je vy í ne  úrok z cizího kapitálu. Jinak je ú inek negativní.
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kapitálVlastní
kapitálCizítizadlu enos)koeficient(Míra = Vzorec 8

Ukazatel pom ující cizí zdroje ku vlastnímu kapitálu signalizuje míru v itelského rizika.

ím vy í hodnotu bude ukazatel dosahovat, tím vy í riziko nesplacení svých pohledávek

budou v itelé podstupovat. V tr ní ekonomice by se hodnota tohoto ukazatele m la

pohybovat do 1 (100 %). Vy í hodnota je mo ná pouze p echodn , jinak trvale vy í

hodnota je p ijatelná jen u podnik  s bezpe nými a stabilními p íjmy (nap . banky).

aktivaStálá
kapitálVlastníkapitálemvlastnímaktivstálýchKrytí =  Vzorec 9

Tento ukazatel vyjad uje pokrytí stálých aktiv vlastním kapitálem. P i hodnot  vy í ne  1

dochází k p ekapitalizaci, která znamená vy í stabilitu firmy, ale sni uje se celková

efektivnost podnikání.

Ukazatele likvidity

Likvidita je nezbytnou podmínkou existence firmy v podmínkách tr ní ekonomiky, nebo

charakterizuje schopnost podniku uhradit své krátkodobé závazky v as a v plné vý i.

Nevýhodou ukazatel  je, e hodnotí likviditu podle z statku finan ního (ob ného)

majetku, ale ta v daleko v í mí e závisí na budoucích cash flow. Likvidita tedy znamená

schopnost p em ny ur itého aktiva na pen ní prost edky.

závazkyKrátkodobé
aktivaOb nálikviditaná = Vzorec 10

ná likvidita nám ukazuje, kolikrát pokrývají ob ná aktiva krátkodobé závazky podniku,

jinými slovy to znamená, kolikrát by podnik byl schopen uspokojit své v itele, kdyby

prom nil ve kerá svá ob ná aktiva na hotovost.

V tr ních podmínkách je doporu ená hodnota 1,5 – 2,0, ov em pou ití tohoto ukazatele

k hodnocení likvidity m e být zavád jící, zejména u podnik  s neprodejnými zásobami

nebo s nedobytnými pohledávkami a z toho d vodu musí být p i výpo tu tohoto ukazatele

vylou eny z hodnoty ob ných aktiv.

závazkyKrátkodobé
zásobyaktivaOb nálikviditaPohotová −

= Vzorec 11
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Ukazatel pohotové likvidity odstra uje z itatele, a tedy z ob ných aktiv, nejmén  likvidní

polo ku, kterou tvo í zásoby, ím  dochází k ni ím výsledným hodnotám ukazatele. Za

uspokojivou se pova ují hodnoty z intervalu 1,0 – 1,5. Zna ný rozdíl v hodnotách ukazatele

né a pohotové likvidity znamená, e podnik skladuje p íli  velké mno ství zásob, co

op t znamená problémy. I kdy  zásoby mohou být likvidní, tak p esto od erpávají ur itou

sumu pen z na jejich skladování, ani  by p inesly odpovídající výnos.

závazkyKrátkodobé
prost edkyPen nílikviditaOkam itá = Vzorec 12

Okam itá likvidita m í schopnost firmy hradit práv  splatné dluhy, a proto nebere v úvahu

pohledávky a zásoby. Do itatele se dosazují peníze (v hotovosti i na b ných ú tech) a

jejich ekvivalenty (voln  obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, sm ne né dluhy a eky).

Optimální vý e tohoto ukazatele není jednozna ná, minimální doporu ené hodnoty se

pohybují od 0,2.   [9, str. 58]

2.4.3 Soustavy ukazatel

Finan  ekonomickou situaci firmy lze analyzovat pomocí zna ného po tu rozdílových a

pom rových ukazatel . Nevýhodou tohoto p ístupu je pouze omezená vypovídací

schopnost, proto e charakterizují pouze ur itý úsek innosti firmy. K posouzení celkové

finan ní situace podniku se proto vytvá ejí tzv. soustavy ukazatel , které zahrnují r zn

zkombinované jednotlivé pom rové ukazatele v jednom modelu.

Zde je nutná opatrnost, nebo  v í po et ukazatel  umo uje detailn í zobrazení finan ní

situace firmy, ale na druhé stran  zt uje orientaci a zejména výsledné hodnocení.

i vytvá ení soustav se rozli ují :

Ø soustavy hierarchicky uspo ádaných ukazatel  – nap . pyramidový rozklad

Ø elové výb ry ukazatel  – sna í diagnostikovat finan ní situaci firmy, p ípadn

edvídat její krizový vývoj. Podle ú elu jejich pou ití se lení na :

o bonitní (diagnostické) modely – snaha vyjád it finan ní situaci, resp. pozici

firmy (nap . Rychlý test, Index bonity)

o bankrotní (predik ní) modely – mají v as varovat p ed mo ným ohro ením

finan ního zdraví firmy (nap . Altmanova formule bankrotu (Z-score))
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Z asového hlediska m eme bonitní modely za adit do retrospektivní analýzy, pon vad

vedou k poznání p in, je  podmínily sou asnou finan ní situaci firmy. Naopak predik ní

modely umo ují managementu separovat a správn  interpretovat indikátory p ípadných

budoucích problém  tak, aby negativní tendence mohly být v as odhaleny a aby mohla být

ijata pat ná protiopat ení.

Pyramidové soustavy ukazatel

Pyramidové soustavy ukazatel  jsou oblíbenou metodou finan ních analytik , nebo  jedním

grafem stru  a p ehledn  zachycují hned n kolik rys  podniku a umo ují postihnout

vzájemné souvislosti mezi výnosností a finan ní stabilitou podniku. Jejich charakteristickým

rysem je rozklad klí ového ukazatele na vrcholu pyramidy do dal ích díl ích ukazatel

pomocí multiplikativních (násobení nebo d lení) nebo aditivních (s ítání nebo od ítání)

vazeb. asto pou ívaným je Du Pont diagram, který rozkládá ukazatel ROE.

Bonitní modely

Jde o diagnostické modely, které mají schopnost ohodnotit firmu jedním koeficientem

(syntetickým ukazatelem) na základ  ú elového výb ru ukazatel , které nejvýsti ji

ispívají k její klasifikaci. Bonitní modely se odli ují od bankrotních tím, e se p evá

zakládají na teoretických pou kách a souvislostech a na empirických poznatcích finan ních

analytik . Jedním z nich je Index bonity zalo ený na multivaria ní analýze, který pou ívá 6

ukazatel , které zahrnují rentabilitu, stabilitu a zadlu enost.    [9, str. 110]

Index bonity = 1,5 * xi1  + 0,08 * xi2  + 10 * xi3  +  5 * xi4  +  0,3 * xi5  +  0,1 * xi6

Vzorec 13

em  jednotlivé ukazatele znamenají :

x1  =  cash flow / cizí zdroje

x2  =  celková aktiva / cizí zdroje

x3  =  zisk p ed zdan ním / celková aktiva

x4  =  zisk p e zdan ním / celkové výkony

x5  =  zásoby / celkové výkony

x6  =  celkové výkony / celková aktiva
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Výsledek poté pom íme se stupnicí, která zahrnuje hodnoty od –3 (extrémn patná) a  po

+3 (extrémn  dobrá), kdy hodnota 0 znamená ur ité problémy. V eských zemích se tento

Index bonity pokusil upravit podle zvlá tností transformované eské ekonomiky Rolf

Grünwald [Ekonom, 15.2. 2001, str. 28], který jednotlivé ukazatele obm nil, tak e pracuje

s hodnotami ROE, ROA, s pohotovou likviditou, krytí zásob pracovním kapitálem, s dobou

splácení dluh  a úrokovým krytím.

Bankrotní modely

Jejich úlohou je informovat o tom, zda firm  hrozí v blízké budoucnosti bankrot. Proto byly

odvozeny na základ  skute ných dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly nebo naopak

velmi dob e prosperovaly. Vychází z p edpokladu, e firma vykazuje ji  n kolik let p ed

úpadkem jisté anomálie, ve kterých jsou zárodky budoucích problém .

Velmi asto je pou ívaná Altmanova formule bankrotu (Z – score), která vychází

z diskrimina ní analýzy, pomocí které jsou odhadnuty váhy pro jednotlivé pom rové

ukazatele; ty pak byly zahrnuty do modelu jako prom nné. Jeho cílem bylo zjistit, jak lze

pou ít modelu pro odli ení firem, které nezbankrotují, od t ch, které tuto pravd podobnost

mají. Altman v Z – score model má tento tvar : [9, str. 111]

Pro podniky s ve ejn  obchodovatelnými akciemi

Zi = 1,2 * A  +  1,4 * B  +  3,3 * C  +  0,6 * D  +  1,0 * E Vzorec 14

Pro ostatní podniky

Zi = 0,717 * A  +  0,847 * B  +  3,107 * C  +  0,420 * D  +  0,998 * E Vzorec 15

Kde A = pracovní kapitál / celková aktiva

B = zisk po zdan ní / celková aktiva

C = zisk p ed zdan ním a úroky (EBIT) / Celková aktiva

D = tr ní hodnota vlastního kapitálu / celkové dluhy

E = celkové tr by / celková aktiva
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Ekonomická p idaná hodnota EVA (economic value added)

Ekonomická p idaná hodnota není toto ná s ú etní p idanou hodnotou a je definována takto

(dle www.mpo.cz) :

EVA = (ROE - re) * vlastní kapitál Vzorec 16

Pokud je EVA v í ne  nula, podnik tvo í hodnotu pro majitele, kdy  re je alternativní

náklad vlastního kapitálu, který m eme vyjád it jako funkci následujících rizik:

re = rf + r LA + rpodnikatelské + rFinStab + rFinStr Vzorec 17

kde lze vyjád it prom nné následovn :

rf = bezriziková p irá ka

r LA = p irá ka za likvidnost akcií

rpodnikatelské = riziková p irá ka za obchodní riziko

rFinStab = riziková p irá ka za riziko vyplývající z finan ní stability

rFinStr = riziková p irá ka za riziko vyplývající z finan ní struktury

Ukazatel ekonomické p idané hodnoty lze také interpretovat jako ekonomický zisk, v etn

náklad  na kapitál (po adovaný výnos). Z tohoto pohledu byly jednotlivé podniky rozd leny

do 4 kategorií :

I. podniky , které tvo í ekonomickou p idanou hodnotu, tj. jejich rentabilita vlastního

kapitálu (ROE) je v í ne  alternativní náklad na kapitál (re),

II. podniky netvo í ekonomickou p idanou hodnotu, ale jejich ROE je v í ne

bezriziková sazba,

III. podniky mají kladnou rentabilitu vlastního kapitálu, ale ta je men í ne  bezriziková

sazba,

IV. podniky ztrátové, jejich  rentabilita vlastního kapitálu je men í ne  0

http://www.mpo.cz
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3 RIZIKO

3.1 Investi ní rizika

Rizikovostí aktiva se rozumí nebezpe í, e skute ný pr rný (nap íklad ro ní) výnos

aktiva se bude li it od o ekávaného pr rného výnosu, který m eme odvodit nap íklad z

pr rného historického výnosu. Rizikovost se v praxi projevuje jako kolísavost (tzv.

"volatilita") ceny aktiva, respektive kolísavost pr rného skute ného výnosu od

pr rného o ekávaného výnosu. P itom platí, e s rostoucím investi ním horizontem toto

riziko klesá.

Riziko m eme dále rozli it podle toho, zda je dáno faktory, které mají vliv na v echny

subjekty na trhu (a jejich cenné papíry), tzv. systematické (nebo "tr ní"), a riziko, které je

výsledkem faktor , které ovliv ují pouze n které subjekty a jejich cenné papíry, tzv. riziko

specifické (té  "jedine né"). Specifické riziko lze potom v rámci daného trhu omezit

diverzifikací investice mezi r zné subjekty. Systematické riziko, kterému podléhají v echny

subjekty daného trhu, a tedy i jejich cenné papíry, naproti tomu diverzifikací omezit nelze.

3.1.1 Infla ní riziko

Inflace znamená nebezpe í, e se v ekonomice zrychlí r st cen zbo í a slu eb. V takovém

ípad  klesne kupní síla va í investice. Proto je t eba brát v úvahu nikoliv nominální (tj.

skute  dosa ený) výnos, ale výnos o ný o zm nu cenové hladiny (tzv. "reálný výnos.

Toto riziko se týká zejména výnos  z nástroj  pen ního trhu, nebo  ty kopírují infla ní

ivku. Zejména obligace jsou citlivé na r st inflace, proto e pak se znehodnocují. Zejména

u hyperinflace se i ze zdánliv  bezpe ných státních dluhopis  stávají bezcenné papíry.

U akcií to není zatím p íli  jasné, nebo  na jedné stran  inflace je doprovázena

hospodá skými problémy, které se akciových spole ností p ímo dotýkají, ale na druhé stran

je n kte í investo i pou ívají jako „ tít“ proti inflaci a p iná ely obrovské zisky v dob , kdy

dr itelé obligací a jiných finan ních aktiv p icházeli na mizinu.

3.1.2 Kreditní riziko

Kreditní riziko se týká dluhopis  a znamená nebezpe í, e ten, kdo dluhopis vydává (jeho

"emitent"), nebude schopen dostát svému závazku splatit nominální hodnotu dluhopisu. I
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v na í krátké tr ní historii je známo n kolik p ípad , kdy nebyly odkoupeny obligace

emitentem, proto e ten je zkrátka nem l za co odkoupit (nap . Moravskoslezské pivovary).

3.1.3 Úrokové riziko

Je to nebezpe í, e s r stem úrokových sazeb klesne tr ní cena akcií i dluhopis  a tím

pádem i hodnota va í investice. Je specifické tím, e ho ovliv uje státní instituce – centrální

banka, která svou politikou koriguje vý i úrokových m r. To je následn  p ená eno na

komer ní banky a dal í subjekty kapitálového trhu.

3.1.4 Riziko likvidity

Jde o riziko, e v dob , kdy budete chtít své aktivum p em nit v peníze to nebude mo né

vzhledem k nedostate né poptávce. Týká se to p edev ím akcií, kdy poptávka po n kterých

akciových titulech není p íli  dostate ná. Pak je tento proces pon kud del í, proto e na

akcie musíte najít kupce nebo na druhé stran  musíte sní it cenu akcií, aby byli p ípadní

kupci va í nabídkou zaujati a odkoupili je od vás.

3.1.5 Riziko trhu

Jde o riziko, kterému podléhají v echny akcie i dluhopisy na konkrétním kapitálovém trhu.

Vyplývá z ekonomických, politických i jiných podmínek, které jsou v em cenným papír m

na daném trhu spole né. Tr ní riziko zahrnuje nap íklad riziko hospodá ského poklesu,

riziko politického p evratu i riziko p írodních katastrof.

3.1.6 nové riziko

Jde o nebezpe í, e zahrani ní m na, v ní  je va e aktivum ulo eno, se b hem investi ního

období znehodnotí oproti domácí m  a díky tomu klesne výnos va í investice vyjád ený v

domácí m . V sou asné dob  je vid t toto riziko t eba u amerického dolaru, jeho  kurz se

výrazn  propadl jak k euru, tak samoz ejm  i k regionálním m nám (nap . v R se 1 dolar

ed n kolika lety dal po ídit za více ne  40,- K  – nyní ho koupíme za 22,- K  => tém

polovi ní znehodnocení).
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3.1.7 Výpo et rizika

Pro srovnání investi ního rizika r zných typ  investi ních nástroj  se obvykle pou ívá

volatilita. Je to íslo, které udává míru kolísavosti kurs  akcií, m n, komodit nebo obligací.

Klasickým zp sobem stanovení výpo tu volatility je stanovení standardní odchylky

historických výnos  za dané období.  [15, str.109]

Standardní odchylka vyjad uje velikost, o ni  se skute né výnosy odchylují od pr rného

výnosu. Jestli e tedy pr rný ro ní výnos z ur ité akcie byl 20 % a její standardní

odchylka byla 10 %, znamená to, e v ina skute ných výnos  le í v rozsahu 10 % - 30 %.

Vysoká standardní odchylka implikuje v í nejistotu a více rizika, nebo  kolísání výnos  je

v ir ím m ítku.

Jiným m ítkem rizika, vyu ívaným zejména profesionály, je veli ina „beta“, co  je

kalkulace citlivosti akcie nebo investi ního fondu ve srovnání s n kterým iroce pou ívaným

indikátorem trhu (nap . index PX 50). Hodnota beta rovná 1,0 ur ité akcie bude vykazovat

pohyb ve stejném sm ru jako index PX 50. Hodnota beta 1,5 bude vypovídat o tom, e cena

akcie bude o 50 % citliv í, tedy nestálej í, ne  index PX 50. ím je tedy hodnota beta

vy í, tím vy í je i riziko.  [13, str. 12]

Ob  tato m ítka mají v ak vá né nedostatky. Zejména v tom, e se vypo ítávají za pou ití

historických údaj  o výnosech, zatímco budoucí výnosy mohou vypadat naprosto odli .

Z toho vyplývá, e m ení rizika se asto ukazuje jako nespolehlivé, a proto by m lo být

bráno pouze jako podp rný prost edek.

3.2 Teorie portfolia

Výnos akcie je tvo en zpravidla dv ma slo kami. Kapitálový výnos je rozdíl mezi nákupní a

prodejní cenou akcie. Druhou slo kou je p íjem z dividend. Rizikem investice budeme

rozum t kolísání její hodnoty v ase. Riziko obvykle m íme sm rodatnou odchylkou

("pr rné" vychýlení od pr ru). Soubor investic nazýváme (investi ní) portfolio.

Zásadní vlastností portfolií je mo nost vytvá et portfolia s men ím rizikem, ne  jsou rizika

ech jednotlivých titul  zastoupených v portfoliu. D vodem diverzifikace portfolia jsou

záporné korela ní vazby mezi zastoupenými tituly (mnohdy sta í i slabé pozitivní korelace).

Efektivní portfolio je pak takové portfolio, které p i daném st edním výnosu minimalizuje
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riziko (resp. p i daném riziku maximalizuje st ední výnos). Výb r konkrétního portfolia

zále í na vztahu investora k riziku

Model oce ování kapitálových aktiv - CAPM

Na my lence efektivní diversifikace akciového portfolia je zalo en model oce ování

kapitálových aktiv (CAPM). Jde vlastn  o proces p idání cenných papír  do portfolia za

elem sní ení celkového rizika portfolia prost ednictvím sní ení jedine ného rizika.

Nesystematické (jedine né) riziko vyplývá z jedine nosti cenných papír  v portfoliu.

Systematické (tr ní) riziko je na druhou stranu nediverzifikovatelné. Mírou tohoto rizika je

koeficient beta.

Koeficient beta odrá í, v jaké mí e ur itý cenný papír podléhá vlivu v eobecného tr ního

poklesu i vzestupu, a vlastn  tak m í p ísp vek cenného papíru k riziku portfolia. V

"pr ru" se cena ur ité akcie p i r stu trhu o 1 % zvý í o beta této akcie. Odhady beta

provádíme obvykle z dat starých maximáln  5 - 10 let. Málokterá spole nost má toti  stejné

pr rné riziko dnes a p ed 70 lety. Jeliko  v ina akcií má standardní odchylku v í ne

tr ní pr r (pro index S&P500 se uvádí 20 %), velkou ást jejich variability p edstavuje

tzv. jedine né riziko, které lze na rozdíl od tr ního rizika odstranit diversifikací.

Akcie s beta v í ne  1 mají tendenci obecné pohyby kapitálového trhu zesilovat. O

takových cenných papírech se oby ejn  hovo í jako o "rizikových". Zárove  v ak je jejich

ekávaná návratnost vy í ne  u mén  rizikových cenných papír , a to p edev ím v del ím

období. Mén  rizikové cenné papíry (u kterých se také oby ejn  v dlouhodobém horizontu

edpokládá ni í výnosnost) mají betu mezi 0 a 1. Takové cenné papíry mají tendenci se

pohybovat ve stejném sm ru jako celý trh, ale ne v takovém rozsahu. Jejich pohyby ve

srovnání s celým trhem jsou oby ejn  více i mén  "tlumené". Výnos akcií s beta men ím

ne  nula se pohybuje opa ným sm rem ne  výnos trhu. Trh p edstavuje agregátní portfolio

ech cenných papír , tak e beta celého trhu je jednotková.
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II. PRAKTICKÁ ÁST
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4 PROFIL FIRMY HYDRAULICS SPOL. S R. O.

4.1 Identifika ní údaje

Ø O  :  18757537

Ø Název spole nosti : HydrauliCS spole nost s ru ením omezeným

Ø Sídlo : Sehradice 217/3, 763 23, Zlínský kraj

Ø Odv tvová klasifikace (dle OKE ) :  292200 – Výroba zvedacího a dopravního

za ízení

Ø Po et zam stnanc   :  88

Ø Základní jm ní :  204.000,- K  – pln  splaceno 3 spole níky, kte í jsou zárove

jedinými statutárními orgány spole nosti

Ø Spole nost je zapsána v obchodním rejst íku, vedeném Krajským soudem v Brn ,

oddíl C, vlo ka 1246

4.2 Historie spole nosti

Po átky soukromé spole nosti HydrauliCS se datují rokem 1991, kdy byla zalo ena

nyn ími spole níky, p em  zárodky její sou asné výrobní innosti se dají vystopovat ji

od roku 1983. To tehdy vznikl ve zdej í malé (tzv. p idru ené) výrob  JZD Sehradice servis

ímo arých hydromotor  – hydraulických válc .

hem desetileté existence firma svou obchodní politikou, výrobním programem a dal ími

aktivitami prokázala svou oprávn nost na eském trhu, ba dokonce se za adila mezi nejv í

zakázkové výrobce hydraulických válc  v eské republice. Tato slova jsou dolo ena t mito

fakty :

Ø ro ní výnosy se z p vodních 18 mil. K  v roce 1991 vy vihly a  na tém  121 mil.

 v roce 2001.

Ø v roce 1991 firma zam stnávala 18 pracovník , ale dnes dává práci  88 lidem.
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4.3 Charakteristika jednotlivých funkcí podniku

4.3.1 Výrobní program

Hlavním výrobním programem firmy se stala zakázková výroba hydromotor  v r zných

velikostech. Hlavn  se jedná o malé individuální série, které jsou pro velké výrobce ztrátové

a nevýhodné. Proto bylo velmi významným po inem v ivot  firmy z ízení vlastního

konstruk ního odd lení, jeho  návrhy tvo í vlastní výrobní katalog firmy. V této oblasti je

firma velmi pru ná a u  dnes má výrobní kapacity vyu ity na 100%, p em  se neustále

pracuje ve dvousm nném provozu.

Nosným výrobním programem firmy HydrauliCS je výroba a servis hydraulických válc .

Jedná se o válce – p ímo aré hydromotory od pr  pístu 25 mm a  do 160 mm,

eventuáln  i v í. V celkovém po tu hydromotor  opou jících ro  výrobu (p es 10 tisíc

kus ) lze najít i válce s vrtáním p es 200 mm, válce s dutými ty emi nebo regulovatelným

tlumením, i také hydromotory s lineárním odm ováním a snímáním polohy pístu.

4.3.2 Obchodní innost

Zájem zákazník  výrobky firmy a snaha o komplexní nabídku polotovar , náhradních díl  a

komponent  hydraulických obvod  byl impulsem k vytvo ení samostatného obchodního

st ediska.

edev ím se jedná o prodej chromovaných pístních ty í a p esné vále kovaných trubek na

výrobu hydraulických válc . Uvedený materiál je skladován v irokém rozm rovém a

kvalitativním sortimentu. Jedná se o dodávky renomovaných firem, zejména pak od italské

STELMI Milano v etn  materiálových atest .

V prodejním sklad  v Sehradicích mají stabilní místo tisíce polo ek t snících prvk  do

hydrauliky. Jedná se p edev ím o tzv. "O" krou ky, kompaktní pístní man ety, man ety

stírací a t snící, vodící pásky apod. Ji  tradi  je zastoupena firma Merkel Freudenberg,

Hennlich, Busak Shamban, Rubena aj. Z dal ího sortimentu si zmínku zaslou í p edev ím

vysokotlaké hadice, r zná roubení a rychlospojky, m né t sn ní, hydraulické rozvad e

apod.
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4.3.3 Servisní innost

Nedílnou sou ástí výrobního programu firmy HydrauliCS jsou slu by opravárenského a

vým nného st ediska v Sehradicích. Vzhledem k irokému sortimentu skladových t snících

prvk  a dal ích náhradních díl  mají schopnost realizovat opravy velmi operativn . Opravy

spo ívají v ení prostého t sn ní a  po t ké havárie. Mnohdy je zapot ebí podle

zni eného výrobku navrhnout zcela nový se shodnou konstrukcí. Díky zku enostem se

firm  poda ilo vytipovat nejpou ívan í hydraulické válce do pozemních stroj  apod., které

pak má v zásob  na sklad  ve vým nném st edisku. Tyto válce slou í k okam itým

pot ebám zákazník  tzv. vým nným zp sobem.

4.4 Podnikatelská rizika

Poloha Sehradic p i východním okraji eské republiky není p íli  výhodná. Dopravní

obslu nost je velmi patná, zejména v zimních m sících, a k nejbli í eské dálnici to je

tém  100 km daleko. Navíc do Sehradic není vybudována elezni ní sí . Proto také firma

velice pru  p istoupila k mo nostem, které nabízí vyu ití sít  Internet a má p es své

webové stránky propracovaný objednávkový a servisní systém. Dále firma hodlá vybudovat

komplexní informa ní systém, který se tak stane základem pro zamý lenou certifikaci podle

ISO 9000.

Nevýhodou firmy je velká závislost na pohybu kurzu eské m ny v i m  Euro. Je to

dáno tím, e firma dová í p es 90 % materiálu a polotovar  ze zemí eurozóny a tém

bec nevyvá í, pon vad  její produkce je zam ena zejména na eské odb ratele. Proto je

pro ni v této dob  výhodnou síla eské koruny a její posílení v i kurzu Eura, proto e jí

významným zp sobem zlev uje nákupy materiálu v zahrani í. Na druhé stran  je p ibyla

konkurence z t chto zemí.

Dal í nevýhodou spole nosti je neexistence vlastnictví nemovitostí a pozemk , kde

provozuje své podnikatelské aktivity, a to krom  vlastnictví malého skladu ve vedlej í obci

Slopné. To znamená, e ve keré budovy pro svou innost musí být pronajímány od jiného

subjektu (ZD Sehradice), co  znamená omezené mo nosti pro dal í rozvoj a roz ení

výroby, proto e zakázek by mohlo být více, ale stávající kapacita je ji  pln  vy erpána.
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5 FINAN NÍ ANALÝZA

Finan ní analýzu provedu za období p ti let, a to od roku 1999 do 2003. Údaje z posledního

etního roku 2004 jsem nemohl pou ít, pon vad  je  nebyly odsouhlaseny auditorem.

V analýze se zam ím p edev ím na pom rové ukazatele a soustavy ukazatel , proto e ty

jsou z hlediska této práce d le it í. Analýzu absolutních ukazatel  provedu pouze velmi

stru , pon vad  z hlediska této práce není a  tak podstatná.

Údaje jsou pou ity z ú etních výkaz  a postupy jsou pou ity podle teoretické ásti této

práce.

5.1 Analýza absolutních ukazatel

Zde bude provedeno pomocí vertikální a horizontální analýzy ohodnocení aktiv a pasiv

podniku.

5.1.1 Majetková struktura

Horizontální analýza

Tabulka 1 Vývoj aktiv [zdroj:P íloha P I]

Vidíme, e aktiva firmy vzrostly od roku 1999 tém  o 100 %, p em  od roku 2002 je

tento r st znateln  ni í, ale je i p esto významný. Z prvního úsudku by se mohlo íci, e na

tom mají hlavní podíl rostoucí stálá aktiva, ale vzhledem k jejich procentnímu zastoupení v

celkových aktivech je jasné, e hlavn  za nár st aktiv mohou rostoucí ob ná aktiva.

U firmy má na toto posilování , vlivem svého zastoupení, polo ka zásob, co  lze vysv tlit

rostoucí produkcí a navíc se stav zásob za poslední dva roky nezm nil. Zbývající dv

sledované polo ky ob ných aktiv, tedy pohledávky a finan ní majetek, vykazují

protich dné trendy v posledním roce.



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 45

U pohledávek je trend pom rn  razantn  stoupající, p esto e byl áste  zpomalen 2002,

tak za dal í rok do lo op t k výraznému r stu této polo ky. Za p t let se pohledávky firmy

zvý ily více ne  trojnásobn , co  sv í o malém d razu na tuto oblast ze strany

managementu firmy. P itom v pohledávkách jsou „utopeny“ peníze firmy, které by mohly

být pou ity daleko výnosn ji.Naopak stálá aktiva nehrají velkou roli v jejich dal ím r stu,

absence vlastních nemovitostí hraje v tomto velkou roli.

Vertikální analýza

Tabulka 2 Struktura aktiv [zdroj:P íloha P I]

Z rozvahy nám vyplývá, e firma má velmi nízké procentní zastoupení stálých aktiv na

aktivech celkových, co  souvisí zejména s tím, e nevlastní tém ádné nemovitosti, tak jak

jsem uvedl v profilu firmy. Tento pom r je více mén  stabilní po celé analyzované období

krom  výkyvu v roce 2000, kdy se zastoupení stálých aktiv zvý ilo o 5 % v celkových

aktivech, co .souvisí s koupí skladu, ov em následující rok se díky zvý ení ob ných aktiv

pom r vrátil tém  k p vodním hodnotám.

esto e dochází ke sni ování zásob, p esto jejich úrove  je pom rn  vysoká. Management

to vysv tluje zejména charakterem výrobní innosti, nebo  se jedná o zakázkovou výrobu a

servisní opravy, co  ur uje iroký rozsah materiálu na zásobách. Je to dáno tím, e firma

musí být p ipravena na r zné po adavky, a proto nem e mít n jaký pravidelný zásobovací

systém. Dal ím d vodem je nákup drtivé v iny materiálu v zahrani í, a proto vychází pro

podnik levn ji nákup materiálu ve v ím mno ství, proto e pak náklady na dopravu zbo í

do podniku jsou ni í a finan ní úspora je v tomto p ípad  v í ne  „utopené“ peníze v

zásobách.
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st pohledávek v dlouhodobém trendu je patnou správou pro podnik a jeho ízení.

áste  je to vysv tleno prodlou ením lh t splatnosti stálým a velkým zákazník m, aby

firma si udr ela konkurenceschopnost v odv tví.

Finan ní majetek je zastoupen pom rn  vysoce v aktivech firmy. Op t by se to mohlo

od vodnit charakterem výrobní innosti, kdy p i zaji ování ur itých specifických zakázek

je mo no o ekávat platbu v hotovosti nebo rychleji ne  bývá obvyklým standardem (t eba

na fakturu do 14 dní). Nebo je nutno operativn  nakoupit materiál na specifickou zakázku u

dodavatele, se kterým firma b  neobchoduje a ten vy aduje platbu ihned.

5.1.2 Kapitálová struktura

Horizontální analýza

Tabulka 3 Vývoj pasiv [zdroj:P íloha P I]

Vlastní kapitál po výrazném vzr stu v roce 2001 se v dal ím roce do kal polovi ního

nár stu a v roce 2003 tento r st stagnoval. Hlavním d vodem tohoto stavu jsou výsledky

hospodá ského zisku, který v roce 2003 dosáhl polovi ní vý e ne  v p edcházejících letech.

esto lze konstatovat fakt, e firma je velmi slu  zisková. Problémem ale je, e tento zisk

rozumn  nevyu ívá, ale neustále ho posunuje do dal ích let.
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Krátkodobé závazky mají výrazné výkyvy – jeden rok jsou ni í, dal í vysko í daleko do

vy ích hodnot. Pravd podobn  je to op t dáno jednorázovými nákupy materiálu ve v ím

mno ství. V roce 2003 to mohlo být i z d vodu na eho vstupu do EU a mo ného

„p edzásobení“, nebo  byly obavy z r stu cen zbo í. Také ale na druhou stranu to mohlo

být zp sobeno práv  vstupem do EU snadn í dostupností zahrani ního materiálu.

Vertikální analýza

Tabulka 4 Struktura pasiv [zdroj:P íloha P I]

Na první pohled nás musí zaujmout struktura pasiv. Firma má minimální cizí zdroje

financování, které jsou navíc tém  výlu  tvo eny krátkodobými závazky, tak e u firmy je

naprostá absence bankovních úv , co  dokazuje, e rozvoj podniku je financován hlavn

ze zisku podniku. Dlouhodobé závazky z posledních dvou let analýzy jsou výsledkem

finan ních operací majiteli firmy, kdy do lo k p ehodnocení n kterých závazk .

Vlastní kapitál jasn  dominuje pasiv m firmy, navíc po mírném poklesu v roce 2000 se v

následujícím roce procentn  jejich zastoupení zvý ilo oproti cizímu kapitálu. Je z ejmé, e

podnik svým vlastním kapitálem vykrývá krom  stálých aktiv také v í polovinu aktiv

ob ných, z eho  se dá vyvodit záv r, e podnik je hodn  p ekapitalizovaný. To není z

hlediska financování podniku efektivní, pon vad  dlouhodobý kapitál je dra í ne

krátkodobý.
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5.1.3 Výnosy podniku

Horizontální analýza

Tabulka 5 Vývoj výnos  [zdroj:P íloha P II]

Z tabulky . 5 je vid t razantn í r st celkových výnos  v roce 2000 ne  o rok pozd ji,

který byl ta en hlavn  vzr stajícími výkony. Ty v následujícím roce stagnovaly a v dal ích

dvou letech klesaly, a i p es rostoucí tr by za prodej zbo í, které ale zase mají men í váhu v

celkových výnosech, do lo k citelnému sní ení tempa r stu celkových výnos . Tempo r stu

idané hodnoty se ze silného vzr stu v roce 2000 o 45 % zvolnilo na slu ných 14 % o rok

pozd ji a v roce 2002 byl tento r st ji  jenom 7 %., navíc celkové výnosy klesly v tomto

roce o 7 %..

Za pov imnutí stojí tempo r stu obchodní mar e (viz. tabulka . 3), která rostla velmi

výrazn  od 55 % v roce 2000 a  po neuv itelných 80 % v roce následujícím. Ov em

v dal ích dvou letech do lo k poklesu, který byl sice mén  výrazný, ale trvalý. Celkov  lze

íci, e v roce 2001 do lo k zabrzd ní a stagnaci r stu výnos .

Propad vý e obchodní mar e vysv tlují majitelé firmy tak, e do lo k p ehodnocení

obchodní politiky, kdy se n kte í stálí zákazníci za ali odvracet od výrobk  a slu eb

podniku HydrauliCS. Ten, aby mohl tomuto elit, tak v letech 2002 a 2003 dramaticky

sní il svou obchodní mar i, co  dále vysv tlí i propad ziskovosti firmy.

Vertikální analýza

Celkové výnosy rostly v absolutních hodnotách do roku 2001 (jak nám ukazuje tabulka 6),

pak dal í dva roky do lo k poklesu a ke stagnaci. Na tomto se podílely hlavn  tr by, které

postupn  rostou, ale jejich váha v celkových výnosech je ni í ne  podíl výkon , které proti

tomu od roku 2001 klesaly.
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Tabulka 6 Struktura výnos  [zdroj:P íloha P II]

le ité je zhodnocení obchodní mar e, kde se firm  poda ilo sko it z hodnot kolem 30 %

z celkových tr eb za prodej zbo í, a  na úctyhodných 48 procent v roce 2001. Pak ale

za ala mar e op t klesat

Také v dal ím d le itém ukazateli – p idané hodnot  – se firm  da ilo do roku 2002, kdy

do lo k její nejvy í hodnot  a k tém  dvout etinovému podílu na celkových výnosech.

Dal í rok do lo k propadu o 12 %, ale i tak je její podíl na výnosech pom rn  významný.

5.1.4 Analýza náklad  a hospodá ského výsledku

Horizontální analýza

Tabulka 7 Vývoj náklad  a hospodá ského zisku [zdroj:P íloha P II]

Náklady firm  sice rostou, co  ale nemusí být a  tak nebezpe ným trendem, pokud je tento

st pomalej í r stu výnos , co  zhodnotím pozd ji. Te  se zam ím na zji ní p iny

stu náklad  ve firm . Jednozna  hlavní r st byl v roce 2000, dal í dva roky se tempo

stu sní ilo a  do roku 2002, kdy do lo k poklesu. Ov em dal í rok se ji  náklady vyhouply
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o 17 %, na em  mají nejv í podíl rostoucí náklady na zbo í. Jenom jejich men í váha

v celkových nákladech zabránila výrazn ímu r stu náklad .

Dále zji ujeme, e hlavní slo ka náklad  – výkonová spot eba - kopíruje trend celkových

náklad . Také dal í slo ky m ly tuto trendovou k ivku, pouze se odli ují osobní náklady. Ty

po celé sledované období rostly více mén  pravideln , krom  skoku v roce 2001, kdy jejich

st byl tak ka trojnásobný v porovnání s dal ími lety. To se dá vysv tlit tím, e tato ást

náklad  roste setrva ností podle pot eb firmy v p edcházejícím roce. A proto e v roce 2000

se dost výrazn  zvý ily výnosy i výroba firmy, tak se dá p edpokládat, e firma následující

rok p ijala více zam stnanc , aby pokryla zvý ené mno ství zakázek, a také se dá

edpokládat platové navý ení vlivem dobrých hospodá ských výsledk  firmy.

Firma produkuje zisk po celé sledované období, výrazn í nár st byl v roce 2000, dal í dva

roky nebyl tento r st p íli  výrazný, ba naopak v roce 2003 do lo k poklesu ziskovosti firmy

tém  o polovinu v porovnání s p edcházejícím rokem, co  bylo zp sobeno ni í obchodní

mar í, jak jsem ji  uvedl vý e. P esto je pozitivní, e za celé analyzované období si firma

udr ela pom rn  slu nou ziskovost. Dále je pozoruhodné pov imnout si absence

nákladových úrok .

Vertikální analýza

Tabulka 8 Struktura náklad  [zdroj:P íloha P II]

Struktura náklad  se po celé období udr uje p ibli  ve stejném zastoupení jednotlivých

polo ek. Trochu pokleslo zastoupení výkonové spot eby (ze 60 % na 50 %), co  na druhou

stranu bylo vykompenzováno r stem náklad  na zbo í a osobních náklad .
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Odpisy a osobní náklady mají své stabilní místo v nákladech firmy a ob  tyto nákladové

polo ky jsou tém  ve stejném pom ru k celkovým náklad m po celé období. Odpisy rostou

konstantním tempem celých p t let. Osobní náklady dnes tvo í tém tvrtinu celkových

náklad  podniku a je dobrou zprávou pro management, e se jejich r st zpomalil

(samoz ejm  pokud z stala zachována výkonnost podniku => vy í produktivita práce).

5.1.5 Shrnutí výsledk  analýzy absolutních ukazatel

Vývoj aktiv a pasiv potvrzuje expanzivní politiku managementu firmy, která rok od roku

nabírá na síle. Její aktiva rostou výrazn , ale tento optimismus brzdí pom rn  rychlé tempo

stu pohledávek. Zde by se dalo firm  doporu it vypracování analýzy jejich stavu a ur it

inu tak rychlého r stu. Je  bych vid l nevýhodu firmy v nerovnom rném podílu stálých

a ob ných aktiv, co  se dost výrazn  vymyká pr ru v odv tví. Ur ité posílení stálých

aktiv, nap . koupí vlastní výrobní haly, by bylo ur it  na míst , zvlá  p i dost vysoké

ziskovosti firmy.

V pasivech je vid t absence cizích zdroj  financování, p em  v oboru je pr rem tém

úplné profinancování ob ných aktiv cizím kapitálem. Zde by áste né uvoln ní politiky

firmy, která je z ejm  proti zadlu ování podniku, více prosp lo, nebo  cizí kapitál by mohl

pomocí nákladových úrok áste  firm  p isp t k vy í ziskovosti a navíc u et ený vlastní

kapitál by mohl být investován jinde a p inést op t dal í zisk.

Hlavním tahounem za ziskovostí firmy jsou jednozna  výnosy, ov em jejich hodnota se

sni uje, zejména vlivem ni í obchodní mar e, a vý e náklad  se zvy uje. To je hlavní

inou ve sní ení istého zisku spole nosti. P em  tento negativní trend je od roku 2003,

do té doby byly trendy náklad  a výnos  opa né, a proto ziskovost rostla.

5.2 Analýza pom rových ukazatel

5.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pom ují zisk v r zných formách s jinými veli inami za ú elem

zhodnocení úsp nosti podnikatelské innosti. Nejd le it í je pom ení celkového zisku s

vý í podnikových zdroj , jich  bylo u ito k jeho dosa ení.
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Tabulka 9 Vypo tené hodnoty ukazatel  rentability [vlastní výpo et]

Rentabilita tr eb (ROS)

Rentabilita tr eb má stoupající tendenci a  do roku 2003, ve kterém dochází k tém  60 %

propadu, co  je spole ným znakem v ech jednotlivých ukazatel  rentability, jak je mo no

vy íst z tabulky 9. Je to hlavn  vlivem silného r stu a poté také propadu zisku, který

evý il meziro ní r st tr eb. P es tento nep íznivý vývoj v roce 2003 jsou celkov ísla

pom rn  pozitivní  Navíc si musíme uv domit, e firm  „nepomáhají“ nákladové úroky.

Tak e ukazatele, ve kterých se pou ívá k výpo tu EBIT by byly s úroky ve vy ích

hodnotách, proto e EBIT je v itateli zlomku.

Rentabilita celkových vlo ených aktiv (ROA)

Jedná se o ukazatel míry výnosu na aktiva, n kdy se také nazývá „základní produk ní síla“

(basic earning power). Podle tohoto ukazatele zjistíme výnosnost celkových aktiv, která

jsou investována do podnikání bez ohledu na zdroje financování.

Vypo ítané hodnoty vyznívají pro majitele firmy velmi dob e, nebo  výnosnost se

pohybovala kolem hranice 30 % a  do roku 2003, ve kterém do lo k ji  vý e zmi ovanému

propadu vlivem ni ího zisku. I p es tento propad lze konstatovat, e práv  míra zisku je

hlavním vlivem t chto pozitivních údaj , a to p es minimální i absentující nákladové úroky.

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE)

Vý e tohoto ukazatele by m la být rozhodující pro vlastníky kapitálu, kte í zde mohou vid t

zhodnocení svých kapitálových investic. Tento ukazatel jim udává kolik procent istého

zisku p ipadá na jednu K  investovanou do firmy. Za období 1999 – 2003 mohou být velmi

spokojeni, nebo  výnos z jejich investic je velmi vysoký a daleko p esahuje mo nost

bezpe ného výnosu v alternativní form  (nap . státní dluhopisy).
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Firma má tak vysokou rentabilitu hlavn  díky ziskovosti, i p es sní ení r stu v roce 2003,

jak jsem ji  upozor oval p i hodnocení d ív ích ukazatel . A p es skute nost, e podnik

neustále zvy uje vlastní kapitál hlavn  díky hospodá skému výsledku (a  u  z ú etního

období nebo také nerozd lený z minulých let ), tak ziskovost dr í ísla ROE v tak pom rn

vysokých hodnotách.

5.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 10 Vypo tené hodnoty ukazatel  aktivity [vlastní výpo et]

Doba obratu celkových aktiv

Tento ukazatel vykazuje neustále sni ující hodnoty, co  by m lo být zamy lením pro firmu.

Je to dáno zejména rostoucími pohledávkami, které firm  navy ují polo ku aktiv na jedné

stran  a na druhé stran  sni ují tr by firm . Také to, e aktiva firm  rostou pom rn

pravideln  a tr by zaznamenaly men í r st (navíc do lo k propadu v roce 2002), hraje ur it

svou roli ve sni ování tohoto ukazatele.

Doba obratu zásob

Pro firmu se tento trend nevyvíjí p íli  p ízniv , p esto e v roce 2000 do lo k poklesu.

Ov em od té doby neustále tento ukazatel nar stá a tato doba se prodlu uje, co  není p íli

optimální, nebo  v zásobách jí le í nevyu ité peníze.

iny mohou být r zné, nap íklad firma , tím e její náplní je zejména zakázková výroba,

musí dr et v zásobách nejnutn í pojistnou zásobu tak ka od v eho, s ím se ve své výrobní

innosti setká. Dále si firma nem e naplánovat p esné zásobení ur itým materiálem a

polotovary, nebo  neví p esn , kdy a co bude pot ebovat. Také tím, e se více jak 90 %

ve kerého materiálu pro výrobní aktivity firmy dová í ze zahrani í, se zásoby dr í ve vy ích
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íslech. Je to zp sobeno tím, e firma rad ji doveze v í mno ství, aby m la pokrytou

ur itou dobu spot eby (nap . 1 m síc) ne  by se zásobovala materiálem pr  (nap .

ka dý týden).

Motivem tohoto jednání managementu firmy je skute nost, e peníze „utopené“ v zásobách

jsou ni í ne  náklady na dopravu zbo í z ciziny a slevy p i odb ru zbo í ve v ím

mno ství. Na druhou stranu dochází k posilování eské m ny v i Euru a to by m lo mít

nezanedbatelný dopad na dovozy ze zemí eurozóny, které by se zlevnily.

Doba splatnosti pohledávek a závazk

Tento ukazatel vyjad uje období od okam iku prodeje na obchodní úv r, po které musí

firma v pr ru ekat, ne  obdr í platby od svých odb ratel . Rostoucí trend tohoto

ukazatele by m l být pro firmu alarmujícím signálem. Od roku 1999 se tato doba splatnosti

pohledávek zvý ila 2,5 násobn  (v roce 2003), a to navíc rok p edtím do lo k poklesu.

Takovéto úv rování jiných firem je pom rn  neuvá eným luxusem, nebo  jiné firmy

takovou mo nost podniku HydrauliCS zdaleka tak neumo ují, jak vyplývá z doby obratu

závazk  v tabulce 10. Navíc tento úv r odb ratele nic nestojí a není úro en.Také by to

mohlo znamenat, e firma se sna í za ka dou cenu prodat a nabízí svým odb ratel m del í a

del í dobu splatnosti. Bohu el firma si nevede p íli  dokonalou samostatnou evidenci

pohledávek, ale management tyto del í doby p isuzuje lep ím vztah m s odb rateli.

Graf 1 Vývoj doby splatnosti pohledávek a závazk  [vlastní výpo et]

Doba splatnosti závazk  m la naopak sni ující se tendenci, a  v roce 2003 se dostala do

vy ích hodnot. P esto z grafu 1 je vid t rozdíln  se vyvíjející trend v porovnání s dobou
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pohledávek. Vysv tlením m e být to, e firma nakupuje materiál a polotovary na faktury

s krátkou dobou splatnosti, kterou se sna í je  v as plnit, ale sama prodává na doklady

s del í dobou úhrady.

5.2.3 Ukazatele zadlu enosti

Tabulka 11 Vypo tené hodnoty ukazatel  zadlu enosti [vlastní výpo et]

Celková zadlu enost

Pomocí tohoto ukazatele posoudím finan ní strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.

Pou ívá se nejenom jako indikátor vý e rizika pro podnik (díky pou ití cizího kapitálu), ale

také díky n mu m eme posoudit pozitivní vliv tohoto cizího kapitálu na podnik vlivem tzv.

„finan ní páky“. 4

Celkové zadlu ení podniku je ve velmi nízkých hodnotách a p esto, e ka dý rok se

hodnoty m ní, tak v roce 2003 nedosáhly ani 14 %. Navíc zadlu enost je tvo ena z drtivé

iny krátkodobými závazky. Dalo by se z toho odvodit, e majitelé firmy necht jí

ipustit n jaké zadlu ení firmy, i kdy  se áste  vzdávají výhodnosti fungování finan ní

páky, která by mohla zvý it ziskovost podniku.

Firma by teoreticky nem la mít ádné problémy s p ípadným nutným p ením n jakých

cizích zdroj  financí, pon vad  v itelské riziko ze ztráty likvidací firmy, vlivem nízké míry

4 finan ní páka (financial leverage) posiluje výd lkovou schopnost vlastního kapitálu pou itím
cizího kapitálu    [9, str. 53, pozn. 29]
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celkové zadlu enosti, je pom rn  nízké, co  si ov íme následujícím ukazatelem

koeficientem zadlu enosti.

Koeficient zadlu enosti

Ve firm  výrazn  p eva uje vlastní kapitál firmy, který byl v roce 2002 dokonce desetkrát

vy í ne  cizí kapitál. Pak sice tyto hodnoty doznaly zm n, co  p evedeno do i ísel

znamená, e do lo k navý ení zastoupení cizího kapitálu, tak e vlastní kapitál v roce 2003

eva oval u  „jenom“ sedminásobn . Proto e cizí zdroje, zvlá  dlouhodobé, nemají

výrazný podíl v kapitálové struktu e podniku, tak nemohlo dojít k výrazn ímu problému v

zadlu enosti firmy.

Jak jsem ji  uvedl u ukazatele celkové zadlu enosti, tak mo ní v itelé, po shlédnutí ísel

tohoto ukazatele, by patrn  bez obav poskytly úv r firm  bez vy ích rizikových úrok ,

proto e tento ukazatel signalizuje míru v itelského rizika. ím vy í hodnotu bude ukazatel

dosahovat, tím vy í riziko nesplacení svých pohledávek budou v itelé podstupovat.

Krytí stálých aktiv vlastním kapitálem

Tímto vypo ítaným ukazatelem se definitivn  potvrzuje skute nost, kterou bylo mo no

odhadnout ji  u d íve analyzovaných ukazatel . Tou skute ností je to, e podnik má p ímo

nadbytek vlastního kapitálu a tedy, e je siln  p ekapitalizovaný. To znamená, e svým

vlastním kapitálem také siln  pokrývá ob ná aktiva, co  bylo signalizováno ji  u analýzy

rozvahy firmy. Ov em, tyto hodnoty nejsou jen t eba dvojnásobné, ale i tém  p tinásobné,

krom  roku 2000, kdy do lo ke sní ení asi o t etinu p edcházejícího roku.

To bylo zp sobeno ji  n kolikrát zmi ovanou koupí nemovitosti, ím  do lo k tém

dvojnásobnému navý ení stálých aktiv. Navíc tato koup  byla financována z vlastního

kapitálu, p esn ji z nerozd leného zisku minulých let, tak e itatel vzorce posílil a

jmenovatel oslabil. Dal í rok vlivem silného zisku se ukazatel vrátil tém  na p vodní

hodnoty. To m e znamenat vysokou stabilitu firmy, ale vlastní efektivnost podnikání je tím

citeln  sní ena.

5.2.4 Ukazatele likvidity
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Tabulka 12 Vypo tené hodnoty ukazatel  likvidity [vlastní výpo et]

ná likvidita

Pro tento ukazatel existují doporu ené hodnoty, které se v ak r zní podle autor , ale p itom

se pohybují v mezích 1,5 5 -  2,5 6. Údaje tohoto ukazatele vypovídají o likvidit  pouze

velmi obecn  a je t eba s nimi opatrn  zacházet, nebo  z nich nem eme blí e specifikovat

nap . strukturu pohledávek nebo p em nu zásob na peníze, proto e nejprve musí být

spot ebovány ve výrob , poté prodány a teprve m eme o ekávat inkaso tr eb za n .

Graf 2 Srovnání a vývoj v ech slo ek podílejících se na b né likvidit  [vlastní výpo et]

5   nap . SEDLÁ EK, J.. Ú etní data v rukou mana era – Finan ní analýza v ízení firmy, str. 57

6 nap . DOUCHA, Rudolf. Peníze na stole. Ekonom,  29.1. 1998, str. 42 – uvádí : „seriózními
hodnotami je mo né o ekávat v optimálním p ípad  výsledek okolo hodnoty 2 a více.“
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Firma doporu ené hodnoty vysoce p ekra uje, i kdy  hodnoty tohoto ukazatele pom rn

siln  kolísají, tak e se dá jen t ce odhadnout jejich dal í vývoj. Proto bude zajímavé zjistit,

co m lo na tento výkyv nejv í vliv. P i pohledu do ú etních výkaz  a áste  na graf . 2

zjistíme, e hlavním d vodem byly krátkodobé závazky, které zejména v roce 2000 prudce

sko ily o tém  200 % oproti roku 1999. Poté následoval jejich pokles a op tovný r st

v roce 2003. P em  celou dobu docházelo k pravidelnému r stu polo ek ob ných aktiv,

zejména zásob a pohledávek.

Pohotová likvidita

U tohoto ukazatele jsou doporu ovány hodnoty v rozmezí 1 – 1,5 7  a také úprava itatele v

polo ce pohledávek 8. Firma má v ukazatelích pohotové likvidity obdobný pr h jako u

né likvidity. Jenom kolísání r stu je mén  razantn í, z eho  m eme usuzovat, e vliv

krátkodobých závazk  na výsledky ukazatele byl korigován zejména polo kou zásob, které

mají nejv í zastoupení v ob ných aktivech. Firmu by také m l varovat propad v roce

2000 a  pod doporu enou hranici a p esto, e dal í rok nastal obrat a tato hranice byla

vysoce p ekro ena, tak neuspo ádaný vývoj tohoto ukazatele by mohl p inést problémy ve

financování firmy.

Okam itá likvidita

K pen ním prost edk m v pokladn  nebo na ú tech lze je  p íst tzv. ekvivalenty

hotovosti, co  jsou eky a krátkodobé voln  obchodovatelné cenné papíry 9. Její hodnoty

získáme pomocí vztahu  a porovnáme je s doporu enou hodnotou 0,2 :   [9, str. 59]

Tento ukazatel vychází pro firmu, pom rn  p ízniv , i kdy  vývoj tohoto ukazatele je

rozkolísaný. Pro firmu je nicmén  pozitivem, e má dostatek nejlikvidn ích prost edk  k

7 PAVELKOVÁ, Drahomíra. ízení podnikových financí, str. 43
8 pohledávky je vhodné o istit od nedobytných a pochybných (nap . po lh  splatnosti) pohledávek,

nebo  jejich likvidnost je z d vodu obtí né vymahatelnosti velmi nízká (nap . GRÜNWALD R.,
HOLE KOVÁ J. a TERMER T. Finan ní analýza a plánování, str. 25)

9 doporu uje se pou ívat ne ú etní hodnotu, ale ástku, za kterou bychom mohli v daný okam ik
finan ní investice prodat – viz. DOUCHA, R.. Peníze na stole. Ekonom,  29.1. 1998, s. 42
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pokrytí svých krátkodobých závazk , ale op t, tak jako je uvedeno vý e, je problémem

nevyvá enost t chto ukazatel  s obtí  odhadnutelným vývojem v budoucnosti.

5.2.5 Shrnutí výsledk  analýzy pom rových ukazatel

Podnik tém  ve v ech významných ukazatelích pom rn  výrazn  teoreticky doporu ené

hodnoty ukazatel .. Pro majitele jsou významné ukazatele ROE, co  znamená výrazné

zhodnocuje jejich vlo eného kapitálu. Firma by se m la více zam it hlavn  na r st doby

splatnosti pohledávek, její  hodnoty by mohly být pro firmu nebezpe ným problémem.

V oblasti zadlu enosti mohou být majitelé firmy v klidu, nebo  její ukazatele jsou velmi

íznivé i kdy  budoucí trend se dá t ko odhadovat. P esto výrazná p ekapitalizace, která

byla zji na, by m la vést management podniku k zamy lení, zda je hospodárné zbyte

plýtvat vlastním kapitálem a zda ho rad ji neinvestovat n kde jinde, p em  ob ná aktiva

by mohl z ásti financovat krátkodobý kapitál.

5.3 Soustavy ukazatel

5.3.1 Index bonity

Tento index by m l napomoci zodpov t otázku, zda se jedná o dobrou nebo patnou

firmu. I kdy  se pou ívá v p evá  n mecky mluvících zemích, lze ho aplikovat i v na ich

podmínkách. Po ítá se pomocí rovnice, její  jednotlivé ukazatele jsou popsány v teoretické

ásti (viz. Str. 33) této práce.

Tabulka 13 Hodnoty Indexu bonity po p epo tu váhami [vlastní výpo et]
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Obrázek 1 Hodnotící stupnice Indexu bonity [9, str. 110]

Po p epo tu váhami jednotlivých ukazatel  u  m eme ur it vliv jednotlivých ukazatel  na

celkové hodnoty tohoto indexu, které musíme je  srovnat s touto hodnotící stupnicí  (viz.

obr. 1). Kdy  porovnáme výsledky ukazatele Indexu bonity s touto hodnotící stupnicí, tak

zjistíme, e finan  – ekonomická situace firmy je vynikající, nebo  dosahovala v letech

2001 a 2002 i více ne  dvojnásobných hodnot, které jsou na stupnici ozna eny jako

extrémn  dobrá. V roce 2003 sice do lo k propadu na polovi ní hodnotu, ale i ta je výrazn

lep í ne  situace extrémn  dobrá na hodnotící stupnici Indexu bonity. Na t chto výsledcích

má nejv í zásluhu ziskovost firmy, která je zastoupena v ukazatelích, kterým je v rovnici

azena nejv í váha – to se týká jak r stu, tak i poklesu celkových hodnot Indexu bonity.

5.3.2 Altmanova formule bankrotu  (Z  score)

Pomocí tohoto ukazatele m eme vyjád it finan ní situaci firmy se zam ením na mo nost

bankrotu v blízké budoucnosti. S ohledem na velmi uspokojivé výsledky Indexu bonity

nep edpokládám, e by výsledky tohoto ukazatele mohly nazna ovat n jaké podobné

problémy firmy. Hodnoty Z – score získáme z rovnice pro ostatní podniky, mimo t ch s

ve ejn  obchodovatelnými akciemi (viz. str..34).

Tabulka 14 Hodnoty Z-score po p epo tu váhami [vlastní výpo et]

 Extrémn  velmi patná ur ité dobrá velmi extrémn

patná patná problémy dobrá dobrá

- 3 - 2 - 1 0  + 1 + 2 + 3
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Dle p edpokladu vykazují celkové hodnoty pozitivní výsledky pro firmu, nebo  pro Z–score

nejlep í ukazatel Z > 2,9 znamená uspokojivou finan ní situaci. Ze zji ných výsledk

vyplývá, e i kdy  do lo k propadu v roce 2003 po p edchozím t íletém r stu, tak nic

nenasv uje n jakým problém m. Zvlá  proto, e ten propad v roce 2003 znamená, e

firma tento ukazatel p ekra uje více ne  1,5 násobn  a tak nem e být d vod k n jakým

zvý eným obavám. Op t zde hraje hlavní roli ziskovost firmy, která se podepsala i na

propadu v roce 2003 tohoto ukazatele.

5.3.3 Ekonomická p idaná hodnota  EVA

Tento ukazatel nám vyjad uje vý i ekonomického zisku, který se zna  odli uje od

etního zisku, nebo  zohled uje vý i náklad  na vlastní kapitál. Vlastní výpo et je uveden

v p íloze P íloha P III.

Zde budu pouze interpretovat vypo tené hodnoty, které jsou uvedeny v tabulce 15.

Tabulka 15 Výpo et hodnot EVA a srovnání s pr myslem 10 [vlastní výpo et]

Ve v ech letech zkoumaného období je hodnota ROE výrazn  vy í ne  hodnota

alternativního nákladu na kapitál, v letech 2000 a  2002 se jednalo dokonce o více ne

dvojnásobné hodnoty. P esto e v roce 2003 do lo k razantnímu poklesu tohoto ukazatele,

tak mohu konstatovat, e firma HydrauliCS tvo í výraznou hodnotu pro své majitele.

Tento ukazatel ve své konstrukci pou ívá hodnoty celého odv tví a tak v tabulce mohu

srovnat podnik s hodnotami za celé pr myslové odv tví. Vidíme, e zatímco odv tví se

pohybuje ve výrazn  záporných hodnotách, co  je zp sobeno zejména vlivem nízké hodnoty

ROE, tak firma tyto ukazatele „tla í“, samoz ejm  také zejména vlivem ROE, do výrazn

pozitivních ísel.

10 rozumí se nefinan ní podniky soukromé národní dle metodiky MPO [21]
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Pro dal í srovnání s odv tvím pou ijeme rozd lení do ty  kategorií, které se mezi sebou li í

vytvo enou vý í ekonomické p idané hodnoty a alternativního nákladu, tak jak je to

uvedeno v teoretické ásti této práce na stran  35.

Na první pohled je patrné, e podnik musíme za adit do I. kategorie, co  je pro majitele

firmy jist  velmi významná a pot ující zpráva. Tento výsledek dává vlastník m firmy

výrazným zp sobem najevo, e sv j kapitál investovali správným zp sobem a e se jim

zhodnocuje. Dle údaj  MPO [21], tak v roce 2003 by za obor firmy (OKE  – DK) by v

této I. kategorii bylo asi 24,6 % podnik  tohoto odv tví, p em  po et podnik  v této

kategorii klesl oproti p edcházejícímu roku asi o 0,2 %. Tento údaj zvýraz uje úsp nost

firmy z hlediska ekonomické p idané hodnoty.
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6 ANALÝZA INVESTI NÍCH MO NOSTÍ

Mo ností investic nabízí eský i zahrani ní trh velké mno ství. Ka dou z nich je t eba

posuzovat ze t í základních hledisek - výnos, riziko a likvidita. Výb r investi ní varianty je

závislý nejen na finan ních mo nostech investora, ale i na jeho ochot  riskovat. V zásad  jde

pouze o n kolik typ  investic, v e ostatní jsou pouze rozvinuté varianty..

Proto je pot ebné zanalyzovat r zné druhy investic z období minulých let, zejména jejich

rizika a výnosnost. Podle tohoto rozboru si budu moci lépe navrhnout investi ní strategii.

Potom dále provedu analýzu n kolika druh  investic – od nemovitostí a  po cenné papíry.

Navíc tato analýza bude v n kterých bodech zkoumat nejenom eské trhy, ale i zahrani ní,

proto e v dne ní dob  není problém investovat kdekoliv. Prost  kapitál nezná hranic.

6.1 Investice do nemovitostí

V lo ském roce byly v Evrop  prodány nemovitosti za 103,6 miliardy eur. Meziro  jde o

vzestup na úrovni 26 procent. V zemích st ední a východní Evropy to bylo dokonce o 64

procent více, p esto region tvo í s necelými 4 miliardami eur jen zlomek celkového objemu

investic do nemovitostí. Na eskou republiku p ipadá asi 1,1 miliardy eur. Údaje poskytla

eská pobo ka renomované realitní kancelá e CB Richard Ellis.  [17]

Takté  typ nemovitosti není v ka dé dob  stejný. V lo ském roce byly pova ovány za

vhodné pro investice administrativní budovy. Maloobchod pro n  byl p íli  specifický, u

logistických nemovitostí se asto m nili nájemci, reziden ní trh byl p íli  dlouhou dobu

rozkolísaný, hotely investo i necht li v bec za azovat do realitního trhu. V dob , kdy chce

ka dý investovat s vidinou vy ího zisku, ne  nabízejí akcie i obligace, jsou pro investory

zajímavé u  i parkovací domy. Fakt, e na p íli  velký objem investi ních prost edk

ipadá nízký po et „produkt “, vede k ochot  investor  více a ast ji riskovat. Ov em s

perspektivou mnohem ni ích zisk , ne  tomu bylo p ed lety.

6.1.1 Rizika investice do nemovitostí

která rizika na trhu nemovitostí v R p etrvávají u  léta. T eba v deformaci nájm

vlivem "regulovaného nájemného", kdy si ka dý p edstaví velmi nízký nájem neodpovídající

kvalit  bytu, a naopak pod pojmem "tr ní nájemné" si ka dý p edstavuje p edra ené



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 64

nájemné, které si b ný lov k nem e dovolit. Nyní dokonce byly podány aloby na stát

k Evropskému soudnímu dvoru ve trasburku majiteli dom  na zru ení regulace.

Dále je to otázka restitucí, která se vle e u n kterých p ípad  i více ne  deset let a tak

nemovitosti zatí ené touto hrozbou mají velmi omezenou likviditu na trhu realit. Nehled  na

to, e velké mno ství nemovitostí je zatí eno zástavním právem, nebo  nemovitosti byly

jednou z akceptovatelných zástav za úv ry pro finan ní instituce, zvlá  pak v dob

privatizace a p echodu na tr ní hospodá ství. To u  ani nezmi uji pomalost státních orgán

i nabývání nemovitosti do vlastnictví, zkostnat lost a nep ehlednost zápis  do katastru

nemovitostí a dal í ú ednické hrátky s trp livostí investor  a majitel  nemovitostí.

Vliv lokality

Zásadní vliv na cenu ka dé nemovitosti má její umíst ní, a to v rámci republiky, v regionu i

v dané lokalit . Na p íkladu u byt  lze dokladovat r znost cen. Cena bytu v Most , Zlín ,

Litvínov  nebo t eba Karviné je zlomkem ceny obdobného bytu v Praze nebo Brn . Zna né

rozdíly jsou i v rámci jednoho m sta. Sou asná, a p i nezm ných podmínkách i budoucí,

cena bytu v lokalit  osídlené z velké ásti sociáln  mén  p izp sobivými spoluob any, bytu

situovaného do ru né komunikace nebo t eba bytu nad no ním klubem se bude v ude

radikáln  li it od ceny obdobného bytu bez uvedených handicap .

Toto v e je ale zdeformováno u  vý e uvedenou regulací nájemného. Tato situace je

dlouhodob  neudr itelná a ur it  se asem zm ní tak, aby nájmy byly a  na výjimky

skute  tr ní, tedy stanovené poptávkou a nabídkou na trhu. Na otázku, zda klesne tr ní

nájemné, lze odpov t, e netr  vysoké nájemné skute  klesne, stejn  jako netr

nízké nájemné stoupne.

6.1.2 Nemovitostní fondy

Jedná se o fondy, které investují p evá  do nemovitostí. Investicí do nemovitostí je podle

zákona koup  pozemku, výstavba budovy za ú elem správy, koup  budovy za ú elem

rekonstrukce nebo správy nebo nabytí ú asti na právnické osob , která uvedené innosti

provádí (ve sv  se navíc tyto fondy rozd lují do dvou skupin: na nemovitostní akciové

fondy, které investují prost edky do akcií spole ností, které podnikají v oblasti nemovitostí

a „pravé“ nemovitostní fondy, které nakupují nemovitosti). Nemovitostní fond m e

investovat i do cenných papír , jako jsou akcie, dluhopisy, apod.
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Je také oprávn n pou ívat ve kerých technik a nástroj  slou ících k ochran  v i riziku z

vývoje m n, m nových kurz , kurz  cenných papír , cen komodit apod. a k zaji ní

efektivní správy majetku fondu. Fond naopak nesmí pou ívat sv j majetek k poskytování

ek, dar , úv , pop ípad  k zaji ní závazku t etí osoby. D le itým omezením je pak

mo nost investovat do jedné nemovitosti maximáln  20 % majetku fondu (tuto povinnost je

nutné splnit a  po dvou letech existence fondu).

Nemovitostní fondy by potenciál r stu nemovitostních trh  mohly p iblí it ir ímu okruhu

investor , kte í mají zájem profitovat na tomto r stu. Nemají v ak mo nosti ani prost edky

na to, aby se do takové investice pustili sami. Minimální investice do t chto fond  je

stanovena na 2 miliony korun, p em  minimální hodnota jednoho podílového listu je

ur ena na 1 milion K .

íkladem je i první tuzemský realitní fond, CEE Property Development Portfolio, který na

ná  trh vstoupil koncem zá í a jeho správcem je SG Asset Management ze skupiny Sekyra

Group. Jedním z akcioná  je sice eská spo itelna, fond byl ale zalo en v Nizozemsku a je

to vlastn  uzav ená spole nost n kolika podílník . Podobn  je na tom i nejnov í p ír stek,

esko-slovenský nemovitostní fond Czech and Slovak Property Fund B.V. spravován

spole ností Czech and Slovak Investment Advisors, s.r.o.  [18]

Velkou nevýhodou t chto fond  a obecn  nemovitostí je jejich velice nízká likvidita v

porovnání s nap . akciemi. Neexistence organizovaného trhu s nemovitostmi p iná í

problém v jejich oce ování na základ  poptávky a nabídky. Nízká likvidita také nutí

mana ery fond  udr ovat v portfoliu v í objem pen ních prost edk , které nep iná ejí

po adované zhodnocení. Své místo v diverzifikovaném portfoliu jist  mají, podobn  jako i

jiné mo nosti zhodnocování pen z, i kdy  v omezeném mno ství.

6.1.3 Budoucí vývoj

Tém  ka dý lánek v novaný budoucímu vývoji cen nemovitostí nyní obsahuje to samé: po

vstupu R do Evropské unie ceny nemovitostí spí e poklesnou, proto e zahrani ní

investo i, kte í cht li nakupovat, u  mají dávno nakoupeno a nakupovat dál nebudou, ceny

nemovitostí jsou nafouknuté a bublina d íve i pozd ji splaskne, ceny byt  v panelových

domech budou klesat, proto e o n  nebude zájem atd. P esto e nejsem odborník na reality,

jsem p esv en, e takováto kategorická tvrzení nejsou v dy podlo ena racionálními

vody a vývoj realitního trhu m e být zcela jiný.
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"Stále je  porostou i ceny kvalitního bydlení. Na druhou stranu musí develope i po ítat s

ni ími výnosy z investic, a to nejen na reziden ním trhu," uvádí Kamil Kosman, éf

financování nemovitostí eské spo itelny ve v era zve ejn né presti ní zpráv  Trend Report

2004, kterou ka doro  vydává Asociace pro rozvoj trhu nemovitostí. P itom dnes se

výnosy z tuzemských realit se p itom pohybují od ty  do patnácti procent. Zále í na typu

investice. I takové výnosy jsou v ak v pr ru o dv  procenta vy í, ne  je tomu v

západních zemích Evropské unie.

6.1.4 Výsledek analýzy nemovitostí

Z vý e uvedeného vyplývá, e investice do nemovitostí je b hem na dlouhou tra . Není

ujasn ná legislativa, trh s byty je ne itelný a dal í problémy se dají lehce najít. Jisté je to, e

kdo si dnes po ídí kvalitní nemovitost za nep emr nou cenu jako dlouhodobou investici,

podle mého názoru ur it  neprod lá. Jsem toti  p esv en o tom, e ceny kvalitních

nemovitostí i do budoucna porostou.

Kvalitní nemovitosti jsou navíc daleko mén  citlivé na cenové výkyvy celého trhu i jeho

segmentu, a i kdy  pr rné ceny klesají, m e jejich cena dokonce r st. Vlastníte-li

nemovitost v dobrém stavu na dobrém míst , ur it  ji dnes i v budoucnu prodáte i

pronajmete snadn ji a za vy í cenu ne  nemovitost jen pr rnou. Ov em investora, který

pot ebuje vy í likviditu, tento segment investic asi neosloví.

6.2 Investice do finan ních prost edk

esto e v druhém pololetí 2004 do lo k r stu úrokových sazeb bankovních depozit (nap .

spo ících ú  a termínovaných vklad ), stále nedosahují úrovn  míry inflace, která podle

indexu spot ebitelských cen dosáhla 2,7 %. Nejlépe úro ené vklady dosahují nominálního

zhodnocení mírn  p esahujícího 2 %, navíc asto za cenu dlouhé doby ulo ení pen z, co

reáln  p edstavuje znehodnocení úspor v ádu jednoho procenta.

Bankovní vklady nep inesou zhodnocení pravd podobn  ani v roce 2005. Situace s mírou

inflace kolem 0,1 % z roku 2003 se z ejm  opakovat nebude a ani významn í r st

úrokových sazeb depozit nelze o ekávat. Vklady tak z stávají stále vhodné p edev ím k

ulo ení prost edk  pro p ípad nenadálé pot eby.
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Název banky
Úroková

sazba (p.a.)

Úrok p ed

zdan ním (K )

BAWAG Bank CZ - ak ní nabídka 2,2 2200

ING bank 1,9 1900

GE Money Bank 1,8 1800

Raiffeisenbank 1,65 1650

SOB 1,45 1450

Volksbank CZ 1,45 1450

ivnostenská banka 1,16 1160

eBanka 1,15 1150

eská spo itelna 1,10 1100

BAWAG Bank CZ 0,99 990

HVB Bank 0,93 930

Komer ní banka 0,70 700

Tabulka 16 Srovnání úrokové sazby termínovaných vklad  na 12 m síc  u nejv ích

eských bank p i vkladu 100.000,- K  [19]

V tabulce 15 vidíme, e nejv í zhodnocení v ádu 2,2 % p.a. p iná í termínovaný vklad u

BAWAG Bank CZ, co  je jedna z men ích bank a navíc je to jenom ak ní nabídka platná 2

síce. Její normální úrok je o více ne  polovinu ni í. U termínovaných vklad  víte

edem, jakého výnosu dosáhnete, ale výnos budete muset zdanit. Vypov t vklad p ed

jeho splatností banky bu  v bec neumo ují, nebo jen se sankcemi, které mnohdy p evý í i

úrokový výnos. Naopak neplatíte ádný vstupní ani správcovský poplatek.

Fondy pen ního trhu mají sice vysoce pravd podobný, nicmén  zdaleka ne jistý výnos,

který ale po p l roce dr ení cenných papír  nepodléhá dani z p íjm . Za to se zaplatí vstupní

poplatek a pravideln  budete platit za správu investice. Ve v in  t chto fond  se nesetkáte

s "výstupním poplatkem", který je obdobou vstupního, ale platí se p i výb ru vlo ených

prost edk . Neexistuje p ed asný výb r, va e prost edky fond vyplatí do 3 dn .
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Investice do cizích m n je brána jako pom rn  riziková, proto e t eba v i eské korun

americký dolar siln  oslabil a v nyn í dob  oslabuje i EURO. Navíc zahrani ní politická i

ekonomická situace doká e s ob ma zahrani ními m nami p kn  „zamávat“.

Graf 3 Vývoj kurzu K  v i EURu (vlevo) a K  v i USD (vpravo) za poslední dva roky

[zdroj www.patria.cz]

6.3 Investice do cenných papír

Máme za sebou t etí rok významného r stu st edoevropských akciových trh , zatímco

americké a evropské akciové trhy se stále nemohou dostat na výrazn í r stovou dráhu.

Musím jednozna íci, e nejvýnosn í investicí se v roce 2004 staly akcie a z hlediska

místa obchodování to jsou akcie na pra ské burze. Ty pokra ovaly v r stu z p edcházejících

let a zejména v záv ru roku 2004 a v prvních dvou m sících 2005 rostly velmi rychlým

tempem a  za hranice historických rekord  burzy a hlavních burzovních titul .

6.3.1 Burza cenných papír  Praha  (BCPP)

Celkový objem obchod  dosáhl v roce 2004 hodnoty 1 172,2 mld. K  (479,7 mld. K  na

akciový trh a 692,5 mld. K  na trh dluhopis ), co  odpovídá 14,3% sní ení ve srovnání s

rokem 2003 a jedná se v po adí ji  o t etí sní ení celkového ro ního objemu. Na poklesu se

významn  podílela zejména zm na struktury celkového objemu obchod . Podíl trhu akcií a

podílových list  na celkovém objemu obchod  vzrostl ze 6,5 % v roce 2001 na 40,9 % v

roce 2004. Av ak ani rekordní nár st objemu obchod  na akciovém trhu nesta il

kompenzovat propad objemu obchod  s dluhopisy.

http://www.patria.cz
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Celkový objem obchod  s akciemi dosáhl v roce 2004 rekordní hodnoty 479,7 mld. K , co

edstavuje 81,6% nár st ve srovnání s doposud nejúsp ím rokem 2000. Meziro  se

objem obchod  na akciovém trhu zvý il o 86,4 %.

Index PX 50 se po více ne  devíti letech vrátil nad hranici 700 bod , kdy  3. února dosáhl

záv re né hodnoty 703,2 bodu. Víc ne  desetiletého maxima dosáhl index 15. zá í, kdy

uzav el na hodnot  856,4 bodu, a 11. íjna index prolomil hranici 900 bod . V pr hu 19.

listopadu p ekonal svou výchozí úrove  1 000 bod  z 5. dubna 1994.

Dosavadní historické maximum ze 7. dubna 1994 index p ekonal 24. listopadu, kdy

uzav el seanci na 1 012,9 bodu. Rok 2004 index uzav el na historickém maximu 1 032,0

bodu s rekordním meziro ním p ír stkem 56,6 %. Na r stu indexu PX 50 se nejvíce

podílela emise EZ, její  kurs v roce 2004 vzrostl o 133,8 %. Z kapitaliza  významných

emisí si Erste BANK polep ila o 48,7 % a Komer ní banka o 35,3 %.

Graf 4 Vývoj indexu PX 50 za poslední 4 roky [ zdroj BCPP]

Celkový objem obchod  na trhu dluhopis  dosáhl v roce 2004 hodnoty 692,5 mld. K ,

meziro  se sní il o 37,6 %. Jedná se ji  o t etí pokles v ad . Za rekordním objemem 1

858,4 mld. K  z roku 2001 leto ní objem zaostal o 62,7 %.



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 70

Nejvýznamn í akcie

Obchody s akciemi, které tvo í nejvýznamn í podíl obchod  na BCPP, probíhají v systému

SPAD (systém pro podporu akcií a dluhopis ). SPAD je také tv rcem trhu a je pro velké

investory, proto e se zde obchoduje pouze s velkými balíky obchod  (lot ) tzv. blue chips –

nejkvalitn í eské akcie. Likvidita na tomto segmentu je veliká.

Výhodou systému SPAD je skute nost, e kdykoliv se klient rozhodne nakoupit i prodat

akcie, nemusí ekat na okam ik, a  se najde kupec i prodejce. V otev ené fázi trhu, tedy v

obchodní dny od 9:30 do 16 hodin, má toti  neustále mo nost akcie koupit i prodat. Tato

skute nost je zalo ena na povinnosti tv rc  trhu (nazývaných té  Market Maker nebo

koter), kte í od investora akcie musí koupit, nebo mu je naopak prodají.

Tabulka 17 Akcie obchodovatelné ve SPADu, po et ks v 1 lotu, cena za 1 akcii (15.2.2005)

a cena 1 lotu [zdroj: BCPP]

Ro ní

minimum maximum

. RADIOKOMUNIKACE 367,50 529,80

ESKÝ TELECOM 292,20 425,30

EZ 165,52 463,80

KOMER NÍ BANKA 2 418,00 3 754,00

PHILIP MORRIS R 13 975,00 20 680,00

UNIPETROL 61,32 211,80

Tabulka 18 P ehled minimální a maximální ceny vybraných akcií v období

4.2.2004  4.2. 2005 [zdroj: www.patria.cz]

t i t u l l o t  ( k s ) c e n a  ( K ) o b j e m  ( K )

O R C O 5 0 0 1 3 5 0 6 7 5  0 0 0

P h i l i p  M o r r i s 1 0 0 1 9  0 0 0 1  9 0 0  0 0 0

e s k ý
T e l e c o m

5  0 0 0 4 0 0 2  0 0 0  0 0 0

E r s t e  b a n k 2  0 0 0 1  1 5 0 2  3 0 0  0 0 0

Z e n t i v a 3  0 0 0 8 3 0 2  4 9 0  0 0 0

U n i p e t r o l 2 0  0 0 0 1 3 0 2  6 0 0  0 0 0

K o m e r n í
b a n k a

1  0 0 0 3  6 0 0 3  6 0 0  0 0 0

E Z 1 0  0 0 0 3 8 0 3  8 0 0  0 0 0

http://www.patria.cz
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vodem investice do akcií na BCPP m e být nejenom rozlo ení rizika (kurzy akcií na

pra ské burze ne v dy kopírují vývoj sv tových akciových index ), ale také mo nost

dosa ení nadpr rných výnos .

Index PX 50, který udává pr rný r st kurz  akcií, vzrostl za posledních 14 m síc  z 650

bod  na tém  1250 bod . To p edstavuje zhodnocení tém  100 % ! Oproti bankovním

vklad m to je výnos bezkonkuren ní. A to n které tituly zhodnotily daleko více. Nap íklad

akcie Unipetrolu více jak trojnásobn , EZu také tém  trojnásobn  a dal í, tak jak to uvádí

tabulka 18. Pra ská burza je pom rn  malý trh. Z toho plyne, e se na ní pohybuje mén

investor , mén  kapitálu a je men í výb r cenných papír . A samoz ejm  jejich ni í

likvidita.

6.3.2 Nejv í sv tové trhy s cennými papíry

Západoevropské trhy

Západoevropské Blue chips zaznamenaly v minulém roce jen jednociferný r st. Rok 2004

byl zárove  velmi selektivní - n které tituly, zejména ty s men í kapitalizací a solidním

dividendovým výnosem, dosáhly asto výrazn  vy ího výkonu ne  firmy významné a

eobecn  sledované.

Graf 5 Vývoj n kterých významných evropských index  v roce 2004  [20]

Také akciové trhy men ích zemí Eurozóny svým ziskem asto výrazn  p ed ily trojlístek

ív ích ekonomických tahoun  z N mecka, Francie i Velké Británie. Belgický akciový
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index Bel 20 p idal p es 30 %, reprezentativní pan lské, italské a védské indexy

zhodnotily o více ne  patnáct procent a Rakouský ATX vyrostl o impozantních 57,36 %.

Z grafu 5 názorn  vidíme, jak a  do srpna 2004 indexy klesaly a teprve v poslední t etin

roku nabraly vzestupnou tendenci a dokázaly zhodnotit investice od 5 % vý e.

Americké trhy

Zatímco v roce 2003 vykázaly americké a západoevropské akciové trhy po t íletém propadu

výrazné zisky, m l lo ský rok mén  jednozna ný pr h. Podle o ekávání do lo v první

polovin  roku k pom rn  výrazné korekci, na které se krom  únavy z r stu podepsala

edev ím situace na trhu s ropou, nejistota ohledn  síly a udr itelnosti ekonomického

ivení ve Spojených státech i v Evropské unii a nep íznivý vývoj amerického zahrani ního

dluhu. Na grafu 6 vidíme u MSCI výhodnost evropských investic pro dolarového investora.

Graf 6 Vývoj vybraných amerických index  a porovnání s n kterými evropskými [20]

Ve druhé polovin  roku se zklidnila situace na ropném trhu a potvrdil se solidní

hospodá ský r st v USA. Záv r roku pat il op t optimist m, a tak nakonec skon ily

americké a evropské akciové indexy ji  druhým rokem v plusu. Pro evropského investora,
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pota mo i eského, v ak investice do amerických akcií p inesly vlivem klesajícího dolaru

asto nezanedbatelnou ztrátu (viz graf . 7).

Prozatím zájem o americká aktiva p etrvává, je ov em otázkou, jak dlouho budou

zahrani ní i domácí investo i tolerovat neustále oslabující dolar a nadále financovat

americkou ekonomiku.

Graf 7 Výnos indexu S&P500 v USD a CZK [20]

Nebezpe ím do budoucna v ak z stává, krom  nejistého vývoje ceny ropy, výrazný a stále

rostoucí deficit b ného ú tu americké platební bilance Na druhou stranu Spojeným stát m

zatím levný dolar spí e vyhovuje, proto e podporuje americké vývozce, a tla í tak

zprost edkovan  na sni ování obchodního schodku. [20]

St edoevropské trhy

Zatímco americké a západoevropské akciové trhy loni t ce potvrzovaly r stový trend,

zcela jinak tomu bylo ve st edoevropském regionu. Ten se do kal razantního r stu a dosáhl

vynikajících burzovních výsledk  (viz. graf 8). Razantního st edoevropského r stu se

zú astnily také rakouské akciové tituly. Rakouský akciový index ATX rostl výrazn  ji

druhým rokem a za lo ský rok tak zhodnotil o rekordních 57,4 %.

Ma arský index BUX nez stal pozadu a p idal úctyhodných 57,2 %. Nejv ího

zhodnocení v ak dosáhl miniaturní a nelikvidní slovenský akciový trh, jeho  index SAX

posílil dokonce o 83,9 %. V celém st edoevropském regionu tak z staly pozadu jen polské

akcie, jejich  index WIG se zvedl o "pouhých" 27,9 %
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Graf 8 Vývoj st edoevropských index  akciových trh  v roce 2004 [21]

6.3.3 Investice do fond

Investice do fond  mohly svým podílník m p inést jak výnosy, tak i znehodnocení investice.

Zále í na tom, do kterého fondu investo i sv ili své finan ní prost edky. Jak vidíme

z tabulky 18 nejv í zhodnocení p inesly fondy zaji né, následovány akciovými. Nemalé

zhodnocení také p inesly fondy pen ního trhu, které jsou, dle majetku, nejv ími v R.

ro ní zm na
Fondy v R majetek k

31.12. 2003
majetek k

31.12. 2004 v procentech v mld. CZK

pen ního trhu 66.87 85.79 + 28 + 18,92
dluhopisové 39.03 34.17 - 12 - 4,86
akciové 10.75 14.53 + 35 + 3,78
smí ené 27.20 22.71 - 17 - 4,49
fond 1.99 0.98 - 51 - 1,01
zaji né 16.80 11.02 + 110 + 5,78

Tabulka 19 Srovnání zhodnocení investic ve fondech v roce 2004 [zdroj  UNIS]
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Fondy akciových trh

Investice do globálních fond 11  p inesly eským investor m zklamání. Ani ne tak z toho,

e by fondy málo vyd laly, ale z posílení eské koruny v i USD (a men í proti EURu),

které p ineslo loni korunovým investor m do globálních trh  ztrátu.

Na grafu 9 vidíme, e krom  fondu ivnobanky ( B) ostatní fondy, fungující pro eské

investory, celý rok ztrácely na své hodnot  a de facto skon ily ve ztrát . Fond B sice

skon il v plusových hodnotách, ale tato hodnota je tak na úrovni inflace v R v roce 2004.

ili po zapo tení v ech poplatk  fondu p edpokládám, e i klienti tohoto fondu nic

nevyd lali.

Graf 9 Vybrané globální akciové fondy v roce 2004 (CZK) [20]

Naproti tomu výrazné zhodnocení p inesly investice do fond  st edoevropských akciových

trh, co  vlastn  bylo ji  vý e potvrzeno v analýze trh  s cennými papíry. Dlouhodobé

postupné p ibli ování st edoevropských ekonomik k výkonnosti západní Evropy i dal í

íliv zahrani ních investic mohou dlouho pozitivn  ovliv ovat místní akciové trhy. Díky

velmi p íznivému vývoji na eském trhu se ve na konci roku 2004 stal ING eský akciový

fond nejúsp ím akciovým fondem v Evrop , jeho  ro ní zhodnocení se blí í 150 %.

11 znamená to v podstat  investování v inou do amerických, západoevropských a dopl kov
východoasijských (zejména japonských) akcií, tedy p evá  do dolarových a eurových aktiv
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Celkov  z grafu 10 vidíme pom rn  velmi výrazné zhodnocení úsp ných st edoevropských

akciových fond .

Graf 10 Vybrané st edoevropské akciové fondy v roce 2004 (CZK) [21]

Fondy pen ního trhu

Pro nejkrat í investi ní horizont a nejmen í úrove  rizika jsou ur eny fondy pen ního trhu,

které investují sv j majetek do tzv. nástroj  pen ního trhu, tj. do státních pokladni ních

poukázek, dluhopis  se splatností do jednoho roku a bankovních termínových vklad .

Minimální investi ní horizont, tedy doba, po kterou by m l investor dr et podíl ve fondu,

aby jeho investice p inesla alespo  ur itý výnos, se u nich pohybuje od esti m síc  do

jednoho roku a riziko je zde minimální. Vývoj výnos  z fond  pen ního trhu se odvíjí

edev ím od úrovn  úrokových sazeb. Samoz ejm  jistotou je investice do velkých fond .

Tabulka 20 Nejv í eské fondy pen ního trhu k 31.12. 2004 [zdroj  UNIS]

IS S 41,01 mld. CZK
SOB 20,74 mld. CZK

IKS KB 14,78 mld. CZK
Pioneer eská IS 2,59 mld. CZK

SOB IS 2,14 mld. CZK
eská spo itelna 1,19 mld. CZK

HVB Bank 0,89 mld. CZK
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SPOROINVEST IKS Pen ní trh ivnobanka Sporokonto ING IM eský fond pen ního trhu

Graf 11 Výnosnost n kterých velkých fond  za poslední rok [zdroj  www.ifondy.cz]

es celkové vysoké zhodnocení t chto fond  v absolutních hodnotách tempo r stu nebylo

nijak zvlá  vysoké. Na grafu 11 je vid t r st n kterých velkých fond , p em  ro ní

zhodnocení nedosahuje ani 3 %.

Dluhopisové fondy

esto e v absolutních hodnotách do lo k poklesu majetku v dluhopisových fondech v roce

2004, tak n které z nich dokázali investici velmi dob e zúro it a p ipsat tak investor m

alespo  n jaký zisk. Zvlá  propad v prvních osmi m sících 2003 signalizoval ztrátu

investice, ale p elom roku 2003 a 2004 v e dohnal a dokonce p ipsal slu né zúro ení.

Graf 12 Výnosnost n kterých velkých fond  za poslední rok [zdroj  www.ifondy.cz]

SPOROBOND IKS
Dluhopisový

ING eský fond obligací
 CAP

SOB bond mix
bývalý 1.IN - Výnosový fond

http://www.ifondy.cz
http://www.ifondy.cz
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6.4 Shrnutí analýzy investic

Investice v lo ském roce mohly p inést r zné zisky, v n kterých p ípadech i ztráty. Pro

eského investora byly velmi p íjemné zisky z akciových trh , zejména z na eho eského.

Investor, který se nebál a zkou el sám usp t na akciových trzích, ur it  neprohloupil a

ipsal si výrazné zhodnocení svých vlo ených prost edk .

Také akciové fondy t ily z r stu akcií ve st ední Evrop  a p inesly slu né zhodnocení pro

investory, kte í mají rad ji kolektivní investování. Naproti tomu se nedalo ekat výrazné

zúro ení dal ích druh  fond .

Investice do nemovitostí jsou v na í právní a legislativní „d ungli“ zatím velkou neznámou.

ude kolem sebe sly ím a sem tam i tu, e ceny nemovitostí porostou, zvlá  po vstupu

do EU, ale zatím to vypadá na stagnaci trhu, i dokonce mo ný pokles cen. Jisté je, e

dokud nebude odstran na regulace nájemného a trh s nemovitostmi nebude svázán právními

paskvily, tak reálné ceny nemovitostí budou stále deformovány.

Pro dal í rok nebude jist  jednoduché zvolit investi ní mo nost. N kte í odborníci

edpokládají r st akciových trh  jak u nás, tak i ve st ední Evrop  ( emu  první dva

síce tohoto roku pln  nasv ují). Jiní zase tvrdí, e po pom rn  strmém r stu v lo ském

roce dojde letos ke korekci a tím pádem mohou mnozí akcioví investo i splakat nad

výd lkem. Také je nemálo t ch, kte í doporu ují vyu ít nyn ího silného kurzu koruny

k americkému dolaru a investovat do amerických akcií.

Mo ností je mnoho a zále í nejenom na výnosnosti investice, ale také na ochot  investora

ijmout rizika s investicí spojená nebo p ípadnou likviditu investovaných prost edk  zp t

na své finan ní. Také investor musí zvá it na jak dlouhou tra  se chce pustit a jaký asový

horizont uvolní pro zhodnocení svých financí.
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7 PROJEKT NAVR ENÍ INVESTI NÍCH MO NOSTÍ

Po provedení úkon  finan ní analýzy jsem zjistil n které okolnosti, které by mohly být, p i

správné strategii a realizaci, východiskem pro dal í zvý ení ziskovosti podniku. Nejednalo

by se p itom o kroky, které souvisí s efektivností výroby, ale spí e o reakci na n které

záv ry finan ní analýzy, kterou bylo mj. zji no, e :

Ø Podnik trvale tvo í zisk

Ø Tento zisk není reinvestován, ale neustále se kumuluje

Ø Podnik je p ekapitalizován

Ø Podnik má absenci dlouhodobých závazk

Z t chto n kolika záv  by se dalo usoudit, e podnik m e ást svých volných prost edk

efektivn ji vyu ít pro p ípadnou investici, která m e p inést majitel m firmy vy í zisk.

Ov em navr ení takové investice nebude nic snadného, proto e majitelé firmy mají na

reinvestování zisku spí e skeptický pohled a tak projekt musí respektovat i jejich názory.

7.1 Výb r investi ní varianty

Z p edcházející analýzy mi vyplynulo n kolik mo ností, jak ú eln  investovat volný kapitál.

Rozdíly v jednotlivých mo nostech jsou dány nejen mo nostmi firmy a p edstavami

investor , ale také výnosností investice, její rizikovostí a také likviditou. Proto dále uvedu

jednotlivé investi ní varianty, ze kterých budu vycházet pro výb r projektu.

7.1.1 Investice do nemovitostí

Tato investice by byla dlouhodobého charakteru, co  majitelé firmy necht jí. Dále je zde

pak riziko velmi nízké likvidity, která je dána neefektivním realitním trhem. Dal í p eká kou

je pom rn patná legislativa v této oblasti. Navíc na tento druh investice je pot eba mít

expertní znalosti z oblasti realit, co  by znamenalo zainteresovat do této investice

prost edníky – nap . realitní kancelá , právníka, apod.

Na druhé stran  já osobn  firm  tuto investici doporu uji, proto e by tak mohla vy it

které své p ípadné problémy své dal í existence. Jedná se o nákup nemovitosti pro sv j

dal í rozvoj a své podnikání. Jak jsem ji  uvedl vý e, tak firma tém  nemá své vlastní
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výrobní a skladovací prostory. Její existence se odbývá v pronajatých prostorách od

místního ZD, co  m e s sebou nést n která rizika pro její dal í rozvoj a prosperitu :

Ø zvy ování nájemného ze strany majitel  nemovitosti

Ø omezené mo nosti dal ího roz ování výrobních prostor

Ø nájemné tvo í pom rn  vysokou polo kou v nákladech

Ø ve keré úpravy a rekonstrukce, které podnik d lá v pronajatých prostorách,

ijdou p i p ípadném odchodu z t chto prostor vnive

es tyto argumenty odmítají v sou asné dob  majitelé podniku zm nit své výrobní prostory

a p esto, e v sou asné dob  mají pom rn  dost finan ních prost edk  na realizaci koup

vlastních výrobních hal (a navíc by pro n  nebyl patrn  problém získat p ípadný úv r) a

v blízkém okolí (do 20 km od Sehradice) je pom rn  dost mo ností, tak o tomto neuva ují.

Jejich argumentem je obava z odchodu zam stnanc , kte í by museli za prací dojí t do

jiného regionu, a celkov  ochota ke zm  za itého stereotypu je minimální.

7.1.2 Investice do jiných reálných aktiv

Co se týká dal ích mo ností investic do reálných aktiv, tak tyto mo nosti jsem nucen

vylou it z t chto n kolika d vod  :

Ø Pom rn  specializovaný trh s komoditami není pro nezku ené investory.

Ø Formu kapitálového vstupu do jiného podniku pomocí join – venture kapitálu není

íli  jednoduchou a likvidní formou investice, proto e op t vyjad uje odborné

znalosti a tým externích spolupracovník , kte í by dokázali takovou investici

realizovat. Navíc majitelé firmy o takové investice nemají v bec zájem.

Ø Investice do jiných reálných aktiv, kterými jsou staro itnosti, sbírky um ní nebo

eba archivní víno je v sou asné dob  vícemén  ur ena pro soukromé investice a

ne pro podnikání. Je to spí e otázka záliby a koní ku, kterému je t eba se více

novat a zajímat se o n ho.

Z vý e uvedených d vod  mi vyplývá, e jednou z mála mo ností realizace investic je

investování do cenných papír . Investice do reálných aktiv není pro majitele investi ních

prost edk  p íli  výhodná, a to jak z realizace investice, tak z míry rizika i výnosnosti a

ípadné likvidity.
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7.1.3 Investice do cenných papír

Tato varianta mi vychází jako nejlep í pro uskute ní plánované investice nejenom

z hlediska výnosnosti, ale také z hlediska rizikovosti a mo nosti p em ny investice zp t do

finan ních prost edk . Ne v echny varianty cenných papír  a trh , na kterých se s nimi

obchoduje, ov em jsou optimální pro realizaci investice. Proto budu vybírat optimální

portfolio, které pokryje ir í spektrum cenných papír , ím  sice omezím výnos, ale také

eliminuji p ípadné riziko na minimální míru, kterou cht jí investo i postoupit.

7.2 Návrh portfolia

Ne  provedu skute né navr ení portfolia cenných papír , tak musím provést je  n které

nezbytné kroky. P edn  musím ur it vý i investi ních prost edk , které budu moci pou ít a

dále, zda se bude jednat o aktivní nebo pasivní investování, výb r zprost edkovatele apod.

7.2.1 Zdroje pro investování a asový horizont investice

Spole nost HydrauliCS je, dle výsledk  finan ní analýzy, ziskovou spole ností. Ov em její

zisk není p íli  ú eln  ulo en. Dle vyjád ení managementu firmy jsou do asn  volné

prost edky ulo eny na b ném ú tu banky, která vklad úro í sazbou 0,3 % p.a. To není

íli  rentabilní a efektivní a tak m j projekt by m l tuto efektivitu zvý it a p inést podniku

zisk i z jiné oblasti, ne  je pr myslová výroba.

Ne v echny volné prost edky, které spole nost v dané chvíli má k dispozici, ale mohou být

pou ity pro m j projekt investice. ást z nich si chce firma ponechat pro své ka dodenní

pot eby a ást chce mít p ipravenou jako rezervu pro nenadálé p ípady. Proto, po dohod

s managementem firmy, bude pro m j projekt (mimo finan ní náklady) uvoln no 14 milion

korun, které budou tvo it vklad pro nákup cenných papír  do investi ního portfolia.

asový horizont této investice je prozatím stanoven na jeden rok, proto e podnik nemá

s tímto zku enosti a bude vyhodnocovat, zda tato investice splnila sv j cíl a zda nedo lo

k n jakým problém m ve finan ním ízení firmy z d vodu absence investované ástky.

esto e investice do cenných papír  se zpravidla plánují na dobu 3 a  5 let, tak si myslím,

e i tato pom rn asov  omezená investice splní sv j ú el, se kterým je navrhována, i kdy

výnos nebude takový jako u dlouhodob í investice
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7.2.2 Výb r zprost edkovatele investice

Dále si musím uv domit, e nemohu investovat sám na burzách cenných papír , ale e

k této innosti si musím najít vhodného zprost edkovatele, který má tuto innost

licencovanou dle eských zákon , ím  automaticky podléhá dozoru Komise pro cenné

papíry (KCP), a pro investování na BCPP musí být jejím lenem.

I tak mám na výb r z 24 právních subjekt  (z nich  je 13 bankovního typu) 12,  které tyto

podmínky spl ují. Proto srovnám t eba vý i poplatk , které za své slu by a transakce budou

po adovat, ím  mohu sv j výb r eliminovat. Taky si musím zvá it, zda budu provád t

aktivní nebo pasivní obchodování.

Výb r maklé ské firmy

Mým cílem je návrh portfolia pro aktivní obchodování a tedy vyberu maklé skou firmu,

která bude spolehlivá, ale navíc nebude drahá, co  znamená, e nebude mít vysoké poplatky

za jednotlivé transakce. Nemusím vybírat maklé e v blízkosti investora, nebo  v dne ní dob

se tém  výhradn  podávají p íkazy k obchodní transakci prost ednictvím telefonu nebo

elektronické po ty.

V tabulce 21 mám vý et spole ností, které uskute nily nejv í obchody na BCPP

v lo ském roce a takté  vý e poplatk , které si ú tují za provedené transakce. Pon vad

pro mou práci budou významné nákupy cenných papír  prost ednictvím BCPP, tak proto

volím tento výb r zprost edkovatele. Mohl bych samoz ejm  pou ít i jiná kritéria, jako nap .

podle sídla nebo velikosti firmy, ale toto len ní podle velikosti realizovaných obchod  je

pln  relevantní. V tabulce vidím, e spole nost PATRIA Finance prakticky nemá

konkurenci a její obchody jsou více ne  t ikrát v í ne  t etího v po adí.

Ze srovnání poplatk   mi vychází spole nost PATRIA Finance tém  nejlépe a pozoruji zde

pom rn iroké rozp tí za tyto slu by. Nejdra í firmy si ú tují i 4 krát více ne  nejlevn í,

em  samotná podstata slu by je stejná. Toto srovnání poplatk  je vícemén  orienta ní a

nepostihuje úpln  v echny nuance, ale pro hrubé srovnání to sta í.

12 viz ro enka BCPP za rok 2004, strana 7
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Tabulka 21 Spole nosti s nejv ími objemy obchod  na BCPP v roce 2004 a jejich sazby

poplatk  za provedené transakce v systému SPAD BCPP [zdroj  BCPP,

internetové stránky jednotlivých spole ností]

Pokud je  p ipo tu obecn  známé renomé spole nosti PATRIA Finance 13, tak si myslím,

e její výb r jako zprost edkovatele pro uskute ní obchod  s cennými papíry je

oprávn ným a rozumným ením.

7.2.3 Podmínky obchodování se spole ností PATRIA Finance 14

Obchodování bude provád no prost ednictvím PATRIA Direkt a. s. 15 (dále jen PATRIA),

která je dce inou spole ností finan ního uskupení PATRIA Finance. Se spole ností

PATRIA bude uzav ena smlouva, která up es uje podmínky, za kterých budou obchody

provád ny. V této smlouvy budou jednozna  ur eny zejména tyto ní e uvedené body :

13 V ervenci roku 2004 byla Patria Finance ocen na presti ní cenou „Award for Excellence”
asopisu Euromoney pro “Nejlep ího obchodníka s akciemi v eské republice v roce 2004”

14 k nahlédnutí na www.patria-direct.cz
15 PATRIA Direkt je sídlem krétova 12, . p. 490, 120 00 Praha 2 - Vinohrady, I  26455064,

zapsané v obchodním rejst íku odd. B, vlo ka 7215, vedeném M stským soudem v Praze

http://www.patria-direct.cz
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Ø Patria si vy ádá písemný souhlas Klienta s provedením ur ité slu by, pokud by mu

z jejího provedení vyplývaly nebo mohly vyplynout dal í, hlavn  finan ní, závazky.

Ø Ve keré pokyny a jiné úkony, které Klient uskute ní na základ  Smlouvy ve

vztahu k Patrii, jsou pova ovány za úkony u in né jménem a na ú et Klienta.

Ø V souvislosti s p ijímáním pokyn  od Klienta Patria ne iní ádná investi ní

doporu ení a neposkytuje ádné právní, da ové nebo obdobné poradenství.

Ø Klientovi, který má zájem o podávání pokyn  (resp. vyu ívání jiných slu eb)

prost ednictvím Internetu, bude po spln ní v ech podmínek umo n on-line

ístup do vymezené ásti obchodního systému Patrie.

Ø Pro ú ely obchodování se zaknihovanými Instrumenty evidovanými v SCP musí

mít Klient z ízen Majetkový ú et Klienta v SCP.

Ø Patria provádí obstarání koup  nebo prodeje cenných papír  a p ípadných jiných

operací týkajících se cenných papír  na základ  pokyn  Klienta.

Ø Klient je oprávn n stanovit v pokynu podmínku týkající se ceny, za jakou má být

edm tný cenný papír koupen/prodán a doby platnosti pokynu.

Ø Pokyn se podává prost ednictvím zvlá tního formulá e na p íslu né Internetové

stránce ( www.patria-direct.cz ) nebo telefonem po ov ení identifikace Klienta.

Ø Klient bere na v domí, e výplaty výnos  z dr by nebo nakládání s cennými papíry

zpravidla podléhají daním a poplatk m.

Ø Za innosti podle Smlouvy je Klient povinen zaplatit Patrii odm nu a ve keré

transak ní náklady s inností spojenými.

o V akciovém obchodování je odm na za 1 lot v systému SPAD 0,10 %

z realizovaného obchodu Internetem (ale min. 1.000 K , max 1.300 K )

nebo 0,20% telefonem i faxem (min 1.000 K , max. 4.000 K  + poplatky

BCPP ve vý i 0,012 % objemu obchodu (max. 4.000 K ).

o Za obchodování s dluhopisy je odm na 90 K  + 0,05 % s objemu obchodu

(pro oba zp soby podání) + poplatek BCPP 526 K

Ø Patria odpovídá za kodu, kterou Klientovi zp sobila poru ením svých povinností

vyplývajících ze Smlouvy a poru ením podmínek Obchodního zákoníku.

Ø Patria neodpovídá za jakoukoliv kodu nebo jinou újmu vyplývající ze zm n tr ní

hodnoty Instrument , pohybu m nových kurz  nebo nepln ní závazk  emitenta.

http://www.patria-direct.cz
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Dále pak smlouva musí p esn  pojmenovat osoby, které budou pokyny podávat a realizovat,

technické údaje k otev ení ú tu u Patrie, druh pokyn  a jejich asové omezení realizace

apod. Takté  musí být ve smlouv  o et eno zabezpe ení zneu ití a ochrana osobních údaj .

Jednotlivé kroky pro uskute ní obchodování prost ednictvím Patrie

1. Uzav ení komisioná ské smlouvy, registrace on-line a otev ení eviden ního ú tu

2. Slo ení zálohy nebo vklad cenných papír

3. Podání a realizace pokynu

4. Výb r pen ních prost edk

7.2.4 Výb r druhu portfolia cenných papír

Ze v ech vý e uvedených zji ných skute ností mi vyplývá, e pro uskute ní pom rn

bezpe né a výnosné investice budu muset vytvo it investi ní portfolio cenných papír , které

mi svou diverzifikací bude minimalizovat rizika. V odborné literatu e nebo na webových

stránkách obchodník  s cennými papíry je celá ada variant r zných portfolií, p em

obecn  se li í jenom nepatrnými odli nostmi ve struktu e portfolia, co  pak ur uje charakter

portfolia od konzervativní p es neutrální a  po agresivní podobu.

Graf 13 Srovnání struktury r zných typ  portfolia [16]

Na grafu 13 je vid t struktura t í základních druh  portfolií, které obsahují rozdílné

zastoupení základních druh  finan ních nástroj , od hotovosti p es dluhopisy a  po akcie.

Výnosy z akcií jsou historicky vy í ne  u jiných typ  instrument , proto je jejich vysoké
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zastoupení v agresivním portfoliu a p eva ující v neutrálním. Dluhopisy zase nepodléhají

tolik tr ní volatilit  a obvykle generují pravidelný výnos, ím  by m ly plnit funkci

stabilizátoru celkového výnosu mého portfolia.

Pro svou investici zvolím neutrální portfolio, které má vyvá ené slo ky dluhopisových a

akciových cenných papír . Tímto bude zaji na jak výnosnost, tak i pom rn  nízká úrove

rizikovosti investice.

7.2.5 Varianty výb ru cenných papír  do portfolia

Tento výb r zam ím nejen na výnosnost, ale po adavkem je také likvidita – tedy p em na

cenných papír  zp t na finan ní prost edky, to v e s minimálním rizikem. Z t chto d vod

budu cenné papíry vybírat výhradn  z t ch, se kterýma se obchoduje na BCPP. Zde

prob hlo nejvy í zhodnocení akcií v lo ském roce a takté  likvidita je odpovídající.

Co se týká akcií, tak ty vyberu prost ednictvím trhu SPAD. Proto e se mi nejedná o

spekulativní nákupy, ale spí e o ulo ení financí s vy í mírou výnosu ne  nabízejí pen ní

ústavy, tak toto portfolio nebude p íli iroké. Spí e se mi jedná o kvalitní tituly v n m,

které nemají p íli  velkou volatilitu, a které mají p ípadný potenciál k dal ímu r stu.

U dluhopis  a pen ních prost edk  je pro m  situace obtí í, proto e tento trh je hodn

specifický a je t eba ho pom rn asto monitorovat a vyhodnocovat. Navíc tyto trhy jsou

velmi citlivé na vládní stabilitu, makroekonomické ukazatele a zásahy NB. Proto mou

investici, které mi má zajistit výnosnost, budu sm ovat do dluhopisového a pen ního

fondu, který mi provede rovnocenné zhodnocení a mohu je tak pova ovat za ekvivalent

individuální investice. Zhodnocení nebude sice tak výrazné, ale po dobrém výb ru fond ,

které budou dostate  velké a budou mít kvalitní portfolio, zajistím jak dostate nou

výnosnost, tak i nízkou míru rizika pro investici

7.2.6 Výb r akcií do portfolia

Akciovou ást své investice naplním prost ednictvím trhu SPAD na BCPP. Zde se

obchoduje s akciemi osmi spole ností formou nákupu a prodeje jednotlivých lot  (viz.

Tabulka 17). Z t chto akcií vylu uji akcie eského Telekomu, Unipetrolu, Zentivy a

spole ností Philip Morris R a Orco. Pro ka dou z nich jsem provedl technickou a

fundamentální analýzu, na základ  kterých jsem je nevybral do návrhu portfolia.
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Akcie eského Telekomu jsou sice dlouhodob  nejlikvidn ími v systému SPAD, ale od

nákupu m  odrazuje jejich nevyjasn ná budoucnost. I kdy  do lo k podepsání smlouvy o

koupi této firmy pan lskou spole ností Teléfonica, tak není dále jasná vý e, za kterou

budou akcie od minoritních dr itel  vykupovat. I kdy  ze zpráv médií je nazna ována cena

kolem 500,- K  za akcii, tak je to po ád jenom spekulace. I p es mo nou výhodnost

budoucího prodeje, proto e dnes se obchoduje s t mito akciemi v cen  okolo 450,- K  za

kus, tak by se jednalo vícemén  o spekulaci, kterou ov em ve svém portfoliu nechci.

Akcie Unipetrolu jsou velkou neznámou a jejich vývoj je velmi neurovnaný a zdánliv

chaotický. D vodem je zejména dokon ení privatizace polskou spole ností PKN Orlen. Zde

kte í analytikové p edpovídají sta ení akcií Unipetrolu z ve ejného obchodování a navíc

se spekuluje o vý i odkupní ceny majoritním vlastníkem. Dále je  není jasné, zda celý

tento proces schválí Evropská komise, která musí toto p evzetí schválit. Navíc tyto akcie

mají nejvy í volatilitu ze v ech ve SPADu. Nap íklad v prosinci 2004 se obchodovaly

v cen  kolem 90,- K , pak se vy plhaly b hem dvou m síc  ke 220,- K  za kus, ov em to

nem lo dlouhého trvání a následn  do lo ke korekci na 120,- K . Nyní sice op t posilují

(15.4. 2005 stály 163,- K ), ale mé investici nevyhovují.

U spole nosti Philip Morris je cena akcií hodn  ovlivn ná vý í vyplácené dividendy, které

tato firma pravideln  rozd luje ze svého zisku. Spole nost sice pravideln  vyplácí nejvy í

dividendy ze v ech titul  ve SPADu, ale jako investici bych ji doporu oval spí e pro del í

dr ení ne  je jeden i dva roky. Stát neustále „zdra uje“ kou ení zvy ováním spot ebních

daní, aby se dosáhlo úrovn  trhu EU. Takté  je problémem spí e dal í a dal í omezování

kou ení a prodeje tabákových výrobk .

Akcie Zentivy a spole nosti Orco jsou „nová ky“  v trhu SPAD a proto je pom rn  obtí né

edpovídat jejich dal í vývoj. Zentiva sice posílila od svého uvedení na trh tém  o 100 %,

ale pak korigovala z 969 K  na hodnotu 820 K  za akcii. Tak e výrazná volatilita, navíc

spekulace o p ípadné akvizici ze strany zahrani ních firem, mi nedovoluje tuto spole nost

za adit do portfolia. U Orca je to je  navíc podpo eno pom rn  nízkou likviditou, kdy se

denn  zobchoduje málo cenných papír  a p ípadný prodej by mohl mít problémy.

Z posledních t í titul  jsem se rozhodl za adit do svého portfolia akcie EZu a po

rozhodování mezi dv ma bankovními tituly akcie Komer ní banky. D vodem výb ru

Komer ní banky byly p edev ím vy í zisky, lep í ukazatele ROA a ROE, vy í likvidita a

ni í volatilita akcií.
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vody pro výb r akcií spole nosti EZ

Akciová spole nost EZ je eskou energetickou spole ností. Hlavním p edm tem innosti

je prodej elekt iny, opat ené zejména výrobou ve vlastních zdrojích, a s tím související

poskytování podp rných slu eb elektriza ní soustav , dále pak výroba, rozvod a prodej

tepla. Spole nost je lídrem trhu v R a uplat uje silnou proexportní politiku, v sou asnosti

je druhým nejv ím  exportérem v Evrop . V exportním r stu spole nost t í z nízkých cen

elekt iny v porovnání se zahrani ím. Spole nost je siln  zisková p i minimálním zadlu ení.

Spole nost si vytvá í postupn  nar stající zásoby krátkodobého nan ního majetku pro

ipravované akvizice v Evrop . EZ ji  získala podíl v rumunské distribu ní spole nosti,

dále má zájem o bulharské distribu ní spole nosti, o Slovenské elektrárne a jako prioritu

vidí dlouho o ekávanou privatizaci elektroenergetiky v Polsku.

2001 2002 2003

ROE (%) 2.65 2.66 5.59

ROA (%) 4.17 4.30 8.00

EBIT mar e (%) 22.25 16.03 14.14

Mar e istého zisku (%) 12.41 13.56 27.75

Zisk na akcii (EPS) 10.9 11.3 24.9

Cash flow na akcii (CF) -1.4 2.6 -4.2

Vlastní jm ní na akcii (BV) 209.3 216.5 237.2

Dividenda 2.5 4.5 8.0

P/E 18.15 17.40 7.91

P/CF -146.13 75.09 -47.39

P/BV 0.94 0.91 0.83

Dividendový výnos (%) 1.27 2.28 4.05

Tabulka 22 Vybrané ukazatele firmy EZ za období 2001  2003 [zdroj : www.penize.cz]

Z tabulky 22 vidím dobré výsledky klí ových údaj , které hrají pro rozhodování

potencionálních investor  významnou roli. Hodnoty ROE i ROA jsou v kladných íslech a

stále rostou, jako  i mar e istého zisku, co  se projevuje vý í hodnoty zisku na akcii.

Dividendová politika firmy zatím není p íli drá, ale její akvizice mohou p inést zisk

akcioná m v dal ích obdobích.

http://www.penize.cz
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Vývoj ceny akcie se za poslední t i roky více ne  zdvojnásobil, a p esto e do lo ke korekci

v b eznu tohoto roku (kdy vlastn  ztrácel celý index PX 50), tak cena akcie má stále slibný

stový potenciál. Z toho r stu v lo ském roce vyt ila firma EZ vstup do elitní

spole nosti evropských firem TOP 500 podle velikosti firmy. Bylo to poprvé v historii

eské republiky a tak se EZ stal premiantem, dosud stále jediným, kterému se to poda ilo

v této kategorii.

Graf 14 Vývoj ceny a objemu obchod  akcií firmy EZ na BCPP za poslední 2 roky

[zdroj: BCPP]

Akcie má sv j identifikátor ISIN CZ0005112300, její forma je na doru itele v nominální

hodnot  100,- K . Cena akcie ke dni 12.4. 2005 byla 414,70 K  za kus, její minimum za

posledních 12 m síc inilo 165,50 K  a maximum dosáhlo 463,80 K  za kus. Objemy

obchodu jsou jedny z nejvy ích v systému SPAD, v b eznu 2005 byly dokonce nejvy ími

ze v ech titul . Tento titul spl uje mé nároky na po adovaný budoucí výnos, riziko i

likviditu, a proto ho za azuji do investi ního portfolia.

vody pro výb r akcií Komer ní banky (KB)

Komer ní banka pat í mezi t i nejv í banky v eské republice a mezi est nejv ích bank

ve st ední a východní Evrop . Na eském trhu banka zaujímá t etí místo podle objemu aktiv

a první místo podle provozního zisku. Od roku 2001 je banka sou ástí francouzské finan ní

skupiny Société Générale, které v bance pat í 60% podíl.

Komer ní banka je univerzální bankou operující na eském a prost ednictvím KB Bratislava

také na slovenském trhu. Banka poskytuje p ímo nebo prost ednictvím dce iných
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spole ností kompletní slu by v oblastech drobného, podnikového a investi ního

bankovnictví.

Tabulka 23 Vybrané ukazatele KB za období 2001  2003 [zdroj : www.penize.cz]

Banka poskytuje depozitní a úv rové produkty, platební slu by, poji ní, d chodové

ipoji ní, stavebním spo ení, leasing, investování prost ednictvím podílových fond ,

financování obchodu, factoring, úv rování, správu aktiv, slu by kapitálového trhu a finan ní

poradenství.

Banka je v posledních letech výrazn  zisková a pravideln  vyplácí dividendy. Za minulý rok

byla vyplacena mimo ádn  vysoká dividenda 200 K  na akcii. To bylo umo no vysokou

kapitálovou p im eností. Banka podle svých dosavadních vyjád ení do budoucna neplánuje

í akvizice.

Tabulka 23 svými ísly potvrzuje pravdivost vý e uvedených v t. Za pov imnutí stojí

pom rn  vysoké hodnoty ROE, které jsou ta eny vysokou ziskovostí, a sni ování pom ru

provozních náklad  k výnos m, co  je zp sobeno zejména sní ením náklad  z d vodu

rozsáhlé restrukturalizace.

2001 2002 2003

ROE (%) 11.56 30.60 22.6

ROA (%) 0.61 2.06 2.01

istá úroková mar e (%) 3.64 3.30 3.00

Provozní náklady / Výnosy (%) 0.58 0.57 0.53

Úv ry klient m/vklady 0.58 0.54 0.55

Zisk na akcii (EPS) 66.6 230.5 228

Vlastní jm ní na akcii (BV) 620.8 885.9 977.1

Dividenda 11.5 40.0 200.0

P/E 38.94 11.25 15.00

P/BV 4.18 2.93 3.14

Dividendový výnos (%) 0.44 1.54 7.70

http://www.penize.cz
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Graf 15 Vývoj kurzu a objemy obchod  akcií KB za poslední 2 roky [zdroj: www.penize.cz]

Komer ní banka má ISIN akcie CZ0008019106, formu na doru itele a její nominální

hodnota je ve vý i 500,- K . Cena akcie ke dni 12.4. 2005 byla 3433 K  za kus, její

minimum za posledních 12 m síc inilo 2418 K  a maximum dosáhlo 3754 K  za kus. V

objemech obchodu byla ten den s 355 mil. K  t etím nejobchodovateln ím titulem

v systému SPAD. Dne 28.4. 2005 je svolána valná hromada, která mj. ur í i vý i dividendy,

která bude vyplacena o m síc pozd ji. Proto i z tohoto d vodu za azuji tuto akcii do svého

portfolia.

7.2.7 Výb r dluhopisových fond

Jak jsem ji  uvedl, dluhopisovou ást svého portfolia naplním prost ednictvím podílových

list  dluhopisových fond . Tyto dluhopisové fondy vyberu tak, aby jejich portfolio bylo

tém  výhradn  tvo eno dluhopisy, dále pak musí jít p evá  o dluhopisy domácí, fondy

musí být dostate  velké, aby byla zaji na dostate ná likvidita a v neposlední ad  by

ly mít i odpovídající výnosnost a nep íli  vysoké poplatky za nákup podílových list

etn  poplatku za obhospoda ování investice.

Tyto správcovské poplatky se pohybují od 0,4 % hodnoty investice do 2 %. To m e

v sou tu hrát významnou roli, tak e zvolím fondy, u kterých jsou poplatky ve vý i 1 %,

tak e ani nejlevn í ani nejdra í.

http://www.penize.cz
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Dluhopisový fond IS S SPOROBOND

Jedná se o nejv í dluhopisový fond v R (12 346 224 610 K ), p em  jeho velikost

umo uje provád t operace obtí  p ístupné men ím dluhopisovým fond m. Díky tomu

mezi eskými dluhopisovými fondy pravideln  dosahuje nadpr rného výnosu.

Graf 16 Slo ení portfolia IS S Sporobond [zdroj : www.penize.cz]

Svým slo ením (viz. Graf  16) spl uje mou podmínku dluhopisového portfolia a z hlediska

výnosnosti je na tom tento fond také velmi dob e (viz. Tabulka 24). Ka doro  p iná í

svým podílník m vy í zhodnocení pen z ne  je inflace, a to v e p i zaji ní minimální

rizikovosti a velmi dobré likvidit . Správcem je Investi ní spole nost eské spo itelny a

depozitá em je eská spo itelna.

2004 6,00 %

2003 2,20 %

2002 6,75 %

2001 7,10 %

2000 3,75 %

1999 9,33 %

1998 14,53 %

Tabulka 24 Výnos fondu IS S Sporobond za poslední roky [zdroj: www.penize.cz]

http://www.penize.cz
http://www.penize.cz
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Na jeden podílový list p ipadá jm ní 1,6431 K  a pr rné isté týdenní prodeje 16 inily

v týdnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005 celkem 48 729 314,10 K . Vstupní poplatek je ve vý i

0,5 % investované ástky, výstupní poplatek se neplatí a správa investice je zatí ena 1 %

ro  spravované hodnoty.

Dluhopisový fond SOB BOND MIX

Fond vznikl k 31.7.2003 p ejmenováním z 1.IN - Výnosového fondu a sou asn  slou ením

s 1.IN - Dluhopisovým fondem, 1.IN - Fondem pen ního trhu, SOB eským pen ního

trhu a SOB eským dluhopisovým. Fond investuje p edev ím do státních i podnikových

dluhopis . Jeho vlastní jm ní iní 1 541 222 354 K , co  ho adí mezi nejv í fondy v R.

Tabulka 25 Výnos fondu SOB Bondmix za poslední roky [zdroj: www.penize.cz]

Tento fond jsem vybral do portfolia, proto e spl uje podmínky, na které jsem kladl p i

výb ru d raz. Velikost tohoto fondu je odpovídající z hlediska bezpe né investice, takté

výnosnost p iná í majitel m podílových list  zisk, kdy  tento ukazatel není tak vysoký jak u

Sporotrendu, tak p esto v lo ském roce to znamenalo slu né zhodnocení (Tabulka 25).

Na jeden podílový list p ipadá jm ní 1,1236 K  a pr rné isté týdenní prodeje inily

v týdnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005 celkem 266 890 K . Vstupní poplatek je ve vý i 1 %

investované ástky, výstupní poplatek se neplatí a správa investice je zatí ena 1 % ro

spravované hodnoty. Správcem fondu je SOB investi ní spole nost a depozitá em SOB.

16 istými prodeji se myslí prodané podílové listy, od kterých se ode tou zp t odkoupené PL

2004 4,77 %

2003 1,87 %

2002 3,05 %

2001 -9,33 %

2000 9,16 %

1999 26,66 %

1998 -2,90 %

http://www.penize.cz
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7.2.8 Výb r pen ního fondu

Poslední a nejmen í ást portfolia naplním podílovými listy pen ního fondu. Fondy

pen ního trhu jsou základnou krátkodobých investic kolem 1 roku a jsou vhodné zejména

pro konzervativní investory, ale také pro investory, kte í si nejsou jisti, kdy budou své

peníze pot ebovat. Proto mi tato varianta absolutn  vyhovuje pro realizaci investice.

Navíc kolísání hodnoty investice ve fondech pen ního trhu bývá zpravidla nízké, ale za

vysokou míru bezpe í investor platí relativn  nízkým dlouhodobým výnosem, který je

mo né srovnávat s vý í termínovaných vklad  u bank. Fondy pen ního trhu investují

zejména do vysoce bezpe ných, krátkodobých dluhopis  tak, aby pr rná doba splatnosti

ech nakoupených cenných papír  v portfoliu fondu byla krat í ne  jeden rok.

Zatímco nap íklad u termínovaných vklad  v bance lze úspory vybrat a  po uplynutí

dohodnuté doby (n kdy lze termínovaný vklad vybrat i p ed asn , ale za vysokou smluvní

pokutu, která obvykle odpovídá úrokovému výnosu vkladu), podílové listy je investi ní

spole nost povinna odkoupit kdykoliv. Maximální lh ta pro výplatu pen z je sice t icet dní,

ale tém  v echny investi ní spole nosti v ak peníze svým klient m p evád jí mnohem

íve. U velkých fond  jsou peníze na va em ú tu ji   za dva dny po  prodeji.

Fond pen ního trhu IKS PEN NÍ TRH

Tento fond jsem vybral, p esto e není ani nejv í, ani nemá nejvy í výnosnost. Ale má

jednotlivé slo ky portfolia dob e vyvá ené, ím  mi mou investici jak slu  zabezpe í, tak i

zhodnotí. Fond je ur ený pro krátkodobé ulo ení pen z nebo pro vytvo ení pohotov

dostupné rezervy, investující do státních i firemních dluhopis  s krátkou lh tou splatnosti.

Fond je zam en p edev ím na eský pen ní a dluhopisový trh s investicemi pouze do

korunových instrument . Pr rná splatnost investic nesmí p ekro it jeden rok. Je ur en

investor m s vysokou averzí k riziku, s minimálním investi ním horizontem 6 m síc .

Snahou fondu je zajistit výnos, který je srovnatelný se sazbami termínovaných vklad  nebo

tyto sazby p evy uje, a zárove  likviditu srovnatelnou s b ným vkladem.

Skladba portfolia fondu je následující :

Ø nástroje pen ního trhu (vklady u bank, pokladni ní poukázky apod.) a podílové

listy fond  pen ního trhu a cenné papíry zahrani ních fond  pen ního trhu a



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 95

80%. Pen ní prost edky se ukládají pouze u bank poskytujících dostate né a

hodnov rné záruky svých závazk .

Ø dluhopisy, hypoté ní zástavní listy a podílové listy jiných otev ených podílových

fond  a cenné papíry jiných zahrani ních fond .

2004 2,45 %

2003 2,08 %

2002 4,01 %

2001 5,22 %

2000 4,39 %

1999 6,10 %

1998 12,87 %

Tabulka 26 Výnos fondu IKS Pen ní trh za poslední roky [zdroj : www.penize.cz ]

Z hlediska výnosnosti spl uje fond mou p edstavu investici, která p ekonává klasické úroky

na pen ních ú tech i infla ní znehodnocení. Období vysokých úrok  je sice prozatím

nereálné, ale pro mou investici v tomto fondu je podstatná zejména vysoká likvidita a

bezpe nost. Navíc tento fond je ur en pro investice v horizontu jednoho roku, tak e od

toho nemohu o ekávat extrémn  vysoké zhodnocení.

Jm ní fondu IKS Pen ní trh je 17 733 118 038 K , na jeden podílový list p ipadá jm ní

1,5419 K  a pr rné isté týdenní prodeje inily v týdnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005

celkem 217 455 003 K . Vstupní poplatek ani výstupní poplatek se neplatí, co  byl jeden

z d vod  výb ru tohoto fondu, a správa investice je zatí ena 0,80 % ro  spravované

hodnoty. Správcem fondu je Investi ní kapitálová spole nost KB a depozitá em je KB.

http://www.penize.cz
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7.2.9 Navr ení konkrétních cenných papír  do portfolia

Mé portfolio bude limitováno z hlediska finan ní ástky, kterou mám na jeho realizaci a

formou portfolia. Konkrétn  to znamená, e do portfolia nakoupím cenné papíry

v aktuální17 hodnot  14 milion  korun bez investi ních náklad .

Portfolio navrhuji jako neutrální, p em  akcie mají váhu 55 % portfolia, dluhopisová ást

zaujímá 35 % a hotovostní slo ka je 10 % celku. Z t chto skute ností bude mé portfolio

tvo eno takto – viz. tabulka 27 :

Ø Akcie budou zastoupeny dv ma tituly a jejich nákup prob hne na BCPP v systému

SPAD. Bude se jednat o nákup 1 lotu (10 000 kus ) akcií firmy EZ  a 1 lotu

(1 000 kus ) akcií Komer ní banky. Celkem budou akcie nakoupeny za finan ní

ástku 7 580 000 K .

Ø Dluhopisová ást bude zastoupena nákupem podílových list  dluhopisových fond

a to v pom ru 55 % IS S Sporobond a 45 % bude SOB Bondmix. Celkem bude

na podílové listy dluhopisových fond  vy len no 4 900 000 K .

Ø Hotovostní ást bude mít podobu nákupu podílových list  pen ního fondu IKS

Pen ní trh. Tato investice bude v objemu 1 520 000 K .

Název spole nosti
Po et kus  akcií

nebo podílových list

Cena za 1 ks

cenného papíru

Cena celkem za

cenné papíry

EZ  a. s. 10.000 414,70  K  4.147.000  K

Komer ní banka a. s.  1.000    3.433,00  K  3.433.000  K

OPF  IS S Sporobond        1.643.235 1,6431  K  2.700.000  K

OPF  SOB Bondmix        1.957.992 1,1236  K  2.200.000  K

OPF  IKS Pen ní trh           985.796 1,5419  K  1.520.000  K

Tabulka 27 Struktura investi ního portfolia [vlastní výpo et]

17 kurzy v ech cenných papír  se vztahují k uzavíracím kurz m na BCPP (akcie) nebo uvedených na
internetových stránkách www.penize.cz (podílové listy) dne 12. dubna 2005

http://www.penize.cz
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Z tabulky 27 vypo ítám finan ní ástky nutné na zakoupení jednotlivých cenných papír .

Zde se nejedná o náklady, které jsou spojené s t mito finan ními operacemi, ale jsou to

vlastn  vyjád ené vý e balíku cenných papír  v korunách. Takto bude vypadat finan ní

struktura investi ního portfolia. Je samoz ejmé, e prakticky denn  se tyto pen ní hodnoty

budou m nit, nebo  vý e kurz  jednotlivých akcií a vlastního jm ní na podílový list se v ase

ní v souladu zákony nabídky a poptávky.

7.3 Výnosnost investi ního portfolia

Proto e investici navrhuji tak, aby majitel m vlo ených prost edk  p inesla zisk, bude na

míst  ov it, jakou p ibli nou výnosnost m e portfolio p inést. Toto je v tomto projektu

pom rn  komplikovaným problémem, proto e nikdo nem e p esn  odhadnout, kterým

sm rem se budou kapitálové trhy ubírat. P esto e z analytické ásti je p edpoklad slu ného

stu trh  cenných papír , ím  by do lo k výraznému zhodnocení investice, realita m  nutí

k opatrnosti, co  vyústilo i k návrhu neutrálního portfolia.

Proto p i výpo tu výnosnosti se nebudu p íli  dr et lo ského silného r stu BCPP, díky

mu  posílily akcie EZu za posledních 12 m síc  o více ne  150 % a akcie Komer ní

banky za toté  období vzrostly o více ne  50 % své p vodní hodnoty. Pro sv j projekt

pou iji ro ního zhodnocení o 10 % oproti ástkám za nákup akcií.

Pro výpo et výnosnosti podílových list  fond  pou iji jejich pr ry za poslední 3 roky,

aby byla zachována jistá objektivita a porovnatelnost údaj . Z t chto hodnot propo ítám

náklady na po ízení portfolia, náklady p i prodeji cenných papír  a také za správu fond m.

Poté od výnos  z prodeje cenných papír  ode tu náklady na n  a tak zjistím výnosnost. Co

se týká zdan ní výnosu z prodeje cenných papír , tak p i mém p edpokladu, e je budu

vlastnit více ne  p l roku, ne  je prodám, se zdan ní p íjm  z prodeje neprovádí.

7.3.1 Finan ní náklady na realizaci investice

Nákup cenných papír  do portfolia a jeho správa zatí í podnikové finance náklady s tím

souvisejícími. U akcií se bude jednat o náklady, které vzniknou p i nákupu p es

zprost edkovatele Patria Finance na BCPP, dále pak u  budou akcie v majetku firmy

HydrauliCS a tak za jejich dal í správu u  nic neplatí. Dal í poplatky by zatí ily akciovou

ást portfolia p i jejich prodeji, kdy p edpokládám jejich navý ení z d vodu vy í hodnoty

akcií.
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U dluhopisových podílových fond  se bude jednat o dva druhy poplatk . Prvním z nich

bude poplatek p i nákupu podílových list  a tedy vstupní poplatek do fondu. Dal ím

poplatkem je tzv. „správcovský“ poplatek za správu vlo ených investi ních prost edk  do

portfolia fondu. U pen ního podílového fondu je poplatek pouze za správu investice,

nebo  zvolený fond nemá ádné vstupní poplatky.

7.3.2 Finan ní náklady spojené s  akciemi

U akcií se jedná, jak u  bylo vý e uvedeno, pouze o poplatky spojené s nákupem nebo

prodejem cenných papír . Poplatek za nákup i prodej akcií má dv  slo ky. První z nich je

odm na maklé i za zaji ní obchodu a druhou tvo í poplatky BCPP. Takté  je velmi

pravd podobné, e poplatky spojené nákupem akcií se budou li it, pon vad  se po ítají

z objemu uzav eného obchodu. V mém p ípad  sice budou ástky pravd podobn  r zné jen

z d vodu poplatku BCPP, pon vad  velikost obchodovatelných akcií je v ádu lotu a tak p i

podání p íkazu k nákupu nebo prodeji prost ednictvím internetu budu zatí en fixním

poplatkem, který bude maximáln  ve vý i 1.300 K . Poplatky BCPP budou ve vý i 0,012 %

objemu obchodu bez n jakého dal ího omezení. Celkové náklady spojené s nákupem akcií

vidíme v tabulce 28.

Název spole nosti
Cena  zakoupeného

1 lotu akcií

Odm na

Patrii

Poplatek

BCPP

Celkové náklady

na koupi akcií

EZ  a. s. 4.147.000 1.300 497,64 1.797,64

Komer ní banka 3.433.000 1.300 411,96 1.711,96

Celkem 7.580.000 2.600 909,60 3.509,60

Tabulka 28 Finan ní náklady koup  akcií do investi ního portfolia (v K ) [vlastní výpo et]

Název spole nosti
Cena  prodaného

1 lotu akcií

Odm na

Patrii

Poplatek

BCPP

Celkové náklady

na prodej akcií

EZ  a. s. 4.561.700 1.300 547,40 1.847,40

Komer ní banka 3.776.300 1.300 453,10 1.753,10

Celkem 8.338.000 2.600 1.000.50 3.600.50

Tabulka 29 Finan ní náklady prodeje akcií z investi ního portfolia (v K ) po p ípadném

zhodnocení o 10 % [vlastní výpo et]
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7.3.3 Finan ní náklady spojené s podílovými listy

 U podílových list  se jedná také o dva druhy poplatku, které ale mají pon kud jiný smysl.

Prvním poplatek se vybírá p i vstupu za po ízení podílových list  a iní od 0 % (IKS

Pen ního trhu) p es 0,5 % (IS S Sporobond) a  po 1 % ( SOB Bondmix) investované

ástky.

Dal ím poplatkem je tzv. „správcovský“ poplatek (té  zvaný "obhospoda ovatelský" i

"mana erský"), který je ú tován za ka dý zapo atý rok investování a dosahuje velikosti

0,80 % objemu vlo ené ástky do pen ního fondu nebo 1 % u dluhopisových fond .. Z n j

jsou hrazeny náklady fondu jako reklama, marketing i mzdy.

Název fondu

Hodnota

nakoupených

podílových list

Vstupní

poplatek

Správcovský

poplatek

Celkové náklady

na koupi

podílových list

IKS Pen ní trh 1.520.000 0 12.160 12.160

IS S Sporobond 2.700.000 13.500 27.000 40.500

SOB Bondmix 2.200.000 22.000 22.000 44.000

Celkem 6.420.000 35.500 61.160 96.660

Tabulka 30 Finan ní náklady na koupi podílových list  do investi ního portfolia (v K )

[vlastní výpo et]

Jak je vid t z tabulky 30, tak náklady spojené s investicí do fond  jsou daleko vy í ne

náklady spojené s akciemi. To je da  za to, e nehodlám p íli  riskovat a tak musím

ob tovat ur itou ást prost edk  za umístn ní mých financí do portfolia investi ních fond .

i pohledu z druhé strany, ale mohu konstatovat, e z prodeje podílových list  budu mít

s nejv í pravd podobností ur itý zisk, který by m l pokrýt náklady s tím spojené a je

co vyd lat navíc, co  u akcií tvrdit nemohu. U akcií mohu dokonce výrazn  ztratit, co

ale nep edpokládám, e se stane s ohledem na vý e uvedené analýzy.

7.3.4 Výnosnost investice

Jak jsem ji  jednou uvedl, tak odhadovat výnosnost investice v n jaké budoucí dob  je velmi

obtí né. Já navá i na predikce, které jsem pou il p i výpo tu nákladu na realizaci investice,

a z nich se budu sna it odvodit pravd podobnou výnosnost, co  vlastn  znamená zisk,
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tohoto investi ního portfolia. U akcií pou iji op t ro ní zhodnocení o 10 % a u fond

pr rné ro ní zhodnocení z posledních t í let.

Název spole nosti

Cena

koupeného

1 lotu akcií

Cena

prodaného 1

lotu akcií

Rozdíl

koup  a

prodeje

Náklady

na

transakce

Výnos z

akcií

EZ  a. s. 4.147.000 4.561.700 414.700 3.645 411.055

Komer ní banka 3.433.000 3.776.300 343.300 3.465 339.835

Celkem 7.580.000 8.338.000 758.000 7.110 750.890

Tabulka 31 Výnos investice do akcií (v K ) po zhodnocení o 10% [vlastní výpo et]

Název fondu

Hodnota

nakoupených

podílových

list

edpoklad

ro ního

zhodnocení

Vý e

ro ního

zhodnocení

Hodnota

odkup

podílových

list

Vý e

zhodnocení

po ode tení

náklad

IKS Pen ní trh 1.520.000 2,85 %   43.320 1.551.160 31.160

IS S Sporobond 2.700.000 4,98 % 134.460 2.793.960 93.960

SOB Bondmix 2.200.000 3,23 %   71.060 2.227.060 27.060

Celkem 6.420.000  248.840 6.572.180 152.180

Tabulka 32 Výnos investice do  PL  investi ních fond  (v K ) [vlastní výpo et]

Z tabulek 31 a 32 mohu odhadnout p edpokládaný výnos investi ního portfolia. Po sou tu

výnosu akciové ásti a výnosu z podílových list  získáme celkový výnos, který u tohoto

portfolia iní 903.070 K , co  je ro ní zhodnocení vkladu do investice o 6,45 %. Tuto

hodnotu mohu pova ovat za istý výnos, nebo  jak jsem ji  vý e uvedl, tak p edpokládám

prodej cenných papír  minimáln  a  po p l roce jejich dr ení, ím  je výnos z jejich prodeje

osvobozen od dan  z p íjm .

I kdy  nemám v nákladech na manipulaci s t mito cennými papíry zapo ítány n které

polo ky, které jsou nezbytné pro uskute ní t chto operací (nap . poplatky za p evody

pen z, ov ování listin, p ípadné konzultace apod.) a které mohou dosahovat mo ná

kolika tisíc korun, tak výnos to bez problému pokryje a vynahradí.
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7.3.5 Srovnání výnosu z investice s ulo ením na ú tu

V sou asné dob  podnik má volné finan ní prost edky ulo ené na b ném ú tu u Komer ní

banky. Tento ú et je v sou asné dob  úro en smluvní sazbou 0,3 % p.a. Pomocí této sazby

zjistíme, jaké ro ní zhodnocení p inese firm  ulo ení financí na tomto ú tu.

Jednoduchým výpo tem zjistím, e p i ponechání ástky 14 milion  K  na b ném ú tu, tak

jak je dnes obvyklé, získá firma na úrocích 42.000 korun, kdy  neberu v úvahu poplatky za

vedení ú tu apod., proto e ty bude podnik platit po ád za dal í finance na ú tu. P itom míra

inflace v roce 2004 dosáhla hodnoty 3,0 %, tak e firma volným ponecháním pen z na ú tu

vlastn  p la o 2,7 %, co  je v i ísel ztráta 378.000 korun.

Výnosnost mé investice je odhadována na více ne  900.000 korun, p i vkladu stejných 14

milion . P i plánovaném zhodnocení o 6,45 % by se mi poda ilo p ekonat infla ní

znehodnocení o 483.000 K  navíc by to byl zisk pro firmu.Z toho vyplývá, e investice do

cenných papír  je více ne  dvacetkrát výnosn í ne  prosté ponechání pen z v bance.

Samoz ejm  s p ihlédnutím na míru rizika, které sice není p íli  velké, nemohu jasn íci, e

investice dosáhne takového zhodnocení. Ale je velmi pravd podobné, a ta pravd podobnost

tém  hrani í s jistotou, e podobné míry výnosu z investice firma dosáhne.

7.3.6 Zhodnocení projektu

Projekt m l za cíl navrhnout efektivn í vyu ití do asn  volných prost edk , které firma

HydrauliCS má k dispozici, a které nejsou nutné pro okam ité pou ití. Za sou asného stavu

se firm  tyto finance hromadí na b ném ú tu jedné z bank a infla ními tlaky jsou

znehodnocovány, proto e jejich úro ení je hluboko pod mírou ro ní inflace.

Projektem jsem navrhnul, jak tyto prost edky efektivn  vyu ít tak, aby míru inflace

ekonaly a je  navíc p inesly do firmy dal í zisk. Náklady pro firmu by p itom nebyly

íli  vysoké a ani samotná realizace finan ní investice do navr eného portfolia by nebyla

íli  obtí ná. Navíc tento projekt spl uje ve keré nutné podmínky rychlé likvidity i

bezpe nosti vlo ených pen z.



UTB ve Zlín , Fakulta managementu a ekonomiky 102

ZÁV R

Má diplomová práce m la za cíl navrhnout firm  efektivn í zhodnocení do asn  volných

finan ních prost edk , které podnik má v sou asné dob  k dispozici a které pro svou

innost nyní nepot ebuje. Proto jsem provedl nutné kroky od finan ní analýzy podniku a

mo ností investic, p es vyhodnocení a syntézu získaných poznatk , a  po návrh a

vypracování projektu, který by m l provést efektivn í zhodnocení financí podniku.

Finan ní analýzou bylo zji no, e podnik má velmi dobré finan ní „zdraví“, e jeho

zadlu enost a závazky mu ne iní problémy. Spí e je problémem jeho p ekapitalizovanost,

co  ukazuje na neefektivní finan ní ízení. Podnik je trvale ziskový a tento zisk není ani

ásti reinvestován, ale neú eln  se hromadí na bankovním ú tu podniku.

Analýzou investi ních mo ností jsem zjistil, e pro podnik bude optimální návrh projektu

investice pen z do cenných papír . Dal í zp soby investování, zejména do reálných aktiv,

byly pro podnik p íli  riskantní a mén  výnosné ne  finan ní investice. Analýza byla p itom

zam ena nejen na mo nosti investování v eské republice, ale okrajov  se dotkla i

zahrani ních trh . Ze v ech poznatk  p itom vyplynulo, e investice pro podnik bude

optimální, kdy  bude umíst na do eských cenných papír  na eských trzích.

Projekt byl tedy zam en na vytvo ení portfolia cenných papír , co  umo ovalo sní it míru

rizika na pot ebnou úrove , p em  výnosnost by byla na odpovídající úrovni. Portfolio

bylo navr eno tak, aby odpovídalo výsledk m analýzy. Proto jsem do n j za adil akcie firmy

EZ a Komer ní banky, co  tvo í asi 55 % portfolia, dále pak podílové listy fond

dluhopisových (IS S Sporobond a SOB Bondmix), které tvo í 35 %, a doplnil jsem je

podílovými listy fondu IKS Pen ní trh.

echny cenné papíry byly vybrány tak, aby spl ovaly maximální po adavky na bezpe nost

investice, její vysokou likviditu a takté  p im enou výnosnost. Proto byly vybrány podniky

a fondy, které jsou jedny z nejv ích na trzích cenných papír , co  je dostate nou zárukou

pro pot eby investice.

i ov ení výnosnosti investi ního portfolia jsem zjistil, e m j projekt p inese daleko vy í

zhodnocení kapitálu firmy, ne  je tomu doposud. I kdy  míra rizika je pon kud vy í, p esto

výnos by m l management firmy p esv it o u ite nosti a ú elnosti tohoto projektu.
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ÍLOHA P I : ROZVAHY HYDRAULICS  ZA  1999  2003.



ÍLOHA P II: VÝSLEDOVKY HYDRAULICS ZA 1999 - 2003



ÍLOHA P III: VÝPO ET EKONOMICKÉ P IDANÉ HODNOTY.

EVA = (ROE - re) * vlastní kapitál

Pokud je EVA v í ne  nula, podnik tvo í hodnotu pro majitele, kdy  re je alternativní

náklad vlastního kapitálu, který m eme vyjád it jako funkci následujících rizik 18 :

re = rf + r LA + rpodnikatelské + rFinStab + rFinStr

♦ rf   -  bezriziková p irá ka, její  vý e je p evzata z údaj  MPO

Ø 1999  - rf  =  7,6 %

Ø 2000  - rf  =  6,5 %

Ø 2001  - rf  =  6,3 %

Ø 2002  - rf  =  5,1 %

Ø 2003  - rf  =  4,0 %

♦ rLA  -  p irá ka za likvidnost akcií

Ø 1999  - rLA =  5  %

Ø 2000  - rLA =  5  %

Ø 2001  - rLA =  5  %

Ø 2002  - rLA =  5 %

Ø 2003  - rLA =  5 %

♦ rpodnikatelské = riziková p irá ka za obchodní riziko

♦ rFinStab = riziková p irá ka za riziko vyplývající z finan ní stability

♦ rFinStr = riziková p irá ka za riziko vyplývající z finan ní struktury

18 metodika výpo tu je uvedena na www.mpo.cz

http://www.mpo.cz


Výpo ty rizikových p irá ek pro stanovení alternativního nákladu na kapitál pro firmu a

pr mysl v letech 1999  2003 [ Vlastní výpo ty z ú etních výkaz  firmy a z údaj  MPO]

Z tabulky a z metodiky výpo tu zjistíme, e hodnoty rizikových p irá ek za obchodní riziko,

za riziko vyplývající z finan ní stability a za riziko vyplývající z finan ní struktury, týkající se

podniku, se budou ve v ech p ípadech a ve v ech letech rovnat nule. Proto e máme v echny

podklady vypo ítány, tak m eme spo ítat hodnoty alternativního nákladu pro firmu.

Ø 1999  - re = 7,6 %  +  5 %  +  0 %  +  0 %  +  0 %  = 12,6 % ROE = 16,09 %

Ø 2000  - re = 6,5 %  +  5 %  +  0 %  +  0 %  +  0 %  = 11,5 % ROE = 31,65 %

Ø 2001  - re = 6,3 %  +  5 %  +  0 %  +  0 %  +  0 %  = 11,3 % ROE = 24,71 %

Ø 2002  - re = 5,1 %  +  5 %  +  0 %  +  0 %  +  0 %  = 10,1 % ROE = 22,71 %

Ø 2003  - re = 4,0 %  +  5 %  +  0 %  +  0 %  +  0 %  = 9,0 % ROE = 11,40 %

Srovnání rozdílu ROE a alternativního nákladu u podniku a odv tví v jednotlivých letech

1999  2003 [ Vlastní výpo ty z ú etních výkaz  firmy a údaje MPO]




