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Seznam pouzitych zkratek a symboll
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a.s. - akciova spolecnost
BCP - burza cennych papirt
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BRCP - Burzovni registr cennych papirt
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KB - Komercéni banka

RM-S - RM-Systém

RP - Rudé pravo

SCP - Stredisko cennych papirt



1. Financni trh

1.1. Financ¢ni trh

Finan¢ni trh je svét nabidky a poptavky po kapitalu v penézZni
formé a po platebnich prostiedcich. Na finan¢ni trh vstupuje
vétsSinou pomoci zprostredkovateln podnikovy sektor,
obyvatelstvo a stat. Hlavni funkci tohoto trhu je
soustfedovat doc¢asné volné penézni prostredky ze zdroji,
umistovat je do oblasti realné a penézni ekonomiky a
prerozdélovat je. Zakladni podminkou pro fungovani tohoto
trhu je existence urc¢ité miry uspor, moznost investovani
volnych prostredki a existence instituci, které podporuji
proces investovani. Vlastni investi¢ni proces spociva v
porizeni urc¢itého druhu aktiv. Tato aktiva mohou byt realna
( hmotné véci, zlato ) nebo finan¢éni ( cenné papiry ).
Motivaci k investovani na finana¢nim trhu je bud urc¢ity vynos
z investic nebo dosazeni veétSinového podilu na akciovém

majetku.
1.2, Fenézni trh

Penézni trh je +trhem s kratkodobym kapitalem do 1 roku na

principu uvérovych vztahti.Na tomto trhu probihaji transakce

mezi podniky, obchodnimi bankami a centralni bankou. Mezi

nejdilezitéjsSi nastroje tohoto trhu patri:

- statni pokladni¢ni poukazky ( vétSinou na 3 az 6 mésict,
slouzi ke kratkodobému kryti statniho rozpodétu )

- depozitni certifikaty ( na nakup kratkodobych depozit )

- kratkodobé obchodni sménky

Soucasti penezniho trhu jsou i trhy s doc¢asné volnymi penézi
(euromény, eurodolary ). Tyto trhy nepodléhaji Zadné regulaci
a nejsou nikym rizeny.

Trh drahych kovlhi je predevSim trhem se =zlatem, stifibrem a
platinou. Obchody S drahymi kovy se uzaviraji na

specializovanych burzach drahych kovi.
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Na devizovém trhu se poskytuji zahrani¢ni bankovni uaveéry,
provadi se zde thrady za export a import zbozi a sluzeb. Tyto
opertace vyvolavaji poptavku po konvertibilnich ménach, ktereé

se nakupuji na tomto trhu.
1.3. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trh, kde dochazi k setkani nabidky a
poptavky po dlouhodobé volném kapitalu ( transakce delSi nez
1 rok ). Kapitalovy trh ma uvérovy i finanéni charakter.
Uvérovy charakter spoc¢iva v pljcce véritele dluznikovi, ktery
ji po urc¢ité dobé vrati. Finan¢ni charakter predstavuje pravo
nakupu naroku urcitého majetku nebo aktiva. Umisténi
penézniho kapitalu se provadi emisi statnich nebo soukromych
cennych papirtt ( CP ), pricemz CP predstavuje pravni narok na
ur¢ita aktiva. Tyto emise slouzi jako prostredek soustredéni
volnych penéznich zdroji. Vlastnik CP se dobrovolné vzdava
prava nakladat se svym kapitalem na predem urcenou dobu ve
prospéch dluznika. Na kapitalovém trhu dochazi k
prerozdélovani penézniho kapitalu mezi nové vlastniky a k
obchodu s CP. K nejveétsim investordm na kapitalovém trhu ve
svété patri domacnosti, banky, penzijni a investi¢ni fondy a

pojistovny.

Kapitalovy trh délime na trh primarni a sekundarni. Prvni
prodej nové emitovanych CP se provadi na primarnim trhu. Upis
prvotni emise provadi bud emitent sam metodou vlastni emise
nebo pres zprostredkovatele z& uréitou provizi. Temito

zprostredkovateli jsou banky nebo specializované firmy.

Pri vlastni emisi emitent vefejné ohlasi moznost koupé svych
CP v upisovacim prohlaSeni a vyda emisni prospekt, kde jsou
uvedeny vSechny dflezité Gdaje o CP. Poté kupujici podepise
upisovaci prohlaseni, 2Ze odebere stanoveny pocet CP za

urc¢itych podminek.



Emise se prodava za nominalni hodnotu CP ( al pari ), za cenu
vyS$$i nez je nominalni ( nad pari ) nebo nizsi nez nominalni
( pod pari ). Dal&i moZnosti prodeje je tendr, coz je vefrejna
soutéz, kdy =zajemci upisuji, kolik jsou ochotni zaplatit za
dany CP a aukce, kde se CP prodavaji v lotech ( napr. 100 ks)
za vyvolavaci ceny. Pri upisovani velkého mnozstvi CP jedné
spole¢nosti se zpravidla provadi prtizkum finan¢niho trhu, aby
se zabranilo riziku jejich neprodani. Cely prizkum a u0pis
provadi potom véts$inou kvili diverzifikaci rizika bankovni
konsorcium, pro jehoz ¢leny je c¢asto uc¢ast na tomto Upisu

prestizni zaleZitosti:

Vedle verejné formy prodeje CP existuje i neverejny prodej,
kdy je investor, ktery nakoupi celou emisi nabizenych CP,
vytipovan nebo je znam predem. Upsana emise tvori upsané
zakladni jméni spolec¢nosti, které predstavuje jeji kapitalovy
zdroj. Upsané zakladni jméni je dano poc¢tem CP upsanych ke
koupi. Investori zaplati nejdrive 10 % ceny CP, po zapsani
spolec¢nosti do Obchodniho rejstriku dalsich 30 % a zbytek do

e ki

" "

Na sekundarnim trhu CP se obchoduje se starymi A i =
upsanymi CP. Dochazi zde k setkani nabidky a poptavky po

dlouhodobych CP a ke zménam jejich majiteldl. Sekundarni trh

mizZeme rozdélit na burzovni trh, kde se obchoduje podle
presné stanovenych pravidel pres zprostredkovatele,
mimoburzovni ‘trh -a: na rvolmy ' (1 OTC ) trhy" kde' nejson

standardizovana pravidla.

2. Moznosti a motivy investovani na kapitalovém trhu

Motivem k investovani na kapitalovém trhu je bud dosaZeni
urcitého vynosu z investice ve formé Groki nebo dividend

spekulace na ruast kurzu CP nebo ziskani majoritniho
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vlastnictvi v urdité spolec¢nosti. Potencialni investor pfitom
musi stale sledovat vynosnost jednotlivych aktiv a srovnavat
je s vynosy ostatnich aktiv na jinych trzich. Musi zvazit,
zda je pro ného vyhodnéjs$i investovat do financ¢niho sektoru
nebo pi¥imo do urd¢itého podniku. Tyto dva druhy investic¢nich

moznosti si neustale konkuruji.

Kazda financ¢ni investice ma urc¢ity stupen rentability,
likvidity a rizika. Tyto t¥i investi¢ni faktory tvori
dohromady magicky trojubelntk, pricemz jsou navzajem
protichtidné. Proto kazdy investor mize preferovat pouze
néktery =z téchto cili. V idealnim pfipadé ma investice
vysokou rentabilitu a likviditu a naopak minimalni riziko.
Rentabilita investice znamena dosazeni urc¢itého investic¢niho
vynosu. RozlisSujeme oc¢ekavany a pozadovany vynos. Ocekavany
vynos je vynos, ktery se predpoklada z investice a pozadovany
vynos je vynos, kterého chceme dosdhnout. Likvidita investice
predstavuje moznost dobu premény investice na hotové penézZni
prost¥edky. Investicéni riziko ptedstavuje nebezpeci, zZe
dosazené vysledky se budou nepriznivé odchylovat od
predpokladaného vynosu nebo Ze investor utrpi ztratu. Miru
rizika mizZeme priblizne urcit pravdépodobnostnimi
a statistickymi metodami. Mezi vynosnosti a rizikovosti
investice plati vztah primé uUmérnosti, coZz znamena, 2ze
s ristem vynosnosti roste riziko. Investor se proto musi
rozhodnout, jestli bude akceptovat nizky vynos spojeny
s nizkym rizikem nebo bude investovat do rizikovéjSich aktiv,
které maji vysSsSi vynosnost. Vynosnost a rizikovost nékterych

druhtt CP je znazornéna na obr. 1 ( na nasledujici strané ).

Z obrazku je zrejmé, Ze nejméné rizikové jsou kratkodobé
statni pokladni¢ni poukazky a dlouhodobé statni obligace,
jejichz rizikovost je prakticky nulova, nebot za zavazky z

w

nich wyplyvajici rucil  stat.
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Vynos

fin. derivaty

akcie malych firem
akcie velkych firem
podnikové obligace

st. obligace

stdtni pokl. poukdzky

ol riziko
Protoze statni obligace maji mnohem delS$i dobu splatnosti,
jsou povazovany za rizikovéjs$i nez pokladni¢ni poukazky
a stat proto musi nabidnout investorim vySSi urok. Nejvice
rizikové kromé finanénich derivatii jsou akcie firem. Akcie
malych, novych a ekonomicky slabsSich podnikt jsou
rizikovéjs$i, protoze jsou mnohem méné likvidni a investor by

tedy mél pri jejich nakupu pozadovat vysSsSi vynos.

Investor kromé vynosu za bezrizikovost pozaduje 1 prémii za
riziko, pokud je ochoten investovat do rizikovéjsich aktiv.
Vystdavnje vise ‘ptitom sriziku* nesplaceni”™ dluhfv'a "'riziku, =Ze
investuje do oboru, ktery je nebo se v budoucnu stane
rizikovym. Obecné riziko délime na systematické ( faktory,
které nelze ovlivnit - napf. mira inflace, rist drokovych
sazeb ) a na nesystematické ( napr. nase investice bude malo
likvidni ).

2.1, Lenné papiry

NejdhlezitéjsSimi nastroji kapitalového trhu jsou dlouhodobé
CP s dobou splatnosti delSi nez 1 rok ( oznacuji se jako
efekty ). Tyto CP jsou predmétem obchod® na sekundarnim

kapitalovém trhu.
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CP je listina vyjadfujici pohledavku vlastnika vic¢i tomu, kdo
ji emitoval. CP predstavuje pravni narok na urcita aktiva a
jeho existence je nezastupitelna pri vymahani téchto aktiv
nebo pro pfevod tohoto naroku na jiného drzitele. CP se stava
CP, kdyz splnuje vSechny nalezitosti dané zakonem a stane se

majetkem prvniho majitele.

CP mohou byt vydavany bud v listinné nebo zaknihované podobé.
Majitel listinného CP primo fyzicky vlastni list, ktery vydal
prislusny emitent CP. Na tomto listu je uvedeno kdo a kolik
CP vlastni. Zaknihovany CP naproti tomu fyzicky neexistuje a
je nahrazen zapisem do zakonem stanovené evidence ve
stredisku, které +tyto CP eviduje a provede poté jejich
registraci. V CR je velka vét$ina CP vydana v zaknihované

podobé, jejichz evidenci zajisStfuje Stredisko cennych papirn

( SCP ), které za timto ucelem zridilo ministerstvo financi.
CP se podle prevoditelnosti deli na:

a) CP na dorucitele ( na majitele - au porteur ) maji
nejvyssi stupen prevoditelnosti, protoze vlastnikem je
ten, kdo CP predlozi. Protoze se zména majitele provede
jen fyzickym predanim, jsou tyto CP z diGvodu mozné ztraty
rizikoveéjsi.

b) CP na jméno ( rektapapiry - au nom ). Na téchto CP je
uvedeno jméno majitele a emitent zna proto vSechny své
akcionare. Prevod se provadi cesi ( postoupeni
pohledavky ), coz véritel musi oznamit dluzniku.

c) CP na rad ( order papiry ), kde je oznateno jméno osoby,

0 W

ktera mize s CP disponovat s dolozkou na fad. Prevod CP se

w »

uskutec¢ni pisemnym prohlasenim na rubu CP indosamentem.

Mezi nejdhlezitéjs$i nastroje kapitalového trhu patri
- obligace ( statni, podnikové )

w F

- hypotéc¢ni listy
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- investic¢ni certifikaty

- akcie

2.2. Obligace ( dluhopisy - bonds )

Obligace je CP, ktery dava majiteli pravo pozadovat splaceni
dluzné castky v nominalnich hodnotach a vyplaceni vynosfi K
ur¢itému datu a povinnost emitenta obligace tyto zavazky
splnit. Je to dlouhodoby CP, ktery majiteli nedava pravo
podilet se na fizeni spolec¢nosti. Cilem vydavani obligaci je
ziskat kapital s tim, ze investor pozdéji od svého
rozhodnuti neustoupi. Emise obligaci nezvysuje pocet
akcionarft spolec¢nosti a vyplata droktt véritellm predstavuje
pro spole&nost nakladovou polozku, ktera snizuje jeji zaklad
dané. Obligace mohou byt zaruc¢ené ( podnikovym majetkem nebo

tfeti osobou ) nebo nezarucené.

Kazda obligace musi obsahovat zakonem stanovené nalezitosti.
Mezi nejdialezitéjsSi nalezitosti patri oznaceni emitenta,
nazev a c¢islo obligace, nominalni hodnota, stanoveni vynosu
a prohlaseni emitenta,Zze ma zavazek vi¢i majiteli obligace.
Pri vyplaté vynosu pomoci kuponovych archi® musi byt uvedeno
na kupénu oznaceni emitenta, cislo obligace, vySe uroku
a datum vyplaty. Kazda emise obligaci musi byt schvalena

a povolena k vydani ministerstvem financi.

Z hlediska emitent se obligace rozdéluji

1) Statni obligace ( Castéji se oznacuji jako statni
dluhopisy ), jejichz cilem je ziskat prostfedky ke kryti
dlouhodobéjsiho statniho deficitu nebo k financovani

statnich investic.

2) Podnikové a bankovni obligace s cilem ziskat na trhu

levnéjsi dlouhodobé zdroje pro dalsi rozvoj a investice.
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3) Komunalni obligace - vydavaji je bud obce, které ruci svym
majetkem nebo banky, které =z prodeje téchto obligaci

poskytuji obci uver.

4) Zaméstnanecké obligace jsou neprevoditelné obligace na
jméno vydavané jen pro zaméstnance konkrétniho podniku.
Emitent je povinen pri skonc¢eni prac. poméru odkoupit od
zaméstnance odkoupit tyto obligace zpét za nominalni hodnotu

a splatnou c¢ast urokové sazby.
2.3. Obligac¢ni rating

Na ochranu investortlt existuji r@zna hodnoceni bonity emitent(
obligaci, které posuzuji schopnost a pravdépodobnost dluzniki
dostat svym zavazkim. Nejznaméjsimi korporacemi, které
provadi tato hodnoceni, jsou soukromé americké ratingové
agentury Moody s Investor Service, Inc. a Standard & Poor s
Corporation. Obé agentury pouzivaji pri hodnoceni bonity
odstupriovani od nejvys$si kategorie ( rating AAA u S & P,
resp. Aaa - Moody s ), pres spekulativni az po kategorie, kde
je velice nizka pravdépodobnost splaceni dluhu ( rating D
resp. €. ). «Ocenéni vys$$im  ratingem je pro kaZdou firmm
prestizni zalezitosti, protoze zvysuje jeji dlvéryhodnost z
mezinarodniho hlediska a také mozZnost =ziskani levnéjsiho
dlouhodobého uvéru.

-

Z nasSich firem ziskala akciova spole¢nost CEZ dne 3.5. 1994
vy$§i rating BBB- od agentury S & P, od ¢ehoz si CEZ slibuje
zvyseni zajmu investorll a soucasné snizeni nakladd na

ziskani cizich zdrojt. Na vyspélych trzich by tato zprava o

lepSim ocenéni " leadera " trhu znamenala kdyZz ne zvysSeni
celkového akciového nebo obligacniho indexu, tak nepochybné
zvySeni kurzu takto ocenéné spolec¢nosti. Cesky trh vsak

nereaguje standardné a navic tato informace prisla v obdobi
vSeobecného poklesu kurzii a hlubokého pesimismu investord.

Vysledkem byl pokles akcii CEZ tento den o 2,7 %
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Rovnéz v dal$ich dnech si tyto akcie nevedly lépe.

2.4. Zasady investovani do obligaci.
x N o : S
Investor musi zvazovat pri investovani do obligaci ruzna
rizika a také informace, které maji vliv na vynosnost

obligaci.

1) Riziko zmén urokovych sazeb

- pri predpokladaném vzestupu sazeb nakoupit obligace s
proménlivym zurocenim

- pri predpokladaném poklesu sazeb nakoupit pevné urocené

obligace a zero bondy.

Predpokladany budouci vyvoj ur. sazeb na trhu je mozZné
Zjistit napr. z rtiiznych makroekonomickych studii ‘&
predpovédi, které vypracovavaji bud domaci vladni nebo

zahrani¢ni uvérové instituce. ProtozZze tento vyvoj zavisi na
vyvoji inflace, ktera se u nas pravdépodobné v nasledujicich
dvou letech snizi, bude v soucasné dobé podle mého nazoru

vyhodnéjsi nakoupit pevné urocené obligace.

2) Riziko zmén devizovych kurzi u euroobligaci. Jestlize
napf¥. v soucasné dobé klesa kurz USD vi¢i DEM, pak vynos

némeckych investort vlastnici obligace v dolarech bude nizsi

nebo dokonce zaporny.

Tato =zakladni rizika zna v zemich S  (rozvinutou trzZani
ekonomikou kazdy investor, ktery jestliZze nastane vhodna
situace pro nakup obligace, okamzité kupuje. ZvySena poptavka
vSak vétsSinou vyvola vzestup trzni ceny obligace, coz znamena
pokles miry jeji vynosnosti. Na vyspélych trzich maji na kurz
obligaci wvliv i dals$i informace, jako je zména hodnoceni
bonity klienta nebo pribézné ohlasovani miry inflace. V USA
napr. kazdy tyden Federal Reserve Board oznamuje aktualni

velikost penéznich zasob v ekonomice.
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Jestlize je jejich velikost prekvapivé vysoka nebo nizka, pak
to ma vliv na dostupnost uvért, coz ovlivnuje vyS$i arokovych
sazeb. Trzni ceny obligaci zareaguji na tuto zpravu v rozmezi

nékolika hodin, maximalné 1 dnu.

V CR zdaleka neni trh obligaci tak rozvinuty. S obligacemi se
u nas obchoduje pouze na burze cennych papirii ( BCP ) na
kotovaném a nekotovaném trhu. Nejvét$i nedostatek tohoto trhu
spoc¢iva v jeho malé likvidité a to hlavné nekotovaného trhu.
Na burzovnim trhu vzdy proti sobé stoji akcie a obligace.
Investora vzdy zajima vynos a riziko téchto dvou CP. Akcie
sice poskytuje z dlouhodobého hlediska pravdépodobnéji vysSsSi

vynos, ale v obdobi poklesu nebo nestability akciového trhu

investori radéji nakupuji obligace, protoze jsou méné
rizikové.
Takovd je 1 situace v CR, kde kurzy akcii dlouhodobé

stagnuji, pricemz neni realny divod ocekavat v nejbliZzSi dobé
néjaky zasadnéjs$i obrat. V soucasné dobé tvori objem obchodi
s obligacemi 40 - 50 % celkovych obchod na nasem burzovnim
trhu, coz svéd¢i o presunu zajmu investoru.

Nejvétsi zajem je pochopitelné o kotované obligace, které
jsou kvalitnéjsi a spolehlivéjsi. Na nasSem kotovaném trhu se
obchoduje se statnimi dluhopisy, dluhopisy nejvétSich bank
a spolec¢nosti. Do obligaci u nas investuji prevazné
zahrani¢ni spolec¢nosti a tuzemSti institucionalni investori
( firmy ). Nas nekotovany obliga¢ni trh je velice malo
likvidni, obligace nékterych firem dosud vibec nebyly
obchodovany. Obligace na tomto trhu by mély obecné poskytovat

vyS8§8i ar. sazbu, protozZe jsou pro investory rizikovéjsSi.

2.5. Hypotécni zastavni listy
Hypotéc¢ni zastavni listy jsou zvlastni formou obligaci, které
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emituji pouze specializované ( hypoté¢ni ) banky nebo
Spofitelny. Tvio 1listy Jsou kryty =zastavnim pravem na

nemovitosti, které jsou majetkem emitenta.

Hypoté¢ni list vydava banka pro vlastnika,ktery ho proda
Banka tento list prodava jako komisionaf na trhu za trzni
cenu. Vlastniku hypotéc¢niho listu banka vyplaci splatky.
Vytézek z prodeje téchto listli pouzZije banka k poskytovani

stavebnich ptjcek.

Poskytovani tohoto uvéru se u nas teprve rozviji, ale
pripravuje se novela zakona, ktera by méla vice zatraktivnit
vydavani téchto dluhopisti. V zahrani¢i jsou emise teéchto
dluhopis@i naprosto bézné a da sa predpokladat, ze podobna

situace nastane i1 u nas.

2.6. Investicéni certifikaty

Investi¢ni certifikat je listina, ktera ddva pravo na podil
majeteku a vynosy investi¢niho fondu. Tento CP vétSinou zni

na doruc¢itele a nedava moznost rozhodovani ve spravé fondu.

Investicéni spolec¢nosti ziskavaji penézni prostredky od
individualnich investortt a nakupuji za né financ¢ni aktiva,
coz jsou nejcastéji akcie a obligace. Za tyto prostredky maji
investori narok na vynos z téchto aktiv. Investi¢ni fond musi
pri nakupu CP nejdrive stanovit svoji investi¢ni politiku,
kde wur¢i mozZnou vynosnost a rizikovost investic. Potom
provede analyzu CP s cilem nalézt nespravné ohodnocené CP a
nakonec nasleduje sestaveni a po urcitém case revidovani

portfolia.

Investovani do CP prostrednictvim investi¢nich spolec¢nosti

( tkzv. kolektivni investovani ) je v soudasnosti velice
rozsifené, protoze poskytuje urcité vyhody ve srovnani

s individualnim investovanim.

v

Mezi nejveétsi vyhody kolektivniho investovani patri:
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1) Vys$8i diverzifikace portfolia ( investovani do velkého
mnozstvi tituld CP, coZ znamena, Ze pokles kurzii nékterych CP

bude velice pravdépodobné kompenzovan ziskem u jinych ).
2) Vysoka likvidita investi¢nich podilt.

3) SniZzeni nakladdi na nakup CP ( spolec¢nost nakupuje ve

velkych objemech oproti drobnym individualnim investorim ).

4) Odborné rizeni a sprava portfelia [ provadi ji
profesionalni management, ktery ma vysokou odbornost a vyS$si

technické moznosti ).
2.6.1. Rozdéleni IF

Podle moznosti emitovani novych certifikatd nebo akcii délime

IF na otevrené a uzavrené IF.

U otevifenych fonddi neni omezen pocet akcionarti a investicni
spole¢nost ma povinnost zpétné odkoupit své akcie, coz
zarucuje jejich vysokou likviditu. Odkup akcii se provadi za
¢istou hodnotu aktiv ( CHA ) v ¢ase t podle vztahu:
trzni hodnota aktiv(t) - zavazky(t)
CHA(t)= (1)

pocet akcii(t)

Pricemz v tomto vztahu plati, ze
T

rzni hodnota aktiv = cena CP v portfoliu * jejich cena (2)

CHA spolec¢nosti se méni kazdy den, protoze se vsechny
veli¢iny v case méni. Vynosnost akcii otevieného fondu je
zcela zavisla na odbornosti managementu spolec¢nosti, protoze

investor po urc¢itém case mize odprodat své akcie za CHA.
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Uzavieny fond ma pevné stanoven nejen pocdet podilnikl, ale i
investi¢nich certifikatd nebo akcii. Investi¢ni spolecCnost
nema povinnost odkoupit tyto podily a proto se s nimi
obchoduje na sekundarnim trhu. Trzni hodnota téchto podilli se

mize odlisSovat od CHA.

IF mize drzet ve svém portfoliu bud neménnou nebo flexibilni
strukturu CP. Fondy s neménnou strukturou CP drzi urcité
portfolio po celou dobu své existence. Investor dostava
certifikat, ktery mu poskytuje narok na vyplatu veskerych
prijm&@ =z portfolia. Zivotnost tohoto fondu kon¢i prodejem
posledniho CP =z portfolia. Investor tedy ocekava vynos
z prodejni ceny, ktera bude vys$s$i, nez naklady na nakup aktiv

fondu.

Typickym prikladem tohoto typu fondu v CR je IF Rychlého
vynosu, a.s. Tento IF ma zédkladni jméni 1,5 mld. Ké a byl
zalozen do 31.12.1995. Do té doby chce prodat vSechna sva
aktiva a vynos rozdélit mezi akcionare. V soucasné dobé je
CHA na akcii cca 1750 K& a trzni kurz 1360 K&. Jestlize se
vedeni IF podari takto vcéas realizovat své zaméry, bude

investice do tohoto IF nepochybné velice vyhodna.

Fondy s fliexibilni v strukturou *CP mohou volné kupovat
a prodavat CP z portfolia. Tyto fondy se mohou specializovat
na nakup obligaci ( obligac¢ni fondy ), akcii ( akciové fondy

) nebo jsou smisSené.

V kapitalové silnych zemich, kde je velka mira kolektivniho
investovani ( predevsim USA a Japonsko ) existuji fondy,
které jsou investic¢né€ zaméreny jen na urc¢ité hospodarské
odvétvi nebo zemé. V USA, odkud k nam prichazi velka cast
zahrani¢nich portfoliovych investic, investuji do fondd

prevazné obycejni Americané.
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Jestlize se z masmédii opakované dovidaji o privatizac¢nich
aférach a o prani S$pinavych penéz v tomto procesu, tak mohou

radéji nakoupit akcie fondu zaméfeného treba na Jizni Koreu.

IF vyplaci celou nebo jen urc¢itou c¢ast svych vynosi
akcionartm ve formé dividend, anebo sviij zisk reinvestuji s

cilem dosazZeni rfistu majetku na jednotlivé podily.

Na ceském kapitalovém trhu existuje mnoho fondi s podobnym
zamérenim, z nichZ nejvét$i jsou Harvardsky dividendovy inv.
fond ( HDIF ) a Harvardskky rGstovy inv. fond ( HRIF ), které

své zisky rozdéli nasledujicim zplsobem

ZISK NA CISTA " DIVI- ZISK NA CISTA DIVI-
AKCII 93 DENDA 93 AKCII 94 DENDA 94
HDIF 21 19 93 91 =
HRIF 16 0 98 0

+ pokud vyplatu dividendy schvali valna hromada

HDIF prakticky cely svij zisk rozdéli podle svého zaméreni na
dividendach a poskytne tak svym akcionarim pomé€rné zajimavy
dividendovy vynos. Naopak HRIF veskery sviij zisk reinvestuje

formou nakupu dalsich CP s cilem dosazeni vys$s$i CHA na akcii.

2.7, Akecie

Akcie je nejrozSiren€jsSi druh CP, ktery dava jejimu majiteli

pravo podilet se na ¢innosti a.s. pomérnym dilem podle poctu
nakoupenych akcii. Suma vSech emitovanych akcii tvori
zakladni jméni , se kterym miZe spoleCnost =zahajit svoji

¢innost. Akcie maji neomezenou splatnost, protoze existuji po

celou dobu existence spolecCnosti.

21



Zakladni prava akcionare jsou

a) Pravo na podil ze =zisku - vyplatu dividendy. Dividenda
pfedstavuje jen ¢ast skute¢ného =zisku, protoze a.s. musi
odvadét cdast zisku i na jiné ucely - napr. do rezervniho

fondu. Dalsi zisk oc¢ekava akcionar z r@stu trzni hodnoty jeho
akcie. Dividenda je cena vlastniho kapitalu, jejiz vyplata je
v CR zdanéna dvakrat.

Investor ziskava akcii véts$inou za trzni hodnotu a proto ho
zajima jeho skute¢ny dividendovy vynos - tkzv. dividendova
rendita ( DR ).

dividenda
DR = « 100 (%) Li3s)

porizovaci kurz

b) Pravo na rozhodovani. Kazdy akcionar miZe hlasovat svym
pomérnym po¢tem hlastt na valné hromade, kde se resi zasadni

otazky dalsSiho fungovani a.s.

c) Odebiraci pravo. Toto pravo umoznuje pri zvyseni
zakladniho jméni nezmensSeny podil na akciovém kapitalu

realizaci tkzv.predkupniho prava na nové emitované akcie.

d) Pravo na likvidac¢ni zistatek.

Pri bankrotu spolec¢nosti jsou nejdrive uspokojeny vsSechny
zavazky vic¢i statu a veéritelim. Po vyrovnani téchto zavazku
je zbyly majetek zpenézen a rozdélen mezi akcionare, ale v

mnoha pripadech na né nezbyde jiz nic.

Akcie dale délime podle prevoditelnosti na akcie na jméno a

na majitele. Podle rozsahu prav majitele se akcie déli na :

1) Kmenové ( obycejné ) akcie - majitel ma vesSkera prava

spojena s drzbou akcie.
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2) Prioritni ( preferenéni ) akcie - garantuji majiteli
vyplatu urc¢ité minimalni dividendy, ale nedavaji pravo
rozhodovat na valné hromadé. Tyto akcie maji prednost pri
vyplaté dividend pred kmenovymi, ale jejich vysSe miZe c¢init

max. 50 % ze zakl. jméni spolecnosti.

3) Zaméstnanecké akcie - mohou tvorit max. 5 % zakl. jméni.
Tyto akcie emituje a.s. pro své zaméstnance, ale stanovi
pfitom predem cenu odkupu a tyto akcie jsou obchodovatelné

jen mezi zaméstnanci spolecnosti.

V CR vsechny akcie z kuponové privatizace jsou v zaknihované
podobé evidované v SCP. Vétsina téchto akcii dnes zni na

w

majitele, ale nékteré nejsou verejné obchodovatelné. Pravni

ochrana akcionart vsSak stale zatim nedosahuje uUrovné bézZné ve

vyspeélych zemich.

3. Burza cennych papirl ( BCP )

BCP je vrcholna, institucionalni forma obchodovani s CP.
Burza predstavuje zvlastni shromazdéni osob ( obchodnik s CP
) na predem urceném misté v urcitém case, kde podle predem
stanovenych podminek dochazi k setkani nabidky a poptavky po
CP. BCP je zaloZena na c¢lenském principu, coZ znamena, zZe
pouze jeji clenové zde maji pravo obchodovat a ostatni

investori musi obchodovat pouze pres c¢leny burzy. Burza ma

presné stanovena pravidla obchodovani, ktera sSe rFidi
burzovnim radem. Existuji zde rovnéz mechanismy, které maji
chranit investory, coz znamena, zZe burza stanovi podminky ke

kotaci vSech obchodovanych CP.

3.1. Vyznam existence burzy
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BCP ma nezastupitelné misto v ekonomice kazdého vyspeélého

statu a byva proto oznac¢ovana jako barometr ekonomiky ". To
znamena, ze kurzy akcii by mély ukazovat, které podniky a
obory jsou na vzestupu nebo naopak. JestlizZe bude napf.
primérny index kurzl v bankovnictvi vys$§i nez v textilnim
primyslu, pak to znamena, Ze penéznictvi ma vy$si droven a je
ceneéno vysSe nez textilni primysl.

-

Mezi nejdilezitéjsi ukoly burzy patri

1) Burza ma =za ukol vyvolat divéru investoru ve stabilitu

narodniho hospodarstvi a motivovat je k investovani.

2) Burza umozZnuje pruzné soustredovani volnych penézZnich
prostredktt do urctych obori nebo podnikilt tak, aby tyto
prostredky fungovaly co mozna nejefektivnéji a prinasely

maximalni vynos.

3) Burza ma selektivni funkci - kapital se preléva do mist

s oc¢ekavanym nejvys$sim zhodnocenim na ukor ostatnich obori;
toto prelévani =zajistuje relativné objektivnim ocenénim
- stanovenim kurzg.

Jestlize investori véri v budoucnost a rozvoj urcité firmy,
potom investuji urcité prostredky do akcii této firmy, coz
vétsinou vede ke zvyseni jejich kurzt. Z vys$Siho trzniho
kurzu firma sice nic nemad, ale 2zvySuje to jeji image

a verejnou znamost.

Tato firma ma potom mnohem snazsi pristup k levnéjSimu cizimu
kapitalu a tim se miZze rychleji rozvijet. Investori maji zisk

také, protoze potom hodnota jejich akcii bude vysSsSi a firma

bude moci vyplacet vyssi dividendy. Naopak Spatnym firmam
burza mdze Skodit, protoze jim opacénym postupem zastavi

prisun kapitalu.
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Burzy sice mohou byt navenek nezavislé, ale stat vzdy provadi
dohled nad jejich ¢innosti. Je to pochopitelné, protoze napft.

pokles kurzu a.s. CEZ o S5 % za jediny den znamena jeho

"

papirovou Ziratu o' tenersB3 mild: Kc.

3 2.0 TypysBEP
Na svété existuji dva typy burz :

1) V anglo - americkych zemich jsou burzy zakladany skupinami

obchodnikti a finan¢nikh a maji soukromopravni charakter. V

téchto zemich se obchoduje systémem price driven
Podstata spociva v tom, zZze zde existuje specialni obchodnik
( Market Maker ), ktery ma povinnost kotovat cenu, za kterou
nakupuje a prodava CP a tim vytvari trh a rozpéti cen. Market
Maker ma moznost vyvolavat si pomoci terminalu vSechny
aktualni objednavky na nakup ¢i prodej a urcovat tak ceny,
které se v case méni.

"

2) Ve vétsiné evropskych zemich se obchoduje systémem order
driven ". V tomto systému je veskera nabidka a poptavka
tvorena na zakladé prikazt k prodeji a nakupu a obchoduje se
za jednu fixné stanovenou cenu. Na Burze cennych papirtt Praha
( BCPP ) se obchoduje timto systémem.

Rozdily 'Vison “ii w uc¢astnicich burzy a ve zverejnovani
informaci :

- americky systém - zde je prevaha individualnich investord a
fondi, zverejnuji se vSechny podstatné hosp. informace, trh
je celkové velmi likvidni.

- némecky systém - rozhodujici misto maji banky a

specializované maklérské firmy.

Burza je celkové méné likvidnéjsi, protoze velké baliky
dilezitych akcii drzi predev$Sim banky, které s nimi prilis

neobchoduji. Také zde ma BCPP bliZze k némeckému systému.
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V soucasné dobé je na svété asi 160 burz, z nichz ale asi jen
15 ma veéts$i mezinarodni vyznam. Nejvyznamnéj$i svétovou
burzou je NYSE ( The New York Stock Exchange ), ktera ma
nejvetsSi vliv na ostatni svétové burzy. V roce 1990 c¢inila
jeji trzni kapitalizace ( sou¢in cen a po¢tu obchodovanych
CP ) 2 750 mld. USD. Z hlediska trZni kapitalizace byla v r.
1990 nejveétsSi burza v Tokiu s kapitalizaci 379 231 mld. JPY.
NejveétSi evropskou burzou je Londyn s kaptalizaci 1 575 mld.
GBP. Tato burza je specificka tim, Ze se zde obchoduje se

vSemi vyznamnymi akciemi .
3.3. Investori na burze

Investory na tomto trbu  l=e rozdélit na dlouhodobé,

spekulanty a arbitrazniky.

Dlouhodobi investori investuji v c¢asové delsSim obdobi do
takovych CP, u nichZz jsou presvédceni, Ze jejich hodnota bude

aspon takova, za kterou CP poridili po odecteni inflace.

Spekulanty nazyvame obchodniky, kteri ocekavaji v nejblizSich
dnech nebo tydnech pohyby kurzi CP. Délime je na byky (
bulls ) a medvédy ( bears ). Byci oc¢ekadvaji nartist ceny a
proto kupuji CP, které potom se ziskem prodaji. Naproti tomu
medvédi ocekavaji pokles a proto prodavaji své CP okamzité,

aby je po poklesu jejich ceny mohli nakoupit levnéji.

Arbitraznici vyuzivaji cenovych rozdilll na rtznych trzich v

¢ase ( na jednom trhu levnéji nakoupi a na druhém vyhodnéji

proda ). Typicka arbitraz na vyspélych poc¢itacovych burzach
trvaA nékolik sekund, ale u nas je podobna ¢innost stale
velice riskantni predevs$im z divodd malé 1likvidity a dlouhé

doby vyporadani obchodu.

Cesky sekundarni trh s CP tvori BCPP, RM - Systém ( RM-S ) a
SCP.
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3.4. BCPP

BCPP ma charakter akciové spole¢nosti a je zaloZena na
Clenském principu, v soucasné dobé ma 84 ¢lenti. Obchoduje se
zde prevazné s akciemi 2z prvni a druhé viny kuponové
privatizace a obligacemi. BCPP byla oficialné oteviena
6.4.1993, od 13.7.1993 se obchodovalo s prvnimi akciemi z

privatizace.

Burzovni trh se déli na kotovany a nekotovany. Na kotovaném
trhu se obchoduje s nejlepsSimi podniky ( tkzv. blue chips ),
které musely splnit =zvlastni pozadavky stanovené kotac¢nim
vyborem burzy a musi pravidelné podavat informace o svém
hospodareni. O tyto akcie je nejveétsi zajem a tvori nejvetsi
cast celkového obratu burzy, ktery c¢ini do souc¢asnosti cca
100 mld. Ke&.

Od 19.9.1994 se na BCPP obchoduje S5x tydné na principu
cenového fixingu, kdy se cena oproti minulé miZe zménit max.
05 % Drobni investori obchoduji na centralnim trhu v tkzv.
automatizovaném systému ( AOS ), kde se vytvari fixni cena na
zakladé celkové nabidky a poptavky tak, aby mohlo byt

uspokojeno co nejvice zajemcl.

Za tuto cenu se realizuji tkzv. dodatecné objednavky, kdy
¢lenové burzy napojeni on - line na AOS mohou svymi pokyny
dorovnat previsy nabidky nebo poptavky u kazdého druhu akcie.
0Od ceny kotované v AOS je zavisla cena u primych obchodi,
ktera se mize lisit max. o 25 % . Primy obchod mohou uzavrit
dvé ¢lenské firmy mezi sebou na zakladé dohody. Podil primych
obchodll na obratu burzy ¢ini cca 75 % . Toto cenové omezeni
neplati pro blokové obchody, kde ve velkych objemech mezi

sebou obchoduji c¢lenové burzy nebo FNM prodava akcie.

K vyporadani a zuctovani obchodd byl 5.4.1993 zalozZen

Burzovni registr cennych papirt ( BRCP ).
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BRCP vede majetkové ucty ¢lentt burzy a provadi kontrolu, zda

prodavajici ma na udtée v BRCP dostate¢né mnozstvi CP
a provadi jejich blokaci, aby je nebylo moznné prodat na

Jiném trhu. Vypotadani se provadi dodanim CP proti jejich
zaplaceni 3. pracovni den po seanci. Pifi nedodani CP mize
BRCP ulozit vinikovi pokutu a provede interven¢ni nakup na

jeho ucet za vys$si cenu.

IS auRME: 25

A.s. RM-S je zatim jediny mimoburzovni trh s CP v CR. RM-S je
100 % dcerinnou spoleénosti firmy PVT, a.s. Tento trh je
uréen pro drobné akcionare, kterych je v CR velka vétsSina.
Na trh RM-S mizZze vstoupit kazdy prostrednictvim pokynu k

prodeji nebo nakupu CP.

V soucasnosti RM-S poskytuje nékolik mozZnosti obchodovani,
z nichZ..je. nejddlezitéjsi, .pribéZzné . . avkece.  Tato .aukce(jec
kazdodenni kontinualni obchodovani, kde se ceny méni podle
aktualni nabidky a poptavky. Na kazdy den je stanoveno urcité
cenové pasmo pro kazdy druh akcie. Pred uzavrenim obchodu se
provede predobchodni validice, kdy se zjisti; - jestli
prodavajici opravdu vlastni stanoveny poc¢et CP a kupujici ma

penize na ucte.

Zvlastni zakaznici RM-S ( firmy ) mohou prikazy podavat na
disketé, modemem nebo si mohou pronajmout on - line nebo
ambulantni stanici, kde obchoduji v realném case a mohou tak

prodat ¢i koupit libovolnou akcii nékolikrat.

I kdyz je tento zpisob obchodovani nejrychlejsi, tak celkovy
obrat RM-S se neustale sniZuje. JestliZe v prvnim roce
Ginnosti mél RM-S obrat 5 mld. K¢ bez primych obchodti, tak

nyni za prvni c¢tyri mésice to byla jen 1 mld. Kc.

3.6, 8CP
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SCP eviduje vsSechny zaknihované CP a zmény jejich majiteld.
Kazdy akcionar v CR zde ma zfizeny majetkovy ucet, kde jsou
evidovany vSechny jeho CP. SCP rovnéz od pocatku své ¢innosti
provadélo prevody CP - napt¥. u rodinnych pfislus$nikd nebo u

dédictvi, ale vsSe v malém rozsahu.

Protoze mySlenka prevodi CP nebyla legislativné dotazena do

konce, kde by se napf. stanovilo, Ze prevody v SCP mohou
provadét jen fyzické osoby mezi sebou, byl tento nedostatek
zneuzit velkymi institucionalnimi investory a " c&ernymi

obchodniky " k vytvoreni zdaleka nejvét$iho trhu s CP v CR.
Tento +trh je zcela neprihledny , protoZze donedavna vibec
nebyl prehled o objemech obchodd ani o cenach prevadénych
akcii a umoznoval nejen danové presuny, ale velice

pravdépodobné i prani Spinavych penéz v miliardach.

Podle velmi hrubych odhadi byly do unora letoSniho roku, kdy
byla stanovena povinnost oznamovat ceny pri prevodech v SCP,
prevedeny CP v priblizZné hodnoté c¢ca 500 - 700 mld. Ké. Z

téchto obchodii stat ani maklérské firmy nemély nic.

Témito skute¢nostmi velmi trpi nasSe poveést u serioznich
dlouhodobych investorti, kteri maji zajem o portfoliové
investice u nas. Navic zverejnované ceny jsou jsou casto az
smésné, jestlize napr. akcie Chemopetrolu se prevadéely za
symbolickou 1 K¢ a nebyla dokonce nouze ani o halirové akcie.
Vznikaji tak pochybnosti o realnosti stanovenych cen. V SCP
byly prevedeny akcie SPT Telecom v rozpéti 2000 - 6000 KC na
akcii, v AOS se 20.3.1995 prodavaly akcie Cokoladoven za
2080 K¢, ale na tom samém trhu se v pomérné malém objemu
obchodovaly v blokovych obchodech za 6531 K&, jejich cena
v SCP byla opét zcela odliSna. ..

V SCP dochazi ke zménam majiteld kontrolnich balikt, nékdy
zde bylo prevedeno za tyden az 250 % zakladniho jméni

spole¢nosti .
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'ydné se zde prevedou akcie az 1400 podnikd a nejveétst
prednosti SCP je okamzité vyporadani, symbolicka cena obchodu
a velka cenova liberalizace, ¢emuz BCPP ani RM-S nedokaze

zatim konkurovat.

4. Burzovni index a jeho vyvoj

Index PX 50 se stal oficidlnim indexem BCPP 5.4.1994, jeho
vychozi hodnota byla 1000 bodd. Do té doby existovalo nékolik
indexti, které rovnéz mérily vyvoj kurzd reprezentativnich
akexi. Protoze si 'myslim, ‘Ze je 1lepSivsledovat vyvej od
poc¢atku obchodovani, tak jsem vybral vyvoj indexd SIS od
2771993 vder 1 16.,51995 - Yindex SIS-33 sleduje kurzy 33
nejlikvidnéjSich akcii a index SIS-MID kurzy 100 dalsich

akecil epbrawai)y
4.3 ¥ywvojandexay SIS

Zpocatku oba indexy klesaly, protoze zde bylo mnoho DIKa,
krefi-cheiliv: pychleprodatosvéascakeie z pravatisace Jaiprotk
nim nestala odpovidajici poptavka. Proto ceny mnoha podniki
poklesly na minimum. V rijonorx1993.se 'pokles  zastaysid
v disledku nakupt velkych balikt akcii a.s. CEZ, ktery ma

v indexu SIS-33 nejvétsi vahu.

270 -=-~="""" 0d 27. 7. 1993

Pl Bl [

cbr. 2 = Indexy SIS
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Za témito nakupy pravdépodobné stal zahrani¢ni kapital
amerického finan¢énika G. Sorose. Da se fici, Ze nakupy téchto
akcii nastartovaly +trh a po CEZu nasledovaly dalsi likvidni
tituly z SIS-33. K témto 1likvidnim akciim se v lednu pridaly
" stadovym efektem " i akcie z SIS-MID.

Za obrovskym cenovym boomem tohoto obdobi stal zahranicéni
kapital v cele s hedgingovymi fondy, coz jsou superfondy
zajistujici skupiny fondt pred kurzovymi rozdily
a diverzifikujici jejich kapital na rGzné trhy svéta. VysSe
tohoto kapitalu, ktery zplsobil na BCPP takovy vzestup, byla
asi 300 - 350 mil. USD - jen zlomek celkovych aktiv téchto
fondii. Toto zvysSovani cen vyvolalo doslova nakupni paniku
u drobnych investort a firem, ktefi hromadné investovali do

akcii cCasto velkou ¢ast svych uspor.

Riist cen akcii ale nebyl podporen ristem zisk(l podniki,
jejich lepSici se hospodarskou situaci ani vyrazne
stabilnéjsi ekonomikou. Ceny akcii " rostly, protoze rostly "
za ¢imZz stal pouze spekulativni zajem. Zahranicni investori
vyhnali ceny nahoru a potom i caste¢né zménou podminek na
svétovych burzovnich trzich odesli i se svymi =zisky. K
dosazeni tak snadnych zisktl jim velmi pomohl i velice Spatny

systém na BCPP, kterym se urcovaly nové kurzy akcii.Proto
musel nevyhnutné prijit jejich pad, ktery trva az na nékolik
korekci dodnes, i kdyz pad SIS-MID az do letoSniho uUnora

nebyl logicky tak strmy.

Je zajimavé, Ze tento pad opet zac¢al poklesem kurzu CEZ. V té
dobé nikdo =z nasich investorl nevéril, zZe je to zacatek
stabilniho poklesu a tito investofi se snazili jeSté rychle
nakoupit, protoze ze vSech médii se ozyvaly nazory, Ze "
pokles je jen docasny a pravé ted je vhodna doba k nakupim ".
Tyto tenden¢ni zpravy se objevily jesSté nékolikrat a je

zajimavé, ze témeér vzdy vedly ke kratkodobému zvysSeni indexu.
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Poprvé to bylo na prelomu kvétna a cervna 1994, kdy se
tvrdilo, 2Ze ceny spadly jiz prili$ hluboko. Druhé obdobi bylo
v zari v souvislosti s pozitivnim vyvojem na ostatnich
vychodoevropskych burzach a s navratem velkych investort
z dovolenych. Tretim obdobim mél byt leto$ni leden nebo
zacatek obchodovani s druhovlnovymi akciemi. Ve skutec¢nosti
oficialni index PX 50 vzrostl v lednu jen 3x, pak nasledovalo
11 poklesdh v radé a obdobna situace byla i v dalSich
meésicich. Prichod druhovlnovych akcii nepfinesl ani vyrazné
oziveni ani zvysSeni likvidity. Bylo by zajimavé védét, zda
pivodci téchto informaci byli presveédcéeni o jejich

pravdivosti nebo sledovali své vlastni zajmy.

4.2. Priciny k poklesu indexil.

Pri¢in k vsSeobecnému poklesu je podle mé nékolik

1) Ceny mnoha akcii byly v unoru 1994 jiz skutedéné velice

nadhodnocené.

2) V pribéhu celého minulého roku probihalo nékolik velkych
Gpish. . jakecii a..obligaci. na. primarnim; . trhu,,..coé: vedlo k
od¢erpani zdrojt, které by mohly byt pouzZity na sekundarnim
trhu ( odhad asi 30 mld. K¢ ).

3) Dalsi zvysSeni nabidky CP - obchoduje se s akciemi ze druhé
viny, fondy budou emitovat své akcie, FNM prodava akcie ze

svého portfolia ( velikost 250 mld. K¢ ).

4) Poskozeni image nasSeho kapitalového trhu - obchody pres
SCP, aféry Lizner, KozZeny, neprihlednost nékterych soutézi o
akcie nasSich podnikiti. Ve vyspélém sveété je vesSkery obchod
zalozen na divére, kde je samozrejmé, Ze prodavajici vlastni
prodavané CP. Na BCPP toto pravidlo poruSila ¢lenska firma
Eastbrokers, ale jeji postih byl minimadlni, coZz vzbudilo

velké prekvapeni ve svété, kde by tato firma ztratila dbvéru.
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5) Zména podminek na mezinarodnich trzich.

a) V USA na poc¢atku biezna 1994 zvy$il neocekavané Federal
Reserve System =z obavy pred inflaci kratkodobé urokové miry
00.25 % , coz znamena, e investor, ktery nakoupi v USA
napr. investic¢ni certifikat, dostane vyS$s$i vynos. Tento krok
se potom opakoval jes$té nékolikrat a vedl k vzestupu urokové
miry z 3.18 % na 5.5 % p.a. Vys

N
=i

arokové sazby =znamenaji
nejen pokles vynost =z obligacd e ale: dihuakeilss ProtoZe
investori presouvaji c¢ast prostredki do spolehlivéjsich aktiv
prinasejicich po zvySeni drokt vy$$i vynos. Na akcie a indexy
akcii jsou vazany terminové kontrakty v hodnotach biliont
USD. S poklesem akcii dos$lo ke zhrouceni téchto kontrakti
a mnohé firmy prisly o stovky miliont USD. K zamezeni dalsich
ztrat potrebovaly okamzité hotové penize, které wvzaly
z prodeje aktiv na rozvojovych trzich, jako je treba nase
BCPE:

b) Vyhodnéjsi investice na jinych a spolehlivych trzich -
akcie v USA, Japonsku, Némecku a Francii stale stoupaly a

jsou v soucasnosti na svych ro¢nich maximech.

Soucasna stagnace je zplisobena nejen malou ucasti

zahranic¢nich investorl na nasem trhu, kterym se nas trh zda

stale rizikovy s ohledem na ocekavanou vynosnost. Je ale
pravda, ze stejny cenovy Sok, jaky zazila BCPP mize potkat

jakykoliv trh nebo ménu svéta, protoze kapital svetovych

finan¢nich kovboji je odhadem 10x vysSSi nez devizové

rezervy vsech vlad sveta.

Zaroven ale byla chybna strategie naSich investord, kteri v
poloviné minulého roku nechteli prodavat akcie ( byt s mensi
ztratou ), dokud o né byl =zajem a ziskat tak prostfedky na
nakup. Pokud by lidé vénovali cast ze svych stamiliardovych
Gspor na nakup akcii, pak by to stac¢ilo k oziveni. Dnes, kdy
trh stagnuje, je po nich jestée mensi poptavka a potvrdil se
tak nazor, 2e trh a likviditu délaji pouze investofi s

riiznymi nazory.
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5. Netody analyz akcii na ceském trhu

Akciova analyza se provadi predevsim k urc¢eni vnitrni hodnoty
akeie ;" kKterg Ssmas Fiaq zda je akcie nadhodnocena nebo
podhodnocena. Druhym motivem je prognéza budouciho vyvoje.
Existuje mnoho metod téchto analyz, =z nichZ mnohé jsou na

nasem trhu zcela nepouzitelné.

Podle mého nazoru je jedna véc, jakou by méla akcie mit
"skute¢nou " hodnotu a druha, Jjaka je momentalni situace na

trhu, momentalni psychologie investortt a momentalni "obvyklé"
ceny. Jestlize se nenajde nikdo, kdo by byl ochoten zaplatit
za akcii jeji " skute¢nou hodnotu ", ktera je tfeba i mnohem
vySSi nez jeji soucasna, pak bude akcie stale podhodnocena.
Na druhé strané je treba vidét, Ze vSichni investori na trhu
hraji proti sobé a zZe kdyby vSichni pouzivali stejné analyzy
a méli stejné nazory na ceny, tak by S Ee i vedliol Skke Szt ratc

motivace investovat a ke zprimérovani vynosu.

Typickym prikladem, kam az mohou vést emoce investorul
podporované zahrani¢nim kapitalem, byl wvyvoj kurzu akcii

Ceské pajistovay (abr. "3 ).

Jiz na pod¢atku prosince 1993, kdy kurz byl jiz 9000 K¢ se v

tisku objevily zpravy,ze i pro management je tak vysoka cena

zahadou. e = | 25000,00
= |
x + 20000,00
=
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g 1 15000,00 ¥
> I e
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Vedeni tento vysoky kurz zdivodnilo tim, ze jejich akcii je
na trhu relativni nedostatek a e v CR jiz zrejmé funguje
trh. Za " normalnich " okolnosti by to byl nepochybné signal
k poklesu ceny, ale vysledkem byl vzestup na neuvéritelnych

22000 K& za akcii !

Tato extrémni cena znamena , ze i kdyby

firma vyplacela ro¢né 100 % nominalu na dividendach (  po
zdanéni 750 K¢ na akcii ), coz by byl svétovy unikat, tak
doba navratnosti této investice by byla 30 let.

Je pravda, Ze cena stoupala ¢asto v k6du 7 ( totalni previs
poptavky ), kdy neni moZné akcii koupit nebo prodat, protozZe
mira alokace nedosahuje 20 % . Proto se mohl nékdo pokusit
nakoupit akcie ve vysokém objemu s tim, zZe jeho limitni cena
k nakupu bude vysSi nezZ maximalni moZna pro danou seanci.
Obchod se potom neuskute¢ni a cena se zvy$i o maximum. Takové
beztrestné obchody " zadarmo " bylo mozné provadét na BCPP do
zavedeni dodatec¢nych objednavek. Po odchodu silnych investorut
zajem opadl a kurz padal presné opac¢nym zplsobem, ale v kodu

6 ( totalni previs nabidky ).

V soucasné dobé, kdy je kurz akcie 3920 Ké ( 15.5.1995 ) a
makléri doporuc¢uji prodej, tak vedeni tvrdi, 2Ze hodnota

jejich akcie je nékde mezi 6 - 8000 Kc...
Hlavni druhy akciovych analyz jsou

1) Technicka analyza
2) Fundamentalni analyza

3) Teorie dokonalych trhi

5.1. Technicka analyza

" " "

Jeji stoupenci se nazyvaji " technici nebo kreslici a

tvrdi. Ze akcie nema svoji vnitrni hodnotu, ale pohybuje se v
]

urc¢itych trendech ( smérech pohybu ), které nejsou nahodné a

pravidelné se opakuji.
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Snazi se pritom vyjadrit matemetickymi vztahy nebo grafy tyto
zavislosti. Kresli¢i vétSinou predpovidaji cenu akcie na

kratké odbobi dopredu.

Osobné této teorii prili$ nevérim, urc¢ité kratkodobé pohyby
by bylo mozné vysledovat =ze studia koédii obchodil a miry
alokace pred a po dodate¢nych objednavkach. Tato analyza se u

nas pouziva velmi casto.
a) Metoda diskontovani dividend

latae Teorie raka, Ze cena akeie je vyjadrenim vSech
soucasnych a budoucich dividend, které podnik vyplati. Teorie
je u nas nepouzitelna, protoze kazdy obor ma jinou ziskovost,
neni zde dlouhodoby prehled o vyplacenych dividendach a
podniky musi dnes svij zisk predev§im reinvestovat. Napr.
CEZ, ktery nevyplacel dividendy, by mé&l takifka nulovou

hodnotu.
b) Beta Faktor

Tento faktor ukazuje souvislost mezi kurzovym vyvojem akcie a
vyvojem celého indexu. Jedinou vyhodou Beta Faktoru by mohla
byt diverzifikace portfolia - tzn. nakoupit akcie CEZ, ktery

jde s trhem ., protoze tvori velkou c¢ast indexu a nap¥.

"

akcie TMP - Telekomunikaénich montazi,které se pohybuji

" "

proti trhu
c) Elliotovy vlny

Tato teorie tvrdi, 2Ze se Kkurzy nebo indexy pohybuji v

ur¢itych vlnach, které jsou v cCase neménné. Tato teorie byla

dokazovana na nékterych nasSich akciich, ale se zpétnou
platnosti. Pouze kresli¢i 2z Komerc¢ni banky mé€li odvahu

verejné provést predpovéd vyvoje indexu PX 50 podle této

teorie.
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Obr. 4a ukazuje skute¢ny vyvoj indexu do 5.5., ktery az do

1S.5. byl prakticky neménny a obr. 4b predpovidany vyvoj.

PXJISOI s Index PX 50

600
500
400

4
|

e T T T T T a2 300

5.4, '94 4.8 i g | 30. 1.'85 10,4, "y 22/6/93 18/1/94  25/4/94 4/8/94 11/11/94 Y3/95 3

obr. 4a obr. 4b
d) Klouzavé pruiméry, grafy

Metoda klouzavych primértt spo¢iva ve sledovani kurzl po
urcity .cas (. rmapr. 50  neba 200 dof ), .2z techto bodnot se
vypoc¢te primér a podle ného se pak ridi doporuceni k nakupu
nebo prodeji. Zdalo se mi, Ze na tuto metodu se hodi vyvoj
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Datum

Tento titul se obchoduje pravidelné v celkem solidnich
objemech. Nekolikrat jsem uvazoval o nakupu pri poklesu
jejich hodnoty pod 600 K&, protoze se vzdy nad tuto hranici
akcie dostaly. Nakonec jsem nakoupil 8 akcii za 520 K¢ za
akcii - skoro jejich nejnizsi cena. Cena vSak potom poklesla
az na 471 K&, coz je minimum od r. 1994 a nyni se pohybuje

okolo 500 K¢
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Tento pokles miZze byt zplsoben hospodarskymi vysledky za rok
1994, které neznam. V kazdém pripadé jde o =zajimavy titul,

w

ktery je prakticky nete¢ny vii¢i vSeobecnému poklesu.

U grafd kreslic¢i tvrdi, Ze vidi pravidelné formace v cenovych
pohybech - rtzné vlajky, trojuhelniky, hlavy s rameny apod.
Prilis témto grafim nevéfim. P#i vzestupu Harvardskych fondi
se jeden okamzik jejich rfist zastavil, coZz kresli¢i nazyvaji
Jjako sedlo pred dals$im vzestupem. U mnohych akcii v$ak tomu

tak nebylo.

K vysledovani rlznych 1linii je nékdy tieba mnohem delasiho
obdobi, neZz existuje BCPP. Ve Velké Britanii, kde existuje
burza jiz 220 let, se miZe tfeba jednou =za nékolik desitek
let objevit wurc¢ity typ grafu, ktery miZze mnohé kreslice
presveédcit. Protoze nakupuji, tak cena opravdu stoupa. Podle
meé je ale tézké urcit, jestli nakupuji kvili grafu nebo kvuli
tomu, zZe se domnivaji, Ze zacnou kupovat i ostatni, coz je
ale jiz zalezitosti teorie dokonalych trhi. P. Samuelson ve

své ucebnici Ekonomie piSe, Ze neexistuji Zadné lacinné zisky

a Z2e " kreslic¢i zpravidla kon¢i s dirami ve svych botach "
5.2. Fundamentalni analyza
Hlavni mysSlenkou této teoric jc rozbor hospodarskych

informaci a vykazt s cilem nalézt vnitfni hodnotu akcie ( tj.

cena, za kterou by se akcie méla skutec¢nné prodavat ).

Je - 1i vnit¥ni hodnota vysSsSi neZ trzni, pak je podle této
teorie akcie nadhodnocena a naopak. Tato teorie je zamérena
na del$i obdobi dopredu. Sklada se z globalni analyzy, ktera
zkouma vyvoj makroekonomickych a odvétvovych ukazatell
a analyzy konkrétniho druhu akcie, kde se zkouma predevsSim
hodnota, ktera je opodstatnéna aktivy, =zisky, dividendami,

kvalitou fizeni a budoucnosti firmy.
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Vnitfni hodnotu akcie jsem se pokusil vypoc¢itat substanéni a
vynosovou metodou ve spolec¢nosti PVT ( obr. 6 ), kde jsem byl

na odborné praxi.
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a) Substancni hodnota

Nejdiive se vypoc¢ita knizni hodnota, z ni substancni hodnota,

ktera se vydeli poétem akcii a vyjde vnitfni hodnota akcie.

V pripadé PVT jsou udaje za rok 1994 neauditované v tist ke
Knizni hodnota = Aktiva - Zavazky =2 020 235 - 353 826 =
1 666 409 Kc

Il

Vniteni hodnota = Knizni hodnota + Nevykadzana aktiva +

o lniehe SEere Ty

Ptes veskerou snahu se mi nepodafilo zjistit nevykazana
aktiva ani tiché rezervy ( vliiv odpisfi ). Vim pouze, =e
spole¢nost pouziva linearni odepisovani a nejvice odpisove

skupiny 1 a 4.
Hodnotu jména firmy nebo patentd mi nebyl schopen nikdo
vycislit.

Jestlize vydélime knizni hodnotu poctem akcii, tak dostaneme

666 409 : 783 584 .1000 ( Kc } = 2126 Ke
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Tato hodnota bude ve skute¢nosti urcité vys$si, protoze PVT

podnika v oboru, ktery ma velkou perspektivu i ziskovost
a navic ma tato firma velice silné postaveni na trhu. Po
pripoc¢teni jména firmy PVT, vlastnénych patentll a u nas
bezkonkurencni propojené pocitacové sité vyjde hodnota

minimalné kolem 3 000 K&. Napt. znac¢ka BVV Brno je ocenéna na
2.8 mld. K¢. Je velice tézké posoudit, na kolik je mozZné
ohodnotit znacku PVT, ale i pfi vyrazné niz$i hodnoté vychazi

castka presahujici 3 000 K¢.
b) Vynosova hodnota

Tato metoda tvrdi, zZe nejdilezitéjs$i pro zjisténi wvnit¥ni
hodnoty jsou vynosy. Pouziva pomér mezi kurzem a ziskem na
akecii ( PJB: - price earnings ratio ), ktery slouzi jako
ukazatel nadhodnoceni nebo podhodnoceni u akcii ze stejného

oboru. Ma vsak nevyhodu, Ze vypovida o minulych vynosech.

trzni cena
P/E = (4)

zisk na akcii

P/E tedy vlastné rika, za kolik let se nasSe investice vrati.

Pfi vypodétu vnitrni hodnoty se pouziva vztah

P emeeae (5)y kide P vnitrni hodnota akcie

i Z - zisk na akcii

urokova sazba

-
I

Po dosazeni pro firmu PVT

561

0.13
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Opét vysSla cena podstatné vy$si nez souc¢asny kurz na BCPP,

ktery se v soucdasnosti pohybuje v rozmezi 2 600 - 2 800 K¢&.
B/E pro PVT dne 17.5.

2 650

B/E = = 4.72 , coz je mimoradné prizniva hodnota
561

PVT dosahl za rok 1994 pravdépodobné druhého nejvys$s$iho zisku
ze vSech akciovych spole¢nosti v CR, ale pro dalsi obdobi se
poc¢ita spisSe s jeho poklesen.

Vyvoj zisku na akcii u PVT

Rok 1991 1992 1993 1994
Zisk na akecii 137 283 394 561

Je zajimavé, Ze zatimco jedna skupina maklért doporuduje jeho
prodej pro neatraktivnost ( anketa Burzovnich novin ), tak
druhd jeho ndkup ( Profit ). Kurzu PVT se nijak nedotkla
aféra Lizner ( PVI poskytuje saftware pro SCP a CKP ), coz
pro mé bylo prekvapeni a jeho kurz je v posledni dobé
relativné stabilni. Jedinymi nedostatky je nizka vyplacena
dividenda ( vedeni uprednostnuje jeji postupny rist )
a pomeérne nizka 1likvidita. Myslim si, Ze =z hilediska
fundamentalni analyzy je PVT pravdépodobné podcenéna

spole¢nost, kterych je ale na BCPP mnoho.
5.3. Teorie dokonalych trhi

Tato teorie je zaloZena na mySlence, ze kurzy akcii v sobé
odrazeji vsechny dostupné informace a méni se okamzZité po
zvefejnéni novych udaji. Nema tedy smysl provadét zadné
analyzy, protoze nové informace nelze predvidat pro jejich

nahodnost.

41



U nas tato teorie zatim prilis nefunguje, protoze zde jednak

stale neni dostatek hospodaiskych udaji o podnicich a protoze

nase akcie stale hledaji svoji rovnovaznou hodnotu
a investori reaguj i ¢asto na nové informace velice
prekvapive.

Ve vyspeélych zemich, kde burza existuje jiz stovky let a kde
kurzy akcii nalezly jiz pfiblizné svoji hodnotu funguje tato
teorie castecné v tkzv. polosilné formé. To znamend, Ze trzni
cena akcie v sobé zahrnuje v$echny bézné dostupné udaje. Po

zverejneni se nova nebo prekvapiva informace promitne do

zmé€ny kurzu v nékolika sekundach. Touto teorii ale téZzko lze
vysveétlit pad indexu Dow - Jones o 30 % ve dnech 15.
= 19e 10 1987

6. Faktory oliviujici kurz akcii
Nejobecnéji tyto faktory mizZeme rozdélit na  prvotni a
druhotné.

6.1. Pevotni faktory.

Mezi nejdilezitéjsi prvotni faktory patri
a) Velikost uspor.
Ta se v CR pohybuje okolo 350 mld. K¢, ale protoze zde neni
tradice investovani do CP a mnoho drobnych akcionart ma s
kapitalovym trhem Spatné zkuSenosti a nedokaze se na ném
orientovat, tak jsou tyto prostredky vyuZivany jinak.

b) Organizace kapitalového trhu a ochrana investori.

Ta je v CR na mnohem niZsi arovni nez v zahranici.
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O tom, kolik je akcionaft kazdého podniku a jaké ma kdo akcie

na svem majetkovém uaéte v SCP vi dnes hodné velkych

makléerskych firem a ani nemusi byt ¢lenem BCPP. Pritom tento

systém SCP ma udajné patrit k nejlépe utajovanym databazim

u nas.
To, Ze ' 1 nas mize verejnou obchodovatelnost zrusit
pfedstavenstvo spole¢nosti a ne valna hromada nebo ze

majoritni akcionar PO naprostém ovladnuti spolec¢nosti nema
povinnost odkoupit zbytek akcii od diktt ( trzni hodnota
tohoto zbytku by nepochybné velice poklesla ), rozhodné neni
ve Vyspe€lém sveété obvyklé. Objevuji se dokonce snahy pri
navySovani zékladniho jméni spolec¢nosti vylouc¢it =z Gpisu

nékteré akcionare.

c) Celkovy stav ekonomiky doma i ve svété a riist narodniho

produktu.

JestliZze je naSe ekonomika brana ve sveté jako Jiz
transformovana a ralativné stabilni, pak by teoreticky mély
rist ceny nejkvalitnéjSich akcii. Prvni rst HDP byl oznamen
v ¢ervnu 1994, kdy za prvni cJ&tvrtleti 1994 doslo k ristu 3.5
% ve stalych cenach. Reakce vsak byla velmi slaba. V rijnu
1994 dos$lo k nartstu ve strojirenstvi, na coz zareagovaly
nékteré oborové akcie mirnym vzestupem, coz bylo okamzité
divodem pro tvrzeni, Ze burza se jiz stava barometrem
ekonomiky. Tento optimismus vSak rychle vystridal jejich

cenovy propad.

V r. 1995, kdy jiz rtst byl naprosto zrejmy, by se zdalo
logické, ze alespon ceny nejlikvidnéjsSich blue chips by mély
riist. Takovou akcii je " vlajkovd 1lod " naseho trhu - a.s.

CBZ € abr. 7 ).
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fato spolecnost se zakladnim jménim skoro 60 mld. K& ma 6 %

podil na nasSem HDP a za rok 1994 dosahla ¢istého =zisku 8.9
mdd. K&. Jejis PJ/E je oproti podobnym podnik@m ve svétée velice
priznivé a jeho vnitfni hodnota je odhadovana na cca 2400 Kc¢.
I pres rust HDP se kurz pohybuje sotva na nominalni hodnoté

1100 . Ke..

Vyvoj kurzu CEZ je prakticky totoZzny s vyvojem PX 50, coz
znamena, -zZe podle nej @ se. fidi. cely trh, Nejzajimavéjsiim
obdobim vyvoje jeho kurzu byl =zacatek r. 1994. Na trhu CEZ
casto stoupal v kédu 7. Napr. 18.1.1994 dosahovala mira
alokace 9 % ( pri kodu 7 se neobchodovalo ), coz znamena, 2Ze
poptavka byla zhruba 11x véts$i nez nabidka. Jestlize jiz
v lednu dosahovaly obchody u CEZu az 50 mil.K& za seanci, pak
pri takovém previsu musela byt poptavka alespon 550 mil.Kc.
Takovy kapital museli poskytnout bud zahr. investori nebo
nejsilnéjsSi banky, které maji prehled o objednavkach klientd.
Neni potom t&Zké pochopit, proC drobni investori tak snadno
propadli nakupni panice a proC zahr. investori tak snadno
dosali zisku. Je rovnéz zajimavé, Ze pri kurzu nad 2000 K¢ se
-acdalo hovoirit o nadhodnoceni CEZu, ale pfi kurzu 2900 K&

o tom, ze hodnoty kolem 3000 K¢ maji své opodstatneni.

6.2. Druhotné faktory v zahranici
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'échto faktort je mnoho, pricemz zalezi na momentalni situaci
na trhu a naladé investort. Jiné faktory plsobi u nas a jine

na zavedenych akciovych trzich.

Velice hezkym prikladem toho, jaké faktory pitsobi na kurzy

akcii na vyspélych trzich, byly obavy =z dal$iho konfliktu v

Iraku. Ty vedly k vzestupu cen ropnych akcii. Jejich ceny
dale vzrostly, kdyz bylo oznameno, 2e Irak sestrelil

prozkumné vrtulniky OSN, které mély hlidat hranice s

Kuvajtem. Kdyz vyslo najevo, Ze je omylem sestrelily americké

stihacky, tak se ceny akcii vratily na svoji pfivodni hodnotu.
6.3. Druhotné faktory na BCPP

Na nasem trhu Zadna terie dokonalych +trhd v polosilné forme
neplati . Mysiin si., . . 2e . je. tfeba . rozlisSovat, . =2da je +trh
optimisticky a rostouci nebo naopak. Pri rostoucim trhu se mi
zda, zZe je u nas trochu tendence vylepsSovat dobré zpravy
a bagatelizovat Spatné a pri klesajicim naopak. Pri rostoucim
Eehpt mrenl éha okl = rostily b ienpmyiakcai S Sn ikt enyohise & hcs
tehdy védélo, Ze jejich situace je Spatna. Naopak pri dnesni

vdeobecné stagnaci je zde dost podcenénych akcii.

Dalsim dilezitym faktorem je dostupnost informaci
o podnicich, Ta se dnes jiz zlepSuje, ale jeste zacatkem r.
1994 maklérské firmy neveédély o vétsSin€ podnikil vice, nez
obyc¢ejny DIK. Prikladem, co dokdaze pozitivni informace na
trhu, ktery je rostouci a kde je informacni vakuum, je vyvoj

cen akcii Lanex ( obr. 8a ) a Zdas ( obr. 8b ).
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V pfipadé Lanexu byl v RP ( 9.2.1994 ) zverejnén nazor
feditele,2e i kdyz je podnik v druhotné platebni
neschopnosti, tak je presvédcen, Ze cena 2100 K& za akcii je
podhodnocend a bude stoupat. At byl tmysl této informace
jakykoliv, z grafu je zfejmé, %e po uverejnéni zpravy béhem

meésicem vzrostla cena z 2100 na 3700 K&.

U Zdasu HN ( 3.3.1994 )uvedly,ze doséhl zisku 0.5 mld. K&.
ProtoZze se ceny jeho akcii zac¢inaji podle udaj@ managementu
blizit jeho realné hodnoté, tak se zvazuje zadost o kotaci

( podnik neni kkotovan dodnes ). Vysledkem byl vzestup
z 1500 na 2945 Ké.

Bohuzel nejen v téchto dvou pripadech neni podle mé mozné
uré¢it, zda vliv na zvySeni kurz@ méla jen informace nebo
vSeobecny rostouci trend. Na dne$nim trhu jiZz nékteré firmy
pochopily, Ze tim, Ze o sobé poskytuji malo informaci, tak
Skodi jenom sobeé.

Proto =zde plsobi podle mého nazoru tyto nejdilezitéjsi

faktory
a) Likvidita.

Na BCPP se nyni obchoduje s priblizné 1800 tituly CP, coz je
nejen svétova rarita, ale na nasS trh naprosty nesmysl. Na
burze by se mélo obchodovat jen s kotovanymi CP, kterych by u
nas mélo byt nékolik desitek. V soucasnosti se 95 % obchodi
uskutec¢riuje s 50 tituly CP. Na nasi burze nemaji co delat
podniky, které maji zakl. jméni jen né€kolik desitek mil. K&.
Maly podnik miZe mit sebelepsi vysledky, ale protozZe se jeho

akcie obchoduji v malych objemech, tak vétSinou nedosahnou

v W s

vysSich hodnot.

Typickym prikladem vlivu likvidity akcie na jeji cenu je
skupina harvardskych fondl. Zatimco velké HDIF a HRIF se
obchoduji v cenach 550 - 650 K& , tak zbylé daleko mensi

fondy v cenach okolo 400 Kc.
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VSechny fondy v3ak maji pfiblizné stejné velkou hodnotu CHA
na akcii.

b) Ziskovost a P/E.

Vyvoj téchto ukazatelli je zavisly na likvidité. Neznamy
podnik " Dop. stav. Uh. Hrad. " ma P/E 0.58, IPS méla naproti
tomu jednu dobu P/E dokonce 307 ( podle ziskurezarneE C1092V )L
A.s. Tabak, ktery za rok 1993 dosahl zisku jen 46 mil. K&, si
stale wudrzoval P/E kolem 200. Za r. 1994 dosahl zisku 932
mil. K&, ¢imz se P/E podstatné snizilo, ale zvyseni kurzu
nebylo pfilis velké. Je mozné, 2Ze budouci zisk jiZ byl
zapoc¢itan v cené akcie.

Naproti tomu a.s. Severoceské doly dosahly za r. 1994 rovnéz
miliardového =zisku, jejich nové P/E v okamziku zverejnéni
bylo 1.98. Podnik navic chce vyplatit dividendu 35 K& na
akcii, coZz pfi cené tésné nad 400 K¢ znamena slusSny
dividendovy vynos. Od té doby vsSak cena akcie této a.s.

paradoxné poklesla nebo stagnovala. Nyni je srovnatelna s

cenami nekterych méneé 1likvidnich akcii, které maji hosp.
poOtize.
V obdobi vsSeobecného pesimismu investord nepomahaji ani

neustalé doporuceni maklért k nakupu pro silné podhodnoceni,
ani zvefejnéni daleko lepSich hosp. vysledki. Skoda Plzen
zvySila svlj obrat o 45 % a zisk o 77 % , ale reakce
investord na tuto informaci byla prakticky nulova.

Zisk a P/E je pouze jeden ( a podle mé€ ne nejdilezitejsi

) z ukazatelG finan¢niho zdravi firmy.

c) Kotace, vys$si hodnoceni

Oznameni o kotaci nebo o =zvazovani navrhu kotace vede v
obdobi rtstu k vys$s$imu rfistu ceny nez je prumér ( viz Zdas,

obr. 8b ). V obdobi naprostého poklesu znamena bud stagnaci

nebo dokonce pokles.
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Umisténi podniku na kotovaném trhu by mélo znamenat pro

investory zvySeni jeho divéryhodnosti a kratkodobé i vzestup
kurzu.

Rovneéz vysSsSi hodnoceni bonity, které udeli vyznamna
zahranicni instituce by mélo znamenat zvySeni divéryhodnosti
a kurzu ( viz. 2.3. ). Naprf. SPT Telecom dostane za velice
vyhodnych podminek ( 0.35 % nad sazbu LIBOR ) zahrani¢ni uvér
150 mil. USD. Jedna se o prvni uvér bez statnich garanci a za
tak nizkou sazbu, ktera nema ve vychodoevropskych zemich
obdoby. KB, kterd dostala podobny uvér za vys$s$i sazbu - LIBOR
+ 0.65 % , ma trzni cenu prfepoc¢tenou na nominal 1000 K& okolo
2600 K&. Kurz Telecomu je cca 2400 K&, i kdyz makléri
doporucuji jeho nakup do hodnoty 3400 K¢, kde je jeho udajna
vnitfni hodnota. Zajimavé je i srovnani ceny této akcie na

BCPP a na burzach v zahrani¢i dne 26.4. ( v K& )

BCPP Viden Berlin Mnichov
SPT Telecom 2360 2385 - 2452 2438 2456

d) ZvysSeni zakladniho jméni.

Probihala v obdobich jak vzestupu tak i poklesu u nékterych
diilezitych a.s. na BCPP - KB, Ceskad spofitelna, Ceska
pojistovna, Elektrarna Opatovice, ETA. Vsechny tyto
spole¢nosti se obchodovaly nad nominalem a proto zalezelo na
emisni cené, na dobé, kdy musel akcionar vlastnit akcie, aby
mél predkupni pravo a na dobé, kdy mél akcie pripsané na ucte
v SCP. Jestlize byla emisni cena atraktivni vzhledem k trzni,
pak to vétSinou vedlo k rastu kurzu akcie, ale jen do doby,
nez se fyzicky zadaly upisovat a kdy byla doc¢asné v SCP pro

tyto ucely zablokovana jejich verejna obhodovatelnost. Potom

kurzy vs$ech upisovanych akcii prudce klesly, c¢asto i pod
emisni kurz. Je to pochopitelné, protoze investori

ziskavali penize na nové akcie prodejem starych.
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€) Insider trading, presuny akcii, zahraniéni kapitél.

Insider trading znamena zneuzivani davérnych informaci, které
by mohly ovlivnit kurz CP. Tyto informace jes$té nejsou
vSeobecné znamy. Osoba, ktera ma tuto informaci, ji nesmi
podle =zakona vyuzit ve svlij prospéch. V praxi se u nas k
takové informaci miZe dostat kdokoliv, ale jde o to, jestli
je pravdiva.

Nejvice se na BCPP pouzivala metoda ovliviiovani cen, kterou

zakon vyslovné nezakazuje. Jde o to, Ze investor zmanipuluje

cenu akcie, kterou potom vyuziva bud pfi jednani se
zahrani¢nimi kupci nebo pri primém obchodu. V primych
obchodech se obchoduje v milionech, ale cena se miZe 1isit

max. o 25 % od ceny v AOS, kde se zobchoduje tieba jedina

akcie, coZz je naprosty nesmysl.

DalsSi jiz zretelnou tendenci jsou presuny akcii do rukou
skute¢nych vlastnikt, kteri chtéji =ziskat trvalé postaveni v
urc¢itém podniku. V tomto pripadé je drobny akcionar bezmocny
a nejlepsim rfeSenim je pro ného prodej bud na burze za

rostouci cenu anebo prodej primo firmé, ktera toto

stahovani z obéhu provadi pro svého klienta.
Pri oznameni vstupu nebo mozZnosti vstupu zahr. kapitalu do
podniku se tato informace témér vzdy projevi zvysSenim kurzu

této akcie, at je situace na burze jakakoliv.
f) Efekt leden a podzim.

Efekt leden znamena lednové zvysSeni cen,které zapricinil

pokles na konci roku.
Ten je zptsoben jednak predvano¢nimi nakupy a jednak danovymi
diivody. Tento efekt funguje ve slabé formé =zatim pouze v

zahranici.

Efekt podzim znamena, Ze na konci léta nebo na podzim dochazi
k prechodnému ristu akcii veétsiny teplarenskych spoleCnosti.

Tento ritist byl u nds na podzim r. 1993 i 1994.
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g) Psychologicky " levné akcie.

Je zajimavé, Ze pomérné likvidni a znamé akcie po relativné
dlouhém a prudkém poklesu kratkodobé zvy¢si o své ‘'kurzy o
povolené maximum. Podatek tohoto réstu se da castedné urdit z
miry alokace. V kvétnu je to priklad akcii OKD, které padaly
z 80 K¢ az na 52 K&. Zpocatku byl tento pad v kédu 3 (

lokalni previs poptavky ), coz zapri¢inili drobni investofi,
kteri prodavali bez limitni ceny a potom v koédu 1 ( dokonala
rovnovaha ). Posledni pokles byl opét v kédu 3, ponémz
nasledoval kratkodoby vzestup. Zda se mi, z2e pro tento

okamzik byly akcie za 52 K& psychologicky pfili§ levné.
h) Dividenda.

Oznameni o vyplaté dividendy, ktera prinese pomérné vysoky
dividendovy vynos je vétsSinou signalem ke zvyseni kurzu do té
doby, nezZ bude dividenda skutec¢né vyplacena. Poté by kurz mél
teoreticky klesnout o hodnotu ciste dividendy,  Ble we
skute¢nosti je pokles c¢asto hlubsi. Proto je podle mé lepsi

tuto akcii prodat pred vyplatou dividendy.

7. Navrh investovani do akcii ( shrnuti )

Myslim s, =ze je treba rozlisovat, jestli inestovat
kratkodobé se spekulac¢nim cilem ( coz je rizikovejsi ) nebo
dlouhodobé s tim, 2e portfolio bude prinaset pravidelny

stabilni vynos.
7.1. Kratkodobé investovani

Piredevéim bych sledoval celkovou naladu a stav trhu, jaky je

pomér stupajicich a klesajicich akcii.
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Fundamentalni analyza ma jen informativni vyznam. Investoval
bych do akcie, o niz byla uverejnéna pozitivni zprava nebo
dlouhodobé padala. K tomu je dtilezita technicka analyza (
miry alokace, klouzavé priméry ), na kterou bych koupil
software. Kurzy malo obchodovanych firem bych se pokusil
ovlivnit ( napf. pokud o nich byla uverejnéna pozitivni
zprava ), coz je ale riskantni, protoze investori se mohou
chtit zbavit téchto nelikvidnich akcii dokud je &as. PEi
oznameni fize , vyplaty dividendy, zvyseni zakl. jméni prodat
jiz po prvnim zvysSeni ceny. Vzdy je lepsi prodat s malym
ziskem nez neprodat vibec. V pfipadé arbitraze bych musel mit
minimalné on - line terminidl na RM - S. V3echny tyto faktory
zavisi na tom, kolik bych do takové investice vlozil.

Prehled faktorl je wuveden v tabulce, kde ma kazdy faktor

svoji vahu, celkovy soucet je 1.00.

STAV FUND.A. INFORM. LIKV. TECHN.A. OVLIVNENT
vaha 0.20 0.05 0525 0.20 0.15 0.15

7.2. Dlouhodobé investovani

Osobné bych v tomto pripadé dal prednost specializované

maklérské firmeé, ktera vede dlouhodobé portfoliové ucty a ma

vlastni analytické oddéleni. Investoval bych do znamych a
likvidnich firem, které maji budoucnost a podnikaji v
perspektivnim oboru ( spoje, informace, finance... ) a maji

ur¢ity podil na trhu. Velky vyznam ma fundamentalni analyza,
v ramci které by se provedla rozsahla finan¢ni analyza,
analyza P/E k podnikim ve skupiné a uroven ristu oboru.
Zdrojem dlouhodobého ristu miZe byt i vstup zahr. kapitalu do
podniku. Technicka analyza by meéla pomoci jen k tomu, aby se
ur¢ila nejvhodnéjs$i doba k nakupu.

Vysledky jsou opét uvedeny v tabulce.

LIKV. FUND . A. TECHN . A. ZAHR . INV. PERSPEKTIVA
vaha 0.30 0.30 0.05 g.10 0.25
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8. Zaver

V uvodni ¢asti mé prace jsem se zabyval rozdélenim finanéniho
trhu a mozZnostmi investovani na naSem kapitalovém trhu. Na
tomto trhu je u nas mozné investovat bud do obligaci nebo
akcii podnikii a IF. Kazda investice pritom dosahuje urdité

rentability, likvidity a rizika.

Investovanim do akcii IF by se mélo dosahnout vyssi
diverzifikace portfolia a jeho odborna sprava. VSechny tyto
akcie maji dodnes vysoky diskont ( rozdil mezi CHA a trzni
cenou ), ktery by m&l byt pro investory atraktivni. Na druhou
stranu je pravda, Ze mala likvidita naseho kapitalového trhu

je velkou prekazkou pro jeho postupné snizovani .

Ve +treti a <ctvrté casti prace jsem popisoval organizaci a
vyznam burzy pro narodni ekonomiku jako celek. Na burze
existuje nékolik druh& obchodnikd@ ( dlouhodobi investofi,
spekulanté a arbitraznici ), z nichz vSichni maji podobné
cile, ale rlizné prostfedky k jejich dosaZeni. Prédvé tato
riznorodost prostredkt a nazord na chovani cen akcii je
rozhodujici pro likviditu a dalsSi vyvoj akciovych indexu.

Cesky trh s CP tvori BCPP, RM-S a SCP. PovaZoval jsem za
nutné zminit se o vyvoji naseho burzovniho indexu, ktery za
rok své existence ztratil 65 % své hodnoty. Tento index
nejdrive neodivodnéné rostl, ackoliv jeho vzestup nebyl
podporen ristem ziskl spolec¢nosti ani ekonomiky. Pric¢in Kk
poklesu bylo nékolik, z nichz nejdilezitejsi bylo
pravdépodobné nadhodnoceni akcii, odc¢erpani likvidity vlivem
Gpisti na primarnim trhu a zménou podminek na mezinarodnich

trzich a dals§i zvyseni nabidky CP.

Na ceském akciovém trhu se provadi k urc¢eni hodnoty akcii bud
technicka nebo fundamentalni analyza. Vypovidaci schopnost

téchto analyz u nas velice silné ovliviuje celkova nalada
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investori. Zda se mi, 2Ze obé& analyzy nelze stoprocentné
aplikovat na nase podminky, kde se burzovni trh stale vyviji
a nechova se standardné. Proto byl také rozdil mezi realnou a
vnitfni hodnotou u firmy PVT, a.s., kterou jsem se pokusil

vypocitat, tak velky.

Faktory ovlivinujici kurz akcii je mozné rozdélit na prvotni a
druhotné. Prvotni faktory jsou na vSech svétovych burzach
podobné a tvori je velikost uspor, organizace kapitalového
trhu a celkovy stav ekonomiky. Druhotné faktory plisobici na
smér kurzii na "BCPP se 1is1i od faktorfi plsobicich na
zavedenych akciovych burzdch. Na nas$i burze na rozdil od
zahranic¢nich ani ta nejlep$i informace o podniku nemusi vést

k ristu jeho kurzu.

Ve své praci jsem vychdzel =z béZné dostupnych ntdajh. Je
mozné, ze pri rozboru informaci a jejich vlivi na kurzy akcii
zde pusobilo vice faktori nebo divérné informace, které
neznam. Rovnéz se domnivam, Zze ani sebelepsi software nebo
kombinace akciovych analyz nedokaze presné odhadnout budouci
vyvoj cen akcii. O kurzech akcii plati jedina jistota - bud

ptijdou nahoru nebo doli.
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