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ABSTRAKT

Abstrakt ¢esky

Na z&kladé analyzy finanéniho zdravi podniku HydrauliCS spol. sr. o.budou vyhodnoceny
docasné volné financni prostredky, které budou nasledné navrzeny k investovani. Navrzeni
téchto financnich investic bude mit portfoliovy charakter, ¢imz dojde k diverzifikaci
moznych rizik. U¢elem projektu bude navrhnout takové portfolio, které bude maximalizovat

zisk aminimalizovat piipadnarizika.

Abstrakt ve svétovém jazyce

On the basis of anaysis of economic health of the HydrauliCS spol. s.r.0. Sehradice
company | 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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UvoD

Ceska trzni ekonomika ve své pomerné krétké patnéctileté historii prodélala tadu
»détskych* nemoci a musela se vyporadavat stadou problémi. Ne vsechno ji bylo dano do
,Vinku“, hromadu problémi musela fesit sama systémem pokus — omyl, protoze ne vsechno

je popsano v teoretickeé literature a specifické problémy se musi fesit individualné.

Timto procesem prochézeli také manazeii podnika, ktefi ne vzdy pochopili spravné, co je
pro podnik neefektivngjsi. Mnozi ¢asem spravnou cestu naezli, mnozi ze spravné cesty
sasli a jegich podniky neobstaly v trzni konkurenci. Mnozi vsak tuto cestu stale hledgji, a
protoze s mydli, ze zmény se musi délat pomalu, tak jegjich hodnoty (nebo hodnoty

investora) viozené do firem neprinaseji ten uzitek, ktery by mohly.

Investice v obecném vyznamu znamena obétovani zarucené dnesni hodnoty s cilem ziskat
n&jakou, treba i neurcitou, budouci hodnotu. Vzdy je investice doprovézena dvéma faktory :
Casem a rizikem. A to je velky problém dnesnich manazert, kteri maji strach ngenom
z rizika, ale zejména z toho, ze své finance svéti do spravy nekomu jinému aten jimty jegich

prostiredky nékam zasantroci.

Dnesni kapitélovy trh vsak nabizi investoram fadu variant zhodnoceni jgich financi, staci s
jen vybrat tu, kterou povazujete pro sebe za vyhodnou. Musime si uvédomit, ze trh nejsou
jen rizikoveé akcie, ale kapitdlovy trh vyuzivaji i pojistovny a penzijni fondy, jejichz cilem je
bezpetné ulozeni investic. Také s musime uvédomit, ze ne vzdy na kapitalovém trhu funguji
teoretické poucky a pravidia, a ze nékdy je lepsi d& na svij rozum a intuici, nez se

zabarikadovat haldou knih a hledat v nich vychodiska ze situace.

Ve své diplomové préaci navrhnu firmé HydrauliCS spol. sr. 0. Sehradice projekt investice
docasné volnych prostiedk, které firma béhem své ¢innosti ma k dispozici. Budu se snazit
vybrat takove investi¢ni portfolio, které firme zgisti jisty vynos, bude dostateéné bezpecné a
v neposledni fadé bude mit takovou likviditu, aby firma mohla kdykoliv piremeénit investici
zpét do finan¢nich prostiedkt ke své potiebe.

V teoretické ¢asti, kterd je naplni kapitol 1 az 3, rozeberu moznosti investic, trht cennych
papira a investicnino procesu. Dale tam rozeberu metody hodnoceni finanéniho zdravi
podniku a miry rizika. Praktickou ¢ast zatnu po predstaveni firmy, financni analyzou
v kapitole 5 a nadedné provedu analyzu investicnich moznosti kapitolou 6. Kapitola 7 bude

jiz pIné¢ zamétena na navrzeni a realizaci projektu investice financnich prostiedki.
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1  FINANCNI INVESTICE

Investice ve svém obecném vyznamu znamena obétovat jistou dnesni hodnotu s cilem ziskat
hodnotu budouci, byt” tieba neurcitou. Investice jsou zejména ovliviiovany casem arizikem.
Obgtovani v pritomnosti je jisté, ale velikost vynosu v budoucnosti je negjista a tieba mize

byt nulova nebo také zaporna

1.1 Rozdéleni investic

Pokud je predmétem investice néjaké hmotné aktivum, napi. pada, nemovitosti apod., tak
hovoiime o redlnych investicich, které maji hlavni vyuziti v primitivnich ekonomikéch. Kdyz
ale investujeme do kontraktt obsahujicich financni naroky, které jsou bud’ na papire nebo
v elektronické podobe, tak hovorime o financnich investicich. Tyto se v moderni ekonomice
pouzivaji nejvice. Ob¢ formy investic se mohou vzgemné doplniovat, kdyz napriklad penézni

Gstav formou finan¢ni investice (paj¢ka) umozni ziskani realné investice (treba nemovitost).

1.1.1 Redlnéinvestice

Tyto investice mohou predstavovat negjenom hmotné véci, ale i nehmotné (napr. patenty,
licence, know-how, softwarové programy apod.). Zejména jde piedevsim o investice do
nemovitosti, komodit, umeleckych a jinych shirek nebo tieba cennosti. Vyhodou rednych
aktiv je jgich redlnd podoba a tedy i vlastni uzitecnost. V nemovitostech je tak mozné po
dobu vlastnictvi bydlet, umélecké predméty si mizeme doma vystavit a archivované vino lze

zkonzumovat. Nevyhodou redlnych aktiv je zpravidla jgich nizsi likvidita

Rizikovy (venture) kapital

Jde o soukromy kapitdl urceny k zalozeni, rozvoji nebo odkupu spolecnosti s rychlym
rastovym potencidlem. Tento kapitdl poskytuji budto jednotlivi investori, ktefi se pak
stavagji podilniky v prislusné firme¢, nebo je poskytuji fondy rizikového kapitalu, které
sdruzuji individudni investory, a pak v roli podilnikt vystupuji spravci téchto fondu.

Rizikovy kapitd se pouziva zeiména tam, kde je vysoky potencid rastu, a' uz je to u
odvétvi informagnich technologii, pri uplatiovéni technologickych inovaci a patenttt nebo
pti budovéni obchodnich tetézci. Obvykla doba, po kterou rizikovi kapitalisté ptsobi v
dané firmeé, a tedy i ndvratnost investice je priblizné 3-5 let. S rizikovym kapitdlem je
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spojeno  pomerné vysoké riziko, nebot veskeré pripadné ztrdty z podnikani jdou
odpovidgjicim podilem na vrub vlozeného majetku. V pripadé likvidace je také akciovy
kapital uspokojovan az jako posledni.

Nemovitosti

V této oblasti mizeme investovat do byta, domi, kanceldrskych budov ¢i pozemki. Jgjich
hlavni vyhodou je stahilngjsi vynosnost nez napriklad u akcii. Nevyhodou je zase nizsi
likvidita, nebot’” prodej nemovitosti mize trvat ¢asto i nékolik mesici, a déle vysoka

potizovaci cena.

Na rozdil od akciového trhu je trh nemovitosti neefektivni a je dilezitq expertni znalost
tohoto trhu. Je to zgména proto, ze existuje velmi mao indextt nemovitosti a n¢jaky
oficidni ,kursovni listek* je pouhou utopii. Navic v CR je tato oblast pomérng citlivé

zatizena politickymi dohodami a restitu¢nimi néroky, coz znaéné deformuje tuto oblast.

Komodity

Mezi dalsi typy netradi¢nich investic patii komodity, kam pocitdme zemeédélske plodiny jako
psenici, kavu, bavinu ¢i sojové boby, polotovary jako maso ¢i mlécné produkty a nerostné
suroviny jako zlato, méd’, ropu ¢i zemni plyn. Obchodovéni s komoditami probihd na
specializovanych burzéch jako jsou New York Merchantile Exchange (NYMEX),
International Petroleum Exchange (IPE), Chicago Merchantile Exchange (CME) nebo
Chicago Board of Trade (CBOT).

Samotné komodity patii mezi vysoce volatilni aktiva, pii¢emz v dlouhodobém horizontu
neprinaseji vetsi vynosy nez akcie. Zvi&tnosti komodit je, ze s nimi neni spojen zadny
vnitini vynos jako napriklad dividendy u akcii, Uroky u dluhopisi nebo ngemné u
nemovitosti. Jejich cena se tak odviji od aktuani nabidky a poptavky, pricemz v dlouhém

obdobi se upravuje pouze o inflaci.

Obrazy

Piestoze investice do obrazi u nas zatim nejsou prilis rozsireng, maze se Usili vynalozené na
vyhledani zgjimavého dila nékolikandsobné vrétit. Tak jako u kazdé investice, i u obraza
bude investor hledat vhodnou kombinaci vynosu, rizika a likvidity. Jelikoz zhodnocovani

penéz prostiednictvim umeéni vyzaduje ¢as, Ize za nefkratsi mozny investicni horizont
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povazovat pét let. Dobre zvolené dilo za tu dobu mize dosahnout rastu hodnoty o 100 %

az 300 %, coz je pramérné ro¢ni zhodnoceni o 15 % az 30 %.

Vino

Investovat do vina znamena piedevsim odhadnout, jaka vina budou na trhu z&déna za 5-10
let, poté je nakoupit pokud mozno co nejvyhodnéji a prodat, kdyz cena vzroste. Cenu vina
ovliviiyje predevsim jeho jakost, rocnik, pavod, dostupnost na trhu, pripadné i to, zda vino

obdrzelo n¢jaké ocenéni.

Investice do vina je kazdopadn¢ zdezitosti stiednédobou az dlouhodobou, tj. minimalné 5
let, u velmi kvalitnich vin potom spise 10-15 let. Z hlediska vynosu a rizika patii vino mezi
pramérné investicni instrumenty. Pri spravném vybéru se vynos mize pohybovat kolem 10-

15 % roc¢né, pii velmi dobrém ndkupu muaze dosahnout i 30 % rocné.

1.1.2 Finanéni investice

Pojem cenného papiru

Financni investice je investovani do cennych papira. Cenny papir je listina, se kterou je
spojeno urcité pravo opravrnéného majitele. Tato listina mize byt nahrazena zgpisem ve

stanovené evidenci.

Z&akon o cennych papirech povazuje za cenné papiry zejména akcie, zatimni listy, poukézky
na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupdny, kupony, opcni listy, smenky, seky,
ndlozné listy, skladistni listy a zemédélské skladni listy. Kazdy cenny papir, ktery je
obchodovatelny, musi spliiovat urcité nalezitosti vymezené zékonem o cennych papirech
nebo jinym pravnim piredpisem.

Z&kladnimi nadlezitostmi jsou jmenovitd hodnota, emisni kurz a trzni cena. Jmenovita
hodnota je penézita ¢astka uvedena na cenném papiru. Emisni kurz je penézni céstka, za
kterou emitent vydava cenny papir. Trzni cena je cena, za kterou se cenny papir prodava a

kupuje na regulovaném trhu. Nize s uvedeme nekteré vybrané typy cennych papird.

Akcie

Akcie je cenny papir, s nimz jsou spojena prava akcionare podilet se na tizeni spolecnosti.

Akcie maji pevn¢ danou jmenovitou hodnotu a prinaseji promeénlivy dichod. S drzenim akcii
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jsou spojena nejruznéjsi prava jako napi. podil na majetku a zisku spolecnosti, pravo na
likvida¢ni podil, hlasovaci, kontrolni nebo informagni pravo. Razné druhy akcii poskytuji

vlastnikovi rizna préva, podle nichz se déli na:

@ akcie kmenové (obyceiné), opraviujici vlastniky Ucastnit se valné hromady,
pobirat dichod, vyuzivat hlasovaci pravo,

@ akcie prioritni (prednostni) poskytujici svym magjitelam nékterd vysadni préva,
jako napi. pobirat zarucenou dividendu. Majitelé téchto akcii nemaji pravo
hlasovat na valné hromade.

@ akcie zaméstnanecké zngji na jméno a mohou byt prevadény pouze mezi

zamgstnanci spolec¢nosti

Nomindlni hodnota akcie predstavuje podil na majetku akciové spolecnosti vyplyvajici z
vlastnictvi akcie. Souc¢et nomindlnich hodnot vsech akcii je roven vysi zékladniho jmeéni.
Dividenda je podil na zisku spole¢nosti vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Vyplata dividend neni
vétsinou piredem zarucena a muze mit formu penézni dividendy, akciové dividendy
(akcioné zisk& nové akcie zdarma ¢i za zvyhodnénou cenu) nebo majetkové dividendy
(napt. zdarma vyrobky ¢i sluzby souvisgjici s danou spolecnosti). Trzni cena akcie (kurs

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

Dluhopisy (obligace)

Dluhopis je cenny papir, ktery vyjadiuje dluznicky zavazek. Dluhopisy jsou zpravidla
dlouhodobé Uvérove cenné papiry, jeichz splatnost, a to i predcasng, je pevné stanovena.
Majitel dluhopisu méa pravo na splaceni diuzné ¢éstky ve jmenovité hodnoté uvedené v
diuhopisu a na vyplaceni vynosi z dluhopisu k urcitému datu. S diuhopisem muze byt
spojeno i prévo na jeho vymeénu za jiny diuhopis nebo za akcii. Emitent diuhopisu je povinen
splatit jmenovitou hodnotu dluhopisu a prisusny arok.

Dluhopisy mizeme délit treba podle Uroc¢eni na dluhopisy s pevnym nebo s pohyblivym
arokem, popripadé s nulovym kupénem. Podle emitenta rozezndvame dluhopisy stétni,
komunalni, bankovni, podnikoveé hypotécni zéstavni listy apod.

Hypotééni zastavni list je Uvérovy cenny papir, ktery emituje pouze penézni Ustav pro

diuznika, jenz chce ziskat od penézniho Ustavu pijéku. Penézni Gstav vyplati diuznikovi
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povoleny a hypotekarné zgjistény Gvér v zéstavnich listech a pujcku zgjisti zéstavou.
Hypotécni zastavni list zanika v piipadé odkoupeni bankou, ktera ho vydala.

Zgjimavym druhem dluhopisu je tzv. sbérny dluhopis, na jehoz celkové jmenovité hodnoté
se majitelé podilgi urcitou ¢astkou nebo poétem kusi diuhopisi. V emisnich podminkéch

musi byt stanoveno, kdy emitent vyda magjiteli prislusny pocet dluhopisa.

Specifickou formou dluhopisu jsou pokladniéni poukazky, které jsou vydavany stétem
nebo centrdni bankou ke kryti deficitu stétniho rozpoctu. Pokladni¢ni poukézky maji

kratkou dobu splatnosti a statni zaruku, coz je vykompenzovano nizsi Urokovou mirou.

Obecné¢ Ize fici, ze trend vynosovych kiivek byva v praxi spise rostouci. To znamend, ze s
delsi dobou do splatnosti 1ze ocekavat vyssi vynos. Klesgjici vynosova kiivka se mize

objevit tehdy, pokud investori o¢ekavaji, ze irokoveé miry budou v budoucnu jesté nizsi.

| drzeni obligace s sebou piin&i fadu rizik. K nejvaznéjsim patii kreditni riziko, coz je
riziko, ze emitent nedostoji svym zavazkium z obligace a nesplati kupon nebo jistinu. Nizkou
financni bonitu maji nékteré firemni dluhopisy (junk bonds). Stéatni diuhopisy jsou vzhledem

ke stétni garanci povazovany za finanéné bonitni.

Reinvesti¢ni riziko je riziko, ze prabézné prijimané kupénové platby budou reinvestovany
za nizsi Urokové sazby. U vypovéditelného dluhopisu se objevuje riziko piedéasného
splaceni. K tomuto kroku emitent obvykle pristupuje tehdy, kdyz dojde k vyraznému
poklesu trznich urokovych mér a on mize emitovat nové dluhopisy s nizsi kuponovou

sazbou (financovat se levngji).

Z dasich rizik jmenujme jesté riziko inflaéni (znehodnoceni vynosi) a kursové (u
zahrani¢nich obligaci a euroobligaci). Vyznamné riziko spociva v samotnych zménach trzni

arokové miry, které maji za nésledek zmény cen diuhopisi.

Podilové listy

Podiloveé listy vydavaji investicni spolecnosti za Ucelem vytvareni podilovych fonda, které
nemaji pravni subjektivitu. Podilovy list je cenny papir, s nimz je spojeno pravo jeho majitele
na odpovidajici podil z majetku podilového fondu a pravo podilet se na vynosu z tohoto
majetku podle statutu podilovéno fondu. Kromé prava podilnika na podil z majetku méa
podilnik také nérok na vynos, pravo na zpétny prodej podilového listu (u otevieného

podilového fondu) apod.
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Z&ladni rozdily mezi akciemi, podilovymi listy a dluhopisy:

@ U akcii a podilovych lista se vynos (dividenda) vypléci v zavidosti na vysledcich
hospodareni spole¢nosti a z rozhodnuti valné hromady ¢i statutu fondu. Majitelim
dluhopisi se vypléci predem stanoveny vynos (Urok).

@ Majitelé akcii maji pravo Ucastnit se valné hromady emitenta a prostiednictvim
hlasovéni svych volenych zastupci se mohou podilet na fizeni spole¢nosti.
Majitelé diuhopisi a podilovych listi toto pravo nemaji.

@ Akcie a podilové listy jsou zpravidla vydavany na dobu neurcitou, zatimco

dluhopisy na dobu urcitou.

Vynosy z podilovych listt maji vyrazné danoveé zvyhodnéni. V soucasnosti ¢eské oteviené
podilové fondy plati tuto dan jen ve vysi 15%. Kdykoli mizete pozédat investi¢ni
spolecnost jako obhospodarovatele fondu o zpétny prodej podilovych listt za aktudlni kurz.
Penize obdrzite ze z&ona nepozdéji do 30 dni. Na rozdil od stiednédobych a

diouhodobych terminovanych vkladi umoziuji fondy vyssi dostupnost k investovanym
prostredkim bez sankci kvili predéasného vybéru.

Existuje nekolik ¢lenéni podilovych fondi v zavislosti na tom, jaké hledisko zvolime. Prvni
moznosti je rozlisit fondy podle toho, zda |ze do nich libovolné vstoupit a libovolné z nich
vystoupit. Tak rozlisujeme fondy oteviené, které nelimituji pocet vydavanych podilovych
listti ani pocet svych podilniki, takze investor mize kdykoliv od fondu ziskat nové podilové
listy a kdykoliv je naopak vrétit fondu k proplaceni. Vedle toho existuji fondy uzaviené, u
nas zvané investi¢ni, které vydavaji omezeny pocet akcii a omezuji tak i pocet podilnika.

Akcie investi¢niho fondu je mozné ziskat a prodat pouze prostiednictvim burzy.

Druhou moznosti ¢lenéni podilovych fonda je hledisko druhu aktiv, do kterych fondy
investuji. Muzeme tak rozlisit fondy akciové, které investuji prevéaznou ¢ast majetku do
akcii; fondy dluhopisové, které vkladaji vétsinu prostiedka do statnich, komundlnich nebo
podnikovych dluhopisi; fondy penézniho trhu, jejichz portfolio tvori predevsim bankovni
terminové vklady, statni pokladni¢ni poukazky, dluhopisy se splatnosti do jednoho roku,
vkladove listy a hypotecni zastavni listy; fondy smisené (téz balancované nebo hybridni),
jgjichz portfolio je naplnéno jak akciemi, dluhopisy, tak i nastroji penézniho trhu; indexové
fondy, které investuji sviij majetek do akcii zahrnutych ve sledovaném akciovém indexu;

fondy zajisténé (t&z garantované), které maji prevaznou ¢ast majetku v dluhopisech a mensi
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C&st v opcnich kontraktech; a fondy zastieSovaci (nazyvané téz fondy fonda), jejichz

portfolio je tvoreno podilovymi listy jinych podilovych fond.

Finanéni derivaty

Derivaty jsou instrumenty, které jsou derivovany neboli odvozeny od jednotlivych aktiv,
jako jsou napiiklad akcie, dluhopisy, zahranicni mény nebo komodity. Od téchto tzv.
podkladovych aktiv jsou derivdty odvozeny tak, ze predstavuji pohledavku ¢i zavazek
nakoupit, prodat ¢i vymenit toto podkladové aktivum k urcitému datu za urcitych, predem
gednanych podminek, za cenu odvozenou od ceny téchto podkladovych aktiv. Pokud je
podkladovym aktivem financni aktivum, pak hovoiime o financnich derivétech. Derivéaty
nalézaji vyuziti ve tiech oblastech: pii zgjisténi rizika, pri spekulaci a pii cenove arbitrézi.
Mezi derivatovymi obchody Ize rozlisit dva typy: podminéné a nepodminéné. Podminéné
obchody zavazuji pouze jednu smluvni stranu k pinéni derivdového obchodu, zatimco
druhd strana ma pravo kontrakt vyuzit nebo nevyuzit. Predstavitelem téchto obchodii jsou
opce, opéni listy, a instrumenty caps, floors a collars. Druhym typem kontrakta jsou
obchody nepodminéné, které jiz zavazuji ob¢ smluvni strany k pInéni obchodu. Sem patii
obchody typu futures, forward a swap. Podminéné i nepodminéné derivaty |ze vzgemné
kombinovat, takze samotny derivat se potom stava podkladovym aktivem. Tak vznikaji
napiiklad opce na futures, futures na opce, opce na opce, opce na swapy nebo

forwar dové swapy. Hovoii se o takzvanych syntetickych nebo téz hybridnich derivatech.

1.2 Trhy cennych papiru

Tyto trhy existuji proto, aby umoznily kontakt mezi kupujicimi cenné papiry a jgich
prodavajicimi. Zde se setkava nabidka a poptavka po volném kapitdlu a zde prodegjem a
nakupem cennych papiri dochézi ke zvyseni likvidity alokovanych penéznich prostiedka.
Ugastniky trhu tak délime na emitenty, investory a zprostiedkovatele.

Trhy délime na primarni, na kterém se prodavaji pravé emitované cenné papiry svym
prvnim majiteluim formou vefejné nebo neverejné nabidky prodeje, a na sekundarni, na
kterém se obchoduje s jiz emitovanymi cennymi papiry za trzni cenu. Podle doby zivotnosti
financnich aktiv délime trhy na penézni (aktiva do jednoho roku) a na kapitélové, na

kterych Zivotnost presahuje jeden rok.
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1.2.1 Burzy cennych papiri

vews v

Pravdépodobn¢ negjdulezitéjsi ¢lanek kapitdového trhu tvoti burza cennych papiri. Jde o
obchodni misto ur¢ené k emisi, nakupu a prodegji cennych papira. Diky burze se vzgemné
naleznou zajemci o nakup a prodgj cennych papiri. Na burze se také utvéri cena kapitalu,
coz je informace, kterou ekonomické subjekty vyuzivaji pii svém rozhodovéni. Burza pini i
roli spekulacni, kdyz umoziuje investoraim prebirat rizika plynouci z ngjistoty vyvoje

ekonomiky a jednotlivych spolecnosti vyménou za moznost vynosul.

Obchodovat na burze je mozné pouze prostrednictvim ¢leni z fad bank a maklérskych
firem. Obchodovani probiha bud'to formou prezen¢ni nebo elektronicky. Prezen¢ni forma se
vyznauje obchodnim parketem, kde zastupci ¢lenskych instituci nahlas vyjednévaji s
burzovnim specialistou n&kup a prodej cennych papira. Pro elektronickou burzu je typické
uzavirdni obchodt automaticky prostiednictvim pocitatového systému, do né&jz jsou

vkladéany nakupni a prodejni piikazy, které se podle urcitého kritéria vyporadaji.

Vedle burzy existuje dalsi typ trhu cennych papiri, a to trh mimobur zovni, na kterém se
obchoduje s cennymi papiry, jez nesplnily kritéria pro burzovni obchodovani. V poslednich
letech se tyto trhy vyvinuly tak, Ze fada z nich dnes predstavuje konkurenci trhiim cennych
papira jako napt. americky trh Nasdag, kde se obchoduje s akciemi technologickych firem..

Jako zvI&tni druh burzy cennych papiri mizeme potom ozn&lit burzy derivatové, kde se

obchoduje s finanénimi derivéty.

Nejversi svétove burzy

Nejznamgjsi burzou na svété je pravdépodobné burza newyorska (NY SE), jeiz historie saha
do roku 1792. V soucasné dob¢ je na newyorské burze registrovano zhruba 2 800
spolecnosti. Primérné se zde za den uskutecni 2 miliony transakci s akciemi. Na NY SE se
obchoduji akcie spolecnosti jako General Electric, McDonald's, Citigroup, Coca-Cola nebo

Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial Average.

Akciovy trh Nasdaq je nejvétsim elektronickym trhem akcii na svété. Zalozen byl v roce
1971 a dnes se na ném obchoduje s akciemi zhruba 4000 spole¢nosti. Reprezentativnim
indexem je Nasdaq Composite, ktery zahrnuje akcie vsech obchodovanych spolecnosti a

index Nasdag 100, ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem.
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Druhou nejvétsi burzou na svété, zalozenou roku 1585, je burza frankfurtska. Obchoduje
se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a financnimi derivéty, a to prezenéné nebo na
z&lade elektronické platformy Xetra. Na frankfurtské burze je registrovano zhruba 600

spolecnosti. Reprezentativnim indexem je DAX, ktery zahrnuje 30 nejvétsich spolecnosti.

Treti ngjvétsi burzou na svété je burza tokijskd, zalozend roku 1878. Burza méa 113 ¢lent a
je zde registrovano pies 2000 japonskych i zahrani¢nich spolecnosti. Reprezentativnim
indexem je index TOPIX, avsak ve finantnim tisku se pro hodnoceni vykonnosti tokijské

burzy pouzivaindex Nikkei 225.

Ctvrtou ngjvétsi burzou na svété je London Stock Exchange. Byla zalozena roku 1745,
Registruje na 2 800 spolec¢nosti z celého svéta. Reprezentativnim indexem je index FT-SE
100, ktery zahrnuje akcie spolecnosti jako British Airways, Hilton Group nebo Reuters.

Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Prazska burza je jedingm organizétorem burzovniho trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Jde o pIn¢ elektronickou burzu, kde se obchoduje se 170 emisemi akcii,
dluhopisi a podilovych listi. M& 32 ¢leni a jgi trh je rozdélen do 5 segmenti: SPAD,
hlavni trh, vedlgjsi trh, novy trh avolny trh.

V segmentu SPAD (Systém pro podporu akcii a dluhopisi) probihgji obchody se
standardizovanym mnozstvim vybranych cennych papirt. Hlavni a vedlgsi trh obsahuje
emise piednich ¢eskych spole¢nosti a volny trh je uréen pro spolecnosti, které nespliuji
podminky pro SPAD. Novy trh je uré¢en pro nové a rychle rostouci spole¢nosti orientované

na pokrocilé technologie.

Reprezentativnimi indexy burzy je index PX-50, zahrnujici 50 emisi nejlikvidnéjsich ceskych
akcii, dae PX-GLOB, jenz zahrnuje veskeré emise akcii a podilovych listt zde
registrovanych, aindex PX-D, ktery je uréen pro obchod s derivéty.

Obchodovani na burze

Nakup a prodg cennych papirt se provédi prostiednictvim finan¢nich zprostredkovateli.
Sem patii zegiména banky, investi¢ni spolecnosti a obchodnici s cennymi papiry. Krome
zprostiedkovani funguji tyto instituce ¢asto také jako tvurci trhu, tzn. ze v kazdou chvili

oznamuji nakupni a prodejni kurzy za néz jsou ochotni a povinni obchody uskutecnit, ¢imz
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sami vytvéregji nabidku a poptévku po cennych papirech atak utvéreji trh. Sami potom maji

z&sobu cennych papirt, tzn. Ze obchoduji i na viastni Ucet.

Mimoburzovni trh v (R

RM -Systém piisobi na ¢eském trhu od roku 1993 jako jediny organizator mimoburzovniho
obchodovani s cennymi papiry. Jde o pIné elektronicky trh s cennymi papiry, na néjz ma
pristup kdokoliv prostrednictvim obchodnich pobocek nebo Internetu. Vedle obchodi s
akciemi a podilovymi listy umoziuje RM-Systém i pristup na derivdtovy trh Videnské

burzy. Reprezentativnim indexem obchodovani je index PK 30.

1.2.2 Aktivni nebo pasivni investovani

Existuji dva pristupy k fizeni portfolii cennych papirti. Tzv. aktivni investovani si klade za
cil prekonat pramérnou vykonnost daného trhu (reprezentovanou zvolenym indexem), a to
vybérem jednotlivych cennych papirta do portfolia na z&kladé analyz makroekonomickych i
mikroekonomickych. Protoze u této metody dochézi k ¢astéjsimu nakupu a prodeji cennych

papira (tedy vyssimu obratu portfolia), je tato metoda néro¢néjsi na schopnosti portfolio

manazert, natransakéni naklady spojené s nédkupem cennych papird i na danové naklady.

Naproti tomu pasivni investovani s klade za ukol dosahovat u investi¢niho portfolia
srovnatelné vykonnosti jako reprezentativni index, ato vybérem presné téch cennych papira
a presné v tom pomeru, v jakém jsou zahrnuty ve sledovaném indexu. Proto se této metodé

také nekdy tika indexovani ("indexing").

1.2.3 Aktivni a pasivni obchodovani

Aktivnim obchodovanim se rozumi zad&véani obchodnich pokyni investorem a maklér je
pouze poradcem a zprostiedkovatelem obchodu. Veskerd odpovédnost spocivd na
investorovi, ktery musi sledovat trh, vyhodnocovat informace a samostatné se rozhodnout o
provedeni transakce. Maklérska firma si jenom Gctuje poplatky za uskutecnéné obchodni
operace, z ¢ehoz vyplyva, Ze Ziji z objemu transakci. Klient, ktery si koupi akcie a pak je par
let drzi, je pro né nezajimavy. Zajimgji je klienti, kteri hodné obchoduji. Na né smetuji jejich
analyzy a doporuceni., tykajici se velmi kréatkého ¢asového horizontu a ¢asto se meénici.

Chtgji tak primet investory k co nej¢astéjsim transakcim, z ¢ehoz maji tyto firmy prospéch.
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V piipadé pasivnino obchodovéni se sprava portfolia presouvd na stranu maklérskeé
spolecnosti, coz znamend, ze investor si stanovi podminky, viozi financni kapitél, ae
obchodni operace spocivaji na makléri. Na zakaznikovi tak spociva zvolit si druh investi¢ni
strategie, pripadné se podilet narozlozeni rizika, dale s maze ur¢it limit ztrat nebo stanovit
s pozadavek na likviditu portfolia. Investor nemusi sedovat trh s cennymi papiry pouze ma
moznost pravidelné kontroly svého portfolia. Ostatni spoc¢ivd na makléri, ktery vyuziva
svého zazemi k uskutecnovani obchodnich transakci, za coz je smluvena uréita Uplata (bud’

VVVVV

pausani céstka, ale spise n¢jake procento z velikosti portfolia nebo zisku).

1.3 Investiéni proces

Investi¢ni proces by mel dét investorovi odpoveéd’ na otazku, jak se rozhodnout a do kterych
cennych papira zainventovat a kdy ma svou investici provést. Toto rozhodovani by se mélo

sestavat z téchto kroku : [12, str. §]

@ Stanoveni investi¢ni strategie a cila
Provedeni analyzy cennych papira
Sestaveni portfolia

Revize portfolia

Q 8 9 Q

Ohodnoceni portfolia

1.3.1 Investiéni strategie

Je to zpusob zhodnocovani majetku investora. Rozlisujeme investicni strategii riastovou,
jgjimz cilem je celkovy rast hodnoty investice, ristové vynosovou, kterd sleduje kromé
rastu hodnoty investice také pravidelny piijem z investice, a kone¢né strategii vynosovou

(dachodovou), kterd ma ziskévat pravidelny piijem z investice.

Z hlediska vztahu investora k riziku a jeho ocekavani vynosu pak rozlisujeme strategii
konzervativni, kdy hlavnim cilem investora je ochrana hodnoty bohatstvi pied
znehodnocenim inflaci a ¢asem, strategii vyvazenou, kdy investor pozaduje stiednédoby az
dlouhodoby rust hodnoty investice pii ptiméieném riziku, a nakonec dynamickou strategii,
kdy investor se snazi dosdhnout co nejvyssiho rastu hodnoty investice v dlouhodobém
obdobi za pripusténi vysokého rizika. Pri rozhodovani o zptisobu investice mize investor

vlozit urcitou sumu jednorézové nebo mize svij majetek zhodnocovat pravidelnymi vklady.
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1.3.2 Analyza cennych papira

Spociva v prozkoumavani velkého mnozstvi jednotlivych cennych papirt s cilem nalezeni
optiménich a podhodnocenych, sco negmensim rizikem jegjich nakupu a drzeni. Existuje

nékolik postupti zkoumani a provéadéni téchto analyz.

Fundamentélni analyza
Fundamentdlni analyza predpokléada, ze kazda akcie ma v daném okamziku uréitou "vnitini
hodnotu". Predmétem zkoumani fundamentalni analyzy je hledani podhodnocenych cennych

papira k ndkupu a nadhodnocenych k prodeji. Hleda vyznamné faktory, které mohou

podstatné ovliviiovat vnitini hodnotu akcie.

Fundamentdni anayzu Ize provadét na nékolika drovnich. Globalni analyza zkouma
krédtkodobé i dlouhodobé vlivy ekonomickych makroagregéti na ceny akcii (inflace,
hospodéisky rast, Urokové sazby atd.). Odvétvova analyza meéfi citlivost odvétvi na
hospodaisky cyklus, rozsah a zpisob viadni regulace, silu odbort, miru inovaci v daném
odvétvi atd. Pomoci finanéni analyzy jednotlivych tituli se pak stanovi odhad vnitini

hodnoty prislusné akcie.

Na vyspélych trzich patfi mezi ¢asto pouzivané metody ocenovani akcii tzv. ziskové
modely. Jsou obvykle zalozeny na poméru P/E (trzni kurs/Gisty zisk na akcii). P/E pomér je
pozitivné ovlivnén rastovymi prilezitostmi trhu a negativné pozadovanou vynosovou mirou,
kterd je pozitivné ovlivnéna predevsim mirou inflace. Poptavka po akciich s ristem P/E

pomeru vétsinou klesa

Technicka analyza

Technicka analyza piedpoklada, Zze kursy akcii se pohybuji v trendech (rist, pokles,
akumulacni a distribu¢ni faze apod.). Predmétem analyzy jsou ¢asové fady trznich cen,
objemi obchodi a riznych indext. Pokousi se rozpoznat v pohybu kursu uréity tvar

(formaci) a podle n¢j ¢asuje nakup a prodej libovolného cenného papiru (timing).
Metod technické analyzy je mnoho, ale vsechny se odvijeji od péti za&kladnich principu:
1) Kurzy akcii jsou uré¢ovany pouze nabidkou a poptavkou.

2) Nabidka a poptavka je ovliviiovana raciondnimi i iracionanimi ¢initeli.
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3) Kurzy akcii se mgji tendenci pohybovat se v trendech po vyznamné ¢asové Useky.

4) Zmeny v trendech jsou zpisobovany posuny poptavky a nabidky a lze je v¢as

identifikovat studiem historickych cen a objemu obchodi.

5) Mnoho grafickych formaci v grafech a diagramech mé& tendenci se opakovat, coz

umoziuje prognézovat budouci vyvoj kurzt akcii.

Vyhodnocovani trendi — znamena to, ze vétsina akcii se chova na trzich podobnym

zpusobem, zatimco velmi malo akcii vykazuje jiné chovani a rozlisuje tii druhy trendi:

@ Primarni trend - rozsahlé vzestupné, ¢i sestupné trendy trvajici nékolik let.
@ Sekundarni trend - méne vyznamné kolisani trvgjici nekolik mesica.

@ Tercidni trend - nevyznamné fluktuace trvgjici nékolik dni, maximalné tydna.

Trend se sklada ze ¢tyt za&kladnich fazi:
1) Klesgici faze (Bear Market - medvedi trh).
2) Postranni faze akumulacni (side ways).
3) Rustovafaze (Bull Market - byci trh).

4) Postranni féze distribu¢ni (side ways).

Psychologicka analyza

Psychologicka analyza je zalozena na predpokladu, Ze na kurz akcii maji velky vliv
psychologické reakce investoru, zegména v krétkodobém ¢asovém horizontu. Zaklada si na
domnénce, ze v ekonomii se neda vse spocitat a reakce lidi nejsou zalozeny na raciondnich

Gvahach. Proto se snazi odhalovat zmeny v psychologickém chovéni investord.

Teorie efektivnich trhi

Teorie efektivnich trha (Efficient market) je v soucasnosti nejvyznamnéjsim proudem v
ekonomii. Teorie tvrdi, ze akciovy trh je efektivni a kurzotvorné informace v sobé obsahuje
témet okamzité (maximané do 30 vtefin). Proto selhavaji jednotlivé obchodni strategie,
protoze kurz je vzdy objektivni a piizptisobuje se své vnitini hodnoté. A tak na pohyb kurzu

ma vliv pouze neo¢ekavana informace, a proto se kurzy pohybuiji téz neo¢ekavang.
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Piedpoklady efektivniho trhu jsou:

%)

Q O 8 8 8

Na akciovém trhu pisobi obrovské mnozstvi racionanich investord, kteri
prabézné analyzuji i obchoduiji.

Investori maji k dispozici dostatek pravdivych, levnych a aktuanich informaci.
Investori reaguiji presné arychle na nové informace.

Transakéni ndklady jsou nizké atrh je vysoce likvidni.

Zé&dny Geastnik neméa monopolni &i vysadni postaveni.

Kvadlitni infrastruktura a prévni regulace trhu.

Dle sily efektivnosti rozlisujeme tti zakladni formy:

1) Slabé - kurz obsahuje vsechny historické informace, a proto prognézovéni kurzu na

z&kladé minulého pribehu kurzu je nemozné, ¢imz se zpochybiiuje technicka analyza.

2) Stiedné siln& - kurz obsahuje vsechny historické a soucasné verejiné informace, ¢imz

se zpochybnuje i fundamentalni analyza.

3) Siln& - kurz obsahuje vsechny informace véetné neverginych

Teorie nahodné prochazy

Jednou ze soucadti teorie efektivnich trhi je i teze, Ze kurzy akcii nelze piedvidat, to jest ze

kongji tzv. "nédhodnou prochazku", a ze tedy pravdépodobnost, ze akcie vzroste, je stejna

jako pravdépodobnost, ze akcie klesne. Podle této teorie tak nelze predpovidat budouci

pohyby cen, ackoliv pripousti, ze v dlouhém obdobi zachovavgji akcie rastovy trend. Neni

vsak mozné pirekonat primérnou vykonnost akciového trhu bez dodatecného rizika.

1.3.3 Sestaveni portfolia

Ve treti fazi investi¢niho procesu uréime specifickd aktiva, do kterych bude investovano a

v jaké mite. Proto zde provadime tyto ¢innosti :

%]
%]

%)

Selektivitu — coz je analyza a predpoveéd’ cen akcii.
Casovéni trhu — spogiva v predpovidani pohybu cen kmenovych akcii jako celku
vzhledem k cennym papirim s pevnymi piijmy (napt. podnikove obligace)

Diverzifikaci — sestaveni portfoliatak, aby bylo riziko minimalni
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Casovani trhu

Posuzuje, zda trh nebo cenny papir dosahl svého maxima ¢i minima, a vyuziva dostupné
informace k predpovidani ndlad trhu. Nevyhodou této metody je, Ze investori, ktefi se
soustiedi na ndlady trhi, maji tendenci jim podiéhat. Snadno se tak mize stéat, ze investor
proda "dole" a naopak nakoupi "nahore'. Podle tfady vyzkumi piitom zédny z
profesiondnich portfolio manazeri neni schopen systematicky a spolehlivé urcovat, jestli uz

trh nebo cenny papir dosahl svého vrcholu nebo svého dna.

Protikladem k ¢asovéni trhu je strategie "Kup a drz" ("Buy & Hold"), kdy naopak bez
ohledu na nalady trhu investor drzi cenné papiry po cely investi¢ni horizont. Tato metoda je

zalozena na principu, ze v dlouhém obdobi vétsina akcii roste.

Diverzfikace

Pro Uspésné a méne rizikové investovéni je dulezité vytvorit vhodné diverzifikované
portfolio (soubor cennych papira ve vlastnictvi), které bude zahrnovat ruzné cenné papiry z
raznych obort. Za optimani se doporucuje vlastnit cca. 10 — 20 druhi cennych papira z
raznych oblasti (napt. noveé technologie, elektronika, potravinarstvi, uzby, obchodni domy,
aerolinie). Dulezité je, aby se jednalo o odlisné obchodni oblasti, aby investora nemohl

ohrozit p&d jednoho odvétvi.

Dalsi moznosti diverzifikace je nakup cennych papira z riznych regioni nebo nédkup piimo
raznych druha aktiv (napi. akcie vs. obligace). Cena obligaci mé sklon rast, kdyz cena akcii
klesa (respektive kdyz klesgji Urokové sazby). Vysdedkem diverzifikace je to, ze v daném

¢ase hodnota nékterych nakoupenych aktiv klesa a hodnota nékterych roste.

Diverzifikované portfolio ma sice mensi ztratovost a vyssi névratnost, ae také mensi
pravdépodobnost na dosazeni velkého rastu. Nicméne diverzifikace nevylucuje veskeré

riziko, predstavuje jen ndstroj, kterym je ho mozné snizit.

1.3.4 Revizeportfolia

Revize se sestava z periodického opakovani piedchozich krokd, kdy je tieba aktualizovat a
optimalizovat souc¢asné portfolio napi. z diivodu zmeény investi¢niho zaméru investora. Tedy
dochézi k prodgji cennych papirt v drzeni investora a k nékupu novych. Dalsim duvodem

pro revizi je zména ceny cennych papirt v ¢ase, kdy se meéni jgjich atraktivita a investor tak
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presunuje finance z cennych papira, které zaznamenaly nadpriamérny vyvoj do cennych
papird, které zaznamenaly podpramérny vyvoj. Tim zvysuje vynosovy potencia portfolia a
soucasné i snizuje budouci riziko. Také se snazi udrzet zvolenou investicni strategii (t].
zachovani stanoveného pomeéru jednotlivych cennych papiri), nebot” zmeény cen soucasné
méni vahy cennych papiri v portfoliu. Nevyhodou jsou vyssi transakeni ndklady a déle vyssi

naro¢nost na analytické a kvantitativni schopnosti portfolio manazera.

1.3.5 Hodnoceni vykonnosti portfolia

Jedné se o pravidelné vyhodnocovani vykonnosti portfolia a samozigime také ovéreni miry
rizika, ktera je scennymi papiry v portfoliu spojena. Pouzivaji se k tomu rtizné vhodné

standardy (vzory), které meii vykonnost ariziko.
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2  FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyza ndm umozni odhalit piipadné zdroje podniku na realizaci zamyslenych
investic. Pomiaze nam, prostrednictvim svych néstroja, zjistit skutec¢ny stav finan¢niho

»Zdravi“ podniku a objevit jak rezervy, tak ohrozeni.finanéniho rizeni firmy.

2.1 Finanéni analyza — pojem, cil, nastroje, etapy

Finanéni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a predpokladané
budoucnosti  finanéniho hospodareni firmy. Pomaha piekondvat nedostatky Ucetnich
informaci, protoze ty sice zobrazuji minulost nebo tdaje momentalniho typu, napi. v podobé
stavovych absolutnich velicin uvadénych k ur¢itému datu, ale neobsahuji vyhledy do
budoucnosti, které jsou dulezité tieba pro rozhodovani managementu firmy. Jejim cilem je
poznat financni ,zdravi® firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnosti vest

k problémim a determinovat silné stranky, na kterych by firma mohla stavét.

Z&ladnim néstrojem financni analyzy je vypocet a interpretace financnich pomeérovych
ukazatelt. Jsou-li tyto néstroje sprédvné pouzity, mohou odpovédét na mnoho otézek
tykgicich se finan¢niho zdravi firmy. Také kvalifikované a pravidelné provéadéni anayzy
umoznuje odhaleni piipadnych poruch finanéniho zdravi v dobg, kdy je jest¢ mozné tyto

poruchy napravit tieba ridicimi zasahy. [1, str.12]

2.2 Finanéni zdravi a finan¢ni tisen firmy

Uspokojiva finanéni situace se v anglosaské literature ¢asto oznatuje pojmem ,financni
zdravi* podniku (financial health). Za finanéné zdravy podnik 1ze povazovat takovy podnik,
ktery je vdanou chvili i perspektivné schopen napliiovat smyd své existence, coz
v podminkéch trzni ekonomiky prakticky znamend, Ze je schopen dosahovat trvale takové
miry zhodnoceni vliozeného kapitalu (miry zisku), ktera je pozadovana investory (akcionaii)

vzhledem k vysi rizika, s jakym je prislusny druh podnikéni spojen. [10, str. 91 — 92]

Proto také miazeme finan¢ni zdravi podniku charakterizovat jako schopnost dostat svym
zévazkum (likvidita) spolu se ziskovosti (rentabilitou), a to v uvedeném poiadi naléhavosti.
Stoupgjici napéti v prijmech a vydajich penéz a trvalejsi propad hospodarského vysledku

mohou vyustit v platebni neschopnost ¢i predluzeni firmy.
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Finan¢ni zdravi podniku vyzaduje mimo dlouhodobou likviditu také dostatecny piebytek
vynosi had néklady, tedy dostatedny zisk, ktery je vydélkem vlastnika. Cim vétsi je pomgr

zisku k vlozenému kapitélu, tim lépe pro finan¢ni zdravi podniku. [5, str. 7]

2.3 Zdrojevstupnich dat finan¢ni analyzy

Drtiva vétsina Udagju kvantitativni povahy pro potrebu financni analyzy se nachazi ve
finan¢nim Gcetnictvi, a které ziskame piredevsim z ndsledujicich vykazi :

@ Rozvahanebo-li také bilance

@ Vykaz zisk aztrédt — zkracené nazyvany vysledovka

@ Vykaz cash flow — pohyby penéznich toki

Mimo tyto vykazy Ize vstupni data jesté ziskat tieba z podnikové statistiky, vnitinich
evidenci nebo také z externich zdroju (tj. data z ekonomického prostredi podniku), které
jsou tvoreny napt. Udgji statni satistiky, z odborného tisku, burzovniho zpravodajstvi, apod.

2.4 Elementéarni metody finanéni analyzy *

24.1 Analyza absolutnich ukazatela

Ucetni vykazy, které tvori prevéznou &ast vstupnich informaci, obsahuji Udaje, které
nazyvame absolutni ukazatele. Dévaji nam piedstavu o0 rozmeéru jednotlivych jevi; podle
toho, zda vyjadiuji uréity stav nebo informuji o Udgjich za ur¢ity ¢asovy interval, hovorime

o veli¢inéch stavovych atokovych.

Veliciny stavoveé tvoii obsah vykazu rozvaha, kde k ur¢itému datu je uvedena hodnota
majetku a kapitdlu. Naproti tomu Ucetni vykaz ziskt a ztrat, jakoz i vykaz cash flow, uvédi
veli¢iny tokové, tedy za urcité uplynulé obdobi. Prvnim krokem analyzy by m¢lo byt

zpracovani vertikdiniho a horizontalniho rozboru absolutnich Gdajt.

! krome téchto metod existuji jestd vyssi metody finanéni analyzy, v této préci nepouzité
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Horizontdlni analyza (také byva nazyvana analyzou trendi) porovnava jednotlivé polozky
v ¢asoveé fadé a jgi pomoci zjistujeme, o kolik se absolutné zmenila konkrétni polozka

v analyzovaném obdobi a kolik tato zména ¢ini v procentech.

Vertikdni analyza (nebo také procentni analyza komponent) na rozdil od horizontalni
sleduje strukturu jednotlivych veli¢in vzdy jen v jednom obdobi. Zkouma podil jednotlivych
polozek na strukture aktiv nebo pasiv.

2.4.2 Analyza pomérovych ukazatela

Financni pomérové ukazatele (financial ratios) charakterizuji vzgjemny vztah mezi dvéma
nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci jgich poméru, pricemz musi existovat mezi
pomeéirovanymi polozkami vzgjemna souvislost. Tyto ukazatele redukuji hrubé Gdaje, lisici

se podle velikosti firem, na spolecnou a tedy komparativni bazi.

Ukazatele rentability

Rentahilita resp. vynosnost viozeného kapitalu viozeného kapitdlu je formou vyjadieni miry
zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitdlu. Ukazatele
rentability tedy pometuji konecny efekt dosazeny podnikatelskou cinnosti k ur¢itému
vstupu, zeiména k celkovym aktiviam, vlastnimu kapitalu nebo k trzbédm. Patii k nim :

disty zisk

Rentabilita viastniho kapitdlu (ROE ) = - — Vzorec 1
vlastni kapitél

Pfi pomeéiovani vyse ROE je mozno dlouhodobé vychézet z vynosu bezrizikoveé investice
(napt. sténich cennych papirt), nebot’ raciondné se chovajici investor bude pozadovat
minimalné takovou vynosnost vlastniho kapitalu.

EBIT

Rentabilita celkovych vioZenych aktiv (ROA) = : Vzorec 2
Aktiva

Ukazatel ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikéni bez ohledu na
to, zjakych zdroju jsou financovana. Dosazeni EBITu do citatele vyjadiuje hrubou

produkeni silu aktiv firmy pired zdanéndm a nakladovymi Groky.

Rentabilita trieb (ROS) = EBIT Vzorec 3
Triby
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Rentahilita trzeb predstavuje miru zisku pripadajici na jednu korunu trzeb. Rentabilita trzeb
vypovida o tom, jak dokaze podnik hospodarit pii vynakladani prostiedki, resp.
kontrolovat néklady.

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity informuji, jak podnik efektivné vyuziva jednotlivé majetkove ¢asti. To
znamena, ze meéti pocet obratu jednotlivych dozek za ¢asovy interval (1 rok) nebo dobou
obratu, ktera je udavana ve dnech, ¢imz hodnotime vézanost kapitalu v aktivech firmy.
Snizujici se hodnota ukazatele doby obratu je povazovana za piznivy jev. Proto ¢im nizsi
hodnoty bude ukazatel doby obratu nabyvat, tim vyssi Urovné bude naopak dosahovat
ukazatel poctu obrétek, jehoz orientacni hodnotou je maximum. Vysoka hodnota ukazatele
doby obratu na druhé strané naznatuje, ze v piidusné polozce majetku jsou vazany
nadmerné finanéni zdroje, které by podnik mohl vyuzit k jingm t¢elim alépe.
Roéni triby

Obrat celkovych aktiv -
Aktiva

Vzorec 4

Tento ukazatel patii mezi klicové v hodnoceni efektivnosti, protoze je mékitkem celkového
vyuziti majetku. Pokud se prohodi citatel se jmenovatelem, tak vysledkem bude ukazatel
vézanosti aktiv. Udava nam pocet obratek za dany casovy interva (za 1 rok). Pokud
vykazuje po delsi dobu mensi hodnotu nez 1, méla by se firma pokusit o zvyseni trzeb nebo
pristoupit k odprodeji nékterych svych aktiv.

Pr imérna zasoba

Doba obratu zasob = - © 360 ° Vzorec 5
Triby

Tento ukazatel meéti intenzitu a rychlost vyuziti zésob. Jeho hodnota nam udava, kolik dna
budou zasoby fyzicky vazany v podnikani do doby jgjich spotieby nebo prodege. U zasob
vyrobkti a zbozi mizeme tento ukazatel povazovat takeé za indikétor likvidity, protoze nam

udava pocet dni, za néz se zasoby promeéni v hotovost nebo pohledavky.

% za ¢asovy interval se povazuje jeden rok, ale die mezindrodni konvence se pocita pouze 360 dni
(viz. pozn. ¢. 27 - SEDLACEK, Jarodav. Ucetni data vrukou manazera — Financni analyza
v Fizeni firmy, str. 52)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 30

Doba obratu pohledavek = w ~ 360 Vzorec 6
4

Ukazatel doby obratu pohledavek poméiuje vysi pohledavek k dennim trzbam a udava
pramérny pocet dni, po néz zastévgji odbératelé dluzni Vasemu podniku, tj. primérné
¢asoveé obdobi, po které musi Vas podnik ¢ekat nainkaso plateb za své jiz vykézané trzby.
Cim je delsi doba inkasa, tim delsi dobu podnik poskytuje svym obchodnim partneram
bezplatny obchodni Gvér. Proti tomu se miize postavit ukazatel doby obratu zavazku, ktery
vyjadiuje dobu ve dnech, nez podnik uhradi své ndkupy zbozi a duzeb, které jiz obdrzel

nebo pouzil. Timto je podnik Gvérovan ze strany dodavatele.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti charakterizuji jednak rozsah, v jakém firma pouziva k financovani
diuhy, jednak vztah mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Zadluzeni samozigjmé nemusi byt
pouze negativni charakteristikou firmy, ale jgi optimélni nebo piimérena vyse mize
zvysovat celkovou rentabilitu. Ovsem toto soucasné zvysuje riziko finan¢ni nestahility,
ponévadz podnik maze mit problémy se spldcenim Uvért a jgjich arokd.

Cizi kapitél

Celkova zadlufenost = —— Vzorec 7
Celkova aktiva

Tento ukazatel hodnoti strukturu viozeného kapitalu z hlediska vlastnictvi, nebot’ vyjadiuje
pokryti aktiv cizimi zdroji. Cim vétsi je podil viastniho majetku, tim vétsi je bezpegnostni
polstér proti ztrdtdm veritelt v pripadé likvidace. Proto vetitelé preferuji nizky ukazatel
zadluzenosti. Vlastnici na zase hledaji cizi zdroje, aby pomoci efektu finan¢ni péky 3
znasobili svoje vynosy. Pokud je ukazatel celkové zadluzenosti prilis vysoky, bude pro
spolecnost obtizné ziskat dodatecné zdroje bez toho, aniz by nejprve navysila vliastni kapital.
Veritelé, ktefi by byli ochotni zapujcit firmeé dalsi penize, by za danych podminek pozadovali

vyssi Urokovou sazbu k pokryti podstupovaného rizika.

® (financial leverage) zveda vydélkovou schopnost vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho kapitélu.
Pozitivni Ucinek miry zadluzeni na rentabilitu vlastniho kapitdlu vsak nastéva jen tehdy, pokud
rentabilita celkového kapitalu je vyssi nez Urok z ciziho kapitalu. Jinak je Gcinek negativni.
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Cizi kapitél

. — Vzorec 8
Vlastni kapital

Mira (koeficient ) zadluzenosti =

Ukazatel pomeiujici cizi zdroje ku vlastnimu kapitalu signalizuje miru vetitelského rizika
Cim vyssi hodnotu bude ukazatel dosahovat, tim vyssi riziko nesplaceni svych pohledavek
budou véritelé podstupovat. V trzni ekonomice by se hodnota tohoto ukazatele m¢la
pohybovat do 1 (100 %). Vyssi hodnota je mozna pouze piechodng, jinak trvale vyssi
hodnota je prijatelnd jen u podnika s bezpecnymi a stabilnimi prijmy (napi. banky).

Vlastni kapital

Kryti stalych aktiv viastnim kapitadlem
S y P Stala aktiva

Vzorec 9

Tento ukazatel vyjadiuje pokryti stalych aktiv vliastnim kapitdlem. Pri hodnoté vyssi nez 1
dochazi k prekapitalizaci, kterd znamena vyssi sabilitu firmy, ale snizuje se celkova
efektivnost podnikani.

Ukazatele likvidity

Likvidita je nezbytnou podminkou existence firmy v podminkach trzni ekonomiky, nebot
charakterizuje schopnost podniku uhradit své kratkodobé zévazky véas a v plné vysi.
Nevyhodou ukazateli je, ze hodnoti likviditu podle zustatku financéniho (obézného)
majetku, ae ta v daleko vétsi mite zavisi na budoucich cash flow. Likvidita tedy znamena
schopnost premeény urcitého aktiva na penézni prostredky.

Obézna aktiva

Beéina likvidita = . — Vzorec 10
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita ndm ukazuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva krétkodobé zavazky podniku,
jinymi slovy to znamend, kolikrat by podnik byl schopen uspokojit své véritele, kdyby

promenil veskerd sva obézna aktiva na hotovost.

V trznich podminkéch je doporu¢ena hodnota 1,5 — 2,0, ovsem pouziti tohoto ukazatele
k hodnoceni likvidity maze byt zavadgjici, zefména u podniki s neprodeinymi zésobami
nebo s nedobytnymi pohledavkami a z toho diivodu musi byt pii vypocétu tohoto ukazatele
vylouceny z hodnoty obéznych aktiv.

Obézna aktiva - zasoby

Pohotova likvidita = . P Vzorec 11
Kratkodobé zavazky
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Ukazatel pohotové likvidity odstranuje z ¢itatele, a tedy z obéznych aktiv, nggméné likvidni
polozku, kterou tvoii zasoby, ¢imz dochazi k nizsim vyslednym hodnotéam ukazatele. Za
uspokojivou se povazuji hodnoty z intervalu 1,0 — 1,5. Znacny rozdil v hodnotéch ukazatele
bézné a pohotové likvidity znamend, ze podnik skladuje prilis velké mnozstvi zasob, coz
opét znamena problémy. | kdyz zasoby mohou byt likvidni, tak presto odcerpavaji urcitou

sumu penéz na jejich skladovani, aniz by piinesly odpovidagjici vynos.

Penézni prostiedky
Kratkodobé zavazky

Okamyzita likvidita Vzorec 12

Okanvita likvidita méti schopnost firmy hradit prévé splatné diuhy, a proto nebere v Gvahu
pohledavky a zasoby. Do citatele se dosazuji penize (v hotovosti i na béznych Ucétech) a
jgjich ekvivalenty (volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry, smeénecné diuhy a seky).
Optiméni vyse tohoto ukazatele neni jednozna¢nd, minimani doporuc¢ené hodnoty se
pohybuji od 0,2. [9, str. 58]

2.4.3 Soustavy ukazatelu

Finanéné ekonomickou situaci firmy Ize analyzovat pomoci znatného poctu rozdilovych a
pomerovych ukazateli. Nevyhodou tohoto piistupu je pouze omezena vypovidaci
schopnost, protoze charakterizuji pouze urcity Usek cinnosti firmy. K posouzeni celkové
financni situace podniku se proto vytvéieji tzv. soustavy ukazatela, které zahrnuji rizné

zkombinované jednotlivé pomérové ukazatele v jednom modelu.

Zde je nutna opatrnost, nebot’ vétsi pocet ukazateltt umoznuje detailngjsi zobrazeni financni

situace firmy, ale na druhé stran¢ ztézuje orientaci a zejména vysledné hodnoceni.
Pii vytvéreni soustav se rozlisuji :

@ soustavy hierarchicky usporédanych ukazatelt — napr. pyramidovy rozklad
@ ucelové vybery ukazatelti — snazi diagnostikovat financni situaci firmy, piipadné
predvidat jeji krizovy vyvoj. Podle U¢elu jegjich pouziti se ¢leni na:
0 bonitni (diagnostické) modely — snaha vyjédtit financni situaci, resp. pozici
firmy (napt. Rychly test, Index bonity)
0 bankrotni (predikéni) modely — maji véas varovat pred moznym ohrozenim

financniho zdravi firmy (napt. Altmanova formule bankrotu (Z-score))
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Z ¢asového hlediska mizeme bonitni modely zaradit do retrospektivni analyzy, ponévadz
vedou k poznani pricin, jez podminily souc¢asnou finanéni situaci firmy. Naopak predikéni
modely umoziuji managementu separovat a spravné interpretovat indikatory ptipadnych
budoucich probléma tak, aby negativni tendence mohly byt véas odhaleny a aby mohla byt
pfijata patii¢na protiopatieni.

Pyramidoveé soustavy ukazatelii

Pyramidové soustavy ukazateli jsou oblibenou metodou finan¢nich analytiki, nebot” jednim
grafem stru¢né a piehledné zachycuji hned nékolik rysa podniku a umoznuji postihnout
vzgjemneé souvidlosti mezi vynosnosti a financni stabilitou podniku. Jegjich charakteristickym
rysem je rozklad klicového ukazatele na vrcholu pyramidy do dalsich dilcich ukazateli
pomoci multiplikativnich (nasobeni nebo déleni) nebo aditivnich (s¢itani nebo odgitani)
vazeb. Casto pouzivanym je Du Pont diagram, ktery rozkléada ukazatel ROE.

Bonitni modely

Jde o diagnostické modely, které maji schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem
(syntetickym ukazatelem) na zakladé ucelového vybéru ukazatelt, které nevystizngji
prispivaji K jgi klasifikaci. Bonitni modely se odlisuji od bankrotnich tim, ze se pievézné
zakladaji na teoretickych pouckéch a souvislostech a na empirickych poznatcich financnich
analytikt. Jednim z nich je Index bonity zalozeny na multivariacni analyze, ktery pouziva 6

ukazatelt, které zahrnuji rentabilitu, stabilitu a zadluzenost.  [9, str. 110]

Index bonity =1,5* x; +0,08* X +10* X3 + 5* Xy + 0,3* X5 + 0,1 * X;s

Vzorec 13

Pii¢emz jednotlivé ukazatele znamengji :

X, = cashflow / cizi zdroje

X, = celkova aktiva/ cizi zdroje

X3 = zisk pred zdanénim / celkova aktiva
X4 = Zisk pre zdanénim / celkové vykony
Xs = zasoby / celkové vykony

Xs = celkové vykony / celkovéa aktiva
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Vysledek poté pomeétrime se stupnici, ktera zahrnuje hodnoty od —3 (extrémné spatnd) az po
+3 (extrémn¢ dobrd), kdy hodnota O znamena urcité problémy. V ¢eskych zemich se tento
Index bonity pokusil upravit podle zviastnosti transformované ceské ekonomiky Rolf
Grunwald [Ekonom, 15.2. 2001, str. 28], ktery jednotlivé ukazatele obmenil, takze pracuje
s hodnotami ROE, ROA, s pohotovou likviditou, kryti zasob pracovnim kapitdlem, s dobou

spléceni diuht a arokovym krytim.

Bankrotni modely

Jgjich Ulohou je informovat o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot. Proto byly
odvozeny na z&kladé skutecnych dat u firem, které v minulosti zbankrotovaly nebo naopak
velmi dobre prosperovaly. Vychézi z predpokladu, ze firma vykazuje jiz nekolik let pred

Upadkem jisté anomdlie, ve kterych jsou zarodky budoucich problému.

Velmi casto je pouzivand Altmanova formule bankrotu (Z - score), kter4 vychézi
z diskriminacni analyzy, pomoci které jsou odhadnuty vahy pro jednotlivé pomérové
ukazatele; ty pak byly zahrnuty do modelu jako promeénné. Jeho cilem bylo zjistit, jak 1ze
pouzit modelu pro odliseni firem, které nezbankrotuji, od téch, které tuto pravdépodobnost

maji. Altmantiv Z — score model matento tvar : [9, str. 111]
Pro podniky s verejné obchodovatelnymi akciemi

Zi=12*A +14*B + 33*C +06*D + 10*E Vzorec 14

Pro ostatni podniky

Z;=0,717*A + 0847*B + 3,107*C + 0,420* D + 0,998* E Vzorec 15

Kde A = pracovni kapital / celkova aktiva
B = zisk po zdan¢ni / celkova aktiva
C = zisk pied zdanénim a uroky (EBIT) / Celkové aktiva
D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové diuhy

E = celkové trzby / celkova aktiva
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Ekonomicka piidana hodnota EVA (economic value added)

Ekonomicka pridana hodnota neni totozna s Gc¢etni piridanou hodnotou a je definovana takto

(dle www.mpo.cz) :

EVA = (ROE - r¢) * vlastni kapitél Vzorec 16

Pokud je EVA vétsi nez nula, podnik tvori hodnotu pro majitele, kdyz r. je aternativni
néklad vlastniho kapitélu, ktery mazeme vyjadrit jako funkci ndsledujicich rizik:

Fre =Tt + I LA + I'podnikateiské t I'Finstab T+ IFinstr Vzorec 17

kde Ize vyjadiit proménné nasledovng:

I'+= bezrizikova prirdzka

I' La = prirdzka za likvidnost akcii

MNoodnikatel ské = rizikova prirazka za obchodni riziko

I'Finstab = rizikova prirézka zariziko vyplyvajici z finanéni stability

lFinstr = rizikova priréazka zariziko vyplyvajici z financni struktury

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty Ize také interpretovat jako ekonomicky zisk, véetné
nékladi na kapital (pozadovany vynos). Z tohoto pohledu byly jednotlivé podniky rozdéleny
do 4 kategorii :

I. podniky , které tvoii ekonomickou pridanou hodnotu, tj. jgich rentabilita viastniho
kapitdlu (ROE) je vétsi nez dternativni naklad na kapitdl (re),

I1. podniky netvoii ekonomickou piidanou hodnotu, ale jgich ROE je vétsi nez

bezrizikova sazba,

[11. podniky maji kladnou rentabilitu vlastniho kapitdlu, ale ta je mensi nez bezrizikova
sazba,

IV. podniky ztratové, jgichz rentabilita viastniho kapitalu je mensi nez O


http://www.mpo.cz
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3 RIZIKO

3.1 Investiénirizika

Rizikovosti aktiva se rozumi nebezpeci, ze skutecny pramérny (napriklad roéni) vynos
aktiva se bude lisit od o¢ekavaného pramérného vynosu, ktery mizeme odvodit napriklad z
pramérného historického vynosu. Rizikovost se v praxi projevuje jako kolisavost (tzv.
"volatilita') ceny aktiva, respektive kolisavost primérného skute¢ného vynosu od
pramérného ocekavaného vynosu. Pritom plati, ze s rostoucim investicnim horizontem toto

riziko klesa

Riziko mazeme dale rozlisit podle toho, zda je dano faktory, které maji vliv na vsechny
subjekty na trhu (a jejich cenné papiry), tzv. systematické (nebo "trzni"), ariziko, které je
vysledkem faktort, které ovliviuji pouze nékteré subjekty a jejich cenné papiry, tzv. riziko
specifické (t€&z "jedine¢né"). Specifické riziko lze potom v ramci daného trhu omezit
diverzifikaci investice mezi razné subjekty. Systematické riziko, kterému podléhgji vsechny

subjekty daného trhu, atedy i jejich cenné papiry, naproti tomu diverzifikaci omezit nelze.

3.1.1 Inflaéni riziko

Inflace znamen& nebezpedi, ze se v ekonomice zrychli rist cen zbozi a duzeb. V takovém
pripadé klesne kupni sila vasi investice. Proto je tieba brat v Uvahu nikoliv nomindlni (tj.
skutecné dosazeny) vynos, ae vynos ocistény o zménu cenové hladiny (tzv. "reany vynos.
Toto riziko se tyka zeiména vynosa z néstroji penézniho trhu, nebot’ ty kopiruji inflacni
ktivku. Zejména obligace jsou citlivé na rast inflace, protoze pak se znehodnocuji. Zejména
u hyperinflace se i ze zdanlivé bezpecnych statnich dluhopisi stéavaji bezcenné papiry.

U akcii to neni zatim prilis jasné, nebot na jedné stran¢ inflace je doprovéazena
hospodéiskymi problémy, které se akciovych spolecnosti primo dotykaji, ale na druhé strané
je néktefi investoti pouzivaji jako ,stit" proti inflaci a prin&sely obrovskeé zisky v dobé, kdy

drzitelé obligaci a jinych finan¢nich aktiv prichézeli na mizinu.

3.1.2 Kreditniriziko

Kreditni riziko se tyk& dluhopisi a znamena nebezpeci, ze ten, kdo dluhopis vydava (jeho

"emitent"), nebude schopen dostat svému zévazku splatit nomindlni hodnotu dluhopisu. |
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v nasi krétké trzni historii je znamo nekolik pripadia, kdy nebyly odkoupeny obligace

emitentem, protoze ten je zkratka nemél za co odkoupit (napi. M oravskoslezské pivovary).

3.1.3 Urokovériziko

Je to nebezpedi, ze s rastem Urokovych sazeb klesne trzni cena akcii ¢i dluhopisi a tim
padem i hodnota vasi investice. Je specifické tim, ze ho ovliviuje statni instituce — centrani
banka, kterd svou politikou koriguje vysi arokovych m¢r. To je nddedné pren&eno na
komercni banky a dalsi subjekty kapitalového trhu.

3.1.4 Riziko likvidity

Jde o riziko, ze v dob¢, kdy budete chtit své aktivum premenit v penize to nebude mozné
vzhledem k nedostatecné poptavce. Tyka se to piedevsim akcii, kdy poptavka po nékterych
akciovych titulech neni piilis dostatecna. Pak je tento proces ponékud delsi, protoze na
akcie musite ngjit kupce nebo na druhé strané musite snizit cenu akcii, aby byli piipadni

kupci vasi nabidkou zaujati a odkoupili je od vés.

3.1.5 Rizikotrhu

Jde o riziko, kterému podiéhgji vsechny akcie ¢i dluhopisy na konkrétnim kapitdlovém trhu.
Vyplyva z ekonomickych, politickych i jinych podminek, které jsou vsem cennym papiram
na daném trhu spole¢né. Trzni riziko zahrnuje napiiklad riziko hospodarského poklesu,

riziko politického pirevratu ¢i riziko prirodnich katastrof.

3.1.6 Ménovériziko

Jde o nebezpesi, ze zahrani¢ni ména, v niz je vase aktivum ulozeno, se béhem investi¢niho
obdobi znehodnoti oproti doméci méné a diky tomu klesne vynos vasi investice vyjédieny v
doméci méné. V soucasné dobe je vidét toto riziko tieba u amerického dolaru, jehoz kurz se
vyrazné propadl jak k euru, tak samozigimé i k regionalnim ménam (napt. v CR se 1 dolar
pred n¢kolika lety dal poridit za vice nez 40,- K& — nyni ho koupime za 22,- K& => témet

poloviéni znehodnoceni).
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3.1.7 Vypocet rizika

Pro srovnani investi¢niho rizika raznych typa investi¢nich nastroji se obvykle pouziva
volatilita. Je to ¢idlo, které udava miru kolisavosti kursia akcii, mén, komodit nebo obligaci.
Klasickym zptisobem stanoveni vypoctu volatility je stanoveni standardni odchylky
historickych vynosi za dané obdobi. [15, str.109]

Standardni odchylka vyjadiuje velikost, o niz se skute¢né vynosy odchyluji od pramérného
vynosu. Jestlize tedy pramérny ro¢ni vynos z uréité akcie byl 20 % a jegji standardni
odchylka byla 10 %, znamend to, Ze vétsina skute¢nych vynosi lezi v rozsahu 10 % - 30 %.
Vysokéa standardni odchylka implikuje vétsi nejistotu a vice rizika, nebot” kolisani vynosi je
vV Sirsim metitku.

v

Jnym metitkem rizika, vyuzivanym zejména profesiondly, je velicina ,beta‘, coz je
kalkulace citlivosti akcie nebo investicniho fondu ve srovnani s nékterym siroce pouzivanym
indik&torem trhu (napt. index PX 50). Hodnota beta rovna 1,0 urcité akcie bude vykazovat
pohyb ve stejném smeéru jako index PX 50. Hodnota beta 1,5 bude vypovidat o tom, ze cena
akcie bude o 50 % citlivéjsi, tedy nestalejsi, nez index PX 50. Cim je tedy hodnota beta
Vyssi, tim vyssi jei riziko. [13, str. 12]

Obe¢ tato metitka maji viak vazné nedostatky. Zejména v tom, ze se vypocitévaji za pouziti
historickych Udgji o vynosech, zatimco budouci vynosy mohou vypadat naprosto odlisné.
Z toho vyplyva, ze méteni rizika se ¢asto ukazuje jako nespolehlivé, a proto by melo byt
brano pouze jako podpirny prostiedek.

3.2 Teorieportfolia

Vynos akcie je tvoren zpravidla dvéma dozkami. Kapitdlovy vynos je rozdil mezi ndkupni a
prodejni cenou akcie. Druhou slozkou je piijem z dividend. Rizikem investice budeme

("primeérné" vychyleni od primeéru). Soubor investic nazyvame (investi¢ni) portfolio.

Z&sadni vlastnosti portfolii je moznost vytvéret portfolia s mensim rizikem, nez jsou rizika
vsech jednotlivych tituli zastoupenych v portfoliu. Diuvodem diverzifikace portfolia jsou
zgporneé korelacni vazby mezi zastoupenymi tituly (mnohdy staci i slabé pozitivni korelace).

Efektivni portfolio je pak takové portfolio, které pii daném stiednim vynosu minimalizuje
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riziko (resp. pfi daném riziku maximalizuje stredni vynos). Vybér konkrétniho portfolia

z8ezi navztahu investorak riziku

Model oceriovani kapitalovych aktiv - CAPM

Na myslence efektivni diversifikace akciového portfolia je zalozen model ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM). Jde vlastné o proces pridani cennych papiri do portfolia za
ucelem snizeni celkového rizika portfolia prostrednictvim snizeni jedinecného rizika
Nesystematické (jedinecné) riziko vyplyva z jedine¢nosti cennych papird v portfoliu.
Systematické (trzni) riziko je na druhou stranu nediverzifikovatelné. Mirou tohoto rizika je

koeficient beta.

Koeficient beta odrézi, v jaké miie ur¢ity cenny papir podiéha vlivu vseobecného trzniho
poklesu ¢i vzestupu, a viastné tak meti prispévek cenného papiru k riziku portfolia. V
"praméru” se cena urcité akcie pii rastu trhu o 1 % zvysi o beta této akcie. Odhady beta
provadime obvykle z dat starych maximalné 5 - 10 let. Méloktera spolecnost ma totiz stejné
pramérné riziko dnes a pred 70 lety. Jelikoz vétsina akcii ma standardni odchylku vétsi nez
trzni pramér (pro index S&P500 se uvadi 20 %), velkou ¢ést jejich variability predstavuje

tzv. jedinecné riziko, které |ze narozdil od trzniho rizika odstranit diversifikaci.

Akcie s beta vétsi nez 1 magji tendenci obecné pohyby kapitdlového trhu zesilovat. O
takovych cennych papirech se obyéeiné hovoti jako o "rizikovych". Zaroven vsak je jegich
o¢ekavana navratnost vyssi nez u meng rizikovych cennych papira, a to predevsim v delsim
obdobi. Mén¢ rizikové cenné papiry (u kterych se také obycejiné v dlouhodobém horizontu
predpoklada nizsi vynosnost) maji betu mezi 0 a 1. Takové cenné papiry maji tendenci se
pohybovat ve stejném sméru jako cely trh, ae ne v takovém rozsahu. Jgjich pohyby ve
srovnéni s celym trhem jsou obycejné vice ¢i meéne "tlumené". Vynos akcii s beta mensim
nez nula se pohybuje opacnym smérem nez vynos trhu. Trh predstavuje agregétni portfolio

vsech cennych papirt, takze beta celého trhu je jednotkova.
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Il. PRAKTICKA CAST
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4 PROFIL FIRMY HYDRAULICSSPOL. SR. O.

4.1 ldentifikaéni Udaje

1%}

%)
@
%)

Q Q

ICO : 18757537

Nézev spole¢nosti : HydrauliCS spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Sidlo : Sehradice 217/3, 763 23, Zlinsky krgj

Odvétvova klasifikace (dle OKEC) : 292200 — Vyroba zvedaciho a dopravniho
zarizeni

Pocet zaméstnanci : 88

Z&ladni jmeéni : 204.000,- K¢ — pIné splaceno 3 spolecniky, ktefi jsou zaroven
jedinymi statutarnimi organy spolecnosti

Spolecnost je zapsana v obchodnim rejstiiku, vedeném Krajskym soudem v Brng,
oddil C, vlozka 1246

4.2 Historie spoleénosti

Pocétky soukromé spolecnosti HydrauliCS se datuji rokem 1991, kdy byla zalozena

nyn&jsimi spolecniky, pricemz zarodky jeji soucasné vyrobni ¢innosti se dgji vystopovat jiz

od roku 1983. To tehdy vznikl ve zdejsi malé (tzv. pridruzené) vyrobé JZD Sehradice servis

primocarych hydromotori — hydraulickych valcu.

Béhem desetileté existence firma svou obchodni politikou, vyrobnim programem a dalsimi

aktivitami prokézala svou opravnénost na ¢eském trhu, ba dokonce se zaradila mezi nejvétsi

zakézkové vyrobce hydraulickych vélch v Ceské republice. Tato slova jsou dolozena témito

fakty :

%)

roc¢ni vynosy se z pavodnich 18 mil. K¢ v roce 1991 vysvihly az natémét 121 mil.
K¢ v roce 2001.

@ v roce 1991 firma zaméstnavala 18 pracovniku, ale dnes dava praci 88 lidem.
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4.3 Charakteristika jednotlivych funkci podniku

4.3.1 Vyrobni program

Hlavnim vyrobnim programem firmy se stala zakézkovéa vyroba hydromotort v raznych
velikostech. Hlavné se jedna o malé individudni série, které jsou pro velké vyrobce ztratove
a nevyhodné. Proto bylo velmi vyznamnym pocinem v zivoté firmy ziizeni vlastniho
konstrukéniho oddéleni, jehoz navrhy tvori vlastni vyrobni katalog firmy. V této oblasti je
firma velmi pruzna a uz dnes ma vyrobni kapacity vyuzity na 100%, pricemz se neustale

pracuje ve dvousménném provozu.

Nosnym vyrobnim programem firmy HydrauliCS je vyroba a servis hydraulickych valca.
Jednd se 0 véce — primo¢aré hydromotory od praméra pistu 25 mm az do 160 mm,
eventuané i vétsi. V celkovem pocétu hydromotort opoustéjicich roéné vyrobu (pies 10 tisic
kusii) Ize ngjit i valce s vrtanim pies 200 mm, véce s dutymi ty¢emi nebo regulovatelnym

tlumenim, ¢i také hydromotory s linearnim odmeérovanim a snimanim polohy pistu.

4.3.2 Obchodni ¢innost

Z§em zé&kaznika vyrobky firmy a snaha o komplexni nabidku polotovara, ndhradnich dila a
komponenta hydraulickych obvodt byl impulsem k vytvoreni samostatného obchodniho
strediska.

Piedevsim se jedna o prodgl chromovanych pistnich ty¢i a presné valeckovanych trubek na
vyrobu hydraulickych vélci. Uvedeny materid je skladovan v sirokém rozmérovém a
kvalitativnim sortimentu. Jedna se o dodavky renomovanych firem, zejména pak od italské

STELMI Milano véetné materidlovych atesta.

V prodginim skladé v Sehradicich magji stabilni misto tisice polozek tésnicich prvki do
hydrauliky. Jedna se piedevsim o tzv. "O" krouzky, kompaktni pistni manzety, manzety
stiraci a tésnici, vodici pasky apod. Jiz tradi¢né je zastoupena firma Merkel Freudenberg,
Hennlich, Busak Shamban, Rubena g. Z dalsiho sortimentu si zminku zaslouzi predevsim
vysokotlaké hadice, rizné sroubeni a rychlospojky, medéné tésnéni, hydraulické rozvadéce

apod.
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4.3.3 Servisni ¢innost

Nedilnou sou¢ésti vyrobniho programu firmy HydrauliCS jsou sluzby opravarenského a
vymeénného stiediska v Sehradicich. Vzhledem k sirokému sortimentu skladovych tésnicich
prvki a dalsich ndhradnich dili maji schopnost realizovat opravy velmi operativné. Opravy
spocivaji v feseni prostého tésnéni az po tézké havarie. Mnohdy je zapotiebi podle
zni¢eného vyrobku navrhnout zcela novy se shodnou konstrukci. Diky zkusenostem se
firmé podatilo vytipovat nejpouzivangjsi hydraulické vélce do pozemnich stroju apod., které
pak ma v zadsob¢ na skladé ve vyménném stiedisku. Tyto véce slouzi k okamzitym

potiebam zékaznikt tzv. vyménnym zpisobem.

4.4 Podnikatelskarizika

Poloha Sehradic pii vychodnim okraji Ceské republiky neni prilis vyhodna Dopravni
obsluznost je velmi $patng, zejména v zimnich mesicich, a k nejblizsi ¢eské dalnici to je
témet 100 km daleko. Navic do Sehradic neni vybudovéna zelezni¢ni sit’. Proto take firma
velice pruzné pristoupila k moznostem, které nabizi vyuziti sit¢ Internet a ma pies své
webové stranky propracovany objednavkovy a servisni systém. Dale firma hodla vybudovat
komplexni informacni systém, ktery se tak stane zakladem pro zamyslenou certifikaci podle

SO 9000.

Nevyhodou firmy je velké zavislost na pohybu kurzu ¢eské meény vaci méné Euro. Je to
dano tim, ze firma dovézi pres 90 % materidlu a polotovaru ze zemi eurozony a témet
vubec nevyvézi, ponévadz jegi produkce je zaméiena zefména na ceské odbératele. Proto je
pro ni v této dob¢ vyhodnou sila ¢eské koruny a jgji posileni vaéi kurzu Eura, protoze ji
vyznamnym zpusobem zleviuje nakupy materidlu v zahrani¢i. Na druhé strané je pribyla

konkurence z téchto zemi.

Dalsi nevyhodou spolecnosti je neexistence vlastnictvi nemovitosti a pozemku, kde
provozuje své podnikatelske aktivity, a to krome viastnictvi malého skladu ve vedlgsi obci
Slopné. To znamena, ze veskeré budovy pro svou ¢innost musi byt prongjimény od jiného
subjektu (ZD Sehradice), coz znamena omezené moznosti pro dalsi rozvoj a rozsiieni

vyroby, protoze zakézek by mohlo byt vice, ale stavagjici kapacita je jiz piné vycerpana
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5 FINANCNI ANALYZA

Financni analyzu provedu za obdobi péti let, ato od roku 1999 do 2003. Udsje z posledniho
ucetniho roku 2004 jsem nemohl pouzit, ponévadz jesté nebyly odsouhlaseny auditorem.

V analyze se zamgétim predevsim na pomérové ukazatele a soustavy ukazateld, protoze ty
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struéné, ponévadz z hlediska této prace neni az tak podstatné

Udaje jsou pouzity z G&etnich vykazi a postupy jsou pouzity podle teoretické ¢ésti této
préce.

5.1 Analyza absolutnich ukazatela

Zde bude provedeno pomoci vertikdni a horizontalni analyzy ohodnoceni aktiv a pasiv

podniku.
5.1.1 Majetkova struktura

Horizontalni analyza

*y tis. Ki [ 1999 [ 2000 [ 2001 | 2002 [ 2003 | 009 | 0100 | 0201 | 0302
AKTIVA - celkem E2M15 | BB144 | B2417 | BO277 | w379 | G0 | 21% | 8% E%
Stala aktiva BEO0 | 14431 | 13739 | 1BIET | 17468 | A= | 5% | 10% | 7%
Obézna aktiva 44278 | 53554 | BAT1Z | T2RET | TRTTT | 21w | 2E% | A% B
Zasoby 32534 39720 43544 E0113) 49B52| 27 | 10% | 15% | -1%
kritkodobé pohledaviy 5232  9423] BEOB| 11772 20377 siw | 7ewm | 29w | 7%
Finanéni majetek sa2|  a411] BEED| 1077R|  E742| 19w | o4w | zew | 3T%
Ostatni aktiva 403 | 159 33| ¥ 140 | -130% | -121% | -866% | -45%

Tabulka 1 Vyvoj aktiv [zdroj: Priloha P I]

Vidime, Ze aktiva firmy vzrostly od roku 1999 témét o 100 %, pri¢emz od roku 2002 je
tento rast znatelné nizsi, ale je i presto vyznamny. Z prvniho Usudku by se mohlo fici, ze na
tom maji hlavni podil rostouci stala aktiva, ale vzhledem k jgjich procentnimu zastoupeni v

celkovych aktivech je jasné, Ze hlavné za ndrast aktiv mohou rostouci obézna aktiva.

U firmy ma na toto posilovani , vlivem svého zastoupeni, polozka zasob, coz |ze vysvétlit
rostouci produkci a navic se stav zasob za posedni dva roky nezmenil. Zbyvajici dvé
dedované polozky obéznych aktiv, tedy pohledédvky a financni majetek, vykazuji

protichadné trendy v poslednim roce.
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U pohledavek je trend pomérné razantné stoupajici, prestoze byl ¢astecné zpomalen 2002,
tak za dalsi rok doslo opét k vyraznému rustu této polozky. Za pét let se pohledavky firmy
zvysily vice nez trojnasobné, coz svédéi o malém darazu na tuto oblast ze strany
managementu firmy. Pritom v pohledavkéach jsou ,utopeny* penize firmy, které by mohly
byt pouzity daleko vynosn¢ji.Naopak stda aktiva nehrgji velkou roli v jegjich dalsim rustu,

absence vlastnich nemovitosti hraje v tomto velkou roli.

Vertikalni analyza

* vtis, Ki [ 1999 [ 200 [ 2000 [ 20 [ 2003
AKTIVA - celkem 52415 (100%| EA144 [100%| 82417 |100%| 89277 [100%| 34379 |100%
Stila aktiva BEO0 | 16% | 14431 | 21% | 13730 | 17% | B3B! | 18% | 17468 | 1%
Ohézna aktiva MIB | 84% | 5354 | T9% | BOB7I2 |83 | 7B |81% | 76771 | 81%
Zisoby 32634 T4% | 39720| 74% | 43644 63% | B0113) 69% | 49B42( 65%
kritkodobé pohleddvky E232 14% | 9473| 18% | 1BROB| 24% | 11772( 16% | 20377 o7
Finanéni majetek BI62| 10% | 4411) &% BERO| 12% | 10776| 15% F742| 9%
Ostatni aktiva 403 [ 1% | 189 | o% | 33 |ow | 25 |ow | 140 | 0%

Tabulka 2 Sruktura aktiv [ zdroj: Priloha P 1]

Z rozvahy nam vyplyva, ze firma ma velmi nizké procentni zastoupeni stalych aktiv na
aktivech celkovych, coz souvisi zejména s tim, ze nevlastni témét z&dné nemovitosti, tak jak
jsem uvedl v profilu firmy. Tento pomér je vice mén¢ stabilni po celé analyzované obdobi
krom¢ vykyvu v roce 2000, kdy se zastoupeni stalych aktiv zvysilo o 5 % v celkovych
aktivech, coz.souvisi s koupi skladu, ovsem nésledujici rok se diky zvyseni obéznych aktiv

pomer vrétil témet k pavodnim hodnotam.

Piestoze dochazi ke snizovani zasob, piesto jejich Uroven je pomérné vysokd Management
to vysvétluje zejména charakterem vyrobni ¢innosti, nebot’ se jedné o zakazkovou vyrobu a
servisni opravy, coz uréuje siroky rozsah materidlu na zasobéch. Je to dano tim, ze firma
musi byt pfipravena na riazné pozadavky, a proto nemaze mit néjaky pravidelny zasobovaci
systém. Dalsim duvodem je ndkup drtivé vétsiny materidlu v zahranici, a proto vychazi pro
podnik levngji ndkup materidlu ve vétsim mnozstvi, protoze pak néklady na dopravu zbozi
do podniku jsou nizsi a finan¢ni Uspora je v tomto piipadé vétsi nez ,,utopené* penize v

z&sobéch.
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Rust pohledévek v dlouhodobém trendu je Spathou sprédvou pro podnik a jeho fizeni.
Céstedné je to vysvétleno prodiouzenim lhiit splatnosti stalym a velkym zékaznikaim, aby
firma s udrzela konkurenceschopnost v odvétvi.

Financni majetek je zastoupen pomerné vysoce Vv aktivech firmy. Opét by se to mohlo
odavodnit charakterem vyrobni ¢innosti, kdy pri zgjistovani urcitych specifickych zakazek
je mozno oc¢ekavat platbu v hotovosti nebo rychlgi nez byva obvyklym standardem (treba
na fakturu do 14 dni). Nebo je nutno operativné nakoupit materidl na specifickou zakazku u
dodavatele, se kterym firma bézné neobchoduje a ten vyzaduje platbu ihned.

5.1.2 Kapitdlova struktura

Horizontalni analyza

*y tis, Ké 1990 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 00/9 | 01400 | 0201 | 0302
PASIVA - celkem E21E | BEMA4 | 82417 | BO277 | 94379 | 30% | 21w | 8% A%
Vlastni kapital 47227 | 52798 | 69097 | 80979 | 81461 | 12% | 31% | 17% | 1%
zakladni kapital 204 04 204 08 204 ow 0% 0% 0%
fondy ze zisku 1335  1226| 10B1| 102|158 8% | -13% | 4% | 44%

nerozdéleny zisk minubfch let| 38091| 34G48| 50753| GB1285) 70388 -9% 4655 21% 15%
hospodarsky vysledek JEST| 16710 170F5| 18388 9283 120% 2% 8% -50%

Cizi zdroje 5179 | 15379 | 13310 | 8288 | 12916 | 197% | -13% | 358% | 56%
Dionhodobé zavazky 0 0 0 1335 1273 0% 0%  |13a4s00%| 9%
Krdthodobé zavazky 5179 | 15379 | 13310 | BB33 | 11643 | 197% | -13% | -48% | B69%

zavazky 3991 11071 4600  4B28|  BG7R| 177% | -53% 1% 44%
zavazky ke spolecnikiim 428] 2400 48 116 3265 461% | -98% | 142% | Z706%
zavazky k zaméstnancim 531 43 Pl 2 B0l 9% | -42% BY% B5%
zavazky ze socidl. zabezp. 406 425 431 575 B20|] 5% 15% 17% 8%
dané -A05 11 7814|1383 351 -248% | 556% | -B2% | -38%
jiné zavazky K20 250 332 164 191 -B0% | 33% | -51% | 1A%
Prechodné acty pasiv 10 -23 10 10 2 337 | 1445 | 0% -80%

Tabulka 3 Vyvoj pasiv [ zdroj: Priloha P 1]

Vlastni kapitd po vyrazném vzrastu v roce 2001 se v dalsim roce docka poloviéniho
narastu a v roce 2003 tento rast stagnova. Hlavnim divodem tohoto stavu jsou vysledky
hospodéiského zisku, ktery v roce 2003 dosdhl polovicni vyse nez v predchézeicich letech.
Piesto Ize konstatovat fakt, ze firma je velmi dusné ziskova. Problémem ale je, Ze tento zisk

rozumné nevyuziva, ale neustale ho posunuje do dalsich let.
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Krétkodobé zavazky maji vyrazné vykyvy — jeden rok jsou nizsi, dalsi vyskoci daleko do
vyssich hodnot. Pravdépodobné je to opét dano jednordzovymi ndkupy materialu ve vétsim
mnozstvi. V roce 2003 to mohlo byt i zdivodu naseho vstupu do EU a mozného
»predzasobeni”, nebot’ byly obavy z ristu cen zbozi. Také ale na druhou stranu to mohlo
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byt zptisobeno praveé vstupem do EU snadnéjsi dostupnosti zahrani¢niho materidu.

Vertikalni analyza

* utis. Ké [ 1999 [ 200 [ 2m [ 202 [ 2003
PASIVA - celkem 52415 |100%| B3144 |100%| 52417 |100%| 59277 |100%| 94373 |100%
Ylastni kapital 47227 | 90% | 52788 | TY% | B90SY | 84% | 50979 | 91% | 51451 | 86%
zakladni kapital 204 0% 204 0% 204] 0% 204 0% 204 0%
fondy ze zisku 1335 3% 1226| 2% 10B1( 2% 102 1% 1586| 2%
nerozdéleny zisk minuhich let 38091 81% J4643| 55% 50758 73% G1285| T6% 70383 56%
hospodarsky vysledek 7597 16% 16710| 32% 17075| 25% 18338| 23% 9283| 11%
Cizi zdroje 5179 [ 10% | 15379 |23% | 13310 |16% | 5285 | 9% | 12916 | 14%
Diouhodobé zdvazky 0 0% 0 0% 0 0% 1395 | 17% | 1273 | 10%
Krithodobé zdvazky 5179 [100% | 15379 |100%| 13310 [100%| 6393 |[83% | 11643 | 90%
zavazky 3991| TT% T071| T2% 4600| 35% 4623| 67% BE7B| 57%
zavazky ke spolecnikiim 426| 8% 2400| 16% 48] 0% B[ 2% 3265| 28%
zavazky k zaméstnancim 531 10% 43) 0% 25 0% 27 0% 50| 0%
zavazky ze social. zahezp. 06| 3% 425 3% 491 4% 575 3% B20| 5%
dané -805| -16% 191| B% 7814| B9% 1333 20% 851 %
jiné zavazky B29| 12% 250| 2% 332| 2% 64| 2% 191 2%
Prechodné acty pasiv 10 0% 23 0% 10 0% 10 0% 2 0%

Tabulka 4 Sruktura pasiv [zdroj: Priloha P 1]

Na prvni pohled nd musi zaujmout struktura pasiv. Firma ma miniméni cizi zdroje
financovani, které jsou navic témér vylucéné tvoreny kréatkodobymi zavazky, takze u firmy je
naprosta absence bankovnich Uvéri, coz dokazuje, ze rozvoj podniku je financovan hlavné
ze zisku podniku. Dlouhodobé zavazky z poslednich dvou let analyzy jsou vysledkem

financnich operaci majiteli firmy, kdy doslo k prehodnoceni nékterych zavazku.

Vlastni kapitdl jasn¢ dominuje pasivim firmy, navic po mirném poklesu v roce 2000 se v
nasledujicim roce procentné jejich zastoupeni zvysilo oproti cizimu kapitadlu. Je zigmé, ze
podnik svym vlastnim kapitdlem vykryva krom¢ stalych aktiv také vétsi polovinu aktiv
obéznych, z ¢ehoz se da vyvodit zavér, ze podnik je hodn¢ piekapitalizovany. To neni z
hlediska financovani podniku efektivni, ponévadz dlouhodoby kapitdl je drazsi nez
kratkodoby.
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5.1.3 Vynosy podniku

Horizontalni analyza

*y tis. K¢ [ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 00499 | 0100 | 0201 | 0302

Vynosy - celkem 84 688 | 112317 | 120960 | 112 166 | 112859 =3% | &% | -T% | 1%
trzby za prodej zhoi 17347 25012] 31703] 26854 3180 44% | 27% | -15% | 19%
Obchodni marze 5423| 8392 15117 12130 9390 55 | s0% | -20% | -23%
Vykony B6749 86413| 87817| 84738 BO176| 29% | 2% | 4% | 5%
Piidana hodnota 28398| 41066| 46722 49916| 37934 450 | 14% | T% | -24%
Ostatni vynosy £92|  g92| 1440 577 853| 51w | 61% | 60% | 48%

Tabulka 5 Vyvoj vynosii [ zdroj: Priloha P 11]

wew s

Z tabulky ¢. 5 je vidét razantnéjsi rast celkovych vynosi v roce 2000 nez o rok pozdgji,
ktery byl tazen hlavné vzrastgjicimi vykony. Ty v nésledujicim roce stagnovaly a v dalsich
dvou letech klesaly, aii pres rostouci trzby za prodej zbozi, které ale zase maji mensi vahu v
celkovych vynosech, doslo k citelnému snizeni tempa ristu celkovych vynosi. Tempo ristu
ptidané hodnoty se ze silného vzrastu v roce 2000 o 45 % zvolnilo na dusnych 14 % o rok
pozdéji a v roce 2002 byl tento rast jiz jenom 7 %., navic celkové vynosy klesly v tomto

roceo 7 %..

Za povsimnuti stoji tempo rustu obchodni marze (viz. tabulka ¢. 3), ktera rostla velmi
vyrazné od 55 % v roce 2000 az po neuvetitelnych 80 % v roce nésledujicim. Ovsem
v dalsich dvou letech doslo k poklesu, ktery byl sice méné vyrazny, ae trvaly. Celkové Ize

fici, ze v roce 2001 doslo k zabrzdéni a stagnaci rustu vynosa.

Propad vyse obchodni marze vysvétluji majitelé firmy tak, ze doslo k piehodnoceni
obchodni politiky, kdy se nekteri stali zékaznici zacali odvracet od vyrobki a duzeb
podniku HydrauliCS. Ten, aby mohl tomuto celit, tak v letech 2002 a 2003 dramaticky

snizil svou obchodni marzi, coz déle vysvétli i propad ziskovosti firmy.

Vertikalni analyza

Cekové vynosy rostly v absolutnich hodnotach do roku 2001 (jak nam ukazuje tabulka 6),
pak dalsi dva roky doslo k poklesu a ke stagnaci. Na tomto se podilely hlavné trzby, které
postupné rostou, ale jejich vaha v celkovych vynosech je nizsi nez podil vykona, které proti
tomu od roku 2001 klesaly.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 49

* v tis. Ki [ 1999 [ 200 [ 200 [ 200 [ 20
Vynosy - celkem 84 688 [100%| 112 317 [100%| 120 960 [100%| 112 166 |100%| 112 859 |100%
trzby za prodej zhozi 17347| 20% | 25012| 22% | 31703 26% | 265854| 24% | 31830 28%
Obchodni marze B473[51% | B39\ 3d% | 15117| 43w | 12130] 45% | 9390| 0%
Vykony BE749( 79% | 85413[7T% | 87817(713% | 8473 76% | 60176[ T1%
Piidana hodnota DB I0[ 43 | ATORR[ 4% | 4B722|5% |  4991R| E0% | 37934| 47y
Ostatni vynosy 2| 1% 2| 1% | 1 440| 1% 57| 1% 53| 1%

Tabulka 6 Sruktura vynosii [ zdroj: Priloha P 11]

Dulezité je zhodnoceni obchodni marze, kde se firm¢ podatilo skocit z hodnot kolem 30 %
z celkovych trzeb za prodeg) zbozi, az na Uctyhodnych 48 procent v roce 2001. Pak ae

zacala marze opét klesat

Také v dalsim dalezitém ukazateli — pridané hodnoté — se firmé datilo do roku 2002, kdy
doslo k jeji ngvyssi hodnoté a k témer dvouttetinovému podilu na celkovych vynosech.

Dalsi rok doslo k propadu 0 12 %, alei tak je jeji podil na vynosech pomérné vyznamny.

5.1.4 Analyzanakladi a hospodarského vysledku

Horizontalni analyza

*y tis. K¢ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 | 0099 | 01/00 | 0201 | 0302

Naklady - celkem 73697 [ 90013 | 96464 | 86145 | 100633 | 22% | 7% | -11% | 17%
Vykonova spotieba 43784 5371 56212 45949 H1ET| 2% | 5% | -16% | 10%
naklady na zhozi 11924 15E20| 16586 14724] 22440 39% | o% | -11% | 5284
nakladoveé droky 120 57 0 0 O] -53% | -100% | 0% 0%
odpisy 1e70 2882 2879 2539 2804 e4e | 1296 | -1ow | 10%
osobni naklady 14425 15478| 18679 20325| 22079 7% | 2% | 9% 9%
Ostatni naklady 1874 1837| 2108 1808] 1678 -1:w | 37e | 2dn | 4e
HV pied zdanénim 10991 22304| 24496 26021| 12226] 103% | 10% | &% | -53%
Dafi z piijmu 3394| 5595 7421] 7632] 2943 e5% | 33w | 3w | -A1%
Cisty zisk 7597| 16709| 17075 18389 9283 120% | 2% 8% | -50%

Tabulka 7 Vyvoj nékladii a hospodérského zisku [ zdroj: Priloha P 1]

Naklady firmé sice rostou, coz ale nemusi byt az tak nebezpecnym trendem, pokud je tento
rast pomalgsi riastu vynosi, coz zhodnotim pozdéji. Ted” se zamétim na zjisténi priciny
rastu naklada ve firme. Jednoznatné hlavni rast byl v roce 2000, dalsi dva roky se tempo

rastu snizilo az do roku 2002, kdy doslo k poklesu. Ovsem dalsi rok sejiz naklady vyhouply
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0 17 %, na cemz maji ngjveétsi podil rostouci ndklady na zbozi. Jenom jegjich mensi véha

v celkovych nakladech zabranila vyraznéjsimu rastu nékladu.

Ddéle zjistujeme, ze hlavni dozka nakladt — vykonova spotieba - kopiruje trend celkovych
nékladi. Také dalsi slozky mely tuto trendovou kiivku, pouze se odlisuji osobni néklady. Ty
po celé sledované obdobi rostly vice méng pravidelng, kromé skoku v roce 2001, kdy jegjich
rast byl takika trojnésobny v porovnani sdalsimi lety. To se d& vysvétlit tim, ze tato ¢ést
nékladi roste setrva¢nosti podle potieb firmy v piredchézejicim roce. A protoze v roce 2000
se dost vyrazné zvysily vynosy i vyroba firmy, tak se da predpokladat, ze firma nasledujici
rok prijala vice zaméstnanci, aby pokryla zvysené mnozstvi zakézek, a také se da

predpokladat platové navyseni vlivem dobrych hospodaiskych vysledka firmy.

Firma produkuje zisk po celé sledované obdobi, vyraznéjsi narist byl v roce 2000, dalsi dva
roky nebyl tento rast prilis vyrazny, banaopak v roce 2003 doslo k poklesu ziskovosti firmy
témet o polovinu v porovnani s piredchazejicim rokem, coz bylo zpusobeno nizsi obchodni
marzi, jak jsem jiz uvedl vyse. Piesto je pozitivni, ze za celé analyzované obdobi s firma
udrzela pomérné dluznou ziskovost. Dale je pozoruhodné povsimnout s absence

nékladovych droka.

Vertikalni analyza

* v tis. Ké [ 1999 [ 200 [ 2 [ 20 [ 2003
Naklady - celkem 73697 [100%| 90013 |100%| 96464 [100%| 86145 |100%| 100 633 |100%
Vykonova spotieha A3784| B9% | 53790| G0% | 6212 58% | 46949|54% | A1632| 5%
naklady na zhozi 11924] 16% | 1BE20| 18% | G 58G| 17% | 14724] 17% | 22 440( 22%
hakladové droky 120] 0% A7 0% 0f 0% Of 0% 0 0%
odpisy 1670) 2% | 25820 3w | 2879 3% | 25®| 3% | 2804] 3%
osobni naklady 144250 90% | 15478| 17% | 1BE7O| 19% | 20325| 24% | 22079| 22%
Ostatni naklady 1674 3% | 1537 2% | 2108 2% | 1608 2% | 167B| 2%
HV pied zdanénim 10991 15% | 22304[ 25% | 24496/ 25% | 26021[30% | 12726 12%
Dati z piijmu 3304] 5% | GAO5| 6% | 7421| 8w | TE32| 9% | 2943 3%
Cisty zisk 7597(10% | 16709) 19% | 17075 18% | 1838921% | 9283 9%

Tabulka 8 Sruktura nékladii [ zdroj: Priloha P 11]

Struktura nékladi se po celé obdobi udrzuje priblizné ve stejném zastoupeni jednotlivych
polozek. Trochu pokledo zastoupeni vykonové spotieby (ze 60 % na 50 %), coz na druhou

stranu bylo vykompenzovéano rastem nékladi na zbozi a osobnich nakladu.
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Odpisy a osobni ndklady maji své stabilni misto v nakladech firmy a obé tyto nékladové
polozky jsou témei ve stejném pomeru k celkovym nakladim po celé obdobi. Odpisy rostou
konstantnim tempem celych pét let. Osobni néklady dnes tvoii témet ¢tvrtinu celkovych
nakladti podniku a je dobrou zpravou pro management, ze se jgich rast zpomalil

(samozigime pokud zistala zachovana vykonnost podniku => vyssi produktivita prace).

5.1.5 Shrnuti vydedkii analyzy absolutnich ukazatela

Vyvoj aktiv a pasiv potvrzuje expanzivni politiku managementu firmy, ktera rok od roku
nabira na sile. Jgji aktiva rostou vyrazné, ale tento optimismus brzdi pomeérné rychlé tempo
rastu pohledavek. Zde by se dalo firmé doporucit vypracovani analyzy jejich stavu a urcit
pricinu tak rychlého rastu. Jesté bych vidél nevyhodu firmy v nerovnomérném podilu stélych
a obéznych aktiv, coz se dost vyrazné vymyka praméru v odvétvi. Uréité posileni stalych
aktiv, napr. koupi vlastni vyrobni haly, by bylo urcité na mist¢, zvi&té pri dost vysoké
ziskovosti firmy.

V pasivech je vidét absence cizich zdroju financovani, piicemz v oboru je praimérem témei
Uplné profinancovéni obéznych aktiv cizim kapitdlem. Zde by ¢astecné uvolnéni politiky
firmy, kterd je zitgmeé proti zadluzovani podniku, vice prospélo, nebot’ cizi kapital by mohl
pomoci nékladovych Uroka castené firme prispét k vyssi ziskovosti a navic usetieny viastni
kapitdl by mohl byt investovéan jinde a prinést opét dalsi zisk.

Hlavnim tahounem za ziskovosti firmy jsou jednoznaéné vynosy, ovsem jejich hodnota se
snizuje, zejmeéna vlivem nizsi obchodni marze, a vyse nakladi se zvysuje. To je hlavni
pric¢inou ve snizeni ¢istého zisku spolecnosti. Pricemz tento negativni trend je od roku 2003,

do té doby byly trendy nékladti a vynosi opacné, aproto ziskovost rostla.

5.2 Analyza pomérovych ukazatela

5.2.1 Ukazatelerentability
Ukazatele rentability pomeéiuji zisk v riznych formach s jingmi veli¢cinami za Gcelem
zhodnoceni Uspésnosti podnikatelské cinnosti. Nejdulezitéjsi je pomeéieni celkového zisku s

vysi podnikovych zdroju, jichz bylo uzito k jeho dosazeni.
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1995 2000 200 2002 2003

Fentabilita trZeb
fROS !
Rentahilita celkovych
vloZenych aktiv / ROA S
Rentahilita wlastniho
kapitalu / ROE/

Tabulka 9 Vypoctené hodnoty ukazatels: rentability [viastni vypocet]

13.12% 1991% | 2028% | 23.20% | 10.83%

21.20% J281% | 29.72% | 29158% | 1295%

16, 059% 31.858% | 24.71% | 2271% | 11.40%

Rentabilita trieb (ROS)

Rentabilita trzeb ma stoupajici tendenci az do roku 2003, ve kterém dochézi k témer 60 %
propadu, coz je spolenym znakem vsech jednotlivych ukazatelti rentability, jak je mozno
vycist ztabulky 9. Je to hlavné vlivem silného rustu a poté také propadu zisku, ktery
prevysil mezirocni rast trzeb. Pres tento nepriznivy vyvoj v roce 2003 jsou celkoveé cisla
pomeérné pozitivni Navic s musime uvédomit, ze firmé ,,nepoméhgji“ nékladové droky.
Takze ukazatele, ve kterych se pouziva k vypoétu EBIT by byly suroky ve vyssich

hodnotéch, protoze EBIT jev citateli ziomku.

Rentabilita celkovych viogenych aktiv (ROA)

Jedné se o ukazatel miry vynosu na aktiva, nékdy se také nazyva ,,zakladni produkéni sila
(basic earning power). Podle tohoto ukazatele zjistime vynosnost celkovych aktiv, kterd

jsou investovéana do podnikani bez ohledu na zdroje financovani.

Vypocitané hodnoty vyznivgjii pro majitele firmy velmi dobie, nebot vynosnost se
pohybovala kolem hranice 30 % az do roku 2003, ve kterém doslo k jiz vyse zminovanému
propadu vlivem nizsiho zisku. | pies tento propad Ize konstatovat, ze préavé mira zisku je

hlavnim vlivem téchto pozitivnich Udaju, ato pres minimalni ¢i absentujici nékladoveé aroky.

Rentabilita viastniho kapitadlu (ROE)

Vyse tohoto ukazatele by mela byt rozhoduijici pro vlastniky kapitalu, kteri zde mohou vidét
zhodnoceni svych kapitdlovych investic. Tento ukazatel jim udéva kolik procent ¢istého
zisku pripada na jednu K¢ investovanou do firmy. Za obdobi 1999 — 2003 mohou byt velmi
spokojeni, nebot’ vynos z jgich investic je velmi vysoky a daleko piesahuje moznost
bezpetného vynosu v dternativni forme (napi. stétni diuhopisy).
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Firma ma tak vysokou rentabilitu hlavné diky ziskovosti, i pres snizeni ristu v roce 2003,
jak jsem jiz upozornoval pii hodnoceni drivéjsich ukazatelt. A pres skutecnost, ze podnik
neustdle zvysuje vlastni kapita hlavné diky hospodéiskému vydedku (at’ uz z Ucetniho
obdobi nebo také nerozdéleny z minulych let ), tak ziskovost drzi ¢isla ROE v tak pomerné

vysokych hodnotéch.

5.2.2 Ukazatele aktivity

1999 2000 2001 2002 2003

Obrat celkavych aktiv 1.62 1.65 1.47 1.26 1.20
Uoba obratu zasob 132.7 115.8 | 123.9 | 150.3 159.1
Sp|§[:'|uljrzﬁr;2ht|isszvek 26.5 30.2 49,4 37.8 65.0
krétk?dunhhag,’rsﬁrzgﬂrazkﬁ 2z.0 49,3 9.6 22.1 37.1

Tabulka 10 Vypoctené hodnoty ukazatel:: aktivity [viastni vypocet]

Doba obratu celkovych aktiv

Tento ukazatel vykazuje neustale snizujici hodnoty, coz by melo byt zamyslenim pro firmu.
Je to ddno zgiména rostoucimi pohledavkami, které firmé navysuji polozku aktiv na jedné
strané a na druhé strané snizuji trzby firmé. Také to, ze aktiva firmé rostou pomerné
pravideln¢ atrzby zaznamenaly mensi rast (navic doslo k propadu v roce 2002), hraje urcité

svou roli ve snizovani tohoto ukazatele.

Doba obratu zasob

Pro firmu se tento trend nevyviji prilis priznivé, prestoze v roce 2000 doslo k poklesu.
Ovsem od té doby neustdle tento ukazatel narist4 a tato doba se prodluzuje, coz neni prilis

optimalni, nebot’ v zasobach ji lezi nevyuzité penize.

Piic¢iny mohou byt rtizné, napriklad firma, tim Ze jgi ndplni je zejména zakézkova vyroba,
musi drzet v zasobéch nejnutnéjsi pojistnou zésobu takika od vseho, s ¢im se ve své vyrobni
¢innosti setkd. Dédle s firma nemize naplanovat piesné zasobeni urcitym materidlem a
polotovary, nebot’ nevi piresné, kdy a co bude potiebovat. Také tim, Ze se vice jak 90 %

veskerého materidlu pro vyrobni aktivity firmy dovézi ze zahranici, se zasoby drzi ve vyssich
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Cidech. Je to zpusobeno tim, ze firma radgji doveze vétsi mnozstvi, aby meéla pokrytou
urcitou dobu spotreby (napi. 1 mésic) nez by se zasobovala materidlem pribézné (napr.
kazdy tyden).

Motivem tohoto jednani managementu firmy je skute¢nost, ze penize ,,utopené* v zasobach
jsou nizsi nez néklady na dopravu zbozi z ciziny a devy pii odbéru zbozi ve vétsim
mnozstvi. Na druhou stranu dochézi k posilovani ¢eské meny vaci Euru a to by mélo mit

nezanedbatelny dopad na dovozy ze zemi eurozony, které by se zlevnily.

Doba splatnosti pohledavek a zavazkii

Tento ukazatel vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje na obchodni Gvér, po které musi
firma v praméru cekat, nez obdrzi platby od svych odbérateli. Rostouci trend tohoto
ukazatele by mél byt pro firmu alarmujicim signdem. Od roku 1999 se tato doba splatnosti
pohledavek zvysila 2,5 nasobné (v roce 2003), a to navic rok piedtim doslo k poklesu.
Takovéto aveérovani jinych firem je pomérné neuvazenym luxusem, nebot’ jiné firmy
takovou moznost podniku HydrauliCS zdaleka tak neumoziuji, jak vyplyva z doby obratu
zévazku v tabulce 10. Navic tento Uvér odbératele nic nestoji a neni Uro¢en.Také by to
mohlo znamenat, ze firma se snazi za kazdou cenu prodat a nabizi svym odbérateltim delsi a
delsi dobu splatnosti. Bohuzel firma s nevede piilis dokonalou samostatnou evidenci

pohledévek, ale management tyto delsi doby prisuzuje lepsim vztahim s odbérateli.

80 )
60 /
>
c 40
° \ /
20
0 T T T
1999 2000 2001 2002 2003
L ‘ —e&— Prumérna doba splatnosti pohledavek —'=— Doba obratu kratkodobych zavazkd ‘ D

Graf 1 Vyvoj doby splatnosti pohledavek a zavazki [ viastni vypocet]

Doba splatnosti zavazkt méla naopak snizujici se tendenci, az v roce 2003 se dostala do

vyssich hodnot. Presto z grafu 1 je vidét rozdilné se vyvijegici trend v porovnéni s dobou
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pohledavek. Vysvétlenim mize byt to, Ze firma nakupuje materidl a polotovary na faktury

skratkou dobou splatnosti, kterou se snazi jesté veas plnit, ale sama prodava na doklady

s delsi dobou Uhrady.

5.2.3 Ukazatele zadluzenosti

1935 2000 2001 2002 2003
Celkova zadluZenost 9.88% 22.57% | 16.15% | 2.258% 15.69%
Koeficient zadluZenosti 10.97% 29.13% | 19.26% | 10.25% 15.586%
Hrytl ,Stalych. ?ktw EEO%: F66% EO3% 495% q66%
vlastnim kapitalem

Tabulka 11 Vypoctené hodnoty ukazateli: zadluzenosti [ viastni vypocet]

Celkova zadluzenost

Pomoci tohoto ukazatele posoudim financni strukturu firmy z dlouhodobého hlediska.
Pouziva se ngjenom jako indikator vyse rizika pro podnik (diky pouziti ciziho kapitalu), ale
také diky nému muazeme posoudit pozitivni vliv tohoto ciziho kapitélu na podnik vliivem tzv.

w 4

»finanéni paky".
Celkové zadluzeni podniku je ve velmi nizkych hodnotéch a presto, Zze kazdy rok se
hodnoty meni, tak v roce 2003 nedosahly ani 14 %. Navic zadluzenost je tvoiena z drtivé
vétsiny krétkodobymi zévazky. Dalo by se z toho odvodit, ze mgjitelé firmy nechtéji
pripustit n¢jaké zadluzeni firmy, i kdyz se ¢asteéné vzdavaji vyhodnosti fungovani finanéni
paky, kterd by mohla zvysit ziskovost podniku.

Firma by teoreticky neméla mit z&dné problémy s piipadnym nutnym pajcenim néjakych

cizich zdroja financi, ponévadz vetitelske riziko ze ztraty likvidaci firmy, vlivem nizké miry

* finanéni péka (financial leverage) posiluje vydélkovou schopnost vlastniho kapitdu pouzitim
ciziho kapitédlu  [9, str. 53, pozn. 29]
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celkové zadluzenosti, je pomeérné nizké, coz s ovéiime nésedujicim ukazatelem

koeficientem zadluzenosti.

Koeficient zadluzenosti

Ve firmé vyrazné pievazuje vlastni kapitd firmy, ktery byl v roce 2002 dokonce desetkrét
vyssi nez cizi kapital. Pak sice tyto hodnoty doznaly zmeén, coz pievedeno do feci Cisel
znamena, ze doslo k navyseni zastoupeni ciziho kapitdlu, takze viastni kapital v roce 2003
prevazoval uz ,jenom* sedmindsobné. Protoze cizi zdroje, zvl&teé dlouhodobé, nemaji
vyrazny podil v kapitdlove struktuie podniku, tak nemohlo dojit k vyraznéjsimu problému v

zadluzenosti firmy.

Jak jsem jiz uvedl u ukazatele celkové zadluzenosti, tak mozni veéritelé, po shiédnuti Gisel
tohoto ukazatele, by patrné bez obav poskytly uvér firmé bez vyssich rizikovych droku,
protoze tento ukazatel signalizuje miru vétitelského rizika. Cim vyssi hodnotu bude ukazatel

dosahovat, tim vyssi riziko nesplaceni svych pohledévek budou veétitelé podstupovat.

Kryti stalych aktiv viastnim kapitalem

Timto vypocitanym ukazatelem se definitivné potvrzuje skute¢nost, kterou bylo mozno
odhadnout jiz u diive analyzovanych ukazateli. Tou skutecnosti je to, ze podnik ma ptimo
nadbytek viastniho kapitélu a tedy, ze je silné prekapitalizovany. To znamend, ze svym
vlastnim kapitalem také silné pokryva obézna aktiva, coz bylo signaizovano jiz u analyzy
rozvahy firmy. Ovsem, tyto hodnoty nejsou jen tieba dvojnasobné, de i témei pétinasobné,

krome roku 2000, kdy doslo ke snizeni asi o tietinu predchazeiciho roku.

To bylo zpusobeno jiz nékolikra zmifiovanou koupi nemovitosti, ¢imz doslo k témer
dvojndsobnému navyseni stdlych aktiv. Navic tato koupé byla financovana z vlastniho
kapitdlu, presn¢ji z nerozdéleného zisku minulych let, takze citatel vzorce posilil a
jmenovatel odlabil. Dalsi rok vlivem silného zisku se ukazatel vrétil téméi na pavodni
hodnoty. To miize znamenat vysokou stabilitu firmy, ale viastni efektivnost podnikani je tim

citelng snizena.

5.2.4 Ukazatelelikvidity
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1999 2000 2001 2002 2003

BéZna likvidita 8.54 3.48 516 10.54 5.59
Pohatova likvidita 226 .90 1.89 3.27 2.33
Okamiita likvidita 1.05 0.29 0.64 1.56 0.55

Tabulka 12 Vypoctené hodnoty ukazatel: likvidity [vlastni vypocet]

Bé&zna likvidita

Pro tento ukazatel existuji doporucené hodnoty, které se vsak riuzni podle autorti, ale pritom
se pohybuji v mezich 1,5 ®> - 2,5 ®. Udgje tohoto ukazatele vypovidaji o likvidits pouze
velmi obecr¢ a je tieba s nimi opatrné zachazet, nebot’ z nich nemizeme blize specifikovat
napi. strukturu pohledavek nebo preménu zasob na penize, protoze negprve musi byt

spotiebovany ve vyrobe, poté prodany a teprve mizeme o¢ekavat inkaso trzeb za ng.
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Graf 2 Srovnani a vyvoj vsech dozek podilgjicich se na bezné likvidite [ viastni vypocet]

® napt. SEDLACEK, J.. Ugetni data v rukou manazera— Finan¢ni analyza v tizeni firmy, str. 57

6 napi. DOUCHA, Rudolf. Penize na stole. Ekonom, 29.1. 1998, str. 42 — uvadi : , seriGznimi
hodnotami je mozné o¢ekavat v optimélnim piipadé vysedek okolo hodnoty 2 a vice*
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Firma doporuc¢ené hodnoty vysoce prekracuje, i kdyz hodnoty tohoto ukazatele pomérng
silné kolisaji, takze se da jen tézce odhadnout jgjich dalsi vyvoj. Proto bude zajimavé zjigtit,
co mélo natento vykyv nejvétsi vliv. Pri pohledu do Géetnich vykazi a ¢dsteéné nagraf ¢. 2
zjistime, Ze hlavnim divodem byly kratkodobé zavazky, které zefména v roce 2000 prudce
skocily o témer 200 % oproti roku 1999. Poté nésledoval jejich pokles a opétovny rist
v roce 2003. Pricemz celou dobu dochazelo k pravidelnému rastu polozek obéznych aktiv,

zeiména zasob a pohledavek.

Pohotova likvidita

U tohoto ukazatele jsou doporucovany hodnoty v rozmezi 1 — 1,5 ataké Gprava Sitatele v
polozce pohledévek . Firma ma v ukazatelich pohotové likvidity obdobny pribéh jako u
bézné likvidity. Jenom kolisani rastu je méné razantnéjsi, z cehoz mizeme usuzovat, ze vliv
krétkodobych zévazkt na vysledky ukazatele byl korigovan zejména polozkou zasob, které
maji nejvétsi zastoupeni v obéznych aktivech. Firmu by také mel varovat propad v roce
2000 az pod doporucenou hranici a presto, ze dalsi rok nastal obrat a tato hranice byla
vysoce piekrocena, tak neusporadany vyvoj tohoto ukazatele by mohl prinést problémy ve

financovani firmy.

Okamiita likvidita
K penéznim prostiedkam v pokladné nebo na Gctech lze jesté pricist tzv. ekvivaenty
hotovosti, coz jsou seky a kratkodobé volng obchodovatelné cenné papiry °. Jgji hodnoty

zisk&me pomoci vztahu a porovname je s doporucenou hodnotou 0,2 :  [9, str. 59]

Tento ukazatel vychézi pro firmu, pomérné piiznive, i kdyz vyvoj tohoto ukazatele je

rozkolisany. Pro firmu je nicmén¢ pozitivem, ze ma dostatek nejlikvidnéjsich prostredki k

"PAVELKOVA, Drahomira. Rizeni podnikovych financi, str. 43

® pohledavky je vhodné ocistit od nedobytnych a pochybnych (napt. po Ihité splatnosti) pohledéavek,
nebot’ jgich likvidnogt je z diivodu obtizné vymahatelnosti velmi nizka (napt. GRUNWALD R.,
HOLECKOVA J. aTERMER T. Finanéni analyza a planovani, str. 25)

® doporuéuje se pouzivat ne Géetni hodnotu, ale ¢éstku, za kterou bychom mohli v dany okamzik
finanéni investice prodat — viz. DOUCHA, R.. Penize na stole. Ekonom, 29.1. 1998, s. 42
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pokryti svych kratkodobych zavazkii, ale opét, tak jako je uvedeno vyse, je problémem

nevyvazenost téchto ukazateli s obtizné odhadnutelnym vyvojem v budoucnosti.

5.2.5 Shrnuti vydedki analyzy pomérovych ukazateli

Podnik témer ve vsech vyznamnych ukazatelich pomeérné vyrazné teoreticky doporucené
hodnoty ukazateli.. Pro majitele jsou vyznamné ukazatele ROE, coz znamena vyrazné
zhodnocuije jgich viozeného kapitdlu. Firma by se méla vice zamefit hlavné na rast doby

splatnosti pohledavek, jejiz hodnoty by mohly byt pro firmu nebezpecnym problémem.

V oblasti zadluzenosti mohou byt majitelé firmy v klidu, nebot’ jegji ukazatele jsou velmi
ptiznivé i kdyz budouci trend se da tézko odhadovat. Presto vyrazna prekapitalizace, ktera
byla zjisténa, by méla vést management podniku k zamysleni, zda je hospodarné zbyte¢né
plytvat vlastnim kapitdlem a zda ho radgji neinvestovat nékde jinde, pricemz obézna aktiva

by mohl z¢asti financovat kratkodoby kapital.

5.3 Soustavy ukazateli

5.3.1 Index bonity

Tento index by mél napomoci zodpoveédét otdzku, zda se jednd o dobrou nebo $patnou
firmu. | kdyZ se pouziva v prevazné némecky mluvicich zemich, 1ze ho aplikovat i v nasich
podminkach. Pocita se pomoci rovnice, jgiz jednotlivé ukazatele jsou popsany v teoretické

Cé&dti (viz. Str. 33) této préce.

INDEX | cashflow | celkové aktiva | zisk pPed zdanénin | zisk pred zdanénim zhsoby celkove wkomy
poNmy |1 e hodnaty

cizl zdroje Cizl zdroje celkova aktiva celkove wykany celkove wwkony | celkova aktiva
1999 1.055 | 10.1Z0 0.Z10 0.165 0.487 1.273 5.585
2000 0.287 4,431 0,327 0.258 0.460 1.268 5.613
20Mm 0.643 £.192 0.237 0.273 0.454 1.066 6.082
2002 1,300 | 10,772 0,251 0,307 0.351 0.745 7.534
2003 0.522 7,307 0,130 0,152 0.61% 0.850 3.696

koeficient| 1.5 0.08 10 ] 0.3 0.1

Tabulka 13 Hodnoty Indexu bonity po prepoctu vahami [viastni vypocet]
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Extrémné velmi $patna urdité dobréa velmi extrémné
$patna | $patna | | pr oblémy | | dobra | dobra
-3 -2 -1 0 +1 +2 +3

Obrazek 1 Hodnoatici stupnice Indexu bonity [9, str. 110]

Po prepoctu vahami jednotlivych ukazatelt uz mazeme urcit vliv jednotlivych ukazateli na
celkové hodnoty tohoto indexu, které musime jesté srovnat s touto hodnotici stupnici (viz.
obr. 1). Kdyz porovname vysledky ukazatele Indexu bonity s touto hodnotici stupnici, tak
Zjistime, ze finanéné — ekonomicka situace firmy je vynikgjici, nebot’ dosahovala v letech
2001 a 2002 i vice nez dvojnasobnych hodnot, které jsou na stupnici oznaceny jako
extrémné dobra. V roce 2003 sice doslo k propadu na polovi¢ni hodnotu, alei ta je vyrazné
lepsi nez situace extrémné dobré na hodnotici stupnici Indexu bonity. Na téchto vysledcich
ma& nejvétsi zésluhu ziskovost firmy, ktera je zastoupena v ukazatelich, kterym je v rovnici

prifazena nejveétsi vaha— to se tykdjak ruastu, tak i poklesu celkovych hodnot Indexu bonity.

5.3.2 Altmanova formule bankrotu (Z — score)

Pomoci tohoto ukazatele mizeme vyjadrit financni situaci firmy se zamérenim na moznost
bankrotu v blizké budoucnosti. S ohledem na velmi uspokojivé vydedky Indexu bonity
nepredpokladdam, ze by vysledky tohoto ukazatele mohly naznacovat néjaké podobné
problémy firmy. Hodnoty Z — score ziskame z rovnice pro ostatni podniky, mimo téch s

verginé obchodovatelnymi akciemi (viz. str..34).

7 SCORE | Pracomi kapital| sk pozganénil  EBIT _ |uinihoonotayl kap | celkovéirdoy | o
celkovd aktiva | celkovd aktiva | celkovd aktiva celkovd diuby celkovd aktiva
1599 0.745 0.145 0.212 9.118 1.81¢ 6.758
2000 0.560 0.245 0.328 3.432 1.548 4.715
2001 0.672 0.z07 0.237 53.191 1.468 5.226
2002 g.73% 0.204 0.2591 9.771 1.25% 46.0646
2003 0.&90 0.098 0.130 £.307 1.1%¢ 4.823
koeficient 0.717 0.847 3.107 0.42 0.998

Tabulka 14 Hodnoty Z-score po prepoctu vahami [viastni vypocet]
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Dle predpokladu vykazuji celkové hodnoty pozitivni vysledky pro firmu, nebot’ pro Z—score
nejlepsi ukazatel Z > 2,9 znamend uspokojivou financni situaci. Ze zjisténych vysledki
vyplyvd, ze i kdyz doslo k propadu v roce 2003 po predchozim tiiletém ristu, tak nic
nenasvédéuje néjakym problémiam. Zvi&sté proto, ze ten propad v roce 2003 znamena, ze
firma tento ukazatel pirekracuje vice nez 1,5 nasobné a tak nemize byt divod k ngjakym
zvysenym obavam. Opét zde hrgje hlavni roli ziskovost firmy, kterd se podepsala i na
propadu v roce 2003 tohoto ukazatele.

5.3.3 Ekonomicka pridani hodnota - EVA

Tento ukazatel nam vyjadiuje vysi ekonomického zisku, ktery se znatné odlisuje od
ucetniho zisku, nebot’” zohlednuje vysi ndkladt na viastni kapitdl. Vlastni vypocet je uveden
v priloze Priloha P I11.

Zde budu pouze interpretovat vypocétené hodnoty, které jsou uvedeny v tabulce 15.

subjekt | 1999 2000 2001 2002 2003
HydrauIiCS 3.49 20,15 13.41 12.61 2.40
ROE-Te oimysl | 3217 | 4571 | 1643 | 10 | 133

Tabulka 15 Viypocet hodnot EVA a srovnani s priimysiem *° [viastni vypocet]

Ve vsech letech zkoumaného obdobi je hodnota ROE vyrazné vyssi nez hodnota
aternativnino nakladu na kapital, v letech 2000 az 2002 se jednalo dokonce o vice nez
dvojnésobné hodnoty. Prestoze v roce 2003 doslo k razantnimu poklesu tohoto ukazatele,

tak mohu konstatovat, ze firma HydrauliCS tvoii vyraznou hodnotu pro své majitele.

Tento ukazatel ve své konstrukci pouziva hodnoty celého odvétvi a tak v tabulce mohu
srovnat podnik shodnotami za celé prumyslové odvétvi. Vidime, ze zatimco odvétvi se
pohybuje ve vyrazné zapornych hodnotach, coz je zpusobeno zejména viivem nizké hodnoty
ROE, tak firma tyto ukazatele ,tlaci”, samozigimé také zejména vlivem ROE, do vyrazné

pozitivnich ¢iseal.

1% rozumi se nefinanéni podniky soukromé nérodni dle metodiky MPO [21]
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Pro dalsi srovnéni s odvétvim pouzijeme rozdéleni do ¢tyi kategorii, které se mezi sebou lisi
vytvorenou vysi ekonomické pridané hodnoty a alternativnino nékladu, tak jak je to

uvedeno v teoretické ¢asti této prace nastrané 35.

Na prvni pohled je patrné, Ze podnik musime zaradit do |. kategorie, coz je pro majitele
firmy jisté¢ velmi vyznamna a potésujici zpréava. Tento vysledek dava vlastnikim firmy
vyraznym zpusobem najevo, ze svij kapitd investovali spravnym zptisobem a ze se jim
zhodnocuje. Dle Udajt MPO [21], tak v roce 2003 by za obor firmy (OKEC — DK) by v
této |. kategorii bylo as 24,6 % podniku tohoto odvétvi, pficemz pocet podniki v této
kategorii klesl oproti piredchézejicimu roku asi 0 0,2 %. Tento Udaj zvyraznuje Uspésnost
firmy z hlediska ekonomické pridané hodnoty.
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6 ANALYZA INVESTICNICH MOZNOSTI

Moznosti investic nabizi ¢esky i zahrani¢ni trh velké mnozstvi. Kazdou z nich je tieba
posuzovat ze tii zakladnich hledisek - vynos, riziko a likvidita. Vybér investi¢éni varianty je
z&vidy negjen na financnich moznostech investora, ale i na jeho ochoté riskovat. V zésad¢ jde

pouze o nékolik typt investic, vse ostatni jsou pouze rozvinuté varianty..

Proto je potiebné zanalyzovat rtizné druhy investic z obdobi minulych let, zefména jejich
rizika a vynosnost. Podle tohoto rozboru si budu moci Iépe navrhnout investicni strategii.
Potom déle provedu analyzu n¢kolika druht investic — od nemovitosti az po cenné papiry.
Navic tato analyza bude v nékterych bodech zkoumat nejenom ceskeé trhy, ade i zahrani¢ni,

protoze v dnesni dob¢ neni problém investovat kdekoliv. Prosté kapitél nezna hranic.

6.1 Investice do nemovitosti

V lonském roce byly v Evropé prodany nemovitosti za 103,6 miliardy eur. Meziro¢né jde o
vzestup na urovni 26 procent. V zemich stiedni a vychodni Evropy to bylo dokonce o 64
procent vice, piresto region tvori s necelymi 4 miliardami eur jen zZlomek celkového objemu
investic do nemovitosti. Na Ceskou republiku pripada asi 1,1 miliardy eur. Udaje poskytla
¢eska pobocka renomované realitni kancelére CB Richard Ellis. [17]

Taktéz typ nemovitosti neni v kazdé dob¢ stejny. V lonském roce byly povazovany za
vhodné pro investice administrativni budovy. Maoobchod pro n¢ byl prilis specificky, u
logistickych nemovitosti se ¢asto menili ngjemci, rezidencni trh byl piilis dlouhou dobu
rozkolisany, hotely investori nechtéli viibec zafazovat do realitniho trhu. V dobg, kdy chce
kazdy investovat s vidinou vyssiho zisku, nez nabizeji akcie ¢i obligace, jsou pro investory
zgjimavé uz i parkovaci domy. Fakt, ze na prilis velky objem investicnich prostiredka
pripadé nizky pocet ,produktid”, vede k ochoté investort vice a ¢astéji riskovat. Ovsem s

perspektivou mnohem nizsich ziski, nez tomu bylo pred lety.

6.1.1 Rizikainvestice do nemovitosti
Néktera rizika na trhu nemovitosti v CR pretrvavaji uz léta. Tieba v deformaci ngma
vlivem "regulovaného ngemného”, kdy si kazdy piredstavi velmi nizky ngjem neodpovidajici

kvaité bytu, a naopak pod pojmem "trzni n§emné" s kazdy predstavuje predrazené
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najemné, které si bézny ¢lovek nemize dovolit. Nyni dokonce byly podany zaloby na stéat

k Evropskému soudnimu dvoru ve Strasburku majiteli domé na zruseni regulace.

Ddéle je to otézka restituci, kterd se vlece u nekterych pripadi i vice nez deset let a tak
nemovitosti zatizené touto hrozbou maji velmi omezenou likviditu natrhu redlit. Nehledé na
to, ze velké mnozstvi nemovitosti je zatizeno zéstavnim pravem, nebot’ nemovitosti byly
jednou z akceptovatelnych zastav za Uvéry pro financni ingtituce, zvi&té pak v dobé
privatizace a piechodu na trzni hospodéistvi. To uz ani nezminuji pomalost stétnich organi
pti nabyvéni nemovitosti do viastnictvi, zkostnatélost a neprehlednost zapisi do katastru

TR AY

nemovitosti a dalsi Grednické hrétky s trpélivosti investort a majiteltt nemovitosti.

Vliv lokality

Z&sadni vliv na cenu kazdé nemovitosti ma jegji umisténi, a to v ramci republiky, v regionu i
v dané lokalité. Na prikladu u byta |ze dokladovat raznost cen. Cena bytu v Mosté, Zling,
Litvinové nebo tieba Karviné je zlomkem ceny obdobného bytu v Praze nebo Brné. Znatné
rozdily jsou i v ramci jednoho mésta. Soucasnd, a pri hezménénych podminkach i budouci,
cena bytu v lokalit¢ osidlené z velké ¢asti socidné meéne prizpasobivymi spoluobcany, bytu
situovaného do rusné komunikace nebo tieba bytu nad nocnim klubem se bude vsude
radikane lisit od ceny obdobného bytu bez uvedenych handicapi.

Toto vse je de zdeformovano uz vyse uvedenou regulaci n§emného. Tato Situace je
dlouhodob¢ neudrzitelna a urcité se ¢asem zmeni tak, aby ngmy byly az na vyjimky
skutecné trzni, tedy stanovené poptévkou a nabidkou na trhu. Na otézku, zda klesne trzni
ngemne, Ize odpovédét, Ze netrzné vysoké ngemné skutecné klesne, stejné jako netrzné

nizké ngemné stoupne.

6.1.2 Nemovitostni fondy

Jedna se o fondy, které investuji pievéazné do nemovitosti. Investici do nemovitosti je podle
z&kona koup¢ pozemku, vystavba budovy za Gcelem sprévy, koupé budovy za Ucelem
rekonstrukce nebo spravy nebo nabyti Ucasti na pravnické osobg, kterd uvedené cinnosti
provédi (ve svété se navic tyto fondy rozdéluji do dvou skupin: na nemovitostni akciove
fondy, které investuji prostiedky do akcii spolecnosti, které podnikaji v oblasti nemovitosti
a ,pravé’ nemovitostni fondy, které nakupuji nemovitosti). Nemovitostni fond mize

investovat i do cennych papirt, jako jsou akcie, diuhopisy, apod.
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Je také opravnén pouzivat veskerych technik a nastroju souzicich k ochrang vaci riziku z
vyvoje men, ménovych kurzi, kurzi cennych papiri, cen komodit apod. a k zgjisténi
efektivni spravy majetku fondu. Fond naopak nesmi pouzivat sviij majetek k poskytovani
pujéek, daru, avéra, popripadé k zgjisténi zavazku tieti osoby. Dulezitym omezenim je pak
moznost investovat do jedné nemovitosti maximané 20 % majetku fondu (tuto povinnost je

nutné splnit az po dvou letech existence fondu).

Nemovitostni fondy by potencid ristu nemovitostnich trhtt mohly priblizit sirsimu okruhu
investord, kteti maji zajem profitovat natomto rastu. Nemaji vsak moznosti ani prostiedky
na to, aby se do takové investice pustili sami. Minimdni investice do téchto fondu je
stanovena na 2 miliony korun, pficemz minimani hodnota jednoho podilového listu je

uréena na 1 milion K¢&.

Piikladem je i prvni tuzemsky realitni fond, CEE Property Development Portfolio, ktery na
n& trh vstoupil koncem zéii a jeho sprévcem je SG Asset Management ze skupiny Sekyra
Group. Jednim z akcionéit je sice Ceska sporitelna, fond byl ale zalozen v Nizozemsku a je
to vlastné uzavirena spolecnost nékolika podilnikt. Podobné je natom i nejnové;si prirtstek,
¢esko-dovensky nemovitostni fond Czech and Slovak Property Fund B.V. spravovan
spolecnosti Czech and Slovak Investment Advisors, s.r.o. [18]

Velkou nevyhodou téchto fondi a obecné nemovitosti je jgich velice nizkd likvidita v
problém v jgich ocenovani na zakladé poptavky a nabidky. Nizk& likvidita také nuti
manazery fondi udrzovat v portfoliu vétsi objem penéznich prostiedki, které nepiindseji
pozadované zhodnoceni. Své misto v diverzifikovaném portfoliu jisté maji, podobné jako i

jiné moznosti zhodnocovani penéz, i kdyz v omezeném mnozstvi.

6.1.3 Budouci vyvoj

Témer kazdy ¢lanek vénovany budoucimu vyvoji cen nemovitosti nyni obsahuje to samé: po
vstupu CR do Evropské unie ceny nemovitosti spise poklesnou, protoze zahranicni
investori, ktefi chtéli nakupovat, uz maji davno nakoupeno a nakupovat dal nebudou, ceny
nemovitosti jsou nafouknuté a bublina diive ¢i pozdéji splaskne, ceny byta v panelovych
domech budou klesat, protoze o né nebude zgem atd. Prestoze nejsem odbornik na reality,
jsem presvédcen, ze takovéato kategoricka tvrzeni nejsou vzdy podlozena raciondnimi

duvody avyvoj reditniho trhu maze byt zcela jiny.
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"Stédle jesté porostou i ceny kvalitniho bydleni. Na druhou stranu musi developeti pocitat s
financovani nemovitosti Ceské sporitelny ve véera zvergnéné prestizni zpravé Trend Report
2004, kterou kazdoro¢né vydava Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti. Pritom dnes se
vynosy z tuzemskych readlit se pritom pohybuji od ¢tyi do patnécti procent. Zdezi na typu
investice. | takové vynosy jsou vsak v praméru 0 dvé procenta vyssi, nez je tomu v

zgpadnich zemich Evropské unie.

6.1.4 Vydedek analyzy nemovitosti

Z vyse uvedeného vyplyva, ze investice do nemovitosti je béhem na dlouhou trat’. Neni
ujasnénd legidlativa, trh s byty je necitelny a dalsi problémy se dgji lehce ngjit. Jisté je to, ze
kdo si dnes pofidi kvalitni nemovitost za nepremrsténou cenu jako dlouhodobou investici,
podle mého nézoru urcité neprodéla. Jsem totiz presvédéen o tom, ze ceny kvalitnich

nemovitosti i do budoucna porostou.

Kvalitni nemovitosti jsou navic daleko méng citlivé na cenové vykyvy celého trhu ¢i jeho
segmentu, a i kdyz pramérné ceny klesgji, mize jgich cena dokonce rast. Vlastnite-li
nemovitost v dobrém stavu na dobrém misté, urcité ji dnes i v budoucnu prodéte ci
prongjmete snadngji a za vyssi cenu nez nemovitost jen pramérnou. Ovsem investora, ktery

potiebuje vyssi likviditu, tento segment investic as neoslovi.

6.2 Investice dofinanénich prostiredki

Piestoze v druhém pololeti 2004 doslo k rastu Urokovych sazeb bankovnich depozit (napi.
sporicich G¢ta a terminovanych vklada), stdle nedosahuji Urovné miry inflace, kterd podle
indexu spotiebitelskych cen dosahla 2,7 %. Nejlépe Urocené vklady dosahuji nominaniho
zhodnoceni mirné presahujiciho 2 %, navic ¢asto za cenu dlouhé doby ulozeni penéz, coz

reélné piredstavuje znehodnoceni Uspor v fadu jednoho procenta

Bankovni vklady neptinesou zhodnoceni pravdépodobné ani v roce 2005. Situace s mirou
inflace kolem 0,1 % z roku 2003 se zigim¢ opakovat nebude a ani vyznamnéjsi rust
arokovych sazeb depozit nelze ocekavat. Vklady tak zastévaji stdle vhodné piedevsim k
ulozeni prostiedka pro pripad nenaddé potieby.
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Urokova Urok pfred

Nazev banky
sazba (p.a.) zdanénim (Kc¢)

BAWAG Bank CZ - akéni nabidka 2,2 2200
ING bank 1,9 1900

GE Money Bank 1,8 1800
Raiffeisenbank 1,65 1650
CsoB 1,45 1450
Volksbank CZ 1,45 1450
Zivhostenska banka 1,16 1160
eBanka 1,15 1150
Ceska spoFitelna 1,10 1100
BAWAG Bank Cz 0,99 990
HVB Bank 0,93 930
Komeréni banka 0,70 700

Tabulka 16 Srovnéni Urokové sazby terminovanych vkladii na 12 meésicii u ngjversich
¢eskych bank pri vkladu 100.000,- K¢é [19]

VVVVV

V tabulce 15 vidime, Ze ngjvétsi zhodnoceni v fadu 2,2 % p.a. prin&i terminovany vklad u
BAWAG Bank CZ, coz je jedna z mensich bank a navic je to jenom akéni nabidka platna 2
mésice. Jgi normalni Urok je o vice nez polovinu nizsi. U terminovanych vkladu vite
predem, jakého vynosu dosahnete, ae vynos budete muset zdanit. Vypoveédét vklad pred
jeho splatnosti banky bud’ viibec neumoziuji, nebo jen se sankcemi, které mnohdy prevysi i
arokovy vynos. Naopak neplatite zadny vstupni ani spravcovsky poplatek.

v

Fondy pené¢zniho trhu maji sice vysoce pravdépodobny, nicméné zdaleka ne jisty vynos,
ktery ale po pul roce drzeni cennych papirt nepodiéha dani z prijmi. Zato se zaplati vstupni
poplatek a pravidelné budete platit za spravu investice. Ve vétsing téchto fondu se nesetkéate
s "vystupnim poplatkem”, ktery je obdobou vstupniho, ae plati se pti vybéru viozenych
prostiedkii. Neexistuje piedcasny vybér, vase prostiedky fond vyplati do 3 dnu.
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Investice do cizich mén je bréna jako pomeérné rizikova, protoze tieba viaci ceské koruné
americky dolar siln¢ oslabil a v nynéjsi dob¢ oslabuje i EURO. Navic zahrani¢ni politickd i

ekonomicka situace dokéze s obéma zahrani¢nimi ménami pekné ,, zaméavat".
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[ zdroj wwww.patria.cz]

6.3 Investice do cennych papiri

Mame za sebou tieti rok vyznamného rastu stiedoevropskych akciovych trhi, zatimco
americké a evropské akciové trhy se stdle nemohou dostat na vyraznéjsi rastovou drahu.
Musim jednoznatné fici, ze ngjvynosnéjsi investici se v roce 2004 staly akcie a z hlediska
mista obchodovani to jsou akcie na prazské burze. Ty pokracovaly v rastu z predchazejicich
let a zeiména v zavéru roku 2004 a v prvnich dvou mesicich 2005 rostly velmi rychlym

tempem az za hranice historickych rekordi burzy a hlavnich burzovnich titul.

6.3.1 Burzacennych papira Praha (BCPP)

Celkovy objem obchodi doséhl v roce 2004 hodnoty 1 172,2 mid. K¢ (479,7 mid. K¢ na
akciovy trh a 692,5 mid. K¢ na trh dluhopisii), coz odpovida 14,3% snizeni ve srovnani s
rokem 2003 a jedn& se v poradi jiz o tieti snizeni celkového ro¢niho objemu. Na poklesu se
vyznamn¢ podilela zeiména zména struktury celkového objemu obchodua. Podil trhu akcii a
podilovych listti na celkovém objemu obchodi vzrostl ze 6,5 % v roce 2001 na 40,9 % v
roce 2004. Avsak ani rekordni narast objemu obchodi na akciovém trhu nest&dil

kompenzovat propad objemu obchodt s dluhopisy.


http://www.patria.cz

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Celkovy objem obchodu s akciemi dosahl v roce 2004 rekordni hodnoty 479,7 mid. K&, coz

predstavuje 81,6% nérust ve srovnéni s doposud nejuspésnéjsim rokem 2000. Meziroéné se

objem obchodut na akciovém trhu zvysil o 86,4 %.

Index PX 50 se po vice nez deviti letech vratil nad hranici 700 bodua, kdyz 3. Unora dosahl
zavérecné hodnoty 703,2 bodu. Vic nez desetiletého maxima dosahl index 15. zéri, kdyz
uzaviel na hodnot¢ 856,4 bodu, a 11. fijna index prolomil hranici 900 bodu. V prabéhu 19.
listopadu prekonal svou vychozi Uroven 1 000 bodt z 5. dubna 1994.

Dosavadni historické maximum ze 7. dubna 1994 index piekonal 24. listopadu, kdyz
uzaviel seanci na 1 012,9 bodu. Rok 2004 index uzaviel na historickém maximu 1 032,0
bodu s rekordnim mezirocnim prirtistkem 56,6 %. Na rastu indexu PX 50 se ngjvice
podilela emise CEZ, jejiz kurs v roce 2004 vzrostl 0 133,8 %. Z kapitalizainé vyznamnych
emisi si Erste BANK polepsilao 48,7 % a Komeréni banka o 35,3 %.

PX 50 Index 16,03, 2005
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Graf 4 Vyvoj indexu PX 50 za posledni 4 roky [ zdroj BCPP]

Celkovy objem obchodt na trhu diuhopisi doséhl v roce 2004 hodnoty 692,5 mid. K¢,
meziro¢né se snizil 0 37,6 %. Jednd se jiz o tieti pokles v fad¢. Za rekordnim objemem 1
858,4 mid. K¢ z roku 2001 letosni objem zaostal 0 62,7 %.
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Nejvyznamnéjsi akcie

Obchody s akciemi, které tvoii negjvyznamnéjsi podil obchodi na BCPP, probihaji v systému
SPAD (systém pro podporu akcii a dluhopisit). SPAD je také tvarcem trhu a je pro velké
investory, protoze se zde obchoduje pouze s velkymi baliky obchodu (lotd) tzv. blue chips —

Vews W

nejkvalitnéjsi ¢eské akcie. Likvidita natomto segmentu je velika

Vyhodou systému SPAD je skute¢nost, ze kdykoliv se klient rozhodne nakoupit ¢i prodat
akcie, nemusi ¢ekat na okanik, az se najde kupec ¢i prodejce. V oteviené fazi trhu, tedy v
obchodni dny od 9:30 do 16 hodin, ma totiz neustale moznost akcie koupit ¢i prodat. Tato
skute¢nost je zalozena na povinnosti tvarci trhu (nazyvanych téz Market Maker nebo

koter), ktefi od investora akcie musi koupit, nebo mu je naopak prodaji.

titu | lot (ks) |[lcena (KZ¢) objem (KZ¢€) |
[orcoO || 500 || 1350 || o ]|
[P hilip Morris || 100 | 19 0oo00][ 1 900 oo0o0]]
'?eelsekcyom 5 000 400 |l 2 o000 oool
[Erste bank [ 2 ooo 1 o][ 2 300 o ]|
[zentiva [ 3 oo0o0 o]l 2 490 o]
[Unipetrol [[20 000 o][ 2 600 o]
Egr:nkearé”i 1 000 3 600 3 600 oool
[CEz [[10 000 380][ 3 800 o0o0o0]|

Tabulka 17 Akcie obchodovatelné ve SPADu, pocet ksv 1 lotu, cena za 1 akcii (15.2.2005)
acenallotu[zdroj: BCPP]

Ro¢ni
minimum maximum

C. RADIOKOMUNIKACE | 367,50 529,80
CESKY TELECOM 292,20" 425,30
CEZ 165,52" 463,80
KOMERCNI BANKA 2 418,00" 3 754,00
PHILIP MORRIS CR 13 975,00" 20 680,00
UNIPETROL 61,32" 211,80

Tabulka 18 Piehled minimalni a maximalni ceny vybranych akcii v obdobi
4.2.2004 — 4.2. 2005 [zdroj: www.patria.cz]


http://www.patria.cz
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Duavodem investice do akcii na BCPP muze byt nejenom rozlozeni rizika (kurzy akcii na
prazské burze ne vzdy kopiruji vyvoj svétovych akciovych indext), ale také moznost
dosazeni nadpriamérnych vynosa.

Index PX 50, ktery udéva pramérny rast kurz akcii, vzrostl za poslednich 14 mésici z 650
bodti na témér 1250 bodi. To predstavuje zhodnoceni témeér 100 % ! Oproti bankovnim
vkladim to je vynos bezkonkurencni. A to nekteré tituly zhodnotily daleko vice. Napiiklad
akcie Unipetrolu vice jak trojnasobng, CEZu také témgt trojnasobné a dalsi, tak jak to uvadi
tabulka 18. Prazska burza je pomeérné maly trh. Z toho plyne, ze se na ni pohybuje méng
investora, méné kapitdu a je mensi vybér cennych papiri. A samozigmé jejich nizsi

likvidita.
6.3.2 NgjVveétsi svétove trhy scennymi papiry

Zapadoevropské trhy

Zpadoevropské Blue chips zaznamenaly v minulém roce jen jednociferny rast. Rok 2004
byl zaroven velmi selektivni - nekteré tituly, zeiména ty s mensi kapitalizaci a solidnim
dividendovym vynosem, doséhly ¢asto vyrazné vyssiho vykonu nez firmy vyznamné a
vseobecné dedované.
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Graf 5 Wvoj nekterych vyznamnych evropskych indexiz v roce 2004 [20]

Také akciove trhy mensich zemi Eurozony svym ziskem casto vyrazné piedcily trojlistek
diivéjsich ekonomickych tahouni z Némecka, Francie i Velké Britanie. Belgicky akciovy
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index Bel 20 pridal pies 30 %, reprezentativni Spanélské, italské a Svédské indexy
zhodnotily o vice nez patnact procent a Rakousky ATX vyrostl o impozantnich 57,36 %.
Z grafu 5 nazorné vidime, jak az do srpna 2004 indexy klesaly a teprve v posledni tieting
roku nabraly vzestupnou tendenci a dokazaly zhodnotit investice od 5 % vyse.

Americké trhy

Zatimco v roce 2003 vykéazaly americké a zapadoevropské akciové trhy po triletém propadu
vyrazné zisky, m¢l loinsky rok méné jednoznacny prubéh. Podle ocekavani doslo v prvni
poloviné roku k pomérné vyrazné korekci, na které se kromé Unavy z ristu podepsala
predevsim situace na trhu s ropou, nejistota ohledné sily a udrzitelnosti ekonomického
oziveni ve Spojenych stétech i v Evropské unii a nepriznivy vyvoj amerického zahrani¢niho

diuhu. Nagrafu 6 vidime u MSCI vyhodnost evropskych investic pro dolarového investora.
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Graf 6 Vyvoj vybranych americkych indexi: a porovnani s nekterymi evropskymi [ 20]
Ve druhé poloving roku se zklidnila situace na ropném trhu a potvrdil se solidni
hospodéisky rast v USA. Zavér roku pattil opét optimistim, a tak nakonec skoncily

americké a evropské akciové indexy jiz druhym rokem v plusu. Pro evropského investora,
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potazmo i ¢eského, vsak investice do americkych akcii piinedy vlivem klesgjiciho dolaru
¢asto nezanedbatelnou ztratu (viz graf ¢. 7).

Prozatim zgem o americka aktiva pretrvava, je ovsem otézkou, jak dlouho budou
zahrani¢ni i doméci investori tolerovat neustale odlabujici dolar a naddle financovat

americkou ekonomiku.
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Graf 7 Vynos indexu S&P500 v USD a CZK [20]

Nebezpetim do budoucna vsak ztistava, krome ngjistého vyvoje ceny ropy, vyrazny a stéale
rostouci deficit bézného Uctu americké platebni bilance Na druhou stranu Spojenym stétim
zatim levny dolar spise vyhovuje, protoze podporuje americké vyvozce, a tlagi tak

zprostiedkované na snizovani obchodniho schodku. [20]

Sti‘edoevropské trhy

Zatimco americké a zapadoevropské akciové trhy loni tézce potvrzovaly rustovy trend,
zcela jinak tomu bylo ve stiedoevropském regionu. Ten se docka razantniho rastu a dosahl
vynikgjicich burzovnich vydedkt (viz. graf 8). Razantniho stredoevropského rastu se
zUcastnily také rakouské akciové tituly. Rakousky akciovy index ATX rostl vyrazné jiz
druhym rokem a za lonsky rok tak zhodnotil o rekordnich 57,4 %.

Madarsky index BUX nezista pozadu a pridal Uctyhodnych 57,2 %. Nevétsiho
zhodnoceni vsak dosdhl miniaturni a nelikvidni slovensky akciovy trh, jehoz index SAX
posilil dokonce o0 83,9 %. V celém stredoevropském regionu tak zistaly pozadu jen polské
akcie, jgichz index WIG se zvedl o "pouhych” 27,9 %
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Graf 8 Vyvoj stredoevropskych indexii akciovych trhii v roce 2004 [ 21]

6.3.3 Investicedo fonda

Investice do fondia mohly svym podilnikim prinést jak vynosy, tak i znehodnoceni investice.
Z&8ezi na tom, do kterého fondu investori svefili své financni prostiedky. Jak vidime
z tabulky 18 nejvétsi zhodnoceni prinesly fondy zgjisténé, nasledovany akciovymi. Nemalé

Vv 7

zhodnoceni také prinesly fondy penézniho trhu, které jsou, dle majetku, ngvétsimi v CR.

Fondy v GR majetek k majetek k rocni zména
31.12. 2003 | 31.12. 2004 v procentech v mld. CZK
penézniho trhu 66.87 85.79 + 28 + 18,92
dluhopisové 39.03 34.17 -12 - 4,86
akciové 10.75 14.53 + 35 + 3,78
smisené 27.20 22.71 - 17 - 4,49
fondu 1.99 0.98 -51 -1,01
zajisténé 16.80 11.02 + 110 + 5,78

Tabulka 19 Srovnani zhodnoceni investic ve fondech v roce 2004 [ zdroj — UNIS]
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Fondy akciovych trha

Investice do globdnich fondi ** prinesly ¢eskym investoriim zklaméni. Ani ne tak z toho,
ze by fondy mélo vydélaly, ae z posileni ¢eské koruny vaci USD (a mensi proti EURU),

které ptinedo loni korunovym investoriam do globanich trha ztrétu.

Na grafu 9 vidime, ze kromé fondu Zivnobanky (ZB) ostatni fondy, fungujici pro ¢eské
investory, cely rok ztracely na své hodnoté a de facto skoncily ve ztréts. Fond ZB sice
skoncil v plusovych hodnotéch, ale tato hodnota je tak na trovni inflace v CR v roce 2004,
Cili po zapodteni vsech poplatki fondu predpokladéam, ze i klienti tohoto fondu nic
nevydelali.
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Graf 9 Vybrané globalni akciové fondy v roce 2004 (CzK) [20]

Naproti tomu vyrazné zhodnoceni prinesly investice do fondu sttedoevropskych akciovych
trh, coz vlastné bylo jiz vyse potvrzeno v anayze trhi scennymi papiry. Dlouhodobé
postupné piiblizovani stredoevropskych ekonomik k vykonnosti zapadni Evropy i dalsi
priliv zahrani¢nich investic mohou dlouho pozitivné ovliviiovat mistni akciove trhy. Diky
velmi piiznivému vyvoji na ¢eském trhu se ve na konci roku 2004 stal ING Cesky akciovy

fond nejuspesnéjsim akciovym fondem v Evropg, jehoz roéni zhodnoceni se blizi 150 %.

' znamend to v podstaté investovani vétsinou do americkych, zapadoevropskych a doplitkove
vychodoasijskych (zejména japonskych) akcii, tedy pievazné do dolarovych a eurovych aktiv
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Celkove z grafu 10 vidime pomerné velmi vyrazné zhodnoceni Uspésnych stiedoevropskych

akciovych fondu.
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Graf 10 Vybrané stredoevropskeé akciové fondy v roce 2004 (CZK) [21]

Fondy penéZniho trhu

Pro nejkratsi investi¢ni horizont a nejmensi Uroven rizika jsou urceny fondy penézniho trhu,

v 7

které investuji sviij majetek do tzv. nastroju penézniho trhu, tj. do statnich pokladni¢nich

poukézek, dluhopisi se splatnosti do jednoho roku a bankovnich terminovych vklad.

Minimalni investi¢ni horizont, tedy doba, po kterou by mel investor drzet podil ve fondu,

aby jeho investice prinesla alespon urcity vynos, se u nich pohybuje od $esti mésict do

jednoho roku a riziko je zde minimani. Vyvoj vynosi z fondi penézniho trhu se odviji

predevsim od Urovné arokovych sazeb. Samoziejme jistotou je investice do velkych fond.

ISCS 41,01 mid.
CSOB 20,74 mld.
IKSKB 14,78 mld.
Pioneer ¢eskalS 2,59 mld.
CSOB IS 2,14 mld.
Ceské sporitelna 1,19 mid.
HVB Bank 0,89 mid.

CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK
CZK

Tabulka 20 Nejversi ceské fondy penézniho trhu k 31.12. 2004 [zdroj — UNIS]
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Graf 11 Vynosnost nekterych velkych fond: za posledni rok [ zdroj — www.ifondy.cZ]

Pies celkové vysoké zhodnoceni téchto fondia v absolutnich hodnotéach tempo rustu nebylo
nijak zvi&t vysoké. Na grafu 11 je vidét rast neékterych velkych fondi, pricemz rocni

zhodnoceni nedosahuje ani 3 %.

Dluhopisove fondy

Piestoze v absolutnich hodnotach doslo k poklesu majetku v dluhopisovych fondech v roce
2004, tak nekteré z nich dokazali investici velmi dobie zUrocit a pripsat tak investoram
alespon n¢jaky zisk. Zvlasté propad v prvnich osmi mésicich 2003 signalizoval ztratu

investice, ale pielom roku 2003 a 2004 vse dohnal a dokonce pripsa slusné zaroc¢eni.
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Graf 12 Vynosnost nekterych velkych fond:i za posledni rok [ zdroj — www.ifondy.cZ]
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6.4 Shrnuti analyzy investic

Investice v loniském roce mohly prinést rizné zisky, v nékterych pripadech i ztréty. Pro
¢eského investora byly velmi prijemné zisky z akciovych trhi, zeména z naseho ¢eského.
Investor, ktery se nebd a zkousel sdm uspét na akciovych trzich, uréité neprohloupil a

ptipsal s vyrazné zhodnoceni svych vlozenych prostiedku.

Také akciove fondy tézily z rastu akcii ve stredni Evropé a piinesly slusné zhodnoceni pro
investory, ktefi maji rad¢ji kolektivni investovani. Naproti tomu se nedalo ¢ekat vyrazné

zUrogeni dalsich druha fonda.

Investice do nemovitosti jsou v nasi pravni a legislativni ,,dzungli“ zatim velkou nezndmou.
Vsude kolem sebe slysim a sem tam i ¢tu, ze ceny nemovitosti porostou, zvl&sté po vstupu
do EU, ale zatim to vypada na stagnaci trhu, ¢i dokonce mozny pokles cen. Jisté je, ze
dokud nebude odstranéna regulace n§emného a trh s nemovitostmi nebude svazan pravnimi

paskvily, tak redlné ceny nemovitosti budou stéle deformovany.

Pro dalsi rok nebude jist¢ jednoduché zvolit investicni moznost. Néktefi odbornici
predpokladaji rast akciovych trhi jak u nas, tak i ve stiedni Evropé (¢emuz prvni dva
meésice tohoto roku pln¢ nasvédcu;i). Jini zase tvrdi, ze po pomérné strmém rustu v lonském
roce dojde letos ke korekci a tim padem mohou mnozi akciovi investori splakat nad
vydélkem. Také je nemdo téch, kteri doporucuji vyuzit nynéjsiho silného kurzu koruny

k americkému dolaru ainvestovat do americkych akcii.

Moznosti je mnoho a zdlezi ngjenom na vynosnosti investice, ae také na ochoté investora
ptijmout rizika sinvestici spojena nebo piipadnou likviditu investovanych prostiedki zpét
na své finan¢ni. Takeé investor musi zvé&zit na jak dlouhou trat’ se chce pustit a jaky ¢asovy

horizont uvolni pro zhodnoceni svych financi.
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7 PROJEKT NAVRZENI INVESTICNICH MOZNOSTI

Po provedeni tkona finan¢ni analyzy jsem zjistil nékteré okolnosti, které by mohly byt, pri
spravné strategii a redlizaci, vychodiskem pro dalsi zvyseni ziskovosti podniku. Nejednalo
by se ptitom o kroky, které souvisi s efektivnosti vyroby, ale spise o reakci na nékteré

zavery finanéni analyzy, kterou bylo myj. zjisténo, ze :

@ Podnik trvale tvoti zisk

@ Tento zisk neni reinvestovan, ale neustale se kumuluje
@ Podnik je piekapitalizovan

@ Podnik mé absenci dlouhodobych zavazki

Z téchto nekolika zavéru by se dalo usoudit, Ze podnik mize ¢ast svych volnych prostiedkt
efektivneji vyuzit pro pripadnou investici, kterd mize prinést magjitelam firmy vyssi zisk.
Ovsem navrzeni takové investice nebude nic snadného, protoze magjitelé firmy maji na

reinvestovani zisku spise skepticky pohled atak projekt musi respektovat i jejich nézory.

7.1 Vybér investiéni varianty

Z predchazejici analyzy mi vyplynulo nékolik moznosti, jak Ucelné investovat volny kapitdl.
Rozdily v jednotlivych moznostech jsou dany ngen moznostmi firmy a predstavami
investord, ale také vynosnosti investice, jgi rizikovosti a také likviditou. Proto déle uvedu

jednotlivé investi¢ni varianty, ze kterych budu vychézet pro vybér projektu.

7.1.1 Investice do nemovitosti

Tato investice by byla diouhodobého charakteru, coz majitelé firmy nechtéji. Déle je zde
pak riziko velmi nizké likvidity, ktera je dana neefektivnim realitnim trhem. Dalsi prekézkou
je pomérné Spatnd legislativa v této oblasti. Navic na tento druh investice je potieba mit
expertni znalosti z oblasti redlit, coz by znamenalo zainteresovat do této investice
prostiedniky — napr. realitni kancelér, pravnika, apod.

Na druhé strané ja osobn¢ firmé tuto investici doporucuji, protoze by tak mohla vyfesit
nékteré své pripadné problémy své dalsi existence. Jednd se 0 ndkup nemovitosti pro sviij

dalsi rozvoj a své podnikéni. Jak jsem jiz uvedl vyse, tak firma témeét nema své viastni
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vyrobni a skladovaci prostory. Jgi existence se odbyva v prongatych prostoréach od

mistniho ZD, coz mize s sebou nést nékterarizika pro jgji dalsi rozvoj a prosperitu :

@ zvysovéani ngemného ze strany majiteltt nemovitosti

@ omezené moznosti dalsiho rozsitovéani vyrobnich prostor

@ ngemneé tvori pomérné vysokou polozkou v nakladech

@ veskeré Upravy a rekonsgtrukce, které podnik déld v prongjatych prostoréch,

pfijdou pri pripadném odchodu z téchto prostor vnives

Piestyto argumenty odmitaji v soucasné dobé majitelé podniku zmenit své vyrobni prostory
a piesto, ze v souc¢asné dob¢ maji pomeérné dost financnich prostiedkt na realizaci koupé
vlastnich vyrobnich hal (a navic by pro né nebyl patrné problém ziskat pripadny Gvér) a
v blizkém okoli (do 20 km od Sehradice) je pomérné dost moznosti, tak 0 tomto neuvazuji.
Jgjich argumentem je obava z odchodu zaméstnanca, ktefi by museli za praci dojizdét do

jiného regionu, a celkové ochota ke zméné zazitého stereotypu je minimalni.

7.1.2 Invegticedo jinych redlnych aktiv

Co se tyké& dalsich moznosti investic do rednych aktiv, tak tyto moznosti jsem nucen

vylougit z téchto neékolika duvod :

@ Pomeérn¢ specializovany trh s komoditami neni pro nezkusené investory.

@ Formu kapitalového vstupu do jiného podniku pomoci join — venture kapitalu neni
ptilis jednoduchou a likvidni formou investice, protoze opét vyjadiuje odborné
znalosti a tym externich spolupracovnikt, ktefi by dokézai takovou investici
realizovat. Navic mgjitelé firmy o takové investice nemaji viibec z§em.

@ Investice do jinych redlnych aktiv, kterymi jsou starozitnosti, sbirky umeni nebo
treba archivni vino je v souc¢asné dobé viceméné uréena pro soukromé investice a
ne pro podnikani. Je to spise otézka zaliby a konicku, kterému je tieba se vice

vénovat azajimat se o ného.

Z vyse uvedenych davodu mi vyplyvd, ze jednou z méla moznosti realizace investic je
investovani do cennych papirt. Investice do realnych aktiv neni pro mgjitele investi¢nich
prostredki prilis vyhodnd, a to jak z redlizace investice, tak z miry rizika ¢i vynosnosti a
pripadné likvidity.
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7.1.3 Investice do cennych papiri

Tato varianta mi vychézi jako nejlepsi pro uskuteénéni planované investice ngenom
z hlediska vynosnosti, ale také z hlediska rizikovosti a moznosti piremény investice zpét do
financnich prostiedkt. Ne vsechny varianty cennych papira a trha, na kterych se snimi
obchoduje, ovsem jsou optimdlni pro realizaci investice. Proto budu vybirat optimalni
portfolio, které pokryje sirsi spektrum cennych papirt, ¢imz sice omezim vynos, de také

eliminuji piipadné riziko na minimalni miru, kterou chtéji investori postoupit.

7.2 Navrh portfolia

Nez provedu skutecné navrzeni portfolia cennych papird, tak musim provést jesté nekteré
nezbytné kroky. Predné musim urcit vysi investi¢nich prostiedka, které budu moci pouzit a

déle, zda se bude jednat o aktivni nebo pasivni investovani, vybér zprostiedkovatele apod.

7.2.1 Zdrojeproinvestovani a ¢asovy horizont investice

Spolecnost HydrauliCS je, dle vysledki financni analyzy, ziskovou spolecnosti. Ovsem jgji
zisk neni piilis uc¢elné ulozen. Dle vyjadieni managementu firmy jsou doc¢asné volné
prosttedky ulozeny na bézném Uctu banky, kterd vklad Uro¢i sazbou 0,3 % p.a. To neni
prilis rentabilni a efektivni a tak mij projekt by mel tuto efektivitu zvysit a prinést podniku
zisk i z jiné oblasti, nez je pramyslova vyroba.

Ne vsechny volné prostiedky, které spole¢nost v dané chvili ma k dispozici, ale mohou byt
pouzity pro mij projekt investice. Cést z nich s chce firma ponechat pro své kazdodenni
potieby a ¢ast chce mit pripravenou jako rezervu pro nenaddé pripady. Proto, po dohodé
s managementem firmy, bude pro maj projekt (mimo financni néklady) uvolnéno 14 miliont

korun, které budou tvofit vklad pro nakup cennych papirt do investi¢niho portfolia.

Casovy horizont této investice je prozatim stanoven na jeden rok, protoze podnik nema
stimto zkusenosti a bude vyhodnocovat, zda tato investice splnila svij cil a zda nedoslo
k n¢jakym problémam ve finanénim ftizeni firmy z divodu absence investované castky.
Piestoze investice do cennych papira se zpravidla plénuji na dobu 3 az 5 let, tak s myslim,

Ze i tato pomeérné ¢asové omezena investice spini svij Gcel, se kterym je navrhovana, i kdyz

Ry
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7.2.2 Vybér zprostiedkovatele investice

Dédle s musim uvédomit, ze nemohu investovat sam na burzach cennych papiri, ade ze
ktéto ¢innosti s musim nagjit vhodného zprostiedkovatele, ktery ma tuto cinnost
licencovanou dle ¢eskych zdkond, ¢imz automaticky podiéha dozoru Komise pro cenné

papiry (KCP), a pro investovani na BCPP musi byt jejim ¢lenem.

| tak mém na vybsr z 24 prévnich subjektt (z nichz je 13 bankovniho typu) *?, které tyto
podminky splnuji. Proto srovnam tieba vysi poplatki, které za své sluzby a transakce budou
pozadovat, ¢imz mohu sviij vybér eliminovat. Taky s musim zvézit, zda budu provadét

aktivni nebo pasivni obchodovani.

Vybér makléirské firmy

Mym cilem je navrh portfolia pro aktivni obchodovani a tedy vyberu maklérskou firmu,
kter& bude spolehlivd, ale navic nebude drahd, coz znamend, ze nebude mit vysoké poplatky
za jednotlivé transakce. Nemusim vybirat maklére v blizkosti investora, nebot’ v dnesni dobé
se téméi vyhradné podavaji prikazy k obchodni transakci prostiednictvim telefonu nebo
elektronické posty.

V tabulce 21 mém vycet spolecnosti, které uskutecnily nejvétsi obchody na BCPP
v lonském roce a taktéz vyse poplatku, které si Uctuji za provedené transakce. Ponévadz
pro mou préaci budou vyznamné ndkupy cennych papira prostiednictvim BCPP, tak proto
volim tento vybér zprostredkovatele. Mohl bych samozigjme pouzit i jind kritéria, jako napt.
podle sidla nebo velikosti firmy, ale toto ¢lenéni podle velikosti realizovanych obchodu je
piné relevantni. V tabulce vidim, ze spole¢nost PATRIA Finance prakticky nema

konkurenci a jeji obchody jsou vice nez trikrat vetsi nez tietino v poradi.

Ze srovnani poplatkic mi vychazi spolecnost PATRIA Finance téméi nejlépe a pozoruji zde
pomeérne Siroké rozpéti za tyto sluzby. Nejdrazsi firmy si U¢tuji i 4 krét vice nez nejlevnési,
ptricemz samotna podstata sluzby je stejnd. Toto srovnani poplatki je viceméné orientacni a

nepostihuje Uplné vsechny nuance, ae pro hrubé srovnani to staci.

2 viz ro¢enka BCPP zarok 2004, strana 7
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Ohjem ohchodi Sazha poplatku za Vyse poplatku za
spoleénost na BCPP v roce| uskutecnény obchod ve vy3i [uskuteénény ohchod
2004 vmld. K¢ | 1mil Ké ve SPAD BCPP | v objemu 1. mil. K¢
Patria Finance a. s. 257497 0,2 % z objemu obchodu 2000 - K¢
Wood & Co. Financial Services a.s. 201.3 nezjisténo
Ceska spofitelna a. s. 80.66 0,3% z objemu obchodu 3000- K¢
Atlantik finanéni trhy a. s. td 87 nezjéténo
HYE Bank CR a. s. 56,87 1% z objemu obchodu 10000 - Kt
BH Securities a. s. 35.86 1% z objemu obchodu 10.000,- K&
FI0, burzovni spoletnost a. s. 3028 0,2% 2.000- K¢
Komeréni banka a. s. 15,69 indmdualng
CYRRUS a. s. .95 0,31 % z objemu obchodu 2100- K¢
(lohal Brokers a. s. 4.54 0,65 % z objemu obchodu 6.500 - K¢

Tabulka 21 Spolechosti s ngjversimi objemy obchodii na BCPP v roce 2004 a jgjich sazby
poplatkii za provedené transakce v systému SPAD BCPP [zdroj — BCPP,
internetové stranky jednotlivych spolecnosti]

Pokud jest& pripo¢tu obecné zndmé renomé spolenosti PATRIA Finance *, tak si myslim,
ze jgi vybér jako zprostredkovatele pro uskutecnéni obchodi scennymi papiry je

opravnénym a rozumnym fesenim.

7.2.3 Podminky obchodovani se spoletnosti PATRIA Finance

Obchodovani bude provédéno prostiednictvim PATRIA Direkt a s. *° (déde jen PATRIA),
kter4 je dcefinou spolecnosti finanéniho uskupeni PATRIA Finance. Se spolecnosti
PATRIA bude uzaviena smlouva, kterd upresiuje podminky, za kterych budou obchody

provadény. V této smlouvy budou jednoznainé urceny zejména tyto nize uvedené body :

BV ¢ervenci roku 2004 byla Patria Finance ocenéna prestizni cenou ,Award for Excellence’
¢asopisu Euromoney pro “ Nejlepsiho obchodnika s akciemi v Ceské republice v roce 2004”

14k nahlédnuti na www.patria-direct.cz

> PATRIA Direkt je sidlem Skrétova 12, ¢&. p. 490, 120 00 Praha 2 - Vinohrady, IC 26455064,
zapsané v obchodnim rgstéiku odd. B, vlozka 7215, vedeném Méstskym soudem v Praze
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a

Patria si vyzada pisemny souhlas Klienta s provedenim ur¢ité sluzby, pokud by mu
z jgjiho provedeni vyplyvaly nebo mohly vyplynout dalsi, hlavné finanéni, zavazky.
Veskeré pokyny a jiné ukony, které Klient uskutecni na zékladé Smlouvy ve
vztahu k Patrii, jsou povazovany za ukony u¢inéné jménem a na Ucet Klienta.

V souvidosti s prijimanim pokyni od Klienta Patria necini zadna investi¢ni
doporuceni a neposkytuje zadné pravni, danové nebo obdobné poradenstvi.
Klientovi, ktery ma zgem o podavani pokyna (resp. vyuzivani jinych sluzeb)
prostrednictvim Internetu, bude po spinéni vsech podminek umoznén on-line
pristup do vymezené ¢asti obchodniho systému Patrie.

Pro Ucely obchodovani se zaknihovanymi Instrumenty evidovanymi v SCP musi
mit Klient ziizen Mgjetkovy Ucet Klientav SCP.

Patria provadi obstarani koupé nebo prodeje cennych papirt a piipadnych jinych
operaci tykgjicich se cennych papira na zékladé pokyna Klienta.

Klient je opravnén stanovit v pokynu podminku tykajici se ceny, za jakou ma byt
predmétny cenny papir koupen/prodén a doby platnosti pokynu.

Pokyn se podava prostiednictvim zvlastniho formuldte na prisusné Internetove

stréance ( www.patria-direct.cz ) nebo telefonem po ovéteni identifikace Klienta.

Klient bere na védomi, ze vyplaty vynosi z drzby nebo nakladani s cennymi papiry
zpravidla podléhgji danim a poplatkam.
Za cinnosti podle Smlouvy je Klient povinen zaplatit Patrii odménu a veskeré
transak¢ni néklady s ¢innosti spojenymi.
o V akciovém obchodovéni je odména za 1 lot v systému SPAD 0,10 %
z redlizovaného 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 vysi 0,012 % objemu obchodu (max. 4.000 K¢).
0 Zaobchodovéni s dluhopisy je odména 90 K¢ + 0,05 % s objemu obchodu
(pro oba zptsoby podani) + poplatek BCPP 526 K¢
Patria odpovidé za skodu, kterou Klientovi zptisobila porusenim svych povinnosti
vyplyvgjicich ze Smlouvy a porusenim podminek Obchodniho z&koniku.
Patria neodpovida za jakoukoliv skodu nebo jinou Gjmu vyplyvajici ze zmén trzni

hodnoty Instrumentii, pohybu ménovych kurzi nebo neplnéni zavazka emitenta.
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Déle pak smlouva musi piresné pojmenovat osoby, které budou pokyny podavat arealizovat,
technické Udaje k otevieni U¢tu u Patrie, druh pokyni a jegjich ¢asové omezeni redlizace

apod. Taktéz musi byt ve smlouvé osetieno zabezpedeni zneuziti a ochrana osobnich Gdaja.

Jednotlivé kroky pro uskute¢néni obchodovani prostifednictvim Patrie
1. Uzavieni komisionéiské smlouvy, registrace on-line a oteviceni evidencniho G¢tu
2. Slozeni zAohy nebo vklad cennych papiri

3. Podani arealizace pokynu

Vv

4. Vyber penéznich prostiedka

7.2.4 Vybér druhu portfolia cennych papiri

Ze vsech vyse uvedenych zjisténych skutecnosti mi vyplyvd, ze pro uskutecnéni pomeérné
bezpetné a vynosné investice budu muset vytvorit investi¢ni portfolio cennych papiru, které
mi svou diverzifikaci bude minimalizovat rizika. V odborné literatuie nebo na webovych
strankach obchodniktt s cennymi papiry je celd fada variant riznych portfolii, pricemz
obecn¢ se lisi jenom nepatrnymi odlisnostmi ve struktuie portfolia, coz pak uréuje charakter

portfolia od konzervativni pies neutrdni az po agresivni podobu.

a | | )
|
O hotovost ® dluhopisy 0O akcie
e S

Graf 13 Srovnani struktury riznych typi portfolia [ 16]

Na grafu 13 je vidét struktura tfi z&kladnich druhi portfolii, které obsahuji rozdilné
zastoupeni zakladnich druhi finanénich néstroji, od hotovosti pres diuhopisy az po akcie.
Vynosy z akcii jsou historicky vyssi nez u jinych typt instrumentt, proto je jgich vysoké
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zastoupeni v agresivnim portfoliu a prevazujici v neutrdnim. Dluhopisy zase nepodiéhgji
tolik trzni volatilité a obvykle generuji pravidelny vynos, ¢imz by mely plnit funkci

stabilizétoru celkového vynosu mého portfolia.

Pro svou investici zvolim neutralni portfolio, které mé& vyvazené slozky dluhopisovych a
akciovych cennych papirda. Timto bude zajisténa jak vynosnost, tak i pomérné nizka Uroven

rizikovosti investice.

7.2.5 Varianty vybéru cennych papiri do portfolia

Tento vybér zaméiim nejen na vynosnost, ale pozadavkem je take likvidita — tedy preména
cennych papira zpét na financni prostiedky, to vse s minimanim rizikem. Z téchto divoda
budu cenné papiry vybirat vyhradné ztéch, se kteryma se obchoduje na BCPP. Zde

A4

probéhlo nejvyssi zhodnoceni akcii v loinském roce a taktéz likvidita je odpovidgjici.

Co se tyk& akcii, tak ty vyberu prostiednictvim trhu SPAD. Protoze se mi negjedna o
spekulativni ndkupy, ale spise o ulozeni financi svyssi mirou vynosu nez nabizeji penézni
Gstavy, tak toto portfolio nebude piilis siroké. Spise se mi jedna o kvalitni tituly v ném,
které nemaji prilis velkou volatilitu, a které maji pripadny potencidl k dalsimu rastu.

v wew 7

U dluhopisi a penéznich prostiedk je pro mé situace obtiznéjsi, protoze tento trh je hodné
specificky a je tieba ho pomérné ¢asto monitorovat a vyhodnocovat. Navic tyto trhy jsou
velmi citlivé na viadni stabilitu, makroekonomické ukazatele a zasahy CNB. Proto mou
investici, které mi ma zgjistit vynosnost, budu smérovat do dluhopisového a penézniho
fondu, ktery mi provede rovnocenné zhodnoceni a mohu je tak povazovat za ekvivaent
individudini investice. Zhodnoceni nebude sice tak vyrazné, ae po dobrém vybéru fondd,
které budou dostatecné velké a budou mit kvalitni portfolio, zgjistim jak dostate¢nou

vynosnost, tak i nizkou miru rizika pro investici

7.2.6 Vybér akcii do portfolia

Akciovou ¢é&st své investice naplnim prostiednictvim trhu SPAD na BCPP. Zde se
obchoduje sakciemi osmi spole¢nosti formou nékupu a prodeje jednotlivych loti (viz.
Tabulka 17). Z téchto akcii vylucuji akcie Ceského Telekomu, Unipetrolu, Zentivy a
spolenosti Philip Morris CR a Orco. Pro kazdou znich jsem provedl technickou a

fundamentalni analyzu, na zakladé kterych jsem je nevybral do ndvrhu portfolia.
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Akcie Ceského Telekomu jsou sice diouhodobé nelikvidngjsimi v systému SPAD, ale od
nakupu m¢ odrazuje jejich nevyjasnéna budoucnost. | kdyz doslo k podepsani smlouvy o
koupi této firmy Spanélskou spolecnosti Teléfonica, tak neni déle jasna vyse, za kterou
budou akcie od minoritnich drzitelt vykupovat. | kdyz ze zprav médii je naznacovana cena
kolem 500,- K¢ za akcii, tak je to porad jenom spekulace. | pres moznou vyhodnost
budouciho prodeje, protoze dnes se obchoduje stémito akciemi v cené okolo 450,- K¢ za

kus, tak by se jednalo viceméné o spekulaci, kterou ovsem ve svém portfoliu nechci.

Akcie Unipetrolu jsou velkou neznamou a jgjich vyvoj je velmi neurovnany a zdanlivé
chaoticky. Duvodem je zejména dokonceni privatizace polskou spolec¢nosti PKN Orlen. Zde
nektefi analytikové predpovidaji stazeni akcii Unipetrolu z verejného obchodovani a navic
se spekuluje o vysi odkupni ceny majoritnim viastnikem. Déle jesté neni jasné, zda cely
tento proces schvali Evropska komise, ktera musi toto pievzeti schvdlit. Navic tyto akcie
maji nejvyssi volatilitu ze vsech ve SPADu. Napiiklad v prosinci 2004 se obchodovaly
v cené kolem 90,- K¢, pak se vysplhaly béhem dvou mésica ke 220,- K¢ za kus, ovsem to
nemélo dlouhého trvéni a nadedné doslo ke korekci na 120,- KE&. Nyni sice opét posiluji

(15.4. 2005 staly 163,- K¢), ale mé investici nevyhovuji.

U spolecnosti Philip Morris je cena akcii hodné ovlivnéné vysi vyplécené dividendy, které
tato firma pravidelné rozdéluje ze svého zisku. Spolecnost sice pravidelné vypléci nejvyssi
dividendy ze vsech tituli ve SPADu, ale jako investici bych ji doporucoval spise pro delsi
drzeni nez je jeden ¢i dva roky. Sta neustde , zdrazuje* koureni zvysovanim spotiebnich
dani, aby se dosahlo Urovn¢ trhu EU. Taktéz je problémem spise dalsi a dalsi omezovani

kouteni a prodeje tabakovych vyrobka.

Akcie Zentivy a spolecnosti Orco jsou ,novacky” v trhu SPAD a proto je pomérné obtizné
predpovidat jejich dalsi vyvoj. Zentiva sice posilila od svého uvedeni na trh témet o 100 %,
ale pak korigovala z 969 K¢ na hodnotu 820 K¢ za akcii. Takze vyrazné volatilita, navic
spekulace o pripadné akvizici ze strany zahrani¢nich firem, mi nedovoluje tuto spolecnost
zaradit do portfolia. U Orca je to jesté navic podpoieno pomeérné nizkou likviditou, kdy se

denn¢ zobchoduje malo cennych papira a pripadny prodej by mohl mit problémy.

Z poslednich tfi tituld jsem se rozhodl zaradit do svého portfolia akcie CEZu a po
rozhodovani mezi dvéma bankovnimi tituly akcie Komer¢ni banky. Duavodem vybéru
Komer¢ni banky byly piedevsim vyssi zisky, lepsi ukazatele ROA a ROE, vyssi likvidita a

nizsi volatilita akcii.
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Divody pro whér akcii spolechosti CEZ

Akciova spoleinost CEZ je ¢eskou energetickou spolegnosti. Hlavnim piedmétem &innosti
je prodg elektiiny, opatiené zefména vyrobou ve vlastnich zdrojich, a s tim souvisgjici
poskytovani podpurnych duzeb eektrizacni soustaveé, dale pak vyroba, rozvod a prode)
tepla. Spolegnost je lidrem trhu v CR a uplatiiuje silnou proexportni politiku, v sou¢asnosti

je druhym nejvétsim exportérem v Evropé. V exportnim rastu spolecnost tézi z nizkych cen

elekttiny v porovnani se zahrani¢im. Spolecnost je siln¢ ziskova pii minimalnim zadluzeni.

Spolecnost si vytvéri postupné narastgjici zésoby kratkodobého finanéniho majetku pro
pripravované akvizice v Evrops. CEZ jiz ziskala podil v rumunské distribucni spolegnosti,
dale mé zgem o bulharské distribu¢ni spolecnosti, 0 Slovenskeé elektrarne a jako prioritu

vidi dlouho o¢ekévanou privatizaci elektroenergetiky v Polsku.

2001 2002 2003
ROE (%) 2.65 2.66 5.59
ROA (%) 4.17 4.30 8.00
EBIT marze (%) 22.25 16.03 14.14
Marze ¢istého zisku (%) 12.41 13.56 27.75
Zisk na akcii (EPS) 10.9 11.3 249
Cash flow na akcii (CF) -14 2.6 -4.2
Vlastni jmeéni na akcii (BV) 209.3 216.5 237.2
Dividenda 25 4.5 8.0
P/E 18.15 17.40 7.91
P/ICF -146.13 75.09 -47.39
P/IBV 0.94 0.91 0.83
Dividendovy vynos (%) 1.27 2.28 4.05

Tabulka 22 Vybrané ukazatele firmy CEZ za obdobi 2001 — 2003 [ zdroj : wwwy.penize.cZ]

Z tabulky 22 vidim dobré vysdedky klicovych Gdaja, které hrgii pro rozhodovani
potenciondnich investort vyznamnou roli. Hodnoty ROE i ROA jsou v kladnych ¢idlech a
stéle rostou, jakoz i marze ¢Cistého zisku, coz se projevuje vysi hodnoty zisku na akcii.
Dividendova politika firmy zatim neni prilis stédrg, ae jeji akvizice mohou prinést zisk

akcionarim v dalsich obdobich.
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Vyvoj ceny akcie se za posledni tii roky vice nez zdvojnasobil, a piestoze doslo ke korekci
v breznu tohoto roku (kdy viastné ztracel cely index PX 50), tak cena akcie ma stale slibny
rastovy potencidl. Ztoho rastu v lofiském roce vytézila firma CEZ vstup do elitni
spolecnosti evropskych firem TOP 500 podle velikosti firmy. Bylo to poprveé v historii
Ceské republiky atak se CEZ stal premiantem, dosud stéle jedinym, kterému se to podatilo
v této kategorii.

\ooo0on Objem [ks] [BAACEZ] CEZ "
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Graf 14 Vyvoj ceny a objemu obchods: akeii firmy CEZ na BCPP za podedni 2 roky
[zdroj: BCPP]

Akcie m& svtjj identifikator ISIN CZ0005112300, jei forma je na dorucitele v nominalni
hodnoté 100,- K¢&. Cena akcie ke dni 12.4. 2005 byla 414,70 K¢ za kus, jeji minimum za
poslednich 12 mgsicu ¢inilo 165,50 K¢ a maximum dosahlo 463,80 K¢ za kus. Objemy
obchodu jsou jedny z negjvyssich v systému SPAD, v bireznu 2005 byly dokonce nejvyssimi
ze vsech tituli. Tento titul spliuje mé naroky na pozadovany budouci vynos, riziko i

likviditu, a proto ho zarazuiji do investi¢niho portfolia.

Diavody pro wher akcii Komeréni banky (KB)

Komeréni banka patii mezi ti ngjvétsi banky v Ceské republice a mezi $est nejvétsich bank
ve stiedni a vychodni Evropé. Na ¢eském trhu banka zaujima tieti misto podle objemu aktiv
a prvni misto podle provozniho zisku. Od roku 2001 je banka sou¢asti francouzské financni

skupiny Société Générale, které v bance patii 60% podil.

Komer¢ni banka je univerzani bankou operujici na ceském a prostiednictvim KB Bratislava

také na dovenském trhu. Banka poskytuje piimo nebo prostiednictvim dcefinych
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spolecnosti kompletni duzby v oblastech drobného, podnikového a investi¢niho

bankovnictvi.

ROE (%)
ROA (%)

Cista Urokova marze (%)
Provozni naklady / VVynosy (%)
Uvery klientam/vklady
Zisk na akcii (EPS)
Vlastni jmeéni na akcii (BV)
Dividenda
P/E
P/BV
Dividendovy vynos (%)

2001
11.56
0.61
3.64
0.58
0.58
66.6
620.8
11.5
38.94
4.18
0.44

2002
30.60
2.06
3.30
0.57
0.54
230.5
885.9
40.0
11.25
2.93
1.54

2003
22.6

201
3.00
0.53
0.55
228
977.1
200.0
15.00
3.14
7.70

Tabulka 23 Vybrané ukazatele KB za obdobi 2001 — 2003 [ zdroj : wwww.penize.c7]

Banka poskytuje depozitni a uvérové produkty, platebni sluzby, pojisténi, duchodové

pripojisténi, stavebnim sporeni, leasing, investovani prostiednictvim podilovych fondi,

financovani obchodu, factoring, Gvérovani, spravu aktiv, suzby kapitdového trhu a financni

poradenstvi.

Banka je v poslednich letech vyrazné ziskova a pravidelné vypléci dividendy. Za minuly rok

byla vyplacena mimoiadné vysokdé dividenda 200 K¢ na akcii. To bylo umoznéno vysokou

kapitalovou primerenosti. Banka podle svych dosavadnich vyjadieni do budoucna neplanuje

vétsi akvizice.

Tabulka 23 svymi ¢idly potvrzuje pravdivost vyse uvedenych vét. Za povsimnuti stoji

pomérné vysoké hodnoty ROE, které jsou tazeny vysokou ziskovosti, a snizovani poméru

provoznich nékladii k vynosim, coz je zpusobeno zejména snizenim nékladi z duvodu

rozsahlé restrukturalizace.
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Graf 15 Vyvoj kurzu a objemy obchod: akcii KB za podedni 2 roky [zdroj: www.penize.cZ]

Komer¢ni banka ma ISIN akcie CZ0008019106, formu na dorucitele a jeji nominani
hodnota je ve vysi 500,- K¢. Cena akcie ke dni 12.4. 2005 byla 3433 K¢ za kus, jgi
minimum za poslednich 12 mgsicu cinilo 2418 K¢ a maximum dosahlo 3754 K¢ za kus. V
objemech obchodu byla ten den s355 mil. K¢ tietim nejobchodovatelnésim titulem
v systému SPAD. Dne 28.4. 2005 je svolana valna hromada, ktera mj. urc¢i i vysi dividendy,
ktera bude vyplacena 0 mésic pozdgji. Proto i z tohoto divodu zarazuji tuto akcii do svého

portfolia.

7.2.7 Vybér dluhopisovych fondi

Jak jsem jiz uvedl, diuhopisovou ¢ast svého portfolia naplnim prostrednictvim podilovych
listi dluhopisovych fondi. Tyto diuhopisové fondy vyberu tak, aby jejich portfolio bylo
témei vyhradné tvoieno diuhopisy, ddle pak musi jit pirevazné o diuhopisy doméci, fondy
musi byt dostatecné velké, aby byla zgjisténa dostatecna likvidita a v neposledni radé by
mély mit i odpovidajici vynosnost a nepiilis vysoké poplatky za nédkup podilovych listt

véetné poplatku za obhospodarovani investice.

Tyto sprévcovské poplatky se pohybuji od 0,4 % hodnoty investice do 2 %. To mize
v souctu hrét vyznamnou roli, takze zvolim fondy, u kterych jsou poplatky ve vysi 1 %,

v s

takze ani ngjlevnéjsi ani nejdraz
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Dluhopisovy fond | SCS SPOROBOND

Jedna se o nejvétsi diuhopisovy fond v CR (12 346 224 610 K¢), pricemz jeho velikost
umoziuje provadét operace obtizné pristupné mensim dluhopisovym fondim. Diky tomu

mezi ¢eskymi dluhopisovymi fondy pravideln¢ dosahuje nadpramérného vynosu.

SloZeni portfolia mBEFné Gity o
terminovang vklady (D0

B Dluhopizy (D0

8 Diuhopisy (20

m O=tatni poloZky (0N

@ Podilové listy (D0

@ Podilové listy (£
Graf 16 Sozeni portfolia | SCS Sporobond [zdroj : wwww.penize.cZ]

Svym slozenim (viz. Graf 16) spliiuje mou podminku dluhopisového portfolia a z hlediska

svym podilnikim vyssi zhodnoceni penéz nez je inflace, a to vse pii zgjisténi minimani
rizikovosti a velmi dobré likvidits. Spréavcem je Investi¢ni spolednost Ceské sporitelny a

depozitarem je Ceska sporitelna.

2004 6,00 %

2003 2,20%
[ e

2001 7,10 %
w0 [

1999 9,33%

L 1998 14,53 % J

Tabulka 24 Vynos fondu | SC'S Sporobond za posledni roky [ zdroj: www.penize.c7]
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Na jeden podilovy list pripada jmeni 1,6431 K& a pramérné ¢isté tydenni prodeje *° &
v tydnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005 celkem 48 729 314,10 K¢. Vstupni poplatek je ve vysi

0,5 % investovane ¢éstky, vystupni poplatek se neplati a spréva investice je zatizena 1 %

inily

ro¢né spravované hodnoty.

Dluhopisovy fond ¢SOB BOND MI X

Fond vznikl k 31.7.2003 piejmenovanim z 1.IN - Vynosového fondu a souc¢asné slouc¢enim
s LIN - Dluhopisovym fondem, 1.IN - Fondem pengzniho trhu, CSOB &eskym pengzniho
trhu a CSOB ¢eskym dluhopisovym. Fond investuje predevsim do stétnich i podnikovych

dluhopisii. Jeho viastni jméni &ini 1 541 222 354 K&, coz ho fadi mezi nejvétsi fondy v CR.

o | amw

2003 1,87 %
2001 -9,33%
200 | 9,16 %
1999 26,66 %

10w [

Tabulka 25 Vynos fondu CSOB Bondmix za posedni roky [ zdroj: www.penize.c7]

Tento fond jsem vybral do portfolia, protoze spliuje podminky, na které jsem kladl pfi
vybéru daraz. Velikost tohoto fondu je odpovidgjici z hlediska bezpecné investice, taktéz

VVVVV

Sporotrendu, tak presto v lonském roce to znamenalo slusné zhodnoceni (Tabulka 25).

Na jeden podilovy list piipada jmeni 1,1236 K¢ a pramérné cisté tydenni prodeje ¢inily
v tydnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005 celkem 266 890 K¢. Vstupni poplatek je ve vysi 1 %
investované ¢astky, vystupni poplatek se neplati a sprava investice je zatizena 1 % roéné
spravované hodnoty. Spravcem fondu je CSOB investiéni spolenost a depozitérem CSOB.

16 «
C

istymi prodgi se mydli prodané podilové listy, od kterych se odectou zpét odkoupené PL
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7.2.8 Vybér penézniho fondu

Podledni a ngmensi ¢ést portfolia naplnim podilovymi listy penézniho fondu. Fondy
penézniho trhu jsou z&kladnou kratkodobych investic kolem 1 roku a jsou vhodné zejména
pro konzervativni investory, ale také pro investory, ktefi si nejsou jisti, kdy budou své

penize potiebovat. Proto mi tato varianta absolutné vyhovuije pro redizaci investice.

Navic kolisani hodnoty investice ve fondech penézniho trhu byva zpravidla nizké, ale za
vysokou miru bezpeci investor plati relativné nizkym dlouhodobym vynosem, ktery je
mozné srovnavat s vysi terminovanych vkladi u bank. Fondy penézniho trhu investuji
zeiména do vysoce bezpecnych, kratkodobych diuhopisi tak, aby pramérna doba splatnosti

vsech nakoupenych cennych papiri v portfoliu fondu byla kratsi nez jeden rok.

Zatimco napiiklad u terminovanych vkladi v bance Ize Uspory vybrat az po uplynuti
dohodnuté doby (n¢kdy Ize terminovany vklad vybrat i predéasné, ae za vysokou smluvni
pokutu, kter4 obvykle odpovida urokovému vynosu vkladu), podilove listy je investi¢ni
spolecnost povinna odkoupit kdykoliv. Maximalni lhata pro vyplatu penéz je sice tticet dni,
ale témei vsechny investicni spolecnosti viak penize svym klientim pievéadéji mnohem

diive. U velkych fondt jsou penize navasem Uctu jiz zadvadny po prodeji.

Fond penézniho trhu IKS PENEZNI TRH

Tento fond jsem vybral, piestoze neni ani ngjvétsi, ani nema nejvyssi vynosnost. Ale méa
jednotlivé slozky portfolia dobie vyvazené, ¢imz mi mou investici jak slusné zabezpeci, tak i
zhodnoti. Fond je urceny pro kratkodobé ulozeni penéz nebo pro vytvoreni pohotoveé

dostupné rezervy, investujici do statnich i firemnich dluhopist s kratkou Ihaitou splatnosti.

Fond je zaméten piedevsim na ¢esky penézni a diuhopisovy trh s investicemi pouze do
korunovych instrumentii. Primérna splatnost investic nesmi piekrocit jeden rok. Je uréen
investoram s vysokou averzi k riziku, s minimanim investicnim horizontem 6 mesica.
Snahou fondu je zgjistit vynos, ktery je srovnatelny se sazbami terminovanych vkladt nebo

tyto sazby prevysuje, a zaroven likviditu srovnatelnou s béznym vkladem.
Skladba portfolia fondu je nddeduijici :

@ nastroje penézniho trhu (vklady u bank, pokladni¢ni poukazky apod.) a podilové

listy fondi penézniho trhu a cenné papiry zahrani¢nich fondu penézniho trhu az
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80%. Penézni prostredky se uklédaji pouze u bank poskytujicich dostatecné a
hodnoveérné zaruky svych zavazku.
@ dluhopisy, hypotécni zastavni listy a podilove listy jinych otevienych podilovych

fondu a cenné papiry jinych zahrani¢nich fondu.

2004 2,45 %

2003 2,08 %
_m s
2001 522%
|
1999 6,10 %

L 1998 12,87 % J

Tabulka 26 Vynos fondu | KS Penézni trh za podedni roky [zdroj : www.penize.cz ]

Z hlediska vynosnosti spliiuje fond mou predstavu investici, které prekonava klasické uroky
na penéznich Gctech i inflaéni znehodnoceni. Obdobi vysokych Uroku je sice prozatim
nerealné, ae pro mou investici vtomto fondu je podstatna zefména vysoka likvidita a
bezpetnost. Navic tento fond je uréen pro investice v horizontu jednoho roku, takze od

toho nemohu o¢ekévat extrémné vysoké zhodnoceni.

Jmeni fondu IKS Penézni trh je 17 733 118 038 K¢, na jeden podilovy list piipadéa jmeni
1,5419 K¢ a pramérné cisté tydenni prodeje cinily v tydnu od 1.4. 2005 do 8.4. 2005
celkem 217 455 003 K¢. Vstupni poplatek ani vystupni poplatek se neplati, coz byl jeden
z davodu vybéru tohoto fondu, a sprava investice je zatizena 0,80 % roc¢né spravované

hodnoty. Spravcem fondu je Investi¢ni kapitdlova spole¢nost KB a depozitéirem je KB.
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7.2.9 Navrzeni konkrétnich cennych papiri do portfolia

Mé portfolio bude limitovano z hlediska finan¢ni ¢astky, kterou mam na jeho redlizaci a
formou portfolia. Konkrétné to znamena, ze do portfolia nakoupim cenné papiry
v aktudni'’ hodnoté 14 miliona korun bez investi¢nich néklad.

Portfolio navrhuji jako neutrani, pricemz akcie maji véhu 55 % portfolia, dluhopisova ¢ast
zaujima 35 % a hotovostni slozka je 10 % ceku. Z téchto skutecnosti bude mé portfolio
tvoreno takto — viz. tabulka 27 :

@ Akcie budou zastoupeny dvéma tituly a jejich ndkup probéhne na BCPP v systému
SPAD. Bude se jednat 0 nékup 1 lotu (10 000 kusi) akcii firmy CEZ a1 lotu
(1 000 kusi) akcii Komereni banky. Celkem budou akcie nakoupeny za finanéni
¢éstku 7 580 000 K.

@ Dluhopisova ¢ést bude zastoupena ndkupem podilovych listi dluhopisovych fondi
ato v poméru 55 % I SCS Sporobond a 45 % bude CSOB Bondmix. Celkem bude
na podilové listy dluhopisovych fonda vyclenéno 4 900 000 K.

@ Hotovostni ¢ast bude mit podobu nakupu podilovych listt penézniho fondu IKS
Penézni trh. Tato investice bude v objemu 1 520 000 K¢.

Pocet kusa akcii Cenazalks Cena celkem za
Nazev spole¢nosti

nebo podilovych listi | cenného papiru cenné papiry

CEZ a s 10.000 414,70 K& 4.147.000 K&
Komeréni banka a. s. 1.000 3.433,00 K¢ 3.433.000 K¢
OPF ISCS 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 Penéini trh 985.796 1,5419 K¢ 1.520.000 K¢

Tabulka 27 Struktura investi¢niho portfolia [ viastni vypocet]

" kurzy viech cennych papira se vztahuji k uzaviracim kurzim na BCPP (akci€) nebo uvedenych na
internetovych strdnkéch www.penize.cz (podilové listy) dne 12. dubna 2005
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Z tabulky 27 vypocitdm finanéni ¢astky nutné na zakoupeni jednotlivych cennych papird.
Zde se ngledna o nédklady, které jsou spojené stémito financnimi operacemi, ale jsou to
vlastné vyjadiené vyse baliku cennych papirt v korunéch. Takto bude vypadat finan¢ni
struktura investi¢niho portfolia. Je samozigjmé, ze prakticky denné se tyto penézni hodnoty
budou menit, nebot’ vyse kurzi jednotlivych akcii a vlastniho jméni na podilovy list se v ¢ase

méni v souladu zakony nabidky a poptavky.

7.3 Vynosnost investi¢niho portfolia

Protoze investici navrhuji tak, aby mgjitelim viozenych prostredki piinesla zisk, bude na
misté ovérit, jakou pribliznou vynosnost maze portfolio prinést. Toto je v tomto projektu
pomeérné komplikovanym problémem, protoze nikdo nemize presn¢ odhadnout, kterym
smérem se budou kapitalove trhy ubirat. Prestoze z analytické ¢asti je predpoklad slusného
rastu trht cennych papirt, ¢imz by doslo k vyraznému zhodnoceni investice, realita mé nuti

k opatrnosti, coz vyustilo i k ndvrhu neutralniho portfolia.

Proto pii vypoctu vynosnosti se nebudu prilis drzet lonského silného rastu BCPP, diky
némuz posilily akcie CEZu za poslednich 12 mgsici o vice nez 150 % a akcie Komeréni
banky za totéz obdobi vzrostly o vice nez 50 % své pavodni hodnoty. Pro svij projekt

pouziji ro¢niho zhodnoceni o 10 % oproti ¢astkam za ndkup akcii.

Pro vypocet vynosnosti podilovych listt fonda pouziji jejich praméry za posledni 3 roky,
aby byla zachovana jist4 objektivita a porovnatelnost udaju. Z téchto hodnot propocitdm
néklady na potizeni portfolia, né&klady pii prodeji cennych papira a také za spravu fondam.
Poté od vynosii z prodeje cennych papirtt odectu naklady na né a tak zjistim vynosnost. Co
se tyka zdanéni vynosu z prodeje cennych papira, tak pii mém piedpokladu, ze je budu

vlastnit vice nez pul roku, nez je prodam, se zdanéni piijma z prodeje neprovadi.

7.3.1 Finanéni naklady na realizaci investice

Nakup cennych papirt do portfolia a jeho sprava zatizi podnikove finance néklady stim
souvisgjicimi. U akcii se bude jednat o naklady, které vzniknou pii nakupu pies
zprostiedkovatele Patria Finance na BCPP, dale pak uz budou akcie v maetku firmy
HydrauliCS a tak za jegjich dalsi spréavu uz nic neplati. Dalsi poplatky by zatizily akciovou
¢ast portfolia pii jejich prodeji, kdy predpokladam jejich navyseni z diivodu vyssi hodnoty
akcii.
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U dluhopisovych podilovych fondia se bude jednat o dva druhy poplatki. Prvnim z nich
bude poplatek pii ndkupu podilovych listi a tedy vstupni poplatek do fondu. Dalsim
poplatkem je tzv. , spravcovsky” poplatek za spravu vlozenych investi¢nich prostiedki do
portfolia fondu. U penézniho podilového fondu je poplatek pouze za spravu investice,

nebot’ zvoleny fond nema zadné vstupni poplatky.

7.3.2 Finanéni ndklady spojenés akciemi

U akcii se jedna, jak uz bylo vyse uvedeno, pouze o poplatky spojené sndkupem nebo
prodejem cennych papira. Poplatek za nakup ¢i prodej akcii ma dvé slozky. Prvni z nich je
odména makléri za zgjisténi obchodu a druhou tvoii poplatky BCPP. Taktéz je velmi
pravdépodobné, ze poplatky spojené ndkupem akcii se budou lisit, ponévadz se pocitaji
Z objemu uzavieného obchodu. V mém piipadé sice budou ¢astky pravdépodobné razné jen
z davodu poplatku BCPP, pon¢vadz velikost obchodovatelnych akcii je v fadu lotu a tak pri
podani piikazu k ndkupu nebo prodeji prostiednictvim internetu budu zatizen fixnim
poplatkem, ktery bude maximalné ve vysi 1.300 K¢. Poplatky BCPP budou ve vysi 0,012 %
objemu obchodu bez n&jakého dalsiho omezeni. Celkové naklady spojené s nakupem akcii

vidime v tabulce 28.

Cena zakoupeného Odména Poplatek Celkové naklady
Néazev spole¢nosti . C
1 lotu akcii Patrii BCPP na koupi akcii
CEZ as. 4.147.000 1.300 497,64 1.797,64
Komeréni banka 3.433.000 1.300 411,96 1.711,96
Celkem 7.580.000 2.600 909,60 3.509,60

Tabulka 28 Financni naklady koupé akcii do investichiho portfolia (v K¢) [vliastni vypocet]

Cena prodaného Odména Poplatek Celkové naklady
Néazev spole¢nosti . _ y
1 lotu akcii Patrii BCPP na prodeg akcii
CEZ as. 4.561.700 1.300 547,40 1.847,40
Komeréni 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 Financni naklady prodeje akcii z investi¢niho portfolia (v K¢) po pripadném
zhodnoceni 0 10 % [vlastni vypocet]
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7.3.3 Finan¢ni néklady spojené s podilovymi listy

U podilovych listt se jedna také o dva druhy poplatku, které ale maji ponékud jiny smysdl.
Prvnim poplatek se vybira pii vstupu za porizeni podilovych listt a ¢ini od 0 % (IKS
Penézniho trhu) pres 0,5 % (1SCS Sporobond) az po 1 % (CSOB Bondmix) investované
Céstky.

Dalsim poplatkem je tzv. ,spréavcovsky” poplatek (téz zvany "obhospodarovatelsky" ¢i
"manazersky"), ktery je Uctovan za kazdy zapocaty rok investovani a dosahuje velikosti
0,80 % objemu viozené ¢astky do penézniho fondu nebo 1 % u dluhopisovych fonda.. Z ngj
jsou hrazeny néklady fondu jako reklama, marketing ¢i mzdy.

Hodnota Celkové naklady
Vstupni Spravcovsky
Nazev fondu nakoupenych na koupi
poplatek poplatek
podilovych lista podilovych lista
IKS Penézni trh 1.520.000 0 12.160 12.160
ISCS Sporobond 2.700.000 13.500 27.000 40.500
CSOB Bondmix 2.200.000 22.000 22.000 44.000
Celkem 6.420.000 35.500 61.160 96.660

Tabulka 30 Financni naklady na koupi podilovych listiz do investichiho portfolia (v K¢)
[Viastni vypocet]
Jak je vidét ztabulky 30, tak nédklady spojené sinvestici do fonda jsou daleko vyssi nez
naklady spojené sakciemi. To je dan za to, ze nehodlam piilis riskovat a tak musim
obétovat uré¢itou ¢ast prostiedki za umistnéni mych financi do portfolia investi¢nich fonda.
Pii pohledu z druhé strany, ale mohu konstatovat, Ze z prodeje podilovych listt budu mit
snejvétsi pravdépodobnosti urcity zisk, ktery by meél pokryt naklady stim spojené a jesté
néco vydélat navic, coz u akcii tvrdit nemohu. U akcii mohu dokonce vyrazné ztratit, coz

ale nepredpokladam, Ze se stane s ohledem na vyse uvedené analyzy.

7.3.4 Vynosnost investice
Jak jsemjiz jednou uved, tak odhadovat vynosnost investice v n¢jaké budouci dobg je velmi
obtizné. Ja navézi na predikce, které jsem pouzil pii vypoétu nakladu na realizaci investice,

a znich se budu snazit odvodit pravdépodobnou vynosnost, coz vlastné znamena zisk,
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tohoto investicniho portfolia. U akcii pouziji opét ro¢ni zhodnoceni o 10 % a u fonda

pramérné ro¢ni zhodnoceni z poslednich tii let.

Cena Cena Rozdil Naklady

Vynos z

Néazev spole¢nosti | koupeného prodaného 1 koupé a na e

cii

1 lotu akcii lotu akcii prodege | transakce

CEZ a.s. 4.147.000 4.561.700 414.700 3.645 411.055
Komeréni 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 Vynos investice do akcii (v K¢) po zhodnoceni 0 10% [viastni vypocet]

Hodnota Hodnota Vyse
Piedpoklad Vyse
nakoupenych odkupi | zhodnoceni
Néazev fondu roéniho roéniho
podilovych podilovych | po odetteni
zhodnoceni | zhodnoceni
listd listd naklada
IKS Penézni trh 1.520.000 2,85% 43.320 | 1.551.160 31.160
ISCS Sporobond | 2.700.000 4,98 % 134.460 | 2.793.960 93.960
CSOB 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 Vynosinvestice do PL investi¢nich fondii (v K¢) [viastni vypocet]

Z tabulek 31 a 32 mohu odhadnout piedpokladany vynos investicniho portfolia. Po souctu
vynosu akciové ¢asti a vynosu z podilovych lista ziskame celkovy vynos, ktery u tohoto
portfolia ¢ini 903.070 K¢, coz je ro¢ni zhodnoceni vkladu do investice o 6,45 %. Tuto
hodnotu mohu povazovat za ¢isty vynos, nebot’ jak jsem jiz vyse uvedl, tak predpokladam
prode] cennych papira minimané az po pul roce jgich drzeni, ¢imz je vynos z jejich prodeje
osvobozen od dan¢ z prijmu.

| kdyz nemam v nékladech na manipulaci stémito cennymi papiry zapocitény nekteré
polozky, které jsou nezbytné pro uskutecnéni téchto operaci (napi. poplatky za prevody
pen¢z, oveérovani listin, piipadné konzultace apod.) a které mohou dosahovat mozna

nékolika tisic korun, tak vynos to bez problému pokryje a vynahradi.
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7.3.5 Srovnani vynosu z investice s ulozenim na Uétu

V soucasné dobé podnik ma volné financni prostiedky ulozené na bézném Uctu u Komereni
banky. Tento Ucet je v sou¢asné dobeé dro¢en smluvni sazbou 0,3 % p.a. Pomoci této sazby
zjistime, jaké ro¢ni zhodnoceni piinese firmeé ulozeni financi natomto Uctu.

Jednoduchym vypoctem zjistim, ze pii ponechani ¢astky 14 miliont K¢ na bézném Uctu, tak
jak je dnes obvyklé, ziska firma na Urocich 42.000 korun, kdyz neberu v Uvahu poplatky za
vedeni Uctu apod., protoze ty bude podnik platit porad za dalsi finance na G¢tu. Pritom mira
inflace v roce 2004 dosdhla hodnoty 3,0 %, takze firma volnym ponechanim pené¢z na UGctu
vlastn¢ piisla o 2,7 %, coz je v feci Cisd ztrdta 378.000 korun.

Vynosnost mé investice je odhadovana na vice nez 900.000 korun, pri vkladu stejnych 14
miliona. Pri pldnovaném zhodnoceni o 6,45 % by se mi podafilo prekonat inflagni
znehodnoceni 0 483.000 K¢ navic by to byl zisk pro firmu.Z toho vyplyvd, ze investice do

cennych papirt je vice nez dvacetkrat vynosnéjsi nez prosté ponechani penéz v bance.

Samoziegimé s prihlédnutim na miru rizika, které sice neni prilis velké, nemohu jasné fici, ze
investice doséhne takového zhodnoceni. Ale je velmi pravdépodobné, a ta pravdépodobnost

témet hranici s jistotou, ze podobné miry vynosu z investice firma doséhne.

7.3.6 Zhodnoceni projektu

Projekt mél za cil navrhnout efektivnéjsi vyuziti do¢asné volnych prostredka, které firma
HydrauliCS mak dispozici, a které nejsou nutné pro okamvzité pouziti. Za sou¢asného stavu
se firm¢ tyto finance hromadi na bézném Gctu jedné z bank a inflacnimi tlaky jsou

znehodnocovany, protoze jgjich aro¢eni je hluboko pod mirou ro¢ni inflace.

Projektem jsem navrhnul, jak tyto prostredky efektivné vyuzit tak, aby miru inflace
prekonaly a jesté navic prinesly do firmy dalsi zisk. N&klady pro firmu by pfitom nebyly
ptilis vysoké a ani samotna realizace finan¢ni investice do navrzeného portfolia by nebyla
ptilis obtiznA Navic tento projekt spliuje veskeré nutné podminky rychlé likvidity i

bezpecnosti vlozenych pencz.
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ZAVER

Ma diplomové prace me¢la za cil navrhnout firmeé efektivnéjsi zhodnoceni doc¢asné volnych
financnich prostredka, které podnik méa v soucasné dob¢ k dispozici a které pro svou
¢innost nyni nepotiebuje. Proto jsem provedl nutné kroky od financni analyzy podniku a
moznosti investic, pres vyhodnoceni a syntézu ziskanych poznatki, az po névrh a

vypracovani projektu, ktery by meél provést efektivnéjsi zhodnoceni financi podniku.

Financni analyzou bylo zjisténo, ze podnik ma velmi dobré finanéni ,zdravi, Ze jeho
zadluzenost a zavazky mu necini problémy. Spise je problémem jeho prekapitalizovanost,
coz ukazuje na neefektivni financ¢ni tizeni. Podnik je trvale ziskovy a tento zisk neni ani

zC&ti reinvestovan, ae neticelné se hromadi na bankovnim Uétu podniku.

Analyzou investi¢nich moznosti jsem Zjistil, ze pro podnik bude optimalni navrh projektu
investice pen¢z do cennych papiri. Dalsi zptsoby investovani, zegména do reanych aktiv,
byly pro podnik prilis riskantni a méné vynosné nez finan¢ni investice. Analyza byla pritom
zaméfena nejen na moznosti investovani v ¢eské republice, ae okrgové se dotkla i
zahrani¢nich trhi. Ze vsech poznatki pritom vyplynulo, ze investice pro podnik bude

optimélni, kdyz bude umisténa do ¢eskych cennych papirti na ceskych trzich.

Projekt byl tedy zaméten na vytvoreni portfolia cennych papirt, coz umoznovalo snizit miru
rizika na potiebnou Uroven, pricemz vynosnost by byla na odpovidgjici arovni. Portfolio
bylo navrzeno tak, aby odpovidalo vysledkim analyzy. Proto jsem do néj zaradil akcie firmy
CEZ a Komeréni banky, coz tvoii asi 55 % portfolia, ddle pak podilové listy fondi
dluhopisovych (ISCS Sporobond a CSOB Bondmix), které tvoii 35 %, a doplnil jsem je
podilovymi listy fondu IKS Penézni trh.

Vsechny cenné papiry byly vybrany tak, aby splinovaly maximalni pozadavky na bezpecnost
investice, jgi vysokou likviditu a taktéz primeérenou vynosnost. Proto byly vybrany podniky
a fondy, které jsou jedny z nejvétsich na trzich cennych papirt, coz je dostate¢nou zarukou
pro potieby investice.

Pfi ovéfeni vynosnosti investi¢niho portfolia jsem zjistil, ze maj projekt piinese daleko vyssi
zhodnoceni kapitdlu firmy, nez je tomu doposud. | kdyz mirarizika je ponékud vyssi, presto

vynos by mél management firmy presvédcit o uzite¢nosti a ié¢elnosti tohoto projektu.
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PRILOHAPI : ROZVAHY HYDRAULICS ZA 1999 — 2003.

* u tis. K 1999 2000 2001 2002 2003
AKTIVA - celkem 924153 | 68143.8 | 82417.3 | 89277.0 | 94 379.0
Stala aktiva 8590.0 14 431.2 137385 16 361.0 17 468.0
nehmotny invest. majetek 0.0 0.0 367.2 273.0 260.0
hmotny invest. majetek 7090.0 14 431.2 13 2720 16 088.0 17 208.0
budovy a stavhy 14268 51421 52722489 a471.0 9458.0
samostatné maovité veci 35459 62727 47325 7 366.0 7 531.0
DHIm 18546 27977 30959 32.0
pozermky 2187 2187 2187 2190 2190
pofizeni investic 99.3
poskythuta zaloha na HIM 15000
ObéZna aktiva 44 2278 53 563.9 68 712.1 72661.0 T6771.0
Zgsohy 325335 39719.7 43 544.3 50 113.0 49 652.0
material 6 627.3 8 765.5 0.0 0.0 116.0
vlastni vyroha 64479 9305.3 8 645.9 9 646.0 14 041.0
nedokonfend viroba 22148 4 55683 9732 540 484.0
wirobky 42331 4747.0 7EF2T 95920 13547.0
zhozi 19 458.3 21648.9 34 898.4 40 467.0 35 495.0
kratkodobé pohledavky 62322 94233 16 608.1 117720 20377.0
odbératelé 3 865.8 8 240.7 99214 10 882.0 16 928.0
poskytnuté zalohy 14.8 175.3 37.6 0.0 39.0
ostatni pohledavky - leasing 18732 945.9 1616.5
pohledavky za zamestnanci 54.5 55.6 556.5
dan z pfijmu - zaloha 0.0 0.0 4 471.0 0.0 2523.0
pohledavky za spolecniky a sd. 423.9 5.8 3.5 3.0 3.0
jiné pohledavky 0.0 0.0 1.6 887.0 884.0
Finanéni majetek 54621 44109 85659.7 10776.0 6742.0
penize 123.2 226.0 465.4 236.0 464.0
hankovni 0éty 5338.9 4184.9 80943 10 540.0 6 278.0
Ostatni aktiva 4025 1568.7 -33.3 2660 140.0
prechodné Géty aktiv 54.9 638.2 507.2 255.0 140.0
opravné poloz 4574 479.5 540.5
PASIVA - celkem 924153 | 68143.8 | 82417.3 | 89277.0 | 94 379.0
Vlastni jméni 47 226.5 527875 69 097 .4 80975.0 81461.0
zakladni jméni 204.0 204.0 204.0 204.0 204.0
fondy ze zisku 1334.7 12259 1061.2 1102.0 1586.0
zakonny rezervni fond 20.4 204 20.4 2040 20.0
statutarni fondy 13143 12055 10408 10820 15660
nerozdéleny zisk minulych let 38 091.1 34 647.8 50 757.6 61 285.0 70 388.0
hospodarsky vysledek 7596.7 16 709.8 17 074.6 18 388.0 9283.0
Cizi zdroje 5179.3 153788 13 3098 8288.0 12816.0
Diouhodobé zavazky 0.0 0.0 0.0 1395.0 1273.0
odlozeny dafiovy zavazek 0.0 0.0 0.0 1273.0 1395.0
Kratkodobé zavazky 5179.3 153788 13 309.9 6 893.0 11643.0
zavazky 3991.0 11 070.6 4 599.9 4 628.0 6 676.0
dodavatelé 29747 g542.0 27324 46230 58430
piijaté zalohy g708 1650.0 857 2 0.0 g28.0
ostatni zavazky 145.5 838.6 870.3 0.0 0.0
zavazky ke spoleénikiim 428.2 2 400.2 48.0 116.0 3 255.0
zavazky k zaméstnanciim 530.5 428 249 27.0 50.0
zavazky ze social. zabezp. 405.8 4249 490.6 575.0 620.0
daneé 8049 1190.8 7814.2 1383.0 851.0
dafi z piijmu -1 5451 24358 74032 135830 g51.0
ostatni pfimé dané 120.2 100.5 104.4
DPH B220 -1 360.5 300.3
ostatni dané -2.0 15.0 5.3
jiné zavazky 628.7 249.5 3323 164.0 191.0
Pfechodné uéty pasiv 95 225 100 10.0 2.0




PRILOHAPII: VYSLEDOVKY HYDRAULICS ZA 1999 - 2003

F

F

F

F

F

*ytis, KE 1999 2000 2001 2002 2003
triby za prodej zhoZi 17 347 25012 31703 26 854 31830
naklady wynaloZene na prodane zhoZzi 11824 16 620 16 586 14724 22440
Obchodni marze 5423 8392 15 17 12 130 9 390
Vikony 66 749 86 413 87 817 84 735 80 176
triby za wrobky B3 798 78 820 83014 82 251 75 236
triby za sluzhy 434 263 1782
nedokantena wroba -1 083 2343 -3 585 10071 4403
zmena stavu wrohki -1 623 214 2026
aktivace materialu a zhoZi o217 4 469 3112 1483 637
aktivace vnitropodnikovych sluZzeh ki 4 fRA
Vykonova spotieba 43 784 53739 56 212 46 949 51632
spotfeba materialu 33 338 40 816 40 569 31918 36 376
spotfeba energie b29 B25 731
sluzhy 8817 12198 14812 16 031 15 256
Pfidana hodnota 28 388 41066 46 722 49 916 37 934
osohni naklady 14 435 16 478 18 679 20328 22079
dané a poplatky 82 78 B3 137 o8
Jiné provozni wnosy 204 336 42 254 246
Jiné provazni naklady 142 353 710 244 hi24
odpisy investitniho majetku 1670 2482 2871 24538 2 804
tvarha opr poloZek k pahl. 344 a0 183 108 -78
zUEtovani poloZek do provoz. wnosi) 20 27 122 | 230
Provezni hospodarsky vysledek 11979 22388 25192 26 817 13 033
finantni wynosy 18h 335 184 317 247
finanini naklady 11584 1076 1104 1118 1034
Hosp. visledek 2 fin. operaci 68 741 S50 501 807
Hosp. vysledek za béZnou éinnost | 11011 22 147 24 242 26016 12 226
mimafadne vnosy P 184 272 ]
mimofadne naklady 22 a7 20
MimoFadny hospodarsky vysledek 20 167 252 5 0
Hosp. vysledek 2a (¢etni obdobi 10 991 22 304 24 494 26 021 12 226




PRILOHAPIII: VYPOCET EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY.

EVA = (ROE - r¢) * vlastni kapital

Pokud je EVA vétsi nez nula, podnik tvori hodnotu pro majitele, kdyz r. je aternativni
néklad vlastniho kapitélu, ktery mizeme vyjédiit jako funkci nésledujicich rizik *2 :

Fre =Tt + I LA + I'podnikateiské t I'Finstab + IFinstr

It - bezrizikova prirdzka, jgiz vyse je prevzata z tdaja MPO

@ 1999 -1 = 7,6%
@ 2000 -rr = 6,5%
@ 2001 -rr = 6,3%
@ 2002 -rs = 51%
@ 2003 -rr = 4,0%

lLa - prirdzka zalikvidnost akcii

1999 -ra=5 %
2000 -ria=5 %
2001 -rna=5%
2002 -ra= 5%
2003 -ra= 5%

Q8 8 . W

INbodnikatelské = rizikova prirézka za obchodni riziko
IFinstab = rizikova piirazka za riziko vyplyvajici z financni stability

lrinst = rizikova prirazka zariziko vyplyvajici z finanéni struktury

'8 metodika vypoctu je uvedena na WWw.mpo.cz


http://www.mpo.cz

rizikové priritky subjekt 1999 2000 201 202 203

HydrauliCS| o1.00% | 32.81% | 20.70% | 20.15% | 12.95

fo = EBIT{ Aktiva .
prumys! 4.02% 6.01% 6.373 5.48% 5.00%

HydrauliCs { 92,59 392.30 |[244961.00)260211.00(122261.00

e = EBIT / Uroky -
prumys! 0.35 1,52 1,65 3.7 3,38

HydrauliCS | 5,54 3.48 5.16 10. 54 6.59

primys 1.04 1.08 112 1,08 1.2

Vypocty rizikovych prirazek pro stanoveni alternativniho nakladu na kapital pro firmu a

Mrinaea = Celkova ikidita

primyd v letech 1999 — 2003 [ Viastni vypocty z Gcetnich vykazi firmy a z Gdajii MPO]

Z tabulky a z metodiky vypoctu zjistime, ze hodnoty rizikovych prirédzek za obchodni riziko,
zariziko vyplyvgjici z finanéni stability a zariziko vyplyvajici z finan¢ni struktury, tykajici se
podniku, se budou ve vsech piipadech a ve vsech letech rovnat nule. Protoze mame viechny

podklady vypocitany, tak miazeme spocitat hodnoty alternativniho nakladu pro firmu.

+

1999 - e=76% + 5% + 0% + 0% + 0% = 126 % ROE =16,09 %

2000 - re=65% + 5% + 0% + 0% + 0%

+

11,5% ROE =31,65%

2001

+

0% + 0% = 11,3% ROE=24,71%

e=63% + 5% + 0%

2002 - re=51% + 5% + 0%

+

0% + 0% = 10,1% ROE=22,71%

+

Q Q8 8 8 W

20083 - re=40% +5% +0% + 0% + 0% 90% ROE=1140%

subjekt 1999 2001 2001 2002 2003

HydrauliCS| 3.49 20.15 | 13.41 12.61 2.40

ROE- T, ofysl | 207 | 870 | a4 [ a0 | -3

Sovnani rozdilu ROE a alternativniho nakladu u podniku a odvetvi v jednotlivych letech
1999 — 2003 [ Vlastni vypocty z Ucetnich vykazi firmy a Udaje MPO]






