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Resumé

Diplomova préace na téma ,,Akcie — investi¢ni pfileZitost™ je vénovana problematice akcii a

obchodovani s nimi.

Prvni ¢ast zdvérené prace se struéné zabyva cennymi papiry. Informuje o rozdéleni
cennych papirli, nejpodstatnéjSich skutecnostech a legislativnich Upravach v Ceské

republice.

Druhd kapitola diplomové prace zahrnuje informace o akciové spolecnosti, dale je
nasledovana tématem akcii. DalSi kapitoly diplomové prace se veénuji analyze akcii,

obchodovani s akciemi, kapitdlovému trhu a burzam.

Prakticka ¢ast diplomové prace se zamétuje na obchodovani s akciemi v praxi. Analyzuje

akcie spole¢nosti CEZ,a.s.v Ceské republice.

Na zéavér jsou v diplomové praci srovnany nejvétsi burzy v Evropé s nejvétsi burzou v

USA, dle vybranych charakteristik.
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Summary

Diploma thesis focuses on topic ,,Stock - investment opportunity*. It is given to the issue

of stocks and trading.

The first part of the final work briefly deals with securities. Informs about dividing of

securities, the most significant facts and legislative actions in the Czech Republic.

The second thesis chapter includes information about the stock company, it is followed by
the theme of the stocks. Other chapters are about analysis of stocks, stock trading, capital

markets and stock exchanges.

The practical part of the thesis focuses on stock trading in practice. Analyzes the stocks of

stock company CEZ in the Czech Republic

At the end of the thesis are compared the largest stock exchanges in Europe with the

largest stock exchange in U.S., according to selected characteristics.
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Seznam pouzitych zkratek a symbola

FESE
Gwh
HDP
ISIN

KCP

ks
mil.
mld.
napf.
NYSE
pozn.
RM-S
Sb.
SPAD
TJ.
tzv.

USA

akciova spolecnost

a tak podobn¢

Burza cennych papiri Praha, a.s.

Bolsas y Mercados Espafioles, Spanélské burzy

Ceska narodni banka

Consumer Price Index, index spotiebitelskych cen

koruna Ceska

Ceské energetické zavody

¢islo

European Union, Evropské unie

Federation of European Securities Exchanges, Federace evropskych burz
gigawatthodina

hruby domaci produkt

International Securities Identification Number, mezinarodni identifika¢ni ¢islo
cennych papiri

Komise pro cenné papiry

koruna ceska

kus

milion

miliarda

naptiklad

The New York Stock Exchange, Newyorské burza cennych papirt
poznamka

RM-SYSTEM, &eska burza cennych papirt a.s.

sbirky

Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist

terajoul

takzvané

United States of America, Spojené staty americké



USD
VH
ZCP
%

americky dolar

vnitini hodnota akcie
zakon o cennych papirech
procento

paragraf
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Uvod

Vybér tématu diplomové prace ,,Akcie — investi¢ni pfilezitost byl v mém piipadé témet
stoprocentn¢ jisty od samého pocatku studia na Technické univerzité v Liberci. Vzdy jsem
se zaobirala problematikou akcii, obchodovani na burze. Pojmy jako burzovni maklét,

Burza cennych papirti Praha, kapitalovy trh mne vzdy zajimaly.

Cilem mé diplomové prace je ptiblizeni akcii, obchodovani s nimi. Diplomova prace je
zam¢eiena na tématiku akcii jako investicniho nastroje, je zpracovana na teoretické i

praktické urovni.

Mnoho lidi v dneS$nim svété¢ zajima, jak zhodnotit své financni uspory lépe, nez je
pienechat bankovnim institucim a dal$i jejich vyuziti ponechat na rozhodnuti jinych.
Zhodnoceni finan¢nich prostfedkli mize byt uskutecnéno pravé pomoci nidkupu nebo

prodeje vhodnych akcii ve vhodném case.

Diplomova prace je konstruovéana tak, aby bylo nastinéno téma cennych papiri, dale se
soustfedi na informace tykajici se akciové spolecnosti, akcii samotnych, analyzam akcii a
obchodovani s akciemi. V praktické ¢asti jsou teoretické udaje pouzity v praktickém
zivoté. Nakonec, pro rozsifeni ptehledu o obchodovani s akciemi, jsou srovnany vybrané

ukazatele burz v Evropé a v USA.
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1 Cenné papiry

Historie cennych papirii sahd do obdobi alexandrijského. Jiz v této dobé€ existovaly dluzné
listy a stvrzenky o vlozeni majetku do banky. V obdobi stfedovéku se cenné papiry
objevovaly stale castéji. Vrchni spoleCenska vrstva jako papezové, knizata a dalsi
hodnostaii vystavovali na svlij vrub uvérove listy, které emitovali na neurcité osoby. Kdo
tyto cenné papiry koupil, mohl je dale prodat nebo mu pfimo emitent splatil Gvér i s troky.
Dalsi rozmach pro cenné papiry nastal s rozvojem vyroby. Postupné se zdokonalovaly
bankovni techniky a operace. Cenné papiry se staly nastroji obihajicimi na finan¢nim trhu.
Nejveétsi rozvoj cennych papiri nastal s pfichodem kapitalismu a dodnes se cenné papiry

vyuzivaji z hlediska jejich funkce' pfedevsim jako prostiedek k investovani.

Definice cenného papiru zni takto: ,,Cenny papir je listina, kterd predstavuje pohledavku
vlastnika vii¢i tomu, kdo je v cenném papiru zavdzan. Cenny papir je nositelem pravniho
naroku, ktery v sobé ztélesiiuje a je pro jeho vznik, existenci, prevod a zanik v zdsad¢
nenahraditelny. Véfitel nemtze pozadovat bez cenného papiru uspokojeni svych narokl a
rovnéz dluznik mize odeptit plnéni zavazku, jestlize mu neni predlozen cenny papir. Ztratu

cenného papiru je mozné napravit pouze umoienim.

Cenny papir predstavuje prostiedek, kterym se dluznik zavazuje splatit svilj zavazek vici
vetiteli. Cenny papir nemusi byt vzdy listina, ale mize existovat v zaknihované podobé,

tedy mize byt elektronicky zaznamenan v evidenci cennych papiri.’

1.1.Cenné papiry v Ceské republice

V Ceské republice na emise a obchody s cennymi papiry dohlizela Komise pro cenné
papiry (dale KCP). Ta vznikla v roce 1998, jejim poslanim byl dohled na kapitalovy trh,
jeho hladky chod, rozvoj a ochrana. KCP zanikla v roce 2006, jeji funkci pfevzala Ceska

narodni banka.

—_—

Dalsimi funkcemi cennych papirti jsou napf. zajistovaci funkce, depozitni funkce a dalsi.

2 Citace ze s. 19, MUSILEK, P., BENES, V. Burzy a burzovni obchody. 1.vyd. Praha: Informatorium, 1991.
229 s. ISBN 80-85427-00-1

3 Pozn.: Jedna se napi. o zaknihované akcie, vice v textu na str. 23.
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1.1.1 Legislativa

V Ceské republice jsou cenné papiry piedevsim upraveny zakonem &. 591/1992 Sb., o
cennych papirech a dal§imi zdkony a vyhlaSkami, které upravuji specifické instituty
cennych papirii. Dispozitivné se pro cenné papiry uziva zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik. Zakon o cennych papirech (dale ZCP) poskytuje souhrnné informace, vymezeni
cennych papirli, podminky jejich emise a dalsi. ZCP byl od roku 1992 mnohokrat
novelizovan.*[11] [12] [13] [14]

Mezi cenné papiry ZCP fadi:
* Akcie;
* zatimni listy;
* poukdzky na akcie;
* podilové listy;
* dluhopisy;
* investi¢ni kupony;
* kupony;
e op¢ni listy;
* smeénky;
* Seky;
* nalozné listy;
» skladi$tni listy;

* zemédélské skladni listy.

4 Pozn.: Posledni novela je u¢inna od 1.7.2008. (novela zak. ¢. 230/2008 Sb.)
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2 Akciova spole¢nost
Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, definuje akciovou spole¢nost v CR nasledovng:

,» Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zékladni kapital je rozvrZzen na urcity pocet
akcii o urcité jmenovité hodnoté. Spolec¢nost odpovida za poruseni svych zavazki celym
svym majetkem. Akcionaf neru¢i za zavazky spolec¢nosti. Firma spolecnosti musi

" s

obsahovat oznaceni "akciova spolecnost" nebo zkratku "akc. spol." nebo zkratku "a. s.".

2.1.ZaloZeni a vznik spole¢nosti

Akciova spole¢nost miize byt zalozena jednou pravnickou osobou nebo dvéma ¢i vice
fyzickymi osobami. Akciovad spolecnost miize byt zaloZena statem. V pfipad¢ zaloZeni
akciové spoleCnosti dvéma a vice zakladateli, uzaviou zakladatelskou smlouvu, pokud
zaklada akciovou spolecnost jediny zakladatel, sepiSe zakladatelskou listinu. Zakladni
kapital spolecnosti se odviji od faktu, jestli zakladatel (zakladatel¢) nabidnou akcie
vefejnosti nebo nikoliv. Pfi zalozeni spolecnosti s vetejnou nabidkou akcii ¢ini zékladni
kapital alespoit 20 000 000 K¢&, pii zalozeni spole¢nosti bez vetejné nabidky akcii €ini

zékladni kapital alespon 2 000 000 K¢.[14]

2.1.1 Zakladatelska smlouva/zakladatelska listina

Dokumenty sepsané pfi zalozeni akciové spolecnosti musi obsahovat:

* Firmu, sidlo a pfedmét podnikéani (Cinnosti);

* navrhovany zékladni kapital;

» pocet akcii a jejich jmenovitou hodnotu;

* podobu, v niz budou akcie vydany (zda budou znit akcie na jméno nebo na
majitele);

* upraveni prav spojenych s druhem akcie (pokud jsou akcie vydany na jméno i na
majitele);

* pocet akcii upsanych zakladatelem;

5 Ustanoveni §154 zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik, v aktualizovaném znéni. [cit. 2009-12-07]
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* emisni kurs akcie;

* zpisob a lhttu pro splaceni emisniho kursu;

* upraveni, jak bude vypadat splaceni emisniho kurzu akcie nepenézitym vkladem,;
* pfiblizné néklady spojené se zalozenim akciové spolecnosti;

* urceni spravce vkladu;

* navrh stanov.[14]

Pti zalozeni akciové spoleCnosti na zdkladé vetejné nabidky akcii musi zakladatelskou

listinu nebo zakladatelskou smlouvu schvalit Ceskéa narodni banka.

V dokumentu, ktery vznikl pti zaloZeni spole¢nosti na zakladé veiejné nabidky akcii, musi

byt zahrnuty dalsi udaje, které jsou definovany v obchodnim zékoniku.[14]

2.1.2 Ustavujici valna hromada

Na ustavujici valnou hromadu jsou zakladateli akciové spolecnosti pozvani upisovatelé,
kteti splnili své povinnosti. Ustavujici valna hromada se mize konat pouze v ptipadé, ze
bylo splaceno 30% jmenovit¢é hodnoty penéznich vkladd a prob&hlo upsani akeii
minimalné v hodnoté navrhovaného zikladniho kapitalu. Ustavujici valnd hromada musi
byt svolana do 60 dnli ode dne uspesného upisu akcii v minimélni hodnoté zakladniho
jméni, jinak je upis akcii povazovan za neplatny. Ustavujici valné hromady se musi
ucastnit upisovatelé alespont poloviny upsanych akcii, ktefi na to maji pravo. Ustavujici

valna hromada si zvoli svého predsedu a ¢lenové se dohodnou na zptisobu hlasovani.

Ustavujici hromada je dulezitym organem akciové spoleCnosti, vyznamné se podili na

dalS$im fungovani spolecnosti:
* Rozhoduje o zalozeni akciové spolecnosti;
* rozhoduje o upsani akcii vzhledem k vysi navrzeného zakladniho kapitalu;

* schvaluje stanovy akciové spolecnosti;
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* schvaluje vysi nepenéZznich vkladi;

* voli organy akciové spolecnosti.[9]

Ustavujici valnd hromada se mtze odklonit od zakladatelské smlouvy nebo listiny pouze v
piipadé, ze souhlasi vSichni ptfitomni upisovatelé. Jedinou vyjimkou je jednani o zvySeni

zékladniho kapitalu, v tomto piipad¢ staci vétSina pritomnych hlast.

Jednani ustavujici valné hromady je notarsky zapsano, museji byt zaznamenana tato data:
e ,,Usneseni;
* seznam upisovatell;
* jmenovitd hodnota akcii upsanych kazdym z upisovatelt;

* vySe splacené Casti kazdého upisovatele;

»  zvolené ¢leny organti akciové spole¢nosti.*

Ve stanovach je zapsano pravidlo pro pfipad, Ze ustavujici valnd hromada neni schopna se
usnaset. V takovém piipad¢ je vétSinou svolana nahradni ustavujici valna hromada. Pro tu

plati stejna pravidla jako pro ustavujici valnou hromadu, pokud stanovy neurcuji jinak.

K oficidlnimu zaloZeni akciové spolenosti podava predstavenstvo’ navrh na zapis do
obchodniho rejstiiku, musi byt podepsan vsemi Cleny piedstavenstva. Po zapsani akciové
spolecnosti do obchodniho rejstiiku jsou potvrzeni o tpisu akcii vyménéna akcionaiiim za

zatimni listy nebo za akcie (v pfipad¢ splaceni celé jejich hodnoty).

6 Citace ze s. 17, ZACEK, V., KRATOCHVIL, J. Akciovd spolecnost. 1. vyd. Praha: Management Press,
1993. 129 s. ISBN 80-85603-37-3
7 Statutarni organ akciové spolecnosti, vice v textu na str. 21
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2.1.3 Stanovy

Jsou zékladnim fidicim a pravnim dokumentem akciové spolecnosti, musi obsahovat tyto

nalezitosti:

a) Sidlo akciové spole¢nosti a jméno;

b) pfedmét podnikani;

¢) zpusob splaceni akcii a vysi zdkladniho jméni;

d) jmenovitou hodnotu a pocet akcii, udaje o tom, jestli akcie znéji na majitele nebo na
jméno;

e) zpisob svolavani valné hromady, jak bude rozhodovat a ptsobit;

f) pocet ¢lenti dozor¢i rady, predstavenstva nebo jinych organli, vymezeni jejich oblasti

ptisobeni a zptsob rozhodovani;

g) vysi pocatecniho rezervniho fondu a hodnotu, do které je akciova spolecnost povinna

fond doplnovat, formu dopliovani fondu;
h) zpiisob rozdéleni zisku;
1) sankce a dusledky pii nedodrZeni v€asného zaplaceni upsanych akcii;
J) zptisob snizovani a zvySovani zakladniho jméni;

k) stanoveni postupu jak dopliiovat a ménit stanovy, jak je ptipadné upravit.

Stanovy mohou dale obsahovat udaje, jak postupovat pfi:

1) emisi riiznych druhti akcii — jejich oznaeni, jmenovitou hodnotu, pocet a dalsi prava s

nimi spojena;

m) emisi dluhopist, pravidla a prava s nimi spojena.[9]

Ve stanovach mohou byt zaznamenéany dalsi dopliujici tdaje, které se tykaji nahradni

ustavujici valné hromady a dalsi. [9]
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2.2.Sprava akciové spole¢nosti

Akciova spolec¢nost je dle obchodniho zdkoniku spravovéna tfemi organy, kterymi jsou:
* Valna hromada;
* predstavenstvo;

* dozorcirada.[14]

2.2.1 Valna hromada

Valna hromada je nejvySSim orgédnem akciové spolecnosti. Valné hromady se ucastni
akcionafi osobn¢ nebo v zastoupeni (zastupce musi mit akcionafovu plnou moc). Valna
hromada se kond minimaln¢ jednou ro¢n¢, podminky zasedani valné hromady jsou blize
zaznamenané ve stanovach spolecnosti. Predstavenstvo ma povinnost zvetejnit pozvanku
na valnou hromadu nebo ozndmeni o konani valné hromady. Vysi potfebnych hlast k
usneseni valné hromady je zapsan ve stanovach spolecnosti. Podle obchodniho zdkoniku

mezi zékladni pisobnosti valné hromady patfi:
* Rozhodovani o zméné stanov;
* rozhodovani o zvySeni ¢i snizeni zakladniho kapitalu;
* rozhodnuti o vydani dluhopist;
* rozhodovani o postech ¢lenti predstavenstva a dozor¢i rady;
* rozhodovani o odménovani ¢lenii predstavenstva a dozor¢i rady;
* schvalovani smluv;

* rozhodnuti o zruSeni spolecnosti s likvidaci.[14]

Valna hromada ma i dalsi kompetence, které jsou definované v obchodnim zékoniku.[14]
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Valna hromada zvoli svého piedsedu. Do doby jeho zvoleni fidi valnou hromadu ¢len
predstavenstva. Daéle si ¢lenové valné hromady zvoli zapisovatele, oveéfovatele zapisu a

osoby povetfené s¢itdnim hlast. Zapis z valné hromady musi obsahovat:
* . Firmu a sidlo spole¢nosti;
*  misto a dobu kondni valné hromady;

* jméno piedsedy valné hromady, zapisovatele, ovéfovateli zapisu a osob

povétenych s¢itanim hlasi;
* popis projednani jednotlivych boda programu valné hromady;
* rozhodnuti valné hromady s uvedenim vysledku hlasovéni;

* obsah protestu akcionafre, Clena ptredstavenstva nebo dozor¢i rady tykajiciho se

rozhodnuti valné hromady, jestlize o to protestujici pozada.«®

K zapisu z jednani valné hromady se pfilozi listina pfitomnych akcionafd, navrhy a
prohlaseni, které byly na valné hromad¢ projednavané. Predstavenstvo vyhotovi zépis o
zasedani valné hromady do 30 dnt od jejiho ukonceni. Kazdy z akcionafi mize pozadat o
kopii zapisu z valné hromady (a dalSich pfilozenych listin), zapisy se archivuji po dobu

existence akciové spolecnosti.

2.2.2 Predstavenstvo

Je statutarnim orgdnem akciové spolecnosti. Jedna jejim jménem a tidi procesy s ni spjaté.
Clenové piedstavenstva jsou vybirani z akcionatt nebo jinych osob, voli je valna hromada.
Clenové predstavenstva voli svého piedsedu. Clenem piedstavenstva miZe byt pouze
fyzickd osoba. Ve stanovach jsou vymezeny pozadavky na vytvofeni a cinnost
predstavenstva, jako jsou funkéni obdobi, pocet ¢lend, zptisob rozhodovani a dalsi dodatky.
Clenové predstavenstva jsou zapsani do obchodniho rejstifku. Kazdy &len zastupuje

akciovou spole¢nost jejim jménem.

8 Ustanoveni §188 zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik, v aktualizovaném znéni. [cit. 2009-12-07]
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Predstavenstvo mé tzv. generdlni jednatelské opravnéni, coz znamena, Ze jednani neni
zastupovani, ale projevovani vile, bez ohledu na rozdéleni pravomoci mezi valnou
hromadu a pifedstavenstvo. K hlavnim ¢innostem ptedstavenstva patii vedeni ucetnictvi,
predlozeni valné hromadé roc¢ni Gcetni uzdvérky a navrh na rozdéleni zisku, predlozeni
valné hromad¢ udaje o stavu majetku a zpravu o podnikatelské c¢innosti akciové
spole¢nosti. Clenové predstavenstva musi dodrzovat zékaz konkurence, tedy nevyzrazovat
divérné informace tfetim osobam. Duvérnymi informacemi se rozumi fakta, jejichz
vyzrazeni by mohla spolecnosti uskodit. Zakaz konkurence je upraven ve stanovach

spole¢nosti.

2.2.3 Dozor¢i rada

Je organ, ktery dohlizi na Cinnost piedstavenstva a chod podnikatelské Cinnosti akciové
spolecnosti. Jeji ¢lenové, musi byt nejméné ti1, jsou voleni na dobu urenou stanovami.
Clenem dozoréi rady miize byt jen fyzicka osoba. Clen piedstavenstva nesmi byt zarovei
¢lenem dozoréi rady. Clenové dozoréi rady maji pravo nahlizet do vSech dokumenti
tykajicich se akciové spolecnosti a kontrolovat, zda jsou shodné se skutec¢nosti, stanovami
spolecnosti a zda jsou v souladu se zakonem. Dozor¢i rada pfezkoumava ro¢ni ucetni
zavérku, navrh na rozdéleni zisku. Dozoréi rada ma pravo svolat valnou hromadu. Clenové

dozor¢i rady musi taktéz dodrzovat zékaz konkurence, vymezeny ve stanovach.[9]
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3 Akcie

Obchodni zdkonik definuje akcii nasledovné:

,» Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionare jako spole¢nika podilet se
podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim
zustatku pfi zdniku spole¢nosti. Osoba, ktera se podili na zakladnim kapitalu spolecnosti,
je opravnéna vykondavat prava akcionéie jako spolecnika, 1 kdyz spole¢nost dosud nevydala
akcie nebo zatimni listy, a to ode dne zapisu zékladniho kapitalu, na némz se podili, do

obchodniho rejstiiku.*’

Akcie se z hlediska podoby d¢€li na listinné nebo zaknihované akcie. Listinné akcie jsou
vydavany v podobé listu (fyzicky existuji). Zaknihované akcie jsou zapsané v evidenci. Jak
napovidd nazev, v minulosti byly zapsany v knihdch, v dneSni dob¢ existuji pouze v
elektronické podobé. Dokladem o existenci zaknihované akcie je vypis uctu majitele akcie

ve Stiedisku cennych papirti.

Akcie musi obsahovat tyto tidaje:

» Firmu a sidlo spolec¢nosti;

* jmenovitou hodnotu;

* oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, nazev nebo jméno akcionéfe;
» vysi zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie;

e datum emise.“"’

Listinné akcie musi déale obsahovat Ciselné oznaceni a podpis ¢lena/Clenti piedstavenstva,
zaknihované akcie musi obsahovat Ciselné oznaceni jen v urcitych, zdkonem stanovenych,

ptipadech.[14]

9 Ustanoveni §155 zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zakonik, v aktualizovaném znéni. [cit. 2009-12-07]
10 Ustanoveni §155 zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zékonik, v aktualizovaném znéni. [cit. 2009-12-07]
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3.1.Forma akcie
Akcie se d€li z hlediska formy na:
* Akcie na jméno;

* akcie na majitele.

3.1.1 Akcie na jméno

Akcie na jméno jsou emitovany na jméno konkrétni fyzické ¢i pravnické osoby. Pokud
akciova spoleCnost takové akcie vydala, vede seznam akcionaii. Akciova spolecnost ma
povinnost vydat akcionéfi jmenny seznam vSech dalSich akcionait, ktefi vlastni akcie na
jméno. Pokud vydala akciova spolecnost akcie na jméno v zaknihované podobé, jako
jmenny seznam vSech akcionafti vlastnicich akcie na jméno, slouzi evidence
zaknihovanych cennych papir. Stanovy akciové spolecnosti upravuji pievoditelnost akcii
na jméno. Listinn4 akcie na jméno je pievoditelnd rubopisem (indosamentem) a fyzickym
pfedanim. Na rubopise se zméni nazev a sidlo spolecnosti, v ptipadé pravnické osoby. V
ptipad¢ osoby fyzické se prepise jméno a bydlisté. Na rubopis se zaznamena den pievodu
akcie. Aby byl pfevod akcii uinny, musi se provedené zmény zapsat do seznamu

akcionafi spolec¢nosti. Zaknihované akcie se prevadéji smlouvou a novou registraci do

evidence cennych papira.

3.1.2 Akcie na majitele

Akcie na majitele (na dorucitele) jsou neomezené prevoditelné. Majitelem listinné akcie je
ten, kdo ji drzi ve svych rukou, pro akciovou spolecnost je anonymni. Zaknihované akcie

se prevadéji smlouvou a novou registraci do evidence cennych papirti.

V piipadé smrti akcionafe pfipadnou akcie pozistalym, pokud se na pozlstalosti

nedohodnou, rozhoduje o novém majiteli soud.
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3.2.Prava akcionare

3.2.1 Pravo na dividendu

Majitel akcie ma pravo na cast ze zisku, tedy dividendu. VySe tohoto zisku se odviji od
podilu jmenovité hodnoty jeho akcii k jmenovité hodnot¢ akcii vSech akcionaiti (neni- li ve
stanovach jiné ustanoveni), dle se vyse dividend odviji od vysledku hospodatreni podniku.
Vynos dividend neni nikdy pfedem zaru¢en, management spolecnosti se mlize kdykoliv
rozhodnout, Ze dividendy vyplacet nebude, 1 kdyz je vykazovan zisk firmy, a finan¢ni
prostiedky vyuzije na vytvoreni fondi pro budouci investice. Na vyplaceni dividend nesmi

akciova spolecnost vyuzit zakladni kapital ani rezervni fond.

Forma dividendy

Dividendy mohou byt vyplaceny v raznych formach. Nejcastéjsi formou jsou penézni

dividendy, mezi mén¢ obvyklé formy patii akciové dividendy a majetkové dividendy.

PenéZzni dividendy predstavuji financni ¢astku, kterou akciova spole€nost vyplaci
akciondiim v urcenych intervalech (upraveno ve stanovach spolecnosti). Nejcastéji jsou

penézni dividendy vyplaceny v ro¢nim intervalu.

JA)

Akcioveé dividendy predstavuji odménu akciondiim v podobé dalSich akcii spolecnosti,
bez vynalozeni financnich prostedkii akcionaiti. Zpravidla se pocet novée piipsanych akcii

odviji od poc¢tu drzenych akcii (upraveno ve stanovach spolecnosti).

Majetkoveé dividendy jsou odmény, pii jejichz vydéani obdrzi akcionafi dané mnoZstvi
vyrobki, které akciova spole¢nost produkuje. Mize se jednat také o sluzby, které akciova

spole¢nost poskytuje."!

11 Pozn.: Napft. pokud je akciovou spolecnosti letecka spolecnost, akcionaf je opravnén vyuzit letenky
zdarma.
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3.2.2 Pravo podilet se na fizeni akciové spolecnosti

Akcionafi plyne z drzeni akcie dalSi pravo, a to pravo podilet se na fizeni akciové
spolecnosti. To zarucuje akcionéii moznost U€astnit se valné hromady, kde mé pravo volit,
byt soucasti rozhodovaciho tymu o déni v akciové spoleCnosti a vznaset a uplatiovat
pfipominky a navrhy tykajici se budouciho chodu spolecnosti. Akcionaf méa pravo na
informace ze zapisu z valné hromady. Majitel akcie ma pravo pomoci soudni cesty vznést
pozadavek, aby byla rozhodnuti valné hromady prohldSena za neplatna, pokud jsou v
rozporu se stanovami nebo pravnimi predpisy. Pravo hlasovani a pocet hlast akcionaie je

uzce spjato s mnozstvim drzenych akcii a jejich jmenovitou hodnotou.

Tato ustanoveni a pravidla jsou zapsana ve stanovach akciové spolec¢nosti. Akcionar ma
pravo jakkoliv zasahovat do zasedani valné hromady, miize vznést své dotazy a podilet se
na navrhu projednavanych témat pti zasedani tohoto organu. Ma pravo vznést pozadavek

dozorci radé, aby prezkoumala ¢innost valné hromady respektive predstavenstva.

Pravo podilet se na volbé orgadni a sdm byt do téchto organli volen je zachyceno ve

stanovach akciové spolecnosti.

Akcie rozdélujeme z hlediska prava ucasti na fizeni spolecnosti na:
* Kmenové akcie (obycejné);
* prioritni akcie (pfednostni);

» zamé&stnanecké akcie.'? [2]

12 Pozn.: Obchodni zékonik nedefinuje pfimo oznaceni “zaméstnanecké akcie®, ale pfipad akcii pro
zaméstnance zvyhodnéné.
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Kmenové akcie

Ve

Patfi k nejbéznéjsim akciim. Tyto akcie opraviiuji majitele ucastnit se valné hromady, kde
ma pravo hlasovat, obdrzet vysvétleni jednani, uplatiiovat navrhy ¢i protindvrhy. Hlasovaci
pravo je spojeno s mnozstvim vlastnénych akcii, jejich jmenovitou hodnotou. Majitel
kmenovych akcii ma pravo na podil ze zisku akciové spolecnosti a je opravnén k ziskani

c¢asti likvidacniho zlstatku pii zaniku spolecnosti.

Prioritni akcie

Jak z nazvu vyplyva, tyto akcie poskytuji svému majiteli prioritni prava. Pii vyplaté
dividend maji drzitelé prioritnich akcii prednostni pravo, taktéz pii rozd€lovani
likvidacniho ziistatku spolecnosti. Tato prioritni prava jsou piesné definovana ve stanovach
spolecnosti. S prioritnimi akciemi je vétSinou spjato omezeni, a to nemoznost hlasovat na
valné hromadé. Vlastnik prioritni akcie muze hlasovat pouze tehdy, pokud mu nebyly
vyplaceny dividendy plynouci z prioritni akcie, pravo hlasovat trva do doby splaceni

dividend.[14]

Zaméstnanecké akcie

Majitelem akcii, ze kterych plynou vyhody upravené akciovou spoleCnosti, mize byt
pouze zaméstnanec akciové spolecnosti nebo byvaly zaméstnanec pobirajici starobni ¢i
invalidni diichod. Emise akcii je pfedem upravena ve stanovach spole¢nosti. Tyto cenné
papiry mohou mit pouze formu akcii na jméno. Vyhoda akcii ur¢ené pro zaméstnance
spolecnosti je ve vétsing piipadl ta, ze zaméestnanci nemusi zaplatit cely emisni kurz, ale

kurz zvyhodnény.

Pokud zaméstnanec zemie ¢i ukon¢i pracovni pomér v akciové spolecnosti z jiného
davodu nez odchodu do starobniho ¢i invalidniho dichodu, musi akcie zvyhodnéné pro
zaméstnance vratit. Zanikaji mu veskerd prava s drZzenim akcii spojend, spolecnost zaplati

pozlstalym nebo byvalému zaméstnanci splacenou ¢ast emisniho kurzu.
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3.2.3 Pravo podilet se na likvida¢nim zistatku

Pravo na likvidacni zlstatek ma kazdy akciondf, rozdéluje se v poméru jmenovitych
hodnot akcii. V piipadé, ze likvida¢ni zlstatek nestaci pro vyplaceni vSech akcionati, déli
se likvidacni zlstatek na cast pripadajici vlastnikiim prioritnich akcii a ostatnich akeii.

Rozsah je upraven ve stanovach spole¢nosti.

Narok na vyplaceni likvida¢niho ziistatku vznika akcionafi pii pfedlozeni listinnych akcii
likvidatorovi, ten listinné akcie zni¢i. V pfipad¢ zaknihovanych akcii vnikd narok na
vyplaceni likvida¢niho zistatku akcionafi ke dni, kdy jsou akcie spolecnosti na vyzvu

likvidatora zruseny v evidenci zaknihovanych cennych papira.

Vymaz akciové spole¢nosti z obchodniho rejstiiku provede rejstiikovy soud, jestlize bude
prokazano, ze byly vSechny akcie spole¢nosti zruseny, fyzicky zni¢eny nebo prohlaSeny za

neplatné.[14]

3.3.Zatimni list

Zatimni list upravuje zakon €. 513/ 1991 Sb., obchodni zédkonik.[14]

Zatimni list je cenny papir, ktery vydava spolecnost upisovateli v ptipad¢, ze nesplatil cely
emisni kurz upsané akcie pted zapsanim spolecnosti do obchodniho rejsttiku. Po zapisu do
obchodniho rejstiiku vyda spolecnost upisovateli zatimni list, ktery nahrazuje jeho akcie.
Upisovatel ma povinnost splatit emisni kurz upsanych akcii ve stanovené dobé&, nejpozdé;ji
do jednoho roku od vzniku akciové spolecnosti. Majiteli zatimniho listu vyplyvaji stejné

prava jako z akcie.

Zatimni list obsahuje:

a) ,,Oznaceni "zatimni list";
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b) firmu, sidlo a vysi zakladniho kapitalu spole¢nosti,

¢) firmu nebo nadzev a sidlo nebo jméno a bydlisté vlastnika zatimniho listu;

d) jmenovitou hodnotu tvofenou souctem jmenovitych hodnot upsanych nesplacenych
akcii;

e) pocet, podobu a formu akcii, které zatimni list nahrazuje, poptipad¢ i urceni jejich
druhu;

f) splacenou a nesplacenou ¢ast emisniho kursu akcii a lhiity pro splaceni emisniho
kursu;

g) datum emise zatimniho listu a podpis nebo podpisy Clenii predstavenstva, kteti jsou

opravnéni jménem spole¢nosti jednat.«"?

Zatimni list je cenny papir na fad nebo zaknihovany cenny papir na jméno. Po splaceni
celého emisniho kurzu upsanych akcii vyzve predstavenstvo akcionare, aby predlozil
zatimni list, a vyméni jej za akcie nebo miize byt predstavenstvo pozadano akcionaiem,

aby byl zatimni list vyménén za akcie.[14]

13 Ustanoveni §176 zakona ¢.513/1991 Sb., obchodni zékonik, v aktualizovaném znéni. [cit. 2009-12-07]/
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4 Analyza akcii

S existenci cennych papirG souvisi touha lidi zjistovat, které cenné papiry jim pfinesou
nejvetsi uzitek, bohatstvi. V minulosti lidé zkoumali historické daje o cennych papirech,
snazili se o odhad jejich budouciho vyvoje. Dali tak zdklad analytikim dnes$nich cennych
papirt. V pribéhu let se zkoumani cennych papirt zdokonalilo. Vznikly riizné ptistupy, jak

cenné papiry vyhodnocovat, analyzovat.

Konkrétni cenné papiry akcie se dnes analyzuji pomoci mnoha metod, které lze v zésadé¢
rozdélit do tii skupin. Dvé z téchto skupin vyuzivaji historické udaje akciovych trhu,
ekonomické ukazatele firem, matematické vypocty. Jedna se o technickou a fundamentélni
analyzu. Tteti analytickd metoda se zamécfuje na psychologii lidi, davu. Jde o analyzu

psychologickou.

4.1.Fundamentalni analyza

Patii k nejstarSim metoddm analyzy trhu. Cilem fundamentalni analyzy je predpovédéet
vyvoj] ceny akcie spole¢nosti s prihlédnutim k celkovym trznim podminkam. Pii této
analyze se vyuzivaji vnéjsi 1 vnitini hospodaiské a politické faktory, které piisobi na
utvafeni akciového kurzu. Fundamentalni analyza se snazi identifikovat tzv. vnitini
hodnotu akcie. Pomoci vnitini hodnoty akcie investor zjisti, zda je kurz akcie nadhodnocen

¢1 podhodnocen, zda je dobré akcii prodat ¢i koupit.

Fundamentdlni analyza je zaméfend na tfi zdkladni uGrovné: Globalni neboli

makroekonomické faktory, odvétvové faktory a firemni faktory.[2]

4.1.1 Globalni faktory:
* Redlny a potencionalni vystup ekonomiky;

* zdanéni;
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* deficit statniho rozpoctu;

* penézni nabidka;

* trzni urokové sazby;

* inflace;

* mezinarodni pohyb kapitalu;

* vyvoj na svétovych akciovych trzich;
* ochrana vnéjsich investort;

* ckonomické a politické Soky.

Pii analyze makroekonomickych faktor jsou nutné brat v uvahu i politické, pfirodni a

spekulativni vlivy.

Analytici se zaméfuji na vyvoj, perspektivy jednotlivych odvétvi, jako jsou zeméedélstvi,
sluzby, strojirensky prumysl a dalsi. Jednotliva odvétvi se lisi v citlivosti reakci na celkovy

vyvoj ekonomiky.

4.1.2 Odvétvové faktory

Pti hlubsi analyze odvétvovych faktorti se analytici zaméfuji na identifikaci a prazkum
jednotlivych charakteristickych znakd odvétvi. Nejvetsi pozornost analytikit se ubird na

citlivost odvétvi v souvislosti s hospodéiskym cyklem, vladnimi regulacemi.
Odvétvi se dle citlivosti déli na:
* Cyklicka odvétvi;

* neutralni odvétvi;
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* acyklickd odvétvi.[7]

Cyklicka odvétvi

V obdobi expanze dosahuji velice dobrych finan¢nich a hospodarskych vysledkd,
prosperuji. AvSak v dob¢ krize, recese se dostavaji do zapornych cisel, jejich prosperita a

odbyt produkce prudce klesa. Takovymi piiklady jsou stavebni a automobilovy primysl.

Neutralni odvétvi

Jak je z nazvu patrné, jedna se o odvétvi, kterd maji v obdobi expanze i recese srovnatelné

zisky. Do neutralniho odvétvi mizeme zaradit potravinaisky a tabakovy priamysl.

Acyklicka odvétvi

Jedna se o odvétvi, kterd vykazuji v dobé krize, recese, lepSi ekonomické vysledky nez v
obdobi expanze. V dobé recese se poptavka piesouva od kvalitnéjSich produkti k
produktim podfadnéjsim. Ptikladem jsou firmy provozujici kabelové televize, televizni

spole¢nosti.

Analytici zkoumaji, o jaky charakter odvétvoveé struktury se jedna.
Muze byt:

*  Monopolni;

* oligopolni;

* konkurenc¢ni.[2]

Monopolni struktura

Odvétvi, kde je na trhu jeden vyrobce. Ten si pfizpusobuje cenu vzhledem ke svému
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postaveni. Jeho produkt je ve vétSiné ptipadii nepostradatelny. Akcie takové spolecnosti
mohou byt povazovany z investicniho hlediska za bezpecné. Piikladem monopolni

struktury odvétvi miZe byt energeticky primysl.™*

Oligopolni struktura

Jedna se o odvétvi, které je charakteristické relativné malym poctem vyrobct, ktefi maji
zpravidla trh rozdéleny mezi sebou. Ceny mohou vyrobci pfizpisobovat jeden druhému.
Ekonomické vysledky firem v oligopolni struktufe odvétvi jsou pomérne stabilni.

Ptikladem mtize byt bankovnictvi, automobilovy ¢i plynafsky primysl.

Konkurenéni struktura

Odvétvi je charakteristické velkym mnozstvim vyrobcli na trhu. Konkurence je silnd,
vyrobce netvoii cenu, ale piizpisobuje se trzni situaci. Takovd odvétvi nemaji jisté
ekonomické vysledky. Piikladem konkuren¢ni struktury odvétvi mize byt kosmeticky ¢i

potravinaisky primysl.

Pfi analyze makroekonomickych (globalnich) a odvétvovych faktorti se nejéastéji vychazi
z vysledka dosazenych v minulych obdobich, dosazenych ziski, urcité periodic¢nosti. Lidé,
akcionafi se snazi najit takovéa odvétvi, u kterych jsou vklady do kapitalovych prostiedki
co moznéd nejjistéjsi. Pokud se zhodnoti odvétvi jako celek, nasleduje zhodnoceni

konkrétni akciové spolecnosti.

4.1.3 Firemni faktory

vV

hodnot¢ akcie, kterd je tvofena trzni nabidkou a poptavkou, a jejiz aktudlni hodnota je

14 Pozn.: Energeticky primysl patii do monopolni struktury pouze v pfipad¢, Ze na trhu nema konkurenty.
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jednoduse zjistitelnd na internetu pomoci specializovanych webovych stranek z kurzovnich
listkG, " je vnitfni hodnota akcie veli¢inou imagindrni, virtualni. Lze matematicky
vypocitat, ale vzdy v sob€ nese ur€itou ¢ast subjektivity analytika. Vnitini hodnota akcie
slouzi jako propoctova veli¢ina k posouzeni s veli¢inou redlnou, trzni cenou akcie. Na
zakladé porovnani vnitini hodnoty akcie a trzni ceny akcie mohou nastat tfi mozné

varianty.

Tab.1 Moznosti vzniklé porovnanim vnitini hodnoty a trzni ceny akcie.

vnitini hodnota > trzni cena akcie je trhem podhodnocena
vnitini hodnota = trzni cena akcie je trhem spramné ohodnocena
vnitini hodnota < trzni cena akcie je trhem nadhodnocena

Zdroj:Viastni zpracovani.

Zjisténi, plynouci z porovnani vnitini hodnoty a trzni ceny akcie, vybidne analytika
doporucit investorim akcii koupit, prodat ¢i ji drzet. Z tabulky je patrné, Ze pokud je
vnitini hodnota akcie vysSi nez jeji trzni cena, akcie je trhem podhodnocena a analytik
doporucuje akcii koupit. V piipadé€, ze je vnitini cena akcie niz§i, nez jeji trzni cena,
analytik doporuci investorim akcie prodat, jelikoz je trhem nadhodnocena. Pokud je
vnitini hodnota akcie shodna s jeji trzni hodnotou, akcie je trhem spravné ohodnocena a

analytik investortim doporuci akcie drzet a vyc¢kavat na rist ¢i pokles trzniho kurzu.

15 Pozn.: www.patria.cz; www.fio.cz
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Obr.1 Vnitini hodnota akcie.

zdroj: 5. 59, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd univerzita v
Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1

Ve velmi kratkém obdobi si 1ze vnitini hodnotu akcie pfedstavit jako konstantni pfimku a

trzni kurz akcie jako kiivku, ktera kolem piimky osciluje.

Vnitini hodnota akcie se da zjistit nékolika metodami.
Mezi nejvice pouzivané metody patii:

* Dividendovy diskontni model;

* ziskové model;

* bilan¢ni model.[2]
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Dividendovy diskontni model

V soucasné dob¢ je dividendovy diskontni model analytiky Casto pouzivan. Zakladni
veli¢inou pro uréeni vnitini hodnoty akcie je dividenda. Pro zjiSténi vnitini hodnoty akcie
se vyuziva soucasné hodnoty budoucich pfijmi pro majitele akcie. Pro akcionate, ktery

uvazuje o koupi akcie a predpoklada jeji drzeni maximalné po dobu jednoho roku, plati

vztah:'°
D1 +P1 0
VH=
(1+XKe)
VH........... vnitini hodnota akcie
DI............ o¢ekavana dividenda na konci prvniho roku
Pl............. ocekavana prodejni cena akcie na konci prvniho roku
Ke............. pozadovana vynosova mira

Pro vypocet P1, tedy o¢ekavané prodejni ceny akcie na konci roku se pouziva vztah:'’

D2+P2 Q)
Pl =
(1+Ke)
D2............. ocekavana dividenda na konci druhého roku
P2 o¢ekavana cena akcie na konci druhého roku
Ke...ouenn. pozadovana vynosova mira

16 Citace ze s. 60, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka
univerzita v Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1

17 Citace ze s. 60, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka
univerzita v Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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Pro zji$téni vnitini hodnoty akcie pro n-té obdobi pouzivaji analytici nasledujici vzorec:'®

D1 D2 D3 Dn (3)
V= ——— + + + o —
(1 +Ke) (1 + Ke? (1 +Ke)? (1+Ke)*
11 IR pocet rokli

Vztah (3) se uziva nejvice, protoze se akcie fadi k nesplatitelnym cennym papirGm, jeji
drzeni mtze byt nekonecné dlouhé. Da se fici, ze vtah (3) poskytuje diilezité informace, ale
mnohymi analytiky je kritizovan. Ve svych vypoctech se soustfedi na ocekavané ptijmy v

podobé dividend a opomiji trzni vlivy, ptirtstky ¢i ubytky trzni ceny akcie.[4]

Ziskovy model

Jedna se o model, ktery je analytiky mnohdy vice oblibeny nez dividendovy diskontni
model. Hlavni veli¢inou ziskového modelu je ¢isty zisk. Ziskovy model se dale dé€li podle
pomérovych ukazatelli. Jednim z nich je pomér mezi kurzem a ziskem na akcii (P/E Ratio,
P/E Pomér, price/earnings ratio). Tento pomér ukazuje, kolikrat je zisk na jednu akcii
obsazen v jeji cené. Akcie s vysokym P/E se vétSinou vyznacuji vysSim budoucim

zhodnocenim a vyssi cenou, ale také vétsi rizikovosti, nez akcie s malym P/E. [6]

Pro vypocet vnitini hodnoty akcie vyuziva ziskovy model pomérn€ narocné matematické

vzorce a odvozeni.[2]

18 Citace ze s. 60, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka
univerzita v Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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Bilan¢éni model

Jedna se o model, ktery vychazi ze zvetejnénych ucetnich bilanci akciovych spolecnosti.
Zakladem bilancniho modelu jsou hodnoty, které maji rizny vliv na odhad vnitini hodnoty

spole¢nosti. Jsou jimi:
«  Ugetni hodnota;
* nominalni hodnota;
* likvida¢ni hodnota;

* reprodukéni hodnota a dalsi.[2]

Ucetni hodnota

Ugetni hodnotu vlastniho kapitalu Ize vypoéitat jako rozdil mezi aktivy spoleénosti a cizim
kapitalem. Tato hodnota je pro spolecnost dlilezita, mnozi investofi se ale soustfedi na jiné
tidaje. Ugetni hodnota vypovidd o majetku spolednosti, nékteré akcionafe vice zajima

budouci vynosova sila firmy.

Nominalni hodnota

Penézni hodnota, kterd je uvadéna na akcii. Ve vétSiné zemi musi byt soucasti akcie, ale
napf. v USA byt uvedena na akcii nemusi. Pomoci nominélni hodnoty akcie 1ze zjistit

vlastnicky podil na akciovém kapitalu, ne vSak vnitini hodnotu akcie.

Likvidacni hodnota

Likvidac¢ni hodnota je mnoZstvi penéz, které spolecnosti zlistane po ukonceni své ¢innosti.,
prodeji vSech svych aktiv, vypofddani zavazkl a rozdéleni zbytku pen¢z mezi akcionéie.
Likvida¢ni hodnota byva povaZovana za spodni hranici trzni ceny akcie. Pokud cena akcie

klesne pod tuto mez, stava se spolecnost atraktivni pro prevzeti firmou jinou.
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Zhodnoceni modeli pro uréeni vnitini hodnoty akcie

Dividendovy diskontni model je analytiky nejcastéji vyuzivan pro zjiStovani vnitini
hodnoty akcie velkych akciovych spole¢nosti, u kterych se d& predpokladat pomérné
stabilni budouci vyvoj vyse dividend. Ziskovy model je analytiky také oblibeny, vyuzivaji
jej nejcastéji pro urceni vnitini hodnoty akcie v kratkém casovém horizontu. Bilanéni

model neni v praxi ¢asto vyhledavany z diivodu vys$si naroc¢nosti pii zpracovani dat a jeho

evidentnim nedostatkim.

4.1.4 Zavér fundamentalni analyzy

Fundamentalni analyza ma své zastance i1 odptirce. Kritici fundamentélni analyzy jsou toho
nazoru, ze je analyza zbyte¢n¢ zdlouhava, klade piehnané velky diiraz na Ucetni vykazy
spolecnosti a zjiStovani vnitini hodnoty akcie je neefektivni a casové narocné, protoze
veskeré nové informace se odrdzeji v pohybu trznich cen akcii. Fundamentalni analytici se
Casto setkavaji s kritikou, ze se nezamétuji na to KDY nakoupit, ale CO nakoupit.
Fundamentalni analyza se soustfed'uje na vypoCty pomoci vzorcd, uUcetnich vykazu,
zaméfuje se na fakta. V jejich postupech nelze nalézt lidsky faktor, coz kritici
fundamentélni analyze taktéz vytykaji. Lidsky faktor je hybnou silou vSech finan¢nich

trhu.
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4.2.Technicka analyza

Technické analyza je v literatuie definovéna takto:

, Tlechnickd analyza je metodou odhadu cen akcii, zaloZenou na studiu chovani
jednotlivych akcii a celkového trhu, které je zalozené na vztahu nabidky a poptavky. Z
vyvoje cen a objemu obchodli v minulosti odvozuje pravdépodobny vyvoj cen v

budoucnosti.“"”

Technickd analyza se soustfedi na :
e Trh, publikovana trzni data;
* vhodny okamzik nédkupu a prodeje;
* cenoveé zmeény;
* interni faktory pfi analyzovani pohybu akeii;

e kratké obdobi.

Technicka analyza zkoumé akcie z trzniho pohledu, tedy pomoci nabidky a poptavky. V
prabéhu Casu se aktualizuji informace, na ty reaguje kurz akcie a postupné se ptizptisobuje

rovnovazné cene.

Zakladni pfedpoklady technické analyzy:
1. Trzni hodnota akcie zavisi na ptisobeni nabidky a poptavky;
2. poptavka 1 nabidka jsou ovlivilovany jak racionalnimi, tak iraciondlnimi
(psychologickymi) €initeli;
3. kurzy akcii maji tendenci pohybovat se ve smérech, ve kterych pretrvavaji delsi

¢asové obdobi— trendech;

5. na zakladé historickych cen a objemti obchodil 1ze pfedpovidat zmény budoucich
kurzii, trend, nebot’ tato data tihnou k tomu se znovu opakovat;
6. pomoci znazornéni prabehu kurzu akcie na riiznych druzich graft Ize predpovidat

vyvoj kurzu akcie.[2]

19 Citace ze s. 12, VISKOVA, H. Technické analyza akcii. 1.vyd. Praha: HZ systém, 1997. 119 s. ISBN 80-
86009-13-0
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Za zakladatele technické analyzy je povazovan Charles Henry Dow?, ktery o problematice
technické analyzy na kapitdlovém trhu publikoval ¢lanky na pocatku 20. stoleti ve Wall
Street Journal. Pi svych studiich dospél k zavéru, Ze akciové kurzy sleduji sméry urcitého
vyvoje, tzv. trendy.
Trendy rozdélil do tii podskupin:

* Dlouhodoby (primarni) trend, ktery trva nékolik let;

* stfednédoby (sekundarni) trend, zpravidla trva 2 mésice az 1 rok;

» kratkodoby (tercidlni) trend, trvajici nékolik dnii, maximaln¢ tydnt.[7]

K tomu, aby mohli techni¢ti analytici co nejefektivnéji zachytit kurz, objemy obchodd,
vyuzivaji matematické a grafické modely. Ty zahrnuji bud’ cely trh, nebo jednotlivé akcie.
Pro grafické znazornéni se vyuziva mnoho typa grafii. Kazdy graf se vyznacuje tim, Ze na
ose y je znazornéna cena, kurz akcie a na ose x u nejuzivangjSich grafti asové obdobi.
Témi nejzndméjSimi grafy jsou:

Carové grafy ( Bar charts);

* sloupkové grafy ( Line charts);

* svickové grafy;

* point and figure grafy.[7][5]

4.2.1 Carové grafy

Patii k nejjednodussim grafim. Spojuje jednotlivé uzaviraci kurzy akcii, tim se ziska
souvisla kiivka. Tyto grafy se nejCastéji uzivaji k identifikaci dlouhodobého a

sttednédobého trendu.

20 Pozn.:Podle Ch Dowa je pojmenovan akciovy index. [cit. 2009-12-07] Dostupny z WWW:
<http://zpravy.penezovod.czZ ARDEUSNEWS/ARCHIV-CLANKU/Akciovy-index-Dow-Jones-
Industrial-Average.html
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Obr. 2 Carovy graf.
Zdroj: s. 67, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd univerzita v
Liberci, 2005. 291 5. ISBN 80-7083-920-1

4.2.2 Sloupkové grafy

Sloupkové neboli carkové grafy se skladaji z velkého mnozstvi ¢arek, které maji sviy
pevné stanoveny vyznam. Kazda ¢arka v sobé nese informaci o Ctyfech cendch: Open,
Close, High, Low. Rozsah mezi High a Low znazoriiuje denni maximalni a minimalni trzni

cenu, Open a Close ¢arky znamenaji oteviraci a zaviraci cenu. [5]

Open- Oteviraci cena daného dne, carka vlevo
— Cloge ) . .
High — Nejvyssi cena béhem dne
Low — Nejnizsi cena béhem dne
Cipen —
Close — Zaviraci cena daného dne, ¢arka vpravo
Low

Obr.3 Prvek ¢arkového grafu.

Zdroj: s. 66, TUREK, L. Prvni kroky na burze. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2008. 154 s. ISBN 978-80-
251-1915-0

42



Carkovy graf je nejdastji pouzivan na rozvinutych trzich, vyhodou je poskytnuti
potifebnych informaci vypovidajicich o budouci pravdépodobnosti déni na akciovém trhu.

Mnozi obchodnici tento typ grafu vyuzivaji a diky nému uzaviraji lukrativni obchody.

alcciowy
lours

Obr. 4 Sloupkovy graf.

Zdroj: s. 67, TUREK, L. Prvni kroky na burze. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2008. 154 s. ISBN 978-80-
251-1915-0

Pokud je Open ¢éarka vyse nez Close ¢arka, obchodnici uvazuji o prodeji akcie, protoze
béhem dne akcie ztrdci na hodnoté. Pokud je Close cena vyS$i nez Open cena, je
pravdépodobné, ze investofi takovéto tituly nakupuji. Ocekava se, Ze jejich cena v

budoucnu poroste.[7]

4.2.3 Svickové grafy

Tento typ grafu vznikl v 17. stoleti v Japonsku a dodnes se Casto vyuziva po celém svéte.
Svickovy je nazyvan proto, ze se sklada z jednotlivych prvka podobnych svickam. Tento
druh grafického zapisu uzivaji predevsim obchodnici, ktefi obchoduji v kratkém casovém

obdobi, kazdé svicka vypovida o stavu akcie v daném Casovém useku. [5]
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B B - Télo svitky
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Obr. 5 Prvek svickového grafu.

Zdroj: s. 67, TUREK, L. Prvni kroky na burze. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2008. 154 s. ISBN 978-80-
251-1915-0

High q._______ﬂ_ Close H1gh-________h
Open
Close
_,—'—'—'_'_'_F
Open 7 /
Low Lowr

Obr. 6 Prvky svi¢kového grafu — rozdily.

Zdroj: s. 68, TUREK, L. Prvni kroky na burze. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2008. 154 s. ISBN 978-80-
251-1915-0

Stiny svicky znézoriiuji rozdily mezi Open a Low cenou a High a Close cenou. T¢lo svicky

je zobrazeno jako rozdil mezi Open a Close cenou.

Ve svickovém grafu mohou nastat dvé varianty svicek. V levé Casti obrazku 3 je svicka,
ktera ma vyssi Close cenu nez Open cenu, télo svicky je bilé nebo zelené. Takové barvy
signalizuji, ze se akcie vice kupovala, nez prodavala, ocekava se jeji budouci vzrust ceny.
Naopak pokud bude Close cena pod Open cenou, barva svicky bude Cernd nebo Cervena.
Tyto barvy signalizuji, ze se akcie vice prodava, nez kupuje, ocekava se, ze klesne jeji
budouci hodnota. Svickovy graf je vcelku podobny carkovému grafu, rozdilem je vétsi

jednoduchost a barevné varianty, které analyzu usnadiuji.[7]
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Obr. 7 Svickovy graf.

Zdroj: s. 68, TUREK, L. Prvni kroky na burze. 1. vyd. Praha: Computer Press, 2008. 154 s. ISBN 978-80-
251-1915-0

4.2.4 Grafy Point and Figure

Graf Point and Figure neboli také P&F graf je zaloZen na pohybu kurzl akcii. SnaZzi se
zanalyzovat tento kratkodoby pohyb kurzu do trendu. Kazdy trend ma v grafu svij
sloupek. Pokud je kurz vzestupny, oznacuje se trend jako ,,X“, jestli je kurzovy vyvoj
sestupny, zna¢ime trend jako ,,O0%. Tento typ grafu slouzi k odhadu nejvhodnéjsi doby
nakupu nebo prodeje akcie. V misté, kde je symbol ,nad“ nebo ,,pod“ predchozim

symbolem, vybizi ke koupi nebo prodeji cenného papiru. [2]
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Obr. 8 Kupni signal point & figure grafu.

Zdroj: s 68, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd univerzita v
Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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Obr. 9 Prodejni signal point & figure grafu.

Zdroj: s 68, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technickd univerzita v
Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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4.2.5 Trendy akcii

Kazda akcie zaznamenava kurzovy pohyb. To znamend, Ze se neustale méni nabidka a
poptavka po akcii, trh se snazi nalézt rovnovaznou cenu. Tato kurzova nestabilita se
periodicky opakuje a sleduje smér urcitého vyvoje — trend. Podle Charlese Dowa
rozeznavame dva druhy trendi:

*  Vzestupny trend neboli Dow Uptrend , jinymi slovy byc¢i trend,

* sestupny trend neboli Dow Downtrend, jinymi slovy medvédi trend.

Dow Uptrend

Vzestupny trend je charakteristicky trvalou silnou tendenci na vzestup kurzu. Investofi
vkladajici své finanéni prostfedky na nakup akcii, které se vyznacuji vzestupnym trendem,
jsou nazyvani ,,byci“. Takovych lidi je podstatné vice nez téch, ktefi se spoléhaji na pokles

kurzu. Mnozi investofi si na tento druh investovani nevéahaji vzit veér.[7]

akciowy
kurs

Obr. 10 By¢i, vzestupny trend.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dow Downtrend
Dow Downternd neboli sestupny trend, jinak nazyvany medveédi trend. Je charakteristicky
silnou trvalou tendenci na pokles kurzu. Investofi zabyvajici se medvédim trendem prodaji

cenné papiry v dob¢, kdy ocekavaji jesté vetsi pokles ceny a poté je zpét nakoupi.[5]
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Obr. 11 Medvédi, sestupny trend.

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z hlediska doby setrvani by¢iho ¢i medvédiho trendu lze fici, Ze Zadny z nich netrva vécné.
Z dlouhodobého pohledu muize nastat po vzestupu pokles a obracené, kurzy mohou
oscilovat bez jasného trendu. Zadna z teorii o tom, jak se bude kurz akcie piesné vyvijet,
nemuZe nikdy se stoprocentni jistotou svilj odhad zarucit. Technickd analyza se zabyva

podrobnym rozborem grafii, vyuziva pomérné slozité vztahy a vzorce.[8]
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4.3.Psychologicka analyza

Mnozi obchodnici neptikladaji psychologii v souvislosti s obchodovanim velky vyznam.
Staci jim podlozené informace, které Cerpaji z grafii a vypoctl. Neuvédomuji si, Ze prave
psychika ¢lovéka je nepostradatelnym faktorem, ktery je nutny pii obchodovani s akciemi

brat v potaz. Nékteti lidé neobchoduji pomoci racionalniho usudku.

Psychologicti analytici zkoumaji chovani investort z hlediska vlivu davu, nélady na trhu,

citu a dalSich neméfitelnych ukazatelq.

Ptikladem muze byt trh, na kterém pievlada dobra nalada, plna ocekavani, trva vzestupny
trend, obchodnici nakupuji cenné papiry. V takové dobé se ptfidaji a nakupuji akcie dalsi
lidé, protoze vidi, ze je o akcie zdjem. Neuvédomuji si, Ze rostouci kurz akcii je vyvolam
rostouci kratkodobou poptavkou. Od takovych akcii Ize v budoucnu ocekavat stagnaci

nebo pokles trendu.

Odbornici se shoduji a doporucuji nepodléhat davové nalad€, ale spiSe ,,plout proti

proudu®.[8]

Projevy psychologie davu se promitaji i ve skutecnosti, Ze vétSina obchodnikl s akciemi
pouziva k analyze akcii stejné nebo podobné softwarové vybaveni, webové stranky. Jejich
vypoCty a grafy jsou shodné s daty ostatnich obchodnikii a nacasovani kupnich nebo
prodejnich signal se shoduji. Psychologicti analytici radi obchodnikiim spoléhat se jen a
pouze na sebe, obchodovat pomoci raciondlni uvahy a pfi analyze akcii vyuZivat

vérohodna data a informace.
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5 Obchodovani s akciemi

Terminologie:

5.1.Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je z makroekonomického hlediska soucasti trhu finan¢niho. O kapitdlovém
trhu lze fici, Ze se jedna o misto, kde se ve stanoveny Cas stietdva nabidka a poptavka po
ur¢itych kapitalovych prostiedcich. Témi se rozumi finan¢ni instrumenty”’ s dobou
splatnosti vys$$i nez jeden rok. Pfistup na kapitdlovy trh maji pravnické i fyzické osoby,

omezeni je upraveno predpisy a zakonem.[10][5][4]

Z hlediska potadi obchodovani s cennymi papiry kapitalovy trh déli na:
*  Primarni kapitalovy trh;

* sekundarni kapitalovy trh.

5.1.1 Primarni kapitalovy trh

Jednd se o cast trhu, na kterém se proddvaji emitované cenné papiry prvnim majitelm.
Nabidka cennych papirti je vefejnd nebo nevetejnd. U vetejné nabidky prodeje se cenny
papir proda prostfednikovi, napf. bance, nebo pfimo vetejnosti. V pfipadé neverejné emise

se cenné papiry nabidnou k prodeji piedem vytipovanym uchazectim.

5.1.2 Sekundarni kapitalovy trh

Sekundérni kapitalovy trh neboli druhotny trh je charakteristicky tim, ze se na ném
obchoduji jiz v dfivéjsi dobé emitované cenné papiry. Prodej a ndkup cennych papiri na

sekundarnim kapitalovém trhu probiha za trzni cenu.

Kapitalovy trh se dale déli dle zptisobu organizace nabidky a poptavky na:
* Organizovany kapitalovy trh;

* neorganizovany kapitalovy trh.

21 Finan¢nimi instrumenty jsou napf. investicni cenné papiry (akcie, dluhopisy, depozitni certifikaty), cenné
papiry vydané fondem kolektivniho investovani, derivaty (opce, finan¢ni terminované smlouvy) a dalsi.
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5.1.3 Organizovany kapitalovy trh

Predstaviteli organizovaného kapitalového trhu jsou burza a mimoburzovni trhy. Na
organizovaném typu trhu jsou vymezena pravidla, kdo miize nakupovat, prodavat a jaka
aktiva se mohou obchodovat. Déle jsou stanoveny ptedpisy, kdy a jakym zplisobem se
budou aktiva prodavat ¢ kupovat. V Ceské republice je piikladem burzy Burza cennych

papirt Praha, a.s. a RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirt a.s.

5.1.4 Neorganizovany kapitalovy trh

Jak je z nazvu patrné, jedna se o trh, ktery neni organizovany. Nejsou stanovena omezeni
pro nakupujici ani prodavajici, pfedmét ¢i cas obchodovani. Pfikladem neorganizovaného
kapitalového trhu v Ceské Republice je Stiedisko cennych papirt.[15]

Obchodovani s akciemi neboli trading” se blize tyka sekundarniho kapitalového trhu,

organizovaného typu.

5.2.Burza

Burzu lze definovat nasledovné: “Burza je druh organizovaného kapitalového trhu. Je to
misto, kde se ve stanoveny Cas a stanovenym zplisobem stietdva nabidka a poptavka po
pfesné¢ definovaném aktivu. Na zaklad¢ stfetu nabidky a poptavky se vytvaii cena
obchodovaného aktiva. Pfistup na burzu je omezen jak pro nakupujici a prodavajici, tak

pro aktiva, ktera jsou pfedmétem obchodu.“*

Historie burzovnictvi spadd do stfedovéku do Belgického meésta Bruggy, nejvétsiho
rozmachu dosahovaly burzy v 19. stoleti v obdobi primyslové revoluce. Burzy se

zakladaly ve velkych, hlavné obchodnich méstech.

Burzy se dle prfedmétu obchodovani déli na komoditni burzy, burzy sluzeb a penézni burzy.

Diplomova prace je vénovana burzam cennych papirt, které spadaji pod burzy penézni.

22 Pozn.: Z anglického slova “trade” neboli obchod
23 Citace ze s. 195, LANDOROVA, A, aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technicka
univerzita v Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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5.2.1 Organizace burzy

Kazda burza ma své specifika, kterd se odrazi od historického vyvoje. AvSak spole¢nymi
znaky vSech burz jsou:
,Burzovni publikum;
* zpusob obchodovani;
* zpusob vypotadani burzovnich obchodu;
* informativni ¢innost, tvorba a vypocet burzovnich index;

* kontrola a regulace burzovnich obchoda.“**

Burzovni publikum

Mezi burzovni publikum patii osoby, které se podileji na chodu burzy a ovlivituji ho.
Takovymi lidmi jsou pfimi ucastnici (viz. obr.12), ktefi do obchodl piimo zasahuji a jsou
Cleny burzy. Nepiimymi ucastniky jsou investofi, ktefi nejsou ¢leny burzy, burzovni
ufednici, ktefi zabezpecuji hladky pribéh obchodovani a bezpecnost uzaviranych obchodu.

Neptimi ucastnici burzy jsou také hosté, novinafri, zastupci investora a dalsi.

| Primi aZastnici |
[ . ]
Burzovni ohchodnici zastupujici | Burzovni zprostiedkovatals l
clenske firmy - I .
w aktivni roli v pasivni roli ]
{market makers)
[ I 1
uzavirajici obchody uzavirajici ohehody
na cizi Oéel (brokefi) na viastni O&est (dealefi)

Obr. 12 Ptimi ucastnici burzy.
Zdroj: s. 16, NYVLTOVA, R., REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. 1.vyd. Praha: Grada
Publishing, 2007. 224 s. ISBN 978-80-247-1922-1

Zpisob obchodovani
Pokud chce investor koupit nebo prodat ur¢ité burzovni predméty, musi predat ptimému

ucastnikovi burzy tzv. burzovni ptikaz, a to pfedepsanou formou stanovenou burzou(napi.

24 Citace ze s. 198, LANDOROVA, A., aj. Cenné papiry a financni trhy. 1. vyd. Liberec: Technické
univerzita v Liberci, 2005. 291 s. ISBN 80-7083-920-1
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elektronickym systémem, faxem, telefonicky ¢i osobné na piepdzce). Kazdy burzovni
piikaz musi obsahovat tyto nélezitosti:

* Typ transakce (zda se jedna o nakup ¢i prodej);

 druh cenného papiru a mnozstvi ( identifika¢ni ¢isla — ISIN®);

* prodejni/kupni kurz;

* doba trvani ptikazu (¢asova platnost).[2][4]

Obchodnici s cennymi papiry vedou interni elektronické databaze burzovnich piikazl a ve
vhodny okamzik je elektronicky ptfevadéji na burzu. Velmi dilezity je prodejni resp. kupni
kurz burzovniho ptikazu. Jedna se o udaj, za jakych kurzovych podminek je mozné piikaz
uskuteCnit. Z tohoto hlediska existuje burzovni piikaz nelimitovany, obchodnik se bude
snazit o koupi ¢i prodej za co nejvyhodnéjsi trzni cenu. Déle existuje burzovni ptikaz

cvwr

transakci provede.[4]

Standardizace obchodovaného mnoZstvi

Na vétsin¢ svétovych burz je mnozstvi cennych papirti, které mize byt zobchodovano,
upraveno standardami. Jsou stanovena omezeni pro minimalni pocet obchodovatelnych
kusti cennych papirti. Vétsinou se limity uvadéji v jednotkach nebo tzv. lotech. Jedna se o
stanoveni minimalniho poc¢tu obchodovanych cennych papiri nebo celkového objemu
obchodti, vyjadieného v penéznich jednotkach, ktery mize byt uskutecnén. Kazda burza se

fidi svymi standardy.

Obchodni systéem

Kazda burza ma vymezeny sviij obchodni systém. Ten zahrnuje fakta o stanoveni kurzi, o
zapojeni burzovnich zprostiedkovateli do uzavirdni obchodli a o zapojeni vypocetni
techniky do burzovnich obchodi. Z hlediska miry zapojeni vypocetni techniky do
obchodovani na burze se burzy déli na prezen¢ni a elektronické burzy. Obchodovani na

prezencni burze probiha na burzovnim parketu, elektronicka burza umoziuje obchodovani

25 ISIN — International Securities Identification Number, jedna se o dvanactimistny alfanumericky kod,
jehoz dvé prvi pozice znaci zkratku zemé emitenta, dalSich devét pozic znaci narodni identifikaci cenného
papiru a zbyla pozice kontrolni ¢islo.
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bez fyzické ptitomnosti obchodnikli na burze, umoznuje v kratkém case uskutecnéni

a4 .

velkého objemu obchod s niz§imi transakénimi naklady:.

Druhy burzovnich obchodii dle casu

Z hlediska ¢asu se burzovni obchody déli na promptni a terminované obchody. Promptni
obchody jsou charakteristické dodanim a zaplacenim cennych papirit v horizontu nékolika
dni po uzavieni obchodu, terminované obchody jsou typické doddnim a zaplacenim

cennych papirti v casovém odstupu nékolika tydni ¢i mésict od uzavieni obchodu.[4]

Zpusob vypoiadani burzovnich obchodi

Jedna se o nasledné kroky uskutecnéné po piedani burzovniho pifikazu obchodnikem na
burzu. Po uzavieni burzovniho obchodu vystavi obchodnik tzv. uzaviraci list, ve kterém
jsou obsazeny veskeré operace provedené za obchodni den a pteda jej vSem klientlim,
investortiim. Uzaviraci listy jsou také pfedany zactovaci instituci, kterd provede vyporadani
obchodi. Nasleduje porovnani spravnosti idajii a vyrovnani burzovnich obchodli neboli
zaplaceni uskuteénénych burzovnich obchodii. Dnes nejsou cenné papiry fyzicky
predavany do rukou investorti, ale dodani cennych papirti jsou uskute¢iiovana prepisem v

centralnim depozitati cennych papirt [4]

Informativni ¢innost

Informace a informovani patii k nejcennéjsSim prosttedkiim dnesni doby. Souhrnné v sobé
burzovni informace odrazi stav daného hospodaistvi zemé, burza je povazovéna za
ukazatel ekonomiky. Burzovni informace musi byt pravdivé a aktudlni, jsou cenné nejenom
pro obchodniky s cennymi papiry, ale pro vSechny ¢leny ekonomického déni.

Burzovni informace mizeme rozde¢lit na vnéj$i a vnitini. Vnitini informace se tykaji
samotn¢ho chodu burzy, kterymi jsou ptedpisy o zplsobu obchodovani, pravidla a dalsi
vnitini nafizeni. Vngj§imi informacemi jsou ty informace, které jsou urCeny Siroké
vetejnosti. Patii sem informace o kurzech cennych papir, informace o novych

obchodovatelnych cennych papirech a aktualizace ¢lenskych podminek burzy. Mezi vnéjsi

informace se fadi i burzovni indexy.[2]
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Burzovni index.

Burzovni index je charakteristicky tim, Ze je jedineCny pro kazdou burzu. Burza jej
vytvotila z divodu souhrnného piehledu o stavu cennych papiri a obchodii. Burzovni
index se vypocitd jako aritmeticky ¢i geometricky primér cen a objemu realizovanych
obchodi. Lze jej ptirovnat ke spotfebnimu kosi, kde je jednotlivé zastoupené zbozi
zaménéné cennymi papiry. Burzovni index souhrnné vypovidd o stavu ceny a objemu

cennych papirii na burze. Burzovni indexy se mohou stat samy predmétem obchodovani.

Mezi nejznaméjsi indexy patii americky index akciového trhu Dow- Jonestiv index.

Kontrola a regulace obchodii

Pro chod a stabilitu burzy a kapitadlového trhu je podstatny systém kontrol a regulace
burzovnich obchodii. Velmi dilezitym usnesenim pro kontrolu burzy je legislativni
upraveni pro kapitalovy trh. Kazd4d burza, respektive jeji organy, stanovuje dalsi
ustanoveni, burzovni fad a burzovni pravidla, podle kterych se kazdodenné tidi burzovni

publikum.[10]

Kontrola a regulace burzovnich obchodii se d€li na vnitini a vnéjsi. Vnitini kontrola se tyka
burzovnich organd, které dohlizi na bezpecny a s ustanovenimi se shodujici chod a pribéh
na burze. Burzovnimi organy jsou povéfené vybory a komise, které maji pravo provéfit
veskeré uskutecnéné obchody na burze. Vnéjsi kontrolu zastavaji ve vétSin€ zemi statni

zastupci, vétSinou tzv. burzovni komisari.
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5.2.2 Burza cennych papiri Praha, a.s.

V Praze vznikla burza v 19. stoleti, velky rozvoj zaznamenala v obdobi prvni republiky a
poté po roce 1989, kdy probihala kuponovéa privatizace. Oficialné zacala Burza cennych
papirti Praha, a.s. existovat od 24.11.1992, kdy byla zapsana do obchodniho rejstiiku a v
roce 1993 se na parketu burzy uskutecnily prvni obchody.[3]

“Burza cennych papirti Praha je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry v Ceské
republice. Ze zdkona je akciovou spolecnosti. Je zalozena na ¢Elenském principu, coz
znamena, ze pristup do burzovniho systému a pravo obchodovat maji pouze licencovani
obchodnici s cennymi papiry, ktefi jsou zaroven Cleny burzy. Prazskd burza si ziskala
pozici respektovaného a stabilniho trhu. Je ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a
americka komise pro cenné papiry ji udélila statut tzv. ,,Designated Offshore Market, tedy
trhu bezpecného pro americké investory. Trvalému zajmu se prazska burza tési jak mezi

doméacimi, tak i mezi zahrani¢nimi investory.**

Na BCPP probihaji obchody s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy, futures, opcemi a
dal$imi finan¢nimi derivaty.

Na BCPP se uskute¢fiuje nejvétsi mnoZstvi obchodii s cennymi papiry v ramci Ceské
republiky. Z hlediska objemli obchodii od roku 1999 zaznamenavala BCPP vzestupnou

tendenci(viz. Tab. 2), od roku 2005 se vyvoj mirné pozastavil.

Tab. 2 Prehled trhu akcii na BCPP v letech 1999 — 2008.

TRH AKCIi 1999  2000f 2001 2002 2003 2004 2005 2006| 2007, 2008
Objemy obchodl

(vmld.) 163,46/ 264,15 128,8 197,4| 257,44| 479,66|1041,17| 848,9/1013,02| 852,04
PoCet

zobchodovanych

akcii (mil.ks) 772,66| 822,91 546,54/ 804,11 830,77/ 1179,11/1764,88 1072,1| 983,92 1122,63
Pocet emisi akcii

(k 31.12) 195 151 102 79 65 55 39 32 32 28

Zdroj: Statisticka rocenka 2008, [cit. 2009-12-21] http://www.bcpp.cz/

26 Citace z: Burza cennych papirii Praha, [online]. 2009 [cit. 2009-12-07] Dostupny z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy
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Organizace BCPP
BCCP je organizovana stejné jako vétSina zahrani¢nich burz. V ¢ele stoji generalni feditel,
nejvys$im organem je valna hromada, dal§imi organy jsou dozor¢i rada, burzovni komora a

burzovni vybory. Vnéj§i kontrolu nad BCPP zastava Ceské narodni banka.[17]

Regulovany trh BCPP je tvofen hlavnim a volnym trhem. Hlavni trh je povazovan za
prestizni burzovni trh, vztahuji se na néj pfisn€j$i Burzovni pravidla. Na hlavnim trhu
mohou byt umistény pouze nejlikvidnéjsi cenné papiry, emitent cennych papirtt musi splnit
podminky pfijeti stnovené BCPP a podridit se dal§im burzovnim pozadavkim. Volny trh se
fidi Burzovnimi pravidly, kterd kladou na emisi cennych papirt a emitenty nizsi naroky,
nez na trhu hlavnim. Oba trhy BCPP se fidi obecné platnymi zikony Ceské republiky
(zdkon o podnikani na kapitdlovém trhu).[10][17]

Burza cennych papir Praha je burzou elektronickou. Lze na ni uzavirat Automatické

obchody, SPAD obchody a Blokové obchody.

Automatické obchody

Automatické obchody probihaji v aukénim nebo kontinualnim rezimu. Obchodovani v
aukénim rezimu je zaloZeno na stanoveni aukcni ceny, ktera je vytvorena nashromazdénim
objednavek k nakupu a prodeji investicnich instrumentl. Kontinudlni rezim navazuje na
auk¢ni rezim, k uzavirani obchodt dochdzi na zékladé pribézného vkladani objednavek

k nédkupu a prodeji investicnich instrumenti.

SPAD obchody
SPAD obchodovani je zalozeno na stanoveni prodejni ¢i kupni ceny tvirci trhu. Ti maji za
ukol zajistovat na trhu dostate¢nou likviditu. Tvlrce trhu je Clen burzy, ktery ma s BCPP

uzavienou smlouvu o této ¢innosti.

Blokové obchody
Blokové obchody jsou charakteristické tim, Zze jsou uzavirany mimo obchodni systém

burzy, ale alespon jeden z ucastnikii obchodu je ¢lenem burzy.[4][17]
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Burza cennych papirti Praha je charakteristicka indexem PX a indexem PX— GLOB.

Index PX
Index PX je oficialnim indexem BCPP. Index PX je nastupcen Indexu PX 50. Index PX 50
byl sestaven z baze 50 emisi, index PX je sestaven z variabilnich bazickych emisi. Index

PX nezohlediiuje dividendové vynosy, je indexem cenovym.[17]

22.12. 28.1. 27, 2. 1.4. [N .6, 18.7. 11.5. 11.9. 14.18. 15.11. Z1.1%2.
ZEEE 283 2883 ZEE3 ZEE3 283 ZEET ZEET 283 ZEET ZEET 2EE3

Obr. 13 Vyvoj Indexu PX v roce 2009.

Zdroj: Burza cennych papirii Praha [cit. 2009-12-21] http.//www.pse.cz

Z obréazku 13 je zietelny rist indexu PX od ¢ervence 2009. Vypovida o oziveni ekonomiky

v tomto obdobi.

Index PX-GLOB
Jedna se o index, ktery je typicky Sirokou béazi a variabilnim poc¢tem bazickych emisi.
Vypocet Indexu PX-GLOB se provadi vzdy po ukonceni burzovniho dne na zaklade

zaveérecnych kurzi cennych papirt.
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Obr. 14 Vyvoj Indexu PX-GLOB v roce 2009.

Zdroj: Burza cennych papirii Praha [cit. 2010-01-08] http://www.pse.cz

Index PX-GLOB zaznamenal na poc¢éatku roku 2009 znacny pokles, od tnoru roku 2009 do
cervence roku 2009 jeho trend postupné vzrustal. Od Cervence roku 2009 zaznamenava

Index PX-GLOB stagnaci trendu.

Clenstvi na BCCP

Cleny BCCP se mohou stat fyzické a pravnické osoby, které jsou zapsané v obchodnim
rejstiiku a jejich pfedmétem cinnosti je obchodovani s cennymi papiry. Ptistup na BCPP
ma také Ceska narodni banka a Ministerstvo financi Ceské republiky. Podminky &lenstvi
jsou upraveny zdkonem o podnikani na kapitdlovém trhu, Burzovnimi pravidly a
Burzovnim fadem. V soucasnosti (leden 2010) ma BCPP 20 ¢lent. Clenové burzy musi

vlastnit povoleni k obchodovéni s cennymi papiry, které udéluje Ceska narodni banka. [17]
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5.2.3 RM- SYSTEM

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papirti a.s. je v Ceské republice organizovany
burzovni trh s cennymi papiry. Cenné papiry, které se na RM-S obchoduji, musi byt
zaknihované, vefejné obchodovatelné. Listinné cenné papiry mohou byt pfijaty jen se
zvlastnim povolenim. ZaloZeni RM- S je datovano rokem 1993, kdy v Ceské republice
probihala kupdnova privatizace. RM-S je zamé&fen predev§im na drobné a stfedni investory,

ktefi maji zajem o investovani na kapitdlovém trhu.[18][1]

RM- S je ur€en pro fyzické osoby, ¢lenstvi funguje na zakaznickém principu. Podminkou
Clenstvi je zalozeni Gtu ve Stiedisku cennych papiri. V roce 2009 je na uzemi Ceské
republiky 54 pobocek, s jejichZz pomoci mohou lidé uzavirat obchody na kapitalovém trhu.
Zakaznici RM-S mohou obchodovat také prostiednictvim telefonu ¢i internetu, ktery je
poplatkové nejvyhodné;si.[18]
Obchody na RM- S maji rizné formy:

*  Aukce;

* pfimé obchody.
Aukce
,»Aukce se sklada z jednotlivych kol. Prvym aukénim kolem je Givodni (téz otviraci) aukce
v 9:00, kde jsou najednou parovany nevyporddané pokyny z ptredeSlého dne s pokyny

podanymi na trh v dob¢ uzaviené faze po skonceni predeslého obchodniho dne.

Neprodlené po skonceni tvodni aukce zacind on-line obchodovani, které trva od 9:00 do
17:00. Jedna se o dobu, kdy je trh otevien a kazdy investor miize okamzit¢ reagovat na

ménici se nabidku a poptavku po cennych papirech.”?’

Primé obchody
Patfi mezi neanonymni obchody. Pfimé obchody probihaji mezi partnery, ktefi se na
obchodu s cennymi papiry dohodnou. RM-S pouze obchod zprostredkuje. Cena titull je

domluvena mezi obchodnimi partnery, mtize se liSit od trzni ceny RM-S.[4]

27 Citace z: RM-Systém v Ceské republice, [online]. 2009 [cit. 2009-12-07] Dostupny z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/burzovni-aukce
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6 Analyza akcii spole¢nosti CEZ, a.s.

vvvvvv

vynos. Takovych obchodl 1ze dosdhnout pouze tehdy, bude-li se investor orientovat v

siroké nabidce a poptavce akcii. K leps$i orientaci na trhu akcii mu dopomtize analyza akcii.

Jako ukézka konkrétni analyzy akcii poslouZi akcie spoleénosti CEZ.

Akciova spole¢nost CEZ

Skupina CEZ (Ceské energetické zavody), a.s. je v Ceské Republice jednou z nejsilngjsich
a nejstabilngjsich spole¢nosti. Skupina CEZ je nejvyznamngj§im energetickym uskupenim
regionu stfedni a vychodni Evropy. CEZ vyrabi 60 TWh elektrické energie ro¢né (3/4
objemu energie vyrobené v CR). Primarni podnikatelskou &innosti je vyroba, nikup,
distribuce a prodej elekttiny a podpirnych sluzeb. Sekundarni podnikatelskou ¢innosti je
vyroba a prodej tepla, zpracovani vedlejSich energetickych produkti, poskytovani
inzenyrskych sluzeb a tézba uhli. Historie spole¢nosti CEZ sahd do roku 1992, dnes
spolecnost provozuje jaderné, uhelné, vétrné, vodni elektrarny a teplarny. Akciova
projekty patii koup¢ bulharské a rumunské distribu¢ni spole¢nosti, koup€ dvou polskych a
jedné bulharské elektrarny. Spole¢nost CEZ ma navazané obchody také s Albéanii, Bosnou

a Hercegovinou a Ruskem.[16]

Majoritnim akcionafem spole¢nosti je stat Ceska republika, jeji podil akcii spravuje

Ministerstvo financi CR.
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6.1.Fundamentilni analyza akcii spole¢nosti CEZ, a.s.

Fundamentalni analyza zahrnuje analyzu globélnich, odvétvovych a firemnich faktori. Ze
vzniklych informaci Ize nasledné zjistit, jestli je cena akcii spole¢nosti CEZ nadhodnocena

nebo podhodnocend a doporucit, jestli je vyhodné akcie prodat, koupit ¢i drzet.

6.1.1 Globalni (makroekonomické) faktory

Z makroekonomického hlediska zaziva Ceska Republika v roce 2009 ekonomickou recesi.

Nejnovéjsi data vypovidaji o téchto skute¢nostech:

+  Urokova sazba
Urokova sazba (diskontni, lombardni,2T repo sazba) se od roku 2008 do roku 2009 snizila.
Pro obchod s akciemi ma sniZeni urokové miry inverzni charakter, ktery ekonomové
vysvétluji skutecnosti, ze bezpecné investice (terminované vklady, dluhopisy) nejsou tak
ziro¢ené a vynosné, proto lidé investuji do vice zhodnocenych, rizikovéjsich tituld, jako
jsou akcie. Dal$im vysvétlenim je fakt, Ze se akciové spolecnosti nemusi zabyvat
splacenim uvera s vysokymi Uroky, roste jim zisk a tim 1 kurz akcii. Inverzni vztah mezi
kurzem akcii a trokovou sazbou nemusi vzdy platit, jak se ukazalo na konci roku 2008 a
pocatku roku 2009, kurzy akcii klesaly, stejné¢ jako urokové sazby. PfiCinou byla

ekonomicka recese a pesimistickd ocekavani investoru.

Tab. 3 Vyvoj trokovych sazeb v letech 2008 — 2009.

2T repo sazba | Diskontni sazba | Lombardni sazba
(%) (%) (%)
Stavk

8.2.2008 3,75 2,75 4,75
8.8.2008 3,50 2,50 4,50
7.11.2008 2,75 1,75 3,75
18.12.2008 2,25 1,25 3,25
6.2.2009 1,75 0,75 2,75
11.5.2009 1,50 0,50 2,50
7.8.2009 1,25 0,25 2,25

Zdroj: Ceskd narodni banka, 2009, [cit. 2009-12-07] http://www.cnb.cz
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* HDP - Realny vystup ekonomiky

Hruby domaci produkt zaznamenava v poslednich tfech letech pokles.

HDP
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Obr. 15 Vyvoj HDP v Ceské republice v letech 1996 — 2009.
Zdroj: Cesky statisticky uirad, 2009 [cit. 2009-12-07] http://www.czso.cz/

Vyvoj akciovych kurzl je v dlouhodobém horizontu izce spjat s vyvojem svétové i domaci
ekonomiky. Pokud v roce 2009 poklesl hruby doméaci produkt v Ceské republice do oblasti
kolem 1% (pfesnd c¢isla jsou zvetfejnéna na konci kalenddiniho roku) a ekonomové
pfedpovidaji mozny rast, lze v budoucnu ocekavat i mirny rist akciovych kurzii. Ve
sttednédobém horizontu lze akciové kurzy povazovat za predikéni ukazatele
hospodaiského rlstu ¢i poklesu, vyvoj ekonomiky piedbihaji o nékolik mésict.

Energeticky priimysl je zaifnym ptikladem.

* Inflace, Index spoti‘ebitelskych cen (CPI)
Z makroekonomického hlediska ma inflace (st cenové hladiny) a index spotiebitelskych
cen vliv na vzestup ekonomiky a akciovy kurz. Ale ¢im vétsi je inflace, tim vétsi je lidmi
vnimana hospodatska nejistota, klesd poptavka po rizikovych cennych papirech a tim klesa
1 kurz akcii. Inflace je méfitelnd pomoci indexu spotiebitelskych cen CPI (consumer price

index).
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Mira inflace vyjadfena pomoci CPI
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Obr. 16 Mira inflace v CR vyjadiena pomoci indexu spotiebitelskych cen v letech 1996 — 2009.
Zdroj: Cesky statisticky tirad, 2009 [cit. 2009-12-07] http://www.czso.cz/

Z grafu je patrné, Ze mira inflace je v roce 2009 na nejnizs§i hodnot€ za poslednich 6 let.
Dalo by se mluvit o deflaci, o poklesu cenové hladiny. V nadchazejicim obdobi se o¢ekava
mirny rist cenové hladiny, tedy rist inflace. Mohl by nastat ptipad, kdy s rostouci mirou
inflace porostou i kurzy akcii. Nebot’ zdrava ekonomika je charakteristickd inflaci okolo
hodnot 2 - 3%. Kdyby se inflace vySplhala do téchto Cisel, lidé by sice zaznamenali
zvySujici se inflaci, ale s pozitivnim dopadem na ekonomicky stav, ¢imz by vzrostly 1
akciové kurzy.

* Darova legislativa

Danové zatizeni pravnickych osob, akciovych spolecnosti, je dalSim dilezitym
makroekonomickym ukazatelem pro vyvoj akciovych kurzi. Cim vétsi je dafiové zatizeni
pravnickych osob, tim mensi vykazuji spolecnosti Cisty zisk a tim niz$i je kurz akcii.(a
naopak). V roce 2009 je vySe dan¢ z piijma pravnickych osob 20%. Na nasledujici rok je
uzakonéna dan z piijmi pravnickych osob na 19%, coz by se mélo pozitivné odrazit na
akciovych kurzech.
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Sazba dané z pfijmu prawnickych osob
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Obr. 17 Vyvoj sazby dané z piijmu pravnickych osob v letech 1999 —2009.
Zdroj: Cesky statisticky urad, 2009 [cit. 2009-12-07] http://www.czso.cz/

6.1.2 Odvétvové faktory

Z hlediska odvétvi lze zafadit produkty spole¢nosti CEZ do cyklického odvétvi.
Energeticky a teplarensky primysl reaguje na oscilaci hospodatiského cyklu. Spotiebitelé,
domadcnosti 1 firmy potiebuji produkty energetickych spolec¢nosti v dobé recese i v obdobi
expanze, ale v obdobi recese domacnosti vice Setii a firmy produkuji méné vyrobki, ¢imz
dochazi 1 k poklesu odbéru produktti energetickych spole¢nosti.

Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepla
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rok - kvartal
Obr. 18 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu a tepla v letech 2007 — 2009.
Zdroj: Cesky statisticky uirad, 2009 [cit. 2009-12-07] http://www.czso.cz/
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Z grafu (Obr. 16) lze vy¢ist, Ze ve tfetim kvartalu roku 2009 doslo k mirnému rtstu odbéru
produkti energetickych spolec¢nosti, v nasledujicim obdobi predpovidaji ekonomové mirny
ekonomicky rast, d4 se tedy ocekdvat, Ze by se mohl promitnout i v energetickém

pramyslu.

SWOT analyza — energetika v Ceské republice
Pro ziskéni Sir§iho vSeobecného piehledu o energetickém primyslu je vhodné zkonstruovat
analyzu SWOT. Jde o svétové uznavanou analyzu, kterd se zaobird silnymi a slabymi

strankami, ptilezitostmi a hrozbami.

Energetické odvétvi predstavuje pro investory zajimavou oblast, u které lze ocekavat i
nadéle vysokou vykonnost. V Ceské Republice ma energeticky pramysl dileZité postaveni

na trhu a velky podil na celkovém HDP.

SWOT analvza

Silné stranky (Strengths)

*  Vysoké vstupni ndklady do odvétvi, obtizny vstup do odvétvi;
* vyhodné umisténi Ceské Republiky ve stiedu Evropy;

e rozsdhla ti¢ni sit’ a relativné hornatd zem¢, vyhodné klimatické a geografické

podminky.

Slabé stranky (Weaknesses)
* Potieba velkého mnozstvi finan¢nich prostfedka pro nové investice;

* nejveétsi podil tepelnych elektraren v ramci CR, s tim souvisejici velké znecCisténi

ovzdusi vzhledem k ostatnim statim EU;

66



* neefektivita vyroby elektrické energie;

* omezené vodni a obnovitelné zdroje.

Prilezitosti (Opportunities)
* Nové technologie pfi vyrobé elektrické energie;

* nové technologie pii uziti obnovitelnych zdrojt.

Rizika (Threats)
* Neodhadnutelny vyvoj poptavky po energii,
e odvétvi s dlouhou dobou néavratnosti investic;
e velka konkurence ve statech EU;

* nepfedvidatelné Zivelné katastrofy a nasledné velké Skody na majetku;

vvvvvv

Z dalsiho, charakterového odvétvového faktoru, zastava spolecnost CEZ témét monopolni
strukturu. V Ceské republice nema ve vyrob& a distribuci elektrické energie spoleénost
CEZ silngjsiho konkurenta. Vétsina Geskych domacnosti a firem odebira elektrickou
energii od spolenosti CEZ. Ta si je védoma svého majoritniho postaveni na trhu.
Spoleénost CEZ ma v Ceské republice z hlediska charakteru odvétvi velice vyhodné

postaveni.
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6.1.3 Firemni faktory

Pomoci zvefejnénych vysledki spoleénosti CEZ lze vypoéitat nékteré fundamentalni

ukazatele.

Tab. 4 Ukazatele akciové spole¢nosti CEZ v letech 2005 — 2008.

Ukazatelev
spolecnosti CEZ

125083 149134 174563 181638

22282 28756 42764 47351

36,3 47 72,9 87

15 20 40 50

592211| 592211 592211 592211

29905 31161 30094 27110

60016 65532 73793 67595

70072 74102 80745 74547

9790 11274 15541 14016
Zdroj: Vyrocni zprava 2008 spolecnosti CEZ, 2009, [cit. 2009-12-14] http://www.cez.cz/

Z i¢etniho vykazu spole¢nost CEZ vyplyva, Ze za sledované obdobi vyrazné vzrostly trzby
spoleénosti, 0 56,555 miliard K¢&. Cisty zisk vzrostl od roku 2005 do roku 2008 z 22,282
miliard na 47,351 miliard K&, tedy vice nez dvojnasobng. Cisty zisk se odrazi v zisku na
akcii, ktery po dobu sledovanych ctyf let vzrostl nejméné o 50%, na 87 K¢ na akcii.
Vyplacena dividenda na akcii rok od roku stoupd, v roce 2008 ¢inila 50 K¢, v roce 2005

15 K¢.
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Dale z uvefejnénych dat vyplyva, ze Skupinu CEZ zasahla v roce 2008 recese. V roce 2008
spolecnost propoustéla zaméstnance. Snizila se vyroba elektiiny o 6198 Gwh ve srovnani s
rokem 2007. S tim souvisi prodej elektfiny, mezironé poklesl taktéz o 6198 Gwh.
Poslednim ukazatelem je prodej tepla, ktery az do roku 2007 zaznamenaval meziroc¢ni

narust, v roce 2008 v disledku celosvétové ekonomické recese poklesl o 1525 T1J.

Ze zveiejnénych ukazatelii spolecnosti CEZ vyplyva, Ze i ptes jeji klesajici produkci rostou
zisky spole¢nosti. S tim souvisi témé& monopolni sila spoleénosti CEZ, miize v obdobi

recese uctovat vyssi ceny svych produkta.

Z vySe uvedenych dat lze pfedpovidat dobry financni a investi¢ni stav spolecnosti v

dlouhodobém horizontu.

Dne 14. prosince 2009 byla trzni cena akcie 853 CZK (uzaviraci kurz RM-S ze dne

11.12.2009). K tomuto dni byly vypocitany a zjiStény nasledujici ukazatele:

Vnitini hodnota akcie

Vnitini hodnota akcie vypocitana pomoci dividendového diskontniho modelu, za

predpokladu, Ze ji bude investor drzet maximaln¢ jeden rok:

60+ 980

(14013

VH =945

vnitini hodnota akcie > trzni hodnota akcie => doporuceni koupit akcie
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P/E pomér
P/E = 853/102
P/E =8,36

Vysledek P/E poméru 8,36 patii k niz§im hodnotam?®, doporucuji nakup takovych akcii.

6.1.4 Zavér fundamentalni analyzy

Na zéklad¢ zjisténych skutecnosti z fundamentélni analyzy 1ze ohodnotit akcie spolecnosti
CEZ jako trhem podhodnocené a doporugeni na chovéni investord zni: ,,Akcie spole¢nosti

CEZ maji ke dni 14.12.2009 doporuéeni ke koupi

28 Pozn.: Za v§eobecné uznavanou, vyhovujici hodnotu P/E poméru se povazuje ¢islo nizsi nez 15. [cit.
2010-01-08] Dostupny z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/ukazatele-fundamentalni-analyzy-
k-cemu-slouzi/
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6.2.Technicka analyza akcii spole¢nosti CEZ, a.s.

Technické analyza se soustfedi na urceni trendu. Trendy se déli z hlediska doby trvani na
kratkodoby trend (trva n€kolik dni, maximalné 2 mésice), sttednédoby trend (trva 2 mésice
az rok) a dlouhodoby trend (trva nékolik let). I akcie spolecnosti CEZ se daji takto

porovnat a nasledné lze doporucit, jestli je vhodné akcie koupit, prodat ¢i je drzet.
Dne 22. prosince 2009 byly zjistény nasledujici udaje:

6.2.1 Dlouhodoby trend — doba trvani S let

Titul - CEZ
22122009 1337
B Closing Price: 874,00
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Obr. 19 Vyvoj kurzu akeii spole¢nosti CEZ a indexu PX v letech 2004 — 2009.
Zdroj: Patria, ¢len BCPP, 2009 [cit. 2009-12-22] http://'www.patria.cz/
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Z grafu (Obr. 16) je patrny vzestupny neboli byc¢i trend v obdobi let 2004 az 2008. Po roce
2008 nasleduje prudky pokles kurzu akcii spole¢nosti CEZ a v souéasné dobé nelze ¥ici, Ze

se z dlouhodobého hlediska o by¢i trend jedna.

6.2.2 Stiednédoby trend — doba trvani 6 mésici

Titul - CEZ
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Obr. 20 Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti CEZ a indexu PX v obdobi &ervenec 2009 — prosinec 2009.
Zdroj: Patria, ¢len BCPP, 2009 [cit. 2009-12-22] http://www.patria.cz/

Stiednédoby trend charakterizuje od srpna roku 2009 kurz akcii spoleénosti CEZ jako
medveédi trend. Kurz se pozvolna propada do nizs§ich hodnot. Ve srovnani s indexem PX se

kurz akcii CEZ propada rychleji.
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6.2.3 Kratkodoby trend — doba trvani 1 mésic

Titul - CEZ
22122009 1544
O Op:558,00, Hi:575,20, Lo:s66,50, CLE74,00
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Obr. 21 Vyvoj kurzu akcii spole¢nosti CEZ a indexu PX v obdobi listopad 2009 — prosinec 2009.
Zdroj: Patria, ¢len BCPP, 2009 [cit. 2009-12-22] http://www.patria.cz/

Z kratkodobého hlediska jsou akcie spole¢nosti CEZ charakteristické medvédim trendem,
tedy poklesem kurzu akcii. Pokles je pozvolny, ve druhé polovin€ prosince zaznamenéava
kurz akcii mirny vzestup. Podle optimistickych ekonomickych prognéz a faktu, Ze nastava
zimni topna sezéna lze usuzovat, ¢ by mohl pozvolny rust akcii spole¢nosti CEZ

pokracovat.
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6.2.4 Zavér technické analyzy

Z vyse uvedenych grafi vyplyva, ze celosvétova ekonomicka krize zasahla trzni kurz akcii
spole¢nosti CEZ. Z dlouhodobého i stfednédobého hlediska Ize doporudit nakup akcii
spole¢nosti CEZ, z minulosti je patrna sila spole¢nosti a do budoucna lze otekavat riist
kurzu akcii. Z kratkodobého hlediska dnes nakup akcii spole¢nosti CEZ nelze doporugit,
kurz v poslednich dnech mirn€ vzrostl. Lep§im feSenim v kratkodobém horizontu je prodej

akcii spole¢nosti CEZ nebo jejich drzeni a &ekani na pokles nebo dalsi riist kurzu.
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7 Komparace vybranych charakteristik obchodovani s akciemi v

Evropé a USA

Nasledujici text je vénovan srovnani nékterych ukazateli newyorské burzy NYSE

Euronext a nejvétSich evropskych burz.

Americka burza NYSE Euronext

Americka burza cennych papirt NYSE Euronext je nejvyznamnéjsi a nejveétsi burzou na
svété. Obchoduji se na ni akcie nejvyznamnéjSich americkych spolecnosti i1 prestiznich
zahrani¢nich firem. Historie NYSE saha do roku 1792, kdy podepsalo dohodu® 24 brokeri
ohledné obchodovani s cennymi papiry. Nazev NYSE je znamy od roku 1863. V roce 2006
se NYSE zm¢énila z neziskové organizace na vetejné¢ obchodovatelnou firmu s akciemi.

Dne 4. dubna 2007 se NYSE spojila s evropskou burzovni alianci Euronext™

a dodnes je
jeji oficialni titul NYSE Euronext. Newyorska burza tak upevnila svoji celosvétovou pozici
nejvetsi burzy. NYSE Euronext ma sidlo v New Yorku a mezindrodni sidlo v Pafizi a
Amsterodamu. NYSE Euronext je piikladem globalni akciové burzy. Struktura burzovni
aliance NYSE Euronext je uspofadana tak, ze NYSE Euronext v USA ma sviij vlastni

systém regulace a NYSE Euronext v Evrop¢ se fidi svym vlastnim systémem regulace.

Evropské burzy cenych papiri

Zastupci evropskych burz pro komparaci vybranych charakteristik jsou: NYSE Euronext
(Evropa), Athens Exchange®, BME Spanish Exchanges, Borsa Italiana, Deutsche Borse,
London Stock Exchange a Irish Stock Exchange.

29 Pozn.: Buttonwood Agreement , Buttonwoodska dohoda

30 Euronext — Nejvétsi burzovni aliance v Evropé, se sidlem v Pafizi a Amsterodamu. Vznikla spojenim burz
v Amsterodamu, Pafizi a Bruselu, pozd¢ji pfevzala derivatovou burzu v Londyné, burzu v Portugalsku a
Italii.

31 Exchange, neboli cesky preklad ,,burza®.
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7.1. Komparace trzni kapitalizace

Trzni kapitalizace je Ciselnd hodnota, kterd vznikne vynéasobenim poctu kotovanych

vvvvvv

burzovnich ukazatell, ktery vypovida o velikosti trhu cennych papira.

Tab. 5 Trzni kapitalizace vybranych burz v obdobi: leden 2009 — listopad 2009.

TRZNI
KAPITALIZACE Leden 2009 Biezen 2009 Kwéten 2009 Cervenec 2009  Zafi 2009 Listopad 2009
(mil. USD)
NYSE Euronext
(USA) 9363074,00 7945719,2] 9574066,6 9828 784,5 11255372,2f 115825174
NYSE Euronext
(Ewropa) 18629309 1811968,1] 22627516 23997689 27874024 2808 354,6
Athens Exchange 81328,8 79 490,6 115035,6 118 502,4 135682,2 1196161
BME Spanish
Exchanges 8710614 831282,00 10846064 11852524 13222078 13914176
Borsa ltaliana 456 2429 418 216,8 554 613,9 588 293,0 679919,2 654 189,3
Deutsche Borse 937 452,9 900680,9] 1132126,2 11946952 1273257,7 1282935,7
London Stock
Exchange 1758 157,7) 1676219,2] 2204 320,0 24159491 26143446 27193730
Irish Stock
Exchange 45318,6 40 051,7 538742 55031,9 68 8344 60 223,3

Zdroj: World Federation of Exchanges®, 2010 [cit. 2010-01-02] http://www.world-exchanges.org/

Z tabulky 5 je zietelna velikost trhu s cennymi papiry porovnavanych burz. Americka
burza NYSE Euronext obhdjila pozici nejvétsi burzy cennych papirii na svéteé. Nejvetsimi
evropskymi burzami dle trzni kapitalizace jsou NYSE Euronext a Burza Londyn. Mezi
stiedné velké, evropské burzy cennych papirt, patii burzy v Némecku a Spanélsku. Burzy
cennych papirti v Italii, Recku a Irsku jsou charakteristické mensi velikosti trhu, vzhledem

k ostatnim zminénym burzam.

32 Svétova Federace Burz
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7.2.Komparace objemu obchodii s akciemi

Tab. 6 Objem obchodt s akciemi vybranych burz v obdobi: leden 2009 — listopad 2009.

OBJEM OBCHODU
S AKCIEM (mil.

USD) Leden 2009 Bfezen 2009 Kwsten 2009 Cenvenec 2009  Zaii 2009  Listopad 2009

NYSE Euronext
(USA) 151761571 1784016,0] 1556 867,9 1340581,1 1431484,8 12926734
NYSE Euronext
(Evropa) 146 173,3 1554744 159 033,3 145 640,2 202 156,1 189 800,3
Athens Exchange 31315 3153,6 7 360,0 5902,3 8 049,3 8 328,5
BME Spanish
Exchanges 114 994,0 99 9941 154 912,0 181 586,9 119 884,8 145019,9
Borsa ltaliana 48 094,8 61127,3 105 965,5 67 134,6 123 983,5 96 663,6
Deutsche Borse 264 970,3 183742,8 274 932,3 158 832,4 190 507,9 153 879,3
London Stock
Exchange 241 1511 268 4394 426 058 4 278 9954 311 809,8 266 344,7
Irish Stock
Exchange 2682,0 25724 31221 26304 5929,3 2934,9

Zdroj: World Federation of Exchanges, 2010 [cit. 2010-01-02] http://www.world-exchanges.org/

Z tabulky 6 lze vycist orientaci jednotlivych burz na obchodovani s akciemi. Zatimco
americka burza NYSE Euronext je charakteristicka nejvétSim objemem obchodt s akciemi
na svéte, evropska burza NYSE Euronext se vice soustfei na obchodovani s jinymi
finan¢nimi instrumenty. Nejvétsi evropskou burzou je dle objemu obchodil s akciemi
Burza Londyn. Druhou a tieti pozici si déli Némecké burzy s evropskou burzou NYSE
Euronext. Nejmensimi sledovanymi burzami cennych papir dle objemu obchodi s

akciemi jsou burzy v Irsku a Athénéch.

77



7.3. Komparace poctu zobchodovanych akcii

Tab. 7 Pocet zobchodovanych akcii na vybranych burzach v obdobi: leden 2009 — listopad

2009.
POCET ) .
ZOBCHODOVANYCH Leden 2009 Brezen 2009 Kwéten 2009 Cervenec 2009 ZaFi 2009 Listopad 2009
AKCII (v tis.)
NYSE Euronext (USA) 260213,0 330 562,7 255139,2 207 041,3 1896314 166 347,0
NYSE Euronext
(Evropa) 13234,2 15 365,5 141317 13011,6 15 564,3 13 295,3
Athens Exchange 619,9 668,2 11943 7391 8971 916,8
BME Spanish
Exchanges 24947 2 848,0 25364 2 848,7 3076,3 2533,3
Borsa Italiana 4696,6 6 227,8 6420,9 46727 5621,8 4993,3
Deutsche Borse 8643,9 9463,0 91424 83774 9343,8 80074
London Stock
Exchange 14 314,5 17 908,5 14212,8 12 849,9 13749,2 12 397,1
Irish Stock Exchange 106,1 101,1 94,4 85,7 129,2 82,1

Zdroj: World Federation of Exchanges, 2010 [cit. 2010-01-02] http://www.world-exchanges.org/

Z komparace poctu zobchodovanych akcii na americké burze NYSE Euronext a na
evropskych burzéch, z tabulky 7, je patrny vztah zveiejnénych hodnot s hodnotami tabulky
6. Nejvetsi pocet zobchodovanych akcii v pribéhu roku 2009 zaznamenala americka burza
NYSE Euronext, nejmensi pocet zobchodovanych akcii je zvefejnény u burz v Irsku a
Athénach. Burza Londyn, oproti tabulce 6, nezaujima piedni pticku evropskych burz v
poctu zobchodovanych akcii, ale o svoji pozici se déli s evropskou burzou cennych papirt

NYSE Euronext.
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7.4.Shrnuti komparace burz cennych papiri

Ze zvetejnénych statistik Svétové Federace Burz vyplyva, ze opravdu nejvétsi burzou
cennych papird, dle trzni kapitalizace, objemu obchodt s akciemi 1 poctu zobchodovanych
akii, je americka burza cennych papirit NYSE Euronext. Mezi nejvétsi evropské burzy
cennych papirti se fadi NYSE Euronext a London Stock Exchange. Spojenim americké

burzy NYSE a evropské burzy Euronext doslo k propojeni nejvétsich burz cennych papirt

na téchto dvou kontinentech.
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ZAavér

Akcie jsou cenné papiry, jejichz existence neni fyzicky podminéna. Akcie jsou emitovany

akciovymi spolec¢nostmi a nachazeji Siroké uplatnéni jako investi¢ni nastoj.

Lidé¢, ktefi obchoduji s akciemi, se snazi o koupi €1 prodej takovych akcii, které jim piinasi
nejvyssi zhodnoceni vynalozenych financnich prostiedkti. Snazi se o uzavieni obchodu s
akciemi v nejvhodnéj$i dobu. Ke spravnému odhadu, jaké akcie koupit ¢i prodat, kdy

obchod uzavfit, investorim pomahaji analyzy akcii. Ty se dé€li do tii zdkladnich skupin.

Fundamentalni analyza vyuziva pfi analyzovani makroekonomické ukazatele, analytici se
snazi o odhad pomyslné veli¢iny — vnitini hodnoty akcie. Ta se vypocitd pomoci vzorcti, z
hodnot ucetnich vykazi. Vysledky, vyplyvajici ze zavéru fundamentélni analyzy, poukazuji
na trzni podhodnoceni ¢i nadhodnoceni akcii, pomahaji investorim pfi rozhodovani, jaké

akcie je vyhodné koupit ¢i prodat.

Technické analyza se zamétfuje na akcie z hlediska trzniho ohodnoceni akeii - kurzu akcii.
Analytici se snazi urc¢it budouci vyvoj trzniho kurzu akcie, trend akcie. Technicka analyza

pomaha investorim pfti rozhodovani, jaky je spravny okamzik pro nédkup ¢i prodej akcii.

Psychologicka analyza bere pti analyze akcii v ivahu vliv davu, ndladu na trhu, cit a dalsi

nemérfitelné ukazatele.

S akciemi je mozné obchodovat prostiednictvim subjektti, k obchodovéani urcenych.
Obchodovani s akciemi probiha v Ceské republice na organizovaném kapitalovém trhu, na
Burze cennych papirt, a.s. a prostiednictvim RM-SYSTEMU, &eské burzy cennych papirti
a.s., nebo na neorganizovaném kapitdlovém thrhu, jehoz predstavitelem je Stredisko

cennych papirt.
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Z praktické &asti fundamentalni analyzy akcii spolecnosti CEZ, a.s. vyplyva, Ze dne 14. 12.
2009 byly akcie trhem podhodnoceny, investoriim byl doporucen jejich nakup.

Vysledky, vyplyvajici z praktické ¢asti technické analyzy, poukazovaly dne 22. 12. 2009
na vhodnost nakupu akcii spole¢nosti CEZ, a.s. z hlediska dlouhodobého i stfednédobého
casového horizontu. Nejlepsim feSenim z pohlebu kratkodobého horizontu bylo drzeni

akcii nebo jejich prode;.

Z porovnani vybranych charakterisik, americké burzy cennych papirti a evropskych burz
cennych papirt, 1ze dospét k zavéru, ze americka burza NYSE Euronext je nejvétsi burzou

cennych papirii na svéete.

Psani diplomové prace mne obohatilo o teoretické i praktické poznatky. VéEfim, ze se

obchodovanim s akciemi budu zabyvat i v budoucim Zzivote¢.
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Priloha A — Priklad listinné akcie.
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Priloha B - Seznam ¢leni BCPP v lednu 2010.
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