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Uvob

Akciové spolecnosti jsou jiz typickym fenoménem dneSni doby. Nicméné
charakteristika akciové spolecnosti neni zdméerem této prace. Jednim z cilt je postihnout
zaklad akciové spole¢nosti, tedy pravni povahu akcie. Touto otazkou se bude zabyvat
uvodni ¢ast bakalatské prace. Ve druhé ¢asti pak bude cilem zhodnotit moznosti vyuziti
akcii v ekonomické praxi. V ramci tohoto druhého cile, pomérné Sirokého, se konkrétné
zam¢iim na moznost vyuziti akcii pii ziskani kapitalu pro akciovou spolecnost a jako

moznost zhodnoceni penéznich prostiedkid pro drobné investory.

Dtivodii pro volbu tohoto tématu bylo n€kolik. Prvnim znich je zdjem o tuto
problematiku, resp. o cenné papiry obecné. V takto zvoleném tématu vidim moZnost,
jak dobfte skloubit své poznatky z ekonomické a pravni oblasti. Krom studii na Fakulté
ekonomické Zapadoceské univerzity, se vénuji také studiu prava. Zaroven jiz
Vv soucasné dob¢ investuji ¢ast svych volnych prostredkt pravé do akcii, ¢ili zde mohu
vyuzit své dosavadni znalosti a zkuSenosti, zarovent hlubsi prostudovani tohoto tématu
mi bude do budoucna zcela jist¢ pfinosem. Nadto je nutné piipomenout, ze dnes témef
zadny obor neexistuje v naprosté izolaci a je vice ¢i méné ovliviiovadn obory jinymi.

Pravé mezi ekonomii a pravem je mozné vidét takovéto vazby ve velmi silné intenzité.

V praci je mozné rozli§it dvé hlavni ¢asti. Vprvni casti se budu zaobirat
charakteristikou akcii z pohledu pravniho. Bude se jednat o charakteristiku akcie jako
cenn¢ho papiru, jeji zakladni vlastnosti, nalezitosti, podoby, formy a dalsi
charakteristiky akcii. V této casti, ktera je Cisté teoreticka a popisna, budu vychazet
z odborné, zejm. pravnické literatury, stejné tak jako z textl platnych pravnich predpist.
Jen tato samotné ¢ast by mohla vydat za celou bakalafskou préci, proto se zde vénuji
pouze zakladnim a fekl bych stézejnim aspektim akcii. V ur¢it¢ mife zde budou

rozebrany také instituty, které maji souvislost s naslednou ekonomickou ¢asti.

V dalsi casti, kterd se vénuje ekonomické oblasti, se jiz veénuji vySe zminénym
ekonomickym aspektim vyuziti akcii. Zde dojde k propojeni teoretickych poznatkt
s poznatky tykajici se praktického vyuziti akcii. Stejné€ tak jako v €asti pravni, i zde by
mohlo byt napsano mnohé. At jiZ o Cinnostech tykajicich se akcii, tak 1 o subjektech,
které je vyuzivaji. Z tohoto divodu jsem se zaméftil v zasade na dva, fekl bych typické,

ptiklady vyuzivani akcii, resp. na dva typické subjekty. Bude se tedy jednat o
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ekonomické moznosti akcii, a to jak z pohledu firmy, resp. akciové spolecnosti pfi
ziskavani kapitalu pro své podnikatelské Ccinnosti, tak z pohledu investora pii
umistovani svych volnych penéznich prostfedkli. Zaroven se zaméiim na investora
malého, dalo by se fici, v rozsahu moznosti typickych domacnosti, a tedy nikoli na
velké instituciondlni investory. Bude zde analyzovana moznost vyuziti a pfinos akcii a
dojde ke srovnani s jinymi moznostmi u obou zminénych subjektti. Vychazet se v této
¢asti bude jak z literatury, tak z ¢lankt dostupnych na internetovych strankach. Neméné
dalezitym zdrojem vSak budou historicka data o vykonnosti jednotlivych akciovych
tituld na burze. Pfi srovnavéani s jinymi moznostmi je nutné také vyhledat zékladni
charakteristiky ostatnich nastrojt. Pro praktické ukazky bude vyuzito n€kolika ptipadi,
jak skute¢nych, tak popis na hypotetickych ptikladech. Zaroven je nutné fici, Ze neni
mozné popsat vSechny mozné situace na trzich, a tak bylo vybrano pouze nékolik

modelovych ptipadi. Vyuzity byly predevsim metody popisné a komparativni

V zavéru dojde ke zhodnoceni poznatkti a ke srovnani s porovnavanymi moznostmi a

vybéru optimalnich moZznosti.

Bakalatsk4 prace je zpracovana dle stavu pravni Gpravy k 15. 4. 2012.
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1 POJEM A PRAVNI POVAHA AKCIE

Akcie je typicky povaZovana za cenny papir, ktery mize byt vydavan pouze akciovou
spolecnosti. V nékterych zemich vSak existuji také komanditni spolecnosti na akcie, kde
ma podil komanditisty podobu akcie. Takovym piipadem je napfi. italska komanditni
spole¢nost na akcie.! Samotnému pojmu akcie, jsou viak pfisuzovany 3 zakladni
V}'/znamy.2 Akcie vyjadiuje c¢ast zakladniho kapitalu, soubor ¢lenskych prav akcionaie

nebo cenny papir, ktery osvédéuje vztah akcionaie ke spole¢nosti.

Obecnou tpravu akcii mizeme najit v obchodnim zakoniku, dil¢i otazky pak i v jinych
zakonech. Krom obchodniho zakoniku se v souvislosti s akciemi vyuzije zejm. zakona o
cennych papirech a zakona o podnikani na kapitalovém trhu. Akcie jsou mezi cenné
papiry zafazeny zdkonem o cennych papirech,® zakonnou definici akcie ale nalezneme
v jiz zminéném obchodnim zakoniku, ktery fika, ze ,,akcie je cennym papirem, s nimz
Jsou spojena prava akcionafe jako spoleCnika podilet se podle zakona a stanov
spoleCnosti na jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zlstatku pii zéniku

spolecnosti.“* Z této definice Ize také vyvodit vyse uvedené vyznamy akcie.
1.1 AKCIE JAKO CENNY PAPIR

Z obecného hlediska lze cenny papir, tedy i akcii, oznacit jako listinu, ve které je
inkorporovano urcité pravo, resp. uréity narok vaci tomu, kdo tuto listinu vystavil.
Ovsem pfesné vymezeni cenné¢ho papiru nardzi na fadu problémil nejen v Ceské teorii,
ale i v zahranic¢ni, a tak v zdsad¢ neexistuje jedna univerzalni definice cenného papiru.
To 1ze podlozit také tim, Ze v pravnich fadech zemi kontinentalni Evropy na definici
cenného papiru narazime jen vyjime&ng. Tradiéng je uvadéna® legalni definice obsaZena
ve Svycarském obliga¢nim zékoné, ktery definuje cenny papir jako kazdou listinu, se
kterou je pravo spjato tak, Ze nemiize byt bez listiny ani uplatnéno ani pfevedeno na

jiného. Pomérné novou definici cenného papiru lze pak také najit ve slovenském

1 Art. 2462 a nasl. italského ob&anského zakoniku

2 Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. Dil. Praha : ASPI. s. 110

% §1 odst. 1 zdkona o cennych papirech

*§155 odst. 1 obchodniho zakoniku

® Napt. Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spolegnost. 3. Dil. Praha : ASPI. s. 115, nebo Kotések, J.,
Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiri. Praha: C.
H. Beck. s. 12
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pravnim fade¢, kde cenny papir je penczi ocenitelny zapis v zakonem stanovené podobé

a formé, se kterym jsou spojend prava podle zakona.®

V Ceském pravnim fadé je oznacovano jako voditko pro definici cenného papiru
ustanoveni v ob&anském soudnim Fadu, které se vztahuje k umoteni listin,” podle
kterého se za cenny papir povazuje listina, kterou je nutné predlozit k uplatnéni prava

V ni inkorporovaného.

Da se konstatovat, zZe vétSina definic se zabyva vztahem préva a samotné listiny. Tak
muzeme uvést jednu definici za vSechny, kde ,,cenné papiry jsou zvlastnim druhem
majetkové hodnoty, jejiz podstatou jsou listiny nebo je nahrazujici zapisy do zakonem
stanovené evidence, s nimiz je spojeno subjektivni pravo takovym zplsobem, Ze bez
této listiny nebo bez toho z&pisu nemize byt pravo ani uplatnéno ani pfevedeno na jinou
osobu,*® nebo ,,7e pravé s touto listinou se toto pravo prevadi, vykonava, zanika a nékdy

— ne zcela bezvyjimeéns — i zaklada.«®

Tato a ji podobné definice cennych papirti jsou oznacovany jako klasické definice, a zni
vyplyvajici vymezeni cenného papiru, je nazyvano jako tzv. Sir$i pojeti cenného
papiru.10 Podle tzv. uzsiho pojeti, které je méné zastavané, ,je cennym papirem
vyhradné takova listina, u které plati, ze pravo vyplyvajici z této listiny je prevoditelné

jen stouto listinou.«™

Rozdil mezi obéma pojetimi spocivd v moZnosti disponovat
S pravem obsazenym v cenném papife. Pokud postac¢i tradicni postoupeni pohledavky
bez nutnosti soucasného piedani listiny, pak se jedna o Sirs$i pojeti. Pokud je vSak
primarni samotné pfedani, pak se jedna o uzsi pojeti. Cenné papiry z uzsiho pojeti jsou

také jinak nazyvany skriptury.
1.1.1 ZAKLADNI ZNAKY CENNYCH PAPIiRU

K zékladnim znakiéim cennych papiri jsou uvadény nasledujici 4 atributy.*? Cenny papir

je listina, tato listina je o pravu, takové pravo patii do oboru soukromého prava

® §2 slovenského zakona ¢. 566/2001 Z.z., o cennych papirech

7§ 185i odst. 1 obéanského soudniho fadu

8 D&dig, J., Mardanovd, J., Vild, J. Pravo cennych papiri a kapitalového trhu.Praha : Prospektrum. s. 33

® Pibyl Z. Zaklady prava cennych papirt. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasni¢ka. $.9

0 Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt.
Praha : C. H. Beck. s. 12

1 Dedic, J., Marganova, J., Vild, J. Pravo cennych papiri a kapitalového trhu.Praha : Prospektrum. s. 32

12 ptibyl Z. Zaklady prava cennych papiri.. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasnicka. $.38
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majetkového a pravo musi byt slistinou pevné spjato. Ztoho lze definovat 2

fundamentalni charakteristiky, kterymi jsou hmotny substrat a cennost listiny.

Hmotny substrat oznacuje listinu, na které je zaznamenan pisemny projev. Neznamena
to ovSem, ze by se nutné muselo jednat o listinu v jejim béZném vyznamu, tedy o list
papiru, nybrz se mize jednat o jakykoliv hmotny substrat, resp. movitou véc, na ktery je
mozné pisemny projev zachytit. Hmotny substrat je oznatovan také jako nosic.'®
Pisemny projev predstavuje obsah cenného papiru, ktery vymezuje soubor prav
spojenych s cennym papirem. Krom listu papiru, by mohla funkci hmotného substratu
zajistit 1 napt. kura stromu. Cennosti listiny se v souvislosti s cennymi papiry nerozumi
cennost hmotného substratu, ale cennost pravni, tedy pravni nasledky, které jsou
s takovou listinou spojeny. Cennosti je tedy pravé obsaZené subjektivni pravo, pficemz
plati, Ze v cenném papiru mlze dojit ke spojeni nékolika prav. Povahu cenného papiru
tedy nemaji listiny, které maji pouze deklaratorni charakter, i kdyby deklarovaly
skutecnosti sebevétsiho vyznamu, piikladem muze byt napt. jizdenka MHD. Zakladem

akcie v tomto sméru je pravni vztah akcionaie ke spole¢nosti.
1.1.2 AKCIE JAKO SOUCAST MAJETKU AKCIONARE

Jak jiz bylo uvedeno, akcie, resp. cenny papir, predstavuje urcity nosi¢, v némzZ jsou
inkorporovana c¢lenskd prava vici spolecnosti. Jednd se bezesporu o majetkovou
hodnotu, ktera je soucasti majetku akcionafe a tato hodnota je pfedmétem pravnich
vztahtl, tedy mize byt napt. darovana, prodana, zastavena atd. Vyvstava vSak otazka,

zda na akcii hledét jako na véc v pravnim slova smyslu ¢i nikoli.

V zahrani¢nich upravach a literatufe se lze setkat stim, Ze cenné papiry jsou

povazovany za véc a jsou tak predmétem vlastnického prava a prava s nosicem spojena

. ¥ v r 7 ~ r . 14 X ’ . . .

jsou piredmétem zavazkového nebo vécného prava.”™ V Ceské republice je situace

pravnich vztahil véci, a pokud to jejich povaha pfipousti, prava nebo jiné majetkové
15 P . . . y . y

hodnoty.”™ Chybi ovSem zakonné vymezeni pojmu véc. Za véci jsou vSak naukou

povazovany hmotné, ovladatelné a uziteCné pfedméty.16 Pod toto vSak pojeti nelze

¥ Dadig, J., Mardanova, J., Vild, J. Pravo cennych papirii a kapitalového trhu. Praha : Prospektrum. s. 30
¥ Tamtéz

15§ 118 odst. 1 ob&anského zakoniku

18 Svestka, J., Dvoidk, J. a kol. Ob&anské pravo hmotné. Dil 1. Praha : Wolters Kluwer CR. s. 239
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vztdhnout cenné papiry, ale pouze listinu, jakozto nosi¢ prava. Cenny papir je tak
podiazen pod pojem jind majetkova hodnota, ale kvili praktickym ucelim se na néj
budou vztahovat ustanoveni o vécech movitych, jak stanovi zakon o cennych
papirech.17 Podle nového obcanského zékoniku, ktery nabude uc¢innosti v roce 2014, jiz
cenné papiry budou ze zékona povazovany za véci.® V soutasném eském legalnim
pojeti tedy cenny papir neni véci, nemuize byt tedy ani predmétem vlastnického prava.
Z tohoto duivodu Ize mluvit pouze o majiteli akcie, ktery je opravnénym z akcie. Bézné

je vSak pouzivan také termin vlastnik akcie. ™
1.2 AKCIE JAKO SOUBOR PRAV AKCIONARE

Podil na akciové spolecnosti je predstavovan akcii.”® Akcionafi ale nejsou vlastniky
majetku spoleCnosti, ten je v jejim vyluéném vlastnictvi. Podil pfedstavuje ucast
spole¢nika ve spoleCnosti a zni plynouci prava a povinnosti. Akcie jsou proto
oznacovany jako cenné papiry podilnické. Obecné pravidlo pro obchodni spolecnosti
fika, ze kazdy spoleénik mlize mit pouze jeden podil ve spolecnosti. To ovsem u
akciovych spole¢nosti neplati. Kazda akcie zde predstavuje jeden podil a akcionar mize
mit vice akcili, tedy 1 vice podilt. Pocet akcii poté miiZe ovliviiovat rozsah urcitych prav.

vvvvvv

V obchodnim zékoniku. Patii sem pravo podilet se podle zdkona a stanov spole¢nosti na
jejim fizeni, jejim zisku a na likvidacnim zGstatku pfi zéniku spolecnosti. Prava spojena
s akcii se dé€li na prava majetkovd a nemajetkova. Nemajetkova jsou také oznacovana
jako spolegenstevni.?* Plati, Ze sakciemi stejného druhu musi byt spojena stejna

o 22
préava.

Mezi majetkova prava jsou zafazena zejména nasledujici prava. Jsou to pravo na podil
na zisku, pravo na podil na likvida¢nim zlstatku pfi zéniku spolecnosti, prednostni
pravo na upis novych akcii pfi zvySovani zakladniho kapitalu, pfednostni pravo na

ziskani vymeénitelnych a prioritnich dluhopisti a prdvo na majetkové vyrovnani pokud se

178 1 odst. 2 zakona o cennych papirech

18 & 489 nového obcanského zékoniku

Y Elias, K. Akciova spoletnost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se zfetelem k jeho
reformé. Praha: Linde. s. 440

20§ 61 odst. 1 obchodniho zakoniku

2L D&dig, J., Pauly, J. Cenné papiry. Praha : Prospektrum, s. 41

?2.§ 155 odst. 7 obchodniho zékoniku
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ve spolecnosti uskuteciiuji procedury, které by mohly zapfi€init zhorSeni postaveni

. Iy w7 v r r ’ .7 S, ;23
akcionare, ptipadné také pravo na odkoupeni akcii za urcitych okolnosti.

Pravo podilet se na zisku spolecnosti je jinak oznacovano jako pravo na dividendu.
Préavo na majetkové vyrovnani je vyjadieno napt. poskytovanim doplatkt pti fuzich a
rozdéleni akciovych spole¢nosti, pokud by tim doslo ke sniZeni reédlné hodnoty podilti
ve spole¢nosti.?* Pravo na odkup akcii za cenu pfiméfenou jejich hodnoté se uplatni
napt. v ptipad¢, kdy organ spolecnosti odmitne ud¢lit souhlas k pfevodu akcie na jméno
v ptipadech, kdy podle stanov nebyl povinen udéleni souhlasu odmitnout.”®

K nemajetkovym praviim patii prdvo na fizeni spolecnosti, pravo kontrolovat ¢innost

NI . . 2
spole&nosti nebo pravo na informace.?

Moznost akcionafi podilet se na fizeni spolecnosti je ddna casti na valné hromadé,
hlasovanim na ni, ¢inénim navrhi na valné hromads.?” Kontrola Einnosti spole¢nosti je
dana nejen zminénou moznosti Ucasti na valné hromad¢, ale také zahrnuje pravo na
seznameni se s u&etni zavérkou a vyro&ni zpravou.”® Velmi vyznamnym nemajetkovym
pravem je pravo na informace. Realizace tohoto prdva je obsazena v predeslych
kontrolnich a fidicich ¢innostech. Nadto akcionaf miZze poZadovat vysvétleni zaleZitosti
tykajicich se spoleCnosti, je-li takové vysvétleni potfebné pro posouzeni predmétu
jednani valné hromady a dale existuje zvlasStni pravo na informace souvisejici

v v . , v .2
s pfeménou akciové spolegnosti.”®

Pro prava akcionafe plati tzv. princip celistvosti akcie, ktery vyjadiuje, Ze tato prava

neni mozné v zasads oddglit nebo samostatné pievést.® Prevodem akcie se pievadgji
v ) ’ . , 31 r ’ ;e v .

vSechna prava s ni spOJena.3 Préava, pro kterd toto neplati, jsou oznafena jako

samostatné prevoditelna prava a patii mezi né pravo na vyplaceni dividendy, pfednostni

%% Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt.
Praha : C. H. Beck, s. 86

248 106 a § 291 zakona o pfeménach

25§ 156 odst. 4 obchodniho zakoniku

% Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiriL.
Praha: C. H. Beck. s. 87

2'8 180 obchodniho zakoniku

%8 Tamtéz, § 192

298 180 odst. 1 obchodniho zakoniku a § 24 zakona o pfem&nach obchodnich spole&nosti a druzstev

%0 Cerna, S. Obchodni pravo. Akciova spole¢nost. 3. Dil. Praha : ASPL. s. 120

%1 §156a odst 1 obchodniho zakoniku



Stranka |14

pravo na upisovani akcii a vymeénitelnych a prioritnich dluhopist a pravo na vyplaceni

podilu na likvidatnim zistatku spojené jinak s akcii.*
1.3 AKCIE JAKO CAST ZAKLADNIHO KAPITALU

Akciova spolecnost je spolecnosti Cisté kapitalovou. Na rozdil od osobnich spolecnosti,
neni podstatnd osobnost spole¢nika, ktery zde ani za zavazky spole¢nosti neru¢i. Akcie
predstavuje ¢ast zakladniho kapitalu akciové spolecnosti. Kapital je totiz rozvrzen na
urcity pocet akcii o urCité jmenovité hodnoté, resp. nomindlni hodnoté a soucet
jmenovitych hodnot vSech akcii musi odpovidat vysi zdkladnimu kapitalu.®® Jmenovita
hodnota pfedstavuje ¢astku, ktera je uvedena na akcii nebo v evidenci zaknihovanych
cennych papirt. Nékteré zahrani¢ni upravy, jako némeckd nebo polskd, obsahuji také
minimalni jmenovitou hodnotu, v CR viak takové omezeni neni. Vzhledem k nékladéim
pfi emisi akcii, se vSak s akciemi o nizké jmenovité hodnoté setkdvame ziidka. Rtzné

akcie jedné spolec¢nosti mohou mit riznou jmenovitou hodnotu.

Castka, za kterou spole¢nost vydava akcie a za kterou ziska akcii jeji prvni nabyvatel, se
nazyva emisni kurs, ktery nesmi byt niz8i nez jmenovita hodnota. Rozdil mezi emisnim
kursem a jmenovitou hodnotou tvoii emisni 47i10.%* Neni tedy mozné mluvit o emisnim

aziu jako rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a kursem akcie po jejich vydani.

%2 Tamtéz, § 156a odst. 2
%% §154 odst. la §157 obchodniho zédkoniku
% Tamtéz, § 163a
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2 CHARAKTERISTIKA, ZNAKY A KLASIFIKACE AKCIi

2.1 ZNAKY AKCIE

Akcie je cennym papirem soukromym, deklaratornim, hromadnym, kauzalnim,
podilnickym, pfinaSejicim proménlivy dichod, spekulacnim a cirkula¢nim.
Soukromym proto, Ze je vydana akciovou spolecnosti, kterd je pravnickou osobou
soukromého prava a s akcii neni mozné spojit zddnd vetejna prava. Jako deklaratorni
cenny papir, jinak feceno nedokonaly cenny papir, osvédCuje vztah akcionafe a
spole€nosti, ktery vznikl v okamziku zdpisu zdkladniho kapitdlu do obchodniho
rejstiiku. Charakter podilnicky, resp. ucastnicky, vyjadiuje ucast akcionare na podnikéani
spoleCnosti a jedna se o klasifikaci podle charakteru prava, které je v akcii obsazeno.
Jelikoz vynos z akcie, dividenda, neni pevné dany, oznaCujeme akcie za cenné papiry
pfindSejici proménlivy dichod. Hromadny cenny papir znaci, Ze akcie jsou vétSinou
vydavany ve velkém mnozstvi. Jelikoz pravé vynos z akcii zavisi na hospodaiskych
vysledcich spolecnosti a vynosy, které z akcii mizeme ocekavat, jsou nejisté, mluvi se
také o cenném papiru spekulacnim. ProtoZe jsou akcie v zasadé neomezené
obchodovatelné, jednd se o cenné papiry cirkulacni, tzn., Ze jsou bez prekéazek
prevoditelné. Dale je akcie cennym papirem kauzalnim, coz vyjadiuje, Ze z ni vyplyva
divod vydani, resp. UcCast akcionafe ve spoleCnosti. Akcie jsou cennym papirem
zastupitelnym, jsou-li vydany stejnou osobou ve stejné formé a stejné podobé a
vznikaji-li z nich stejna prélva.2 Podle zdkona o podnikéani na kapitdlovém trhu se jedna
o investi¢ni cenné papiry, které jsou pak investicnimi néstroji.3 To znamena, ze akcie
mohou byt vyuZity k investovani. Prava z akcie nemaji ryze osobni povahu, tzn., Ze
nejsou vazana na presné€ individualizované osoby, ale akcie vystupuje jako prostfednik

prav a povinnosti mezi akcionarem a spolec¢nosti.

Akcie jako zvlastni druh majetkové hodnoty umoziiuji plnit urcité funkce, které jiné

majetkové hodnoty plnit nedokdzou, nebo plni jen v omezeném rozsahu. Funkce je

L Elias, K. Akciova spolegnost. Systematicky vyklad obecného akciového prava se ztetelem k jeho
reformé. Praha: Linde. s. 97-98 a Cerna, S. Obchodni pravo. Akciové spole¢nost. 3. Dil.
Praha : ASPI. s. 118-119

2 § 2 zakona o cennych papirech

% §3 odst. 1 a2 zdkona o podnikani na kapitalovém trhu
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mozné rozdé&lit na pravni a ekonomické.* Velmi vyznamné ekonomické funkce jsou u
akcie funkce mobilizace a distribuce kapitalu, jelikoz diky akciim je umoznéno
piesunout volné finan¢ni prostfedky tam, kde jsou potfeba. Distribucni funkce vyjadiuje
rychlou a bezpecnou schopnost pievést financni prostfedky tam, kde jsou v dany
okamzik potfeba. Mobiliza¢ni funkce znamena, ze prostfedky mohou byt uzity tam, kde
je zajem k urcité podnikatelské ¢innosti a pokud zaroven vlastnik téchto prostredku je
nechce vyuzit k vlastnim podnikatelskym zamérim. Vyznamnou funkci v podnikani je
funkce avérova. Pravé diky vydani akcii mize podnikatel ziskat moznost financovani

svého podnikéni, aniz by nutné¢ musel vyuzivat jiné formy financovani.

Pravni funkce jsou funkce prikazni, pievodni, garanéni a funkce legitima&ni®. Pritkazni
funkce vyjadiuje vlastnost akcie jako dikazu existence prav akcionéie. Legitimacni
funkce pak znamena, ze se opravnéna osoba piedlozenim akcie prokazuje k vykonu
svych prav, tato funkce je brana jako hlavni pravni funkce. Pfevodni funkce zajistuje,
ze s prevodem cenného papiru dochézi také k prevodu prav s nim spojenych. Je také
nazyvéana funkce zvySeni mobilnosti. Garancni, nebo také zaru¢ni funkce, poskytuje

garanci majiteli cenného papiru, ze existuje pravo, které je na cenném papiru uvedené.
2.2 PODOBA AKCIi

Z hlediska podoby jsou akcie, ale i jiné cenné papiry, dé€leny na listinné a zaknihované.
Historicky nejprve vznikly cenné papiry v listinné podobé, tzn., ze Kk jejich existenci je
nutna listina, resp. hmotny substrat. ,,Listina vS§ak m4 vyznam pouze jako prostiedek pro
vyjadieni a pevné zakotveni subjektivnich prav. Klasické cenné papiry nazyvame praveé
kvili ptritomnosti listiny jako hmotného nosice listinnymi cennymi papiry.“6

Akcionaiska prava jsou pevné spjata s listinou.

Zejména kvuli ekonomickym diivodim vznikla podoba cennych papir zaknihovana,
kdyz pfi velkém poctu listinnych akcii rostly naklady na jejich uschovu a ochranné
prvky pfed padélanim. Pii zaknihovani dochédzi k nahrazeni listiny zaznamem

Vv evidenci cennych papirti. Zde ma povahu hmotného substratu pravé takovy zaznam.

* Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt.
Praha : C. H. Beck. s. 21

® De&dig, J., Maréanova, J., Vild, J. Pravo cennych papirt a kapitdlového trhu. 1. Vydéni. Praha :
Prospektrum. s. 39 a Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J.Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava.
Pravo cennych papird. 5. Vydani. Praha : C. H. Beck, 2009. s. 22

6 Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J.Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt.
Praha: C. H. Beck. s. 23
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Lze se vSak setkat i s ndzory zejm. v némecké nauce, ze se zde jiz nejednd o cenné
papiry, ale pouze o tzv. cennd prava.’,,PIné zaknihovani znamen4, Ze cenny papir viibec
ve fyzické formé neexistuje a osoba vedouci evidenci pouze vede evidenci prav
Z cenné¢ho papiru Vypl}'lvatjici.“8 V takové evidenci jsou pak ulozeny informace o druhu
cenné¢ho papiru, stejné jako o pravech s nim spojenych. Osoba, ktera zabezpecuje
evidenci, vykondva také souvisejici povinnosti, jako jsou zdznamy veskerych zmén,
pievodu a prechodii. Zaknihované akcie jsou oznacovany také jako dematerializované,

prave z toho diivodu, Ze nemaji hmotny nosic.

Vzajemny vztah obou téchto podob je takovy, ze v zasad¢ vSechny akcie mohou
existovat v listinné podobé. Zakon také umozinuje preménu z listinné podoby na
zaknihovanou a naopak.” Vyjimeéns, pokud tak stanovi pravni predpisy, je moZna
pouze zaknihovana podoba. Tak napt. banky mohou vydavat akcie, s nimiZ je spojeno
hlasovaci pravo, pouze jako akcie zaknihované.'® Naopak pouze listinnou podobu miize

mit tzv. hromadna listina, kterd nahrazuje jednotlivé akcie.
2.3 FORMA AKCIi

. o\ , . .. 11 . ., . . ,
Akcie miZe znit na jméno nebo na majitele.” Akcie na jméno je ovSem cennym
p . , . .. . , , .- 12
papirem na fad, resp. ordrepapir, a akcie na majitele je cennym papirem na dorucitele.
Zakladnim rozdilem zde je moZnost pievodu akcie, a zda je akcie vazana na osobu
3

svého vlastnika.

Akcie na majitele neni vazéna na osobu svého majitele, jeho jméno na ni neni uvedeno.
Z toho vyplyva, Ze akciondfi jsou anonymni, akcionaiska prava vykonava osoba, ktera
ptredlozi akcii, resp. ktera je uvedena v evidenci cennych papirii jako majitel akcie. Plati,
ze prevod akcie na majitele neni mozné zadnym zplisobem omezit, k pfevodu postaci
ustni smlouva. K pfevodu dojde ptedanim listiny, nebo registraci pfevodu v evidenci
zaknihovanych cennych papiri. Nelze tvrdit, ze anonymni akcie na majitele nemohou
mit zaknihovanou podobu. NaleZitosti anonymni akcie totiz nelze ztotoZilovat

s nalezitostmi u¢tu majitele cennych papirt v evidenci, kde je jeho jméno uvedeno.

" Pribyl Z. Zaklady prava cennych papirii. Dil I. Praha : Nakladatelstvi V. Kvasnicka. s. 38

8 Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papirt.
Praha: C. H. Beck. s. 23

9§ 112 a nasl. zakona o podnikani na kapitalovém trhu

10°¢ 20 odst. 1 zékona o bankach

¢ 156 obchodniho zakoniku

12°¢ 3 z4kona o cennych papirech
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Akcie na jméno jsou pak charakterizovany tim, Ze jsou spojeny s 0sobou jejich majitele.
Jeho jméno je totiz na akcii uvedeno. Spole¢nost vede seznam svych akcionait, a pokud
ma akcie v zaknihované podobé, mulize byt tento seznam nahrazen vypisem z evidence
cennych papirii. Plati, ze akcionaiska prava muze vykondvat pouze osoba, kterd je
uvedena vtomto seznamu. K pievodu akcie posta¢i Gstni smlouva, je ovSem krom
pfedani nutny také zdznam na rubopise akcie, kde je oznacen nabyvatel a den pievodu.
Ve stanovach akciové spolecnosti mohou byt stanoveny podminky pro prevod akcii na
jméno, coZ je oznacovano jako omezeni prevoditelnosti akeif.”® Neni ale mozné vyloucit
prevod jakychkoli akcii. Podminkou pro omezeni pievoditelnosti mize byt napf.

souhlas spole¢nosti ¢i cenova podminka.
2.4 NALEZITOSTI AKCIE

V obchodnim zakoniku miZeme nalézt nutné nalezitosti, které musi kazda akcie
splflovat.14 Jsou to firma a sidlo spolecnosti, jmenovitd hodnota, oznaceni formy akcie,
vysSe zakladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise a datum emise, a pokud je vydano
vice druhu akcii, musi akcie obsahovat oznaceni druhu a listinné akcie musi obsahovat
také urceni prav s nimi spojenych alesponn odkazem na stanovy. Listinna akcie musi
obsahovat i ¢iselné oznafeni a podpis €lena nebo clenli predstavenstva, ktefi jsou
opravnéni jménem spolecnosti jednat k datu emise. Zaknihovand akcie musi obsahovat

¢iselné oznaceni v ptipadech, kdy to stanovi zékon.
2.5 DRUHY AKCI{

Podle toho, jaky charakter a v jakém rozsahu jsou spojena prava s akcii, se déli akcie na

prioritni a kmenové. Plati, Ze s akciemi téhoz druhu musi byt spojena stejna prava.'

Kmenové akcie jsou takové akcie, s nimiZ nejsou spojena 7adné zvlastni prava.'® Jedna
se tedy o akcie, u kterych ma akcionai vSechna zakladni prava vyplyvajici ze zakona ke
spolecnosti. Majitel takové akcie ma pravo podilet se na zisku spolecnosti a likvidaénim
zustatku, ucastnit se valné hromady, hlasovat na ni a ma také slouzit k jeho ochrané.
Musi se jednat vzdy o ta prava, kterd vyjadiuji postaveni akcionafe jako spole¢nika ve

spolecnosti.

13§ 156 odst. 4 obchodniho zakoniku

14 Tamtéz, § 155 odst. 3, odst. 6 a odst. 5
> Tamtéz, § 155 odst. 7

% Tamtéz, § 155 odst. 6
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Jako zvlastni typ kmenovych akcii jsou oznacovany akcie, které mohou nabyvat
zameéstnanci spole¢nosti za zvyhodnénych podminek, coz mohou ucit pouze stanovy
spoleénosti.17 Zaméstnanci pak nemusi splatit cely emisni kurs akcii nebo celou cenu,
za n¢z je spolecnost pro zaméstnance nakoupila, pokud bude rozdil pokryt z vlastnich
zdroju spolecnosti. Tato Uprava piedstavuje feSeni misto tzv. zaméstnaneckych akcii,
které od roku 2000 jiz zakon nepfipousti. Tyto akcie byly zvlastnim druhem akcii
s omezenou prevoditelnosti pouze na zameéstnance, resp. na zameéstnance, ktefi ze

spolecnosti odesli do diichodu.

S prioritnimi akciemi jsou spojena urcitd prednostni prava. Jsou to prava majetkova a
majitel takovych akcii ma pfednostni pravo na dividendu nebo na podil na likvida¢nim
zlstatku. Bliz8§i vymezeni je nutné ve stanovach spolecnosti a pouze na zdkladé stanov
mohou byt tyto akcie vydavany. Vyhoda bude predstavovat vys$si dividendu, nez u
akcionafii s kmenovymi akciemi nebo muze byt vyplacena dividenda, i kdyz bézna
dividenda vyplacena neni. Je zde vSak pozadavek, Ze realné dividenda vytvotrena byla,
neni mozné vyplacet dividendu ani u prioritnich akcii bez ohledu na hospodaiské
vysledky. To by se pak jednalo o tzv. urokové akcie, které nase iprava neptipousti.
K vyrovnani vyhody ziskani dividendy, miize byt stanovami spole¢nosti vylouceno
hlasovaci pravo akcionaie na valné hromad&.'® Je tomu tak zejména proto, aby tito
akcionafi nezneuzili hlasii k tomu, aby byla vyplacena dividenda na ukor budouciho

rozvoje spolecnosti.

17158 obchodniho zékoniku
¥ Tamtéz, § 159 odst. 3
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3 AKCIE JAKO PROSTREDEK K ZiSKANI KAPITALU

Pii charakterizovani vyuziti akcii je ale potieba nejprve rozlisit subjekty, kteii akcie
chtéji pouzit pro realizovani svych cili a zamért. Jako dvé hlavni skupiny, které

vyuzivaji akcie, lze uvést subjekty korporatni sféry a investory.

Do korporatni sféry se tadi firmy, které si emisi akcii vytvoii moznost ziskdni nového
kapitalu. Druhou hlavni slozkou jsou pak investofi, a to jak fyzické osoby, tak osoby
pravnické, kterym slouzi akcie jako prostfedek ke zhodnoceni svych volnych finan¢nich

prostiedki.

Firmy pfi své podnikatelské c¢innosti nardzi na problematiku financovani. Potfeba
ziskani zdroji vyzaduje podrobnou analyzu, protoze volba financovani sebou nese
moznost negativnich dopadd na podnik, zejm. v podobé vysokych nakladi na ziskani
penéznich zdroja. Dulezitym hlediskem je velikost podniku, ktera je jednim z urcujicich
faktori pro mozné druhy zdroji, které by podnik mohl vyuzit. Zabyvat se budu
ziskanim dlouhodobych finanénich prostfedkli, nikoli uspokojovanim potieby z
kratkodobych finan¢nich zdroji. Jako hlavni moZnosti ziskdni dlouhodobych finan¢nich
prostiedkd uvedu a zanalyzuji dlouhodobé cenné papiry kapitalového trhu a bankovni
uvery.

V tvodu této kapitoly je dulezité rozlisit interni a externi, vlastni a cizi zdroje. Vlastni
zdroje zahrnuji Sirokou skupinu polozek, ktera obsahuje interni zdroje a ¢ast externich.
Mezi externi ¢ast vlastnich zdroji patii vklady spole¢niki, které odpovidaji akcii u
akciovych spole¢nosti. Interni zdroje jsou ty zdroje, které vznikaji vnitini Cinnosti v
podniku. Cizi zdroje jsou externi zdroje bez zahrnuti vkladd spole¢niki. Mezi tyto
zdroje lze =zatadit prostfedky, které firma ziskdvd emisi obligaci, ziskanim
dlouhodobych bankovnich a dodavatelskych uvért, jinych dlouhodobych pujcek,
finan¢ni a operativni leasing, rizné formy dotaci a v posledni dob& sem mizeme zaradit
také i franchizing & rizikovy kapital.*

Akcie je pro akciové spole¢nosti zdkladnim nastrojem ziskani kapitalu pii zakladani,
roz§ifovani, pfipadné financovani investic firmy, jeji restrukturalizaci atd. Upisem akcii

vznika zakladni kapital. Pokud se zaklada akciova spolecnost, tpis akcii piedstavuje

! Ruml, M. Vlastni nebo cizi zdroje? Finance [online] [cit. 2012-04-06]. Dostupné z:
http://www.finance.cz/zpravy/finance/165575-vlastni-nebo-cizi-zdroje-/
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vznik nového kapitdlu. Pfi emisi novych akcii v existujici spolecnosti dochazi
k zvétsovani zékladniho kapitalu a pfi restrukturalizaci firmy mize dochazet k preméné

forem kapitalu napt. z dluhopisti na akcie, piipadné rozmélnéni kapitalu.
3.1 ZALOZENi AKCIOVE SPOLECNOSTI

Akciova spole¢nost je kapitalovou obchodni spoleénost, ktera ma rozlozen zakladni
kapital do urc¢ité¢ho poctu akcii o urcité jmenovité hodnoté. Zakladni kapitdl je jiz
Z povahy véci nezbytnou nalezitosti akciové spolecnosti. Akciova spole¢nost odpovida

r_r ’ ’ . . v , v . vr 2
za své zavazky celym svym majetkem, naopak akcionaf za zavazky spolec¢nosti neruci.

Akciovou spole¢nost muze zalozit pouze jeden zakladatel. To je mozné pouze
v piipadg, Ze timto zakladatel je pravnicka osoba.® ZaloZeni akciové spolednosti pouze
jednou fyzickou osobou tedy neni mozné. Po samotném zalozeni akciové spole¢nosti a
jejim vzniku je ale jiz mozné, aby veskeré akcie drzela jen jedna fyzicka osoba, tedy
aby byla jedinym spole¢nikem. V ptipad€ zakladani akciové spole¢nosti fyzickymi
osobami jsou potieba dvé a vice fyzickych osob. Zaklada-li spolecnost pouze jeden
zakladatel, zaklada se spole¢nost zakladatelskou listinou. V piipadé zaloZeni akciové
spolecnosti vice zakladateli je nutné uzavfit zakladatelskou smlouvu. Nedilnou soucasti
zakladatelské smlouvy, ptipadné zakladatelské listiny je také navrh stanov spolecnosti.
Akciovou spoleénost je mozné zalozit dvéma zpusoby, které se mimo jiné 1isi vysi

vkladu.
3.1.1 ZALOZENI A.S. BEZ VEREJNE NABIDKY AKCIi

Tento druh zaloZeni se také nazyva jednordzovy nebo simultanni.* Minimalni vyse
zékladniho kapitalu ¢ini 2 mil. K&.° V zakladatelské listing, p¥ipadné v zakladatelské
smlouvé je uveden celkovy pocet akcii s jejich jmenovitou hodnotou. Pfi zalozeni
akciové spole¢nosti bez verejné nabidky akcii se zakladatelé dohodnou na Upisu akcii v
uréitém poméru na cely zakladni kapital spolec¢nosti. Neziskavaji tak od tietich osob

timto zptisobem Zadny kapital.

2§ 154 odst. 1 obchodniho zakoniku

¥ Tamtéz, §162 odst. 2

* Dolecek, M., Obchodni spole¢nosti - zaloZeni a vznik. Businessinfo [online] [cit. 2012-04-07]
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/obchodni-
spolecnosti-zalozeni-vznik-opu/1000818/46132/#b31

> § 162 odst. 3 obchodniho zakoniku
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3.1.2 ZALOZENI A.S. S VEREJNOU NABIDKOU AKCIi

Toto zalozeni je taktéz nazyvéano sukcesivni zaloZeni.® Tento zpusob zalozeni akciové
spole¢nosti je v Ceské republice doprovazen pomérné slozitym procesem zakladani,
a proto je mnohem cast¢jsi zptsob zakladani akciovych spolecnosti formou bez vetejné
nabidky akcii. V pfipad¢ zakladani akciové spolecnosti S vefejnou nabidkou akcii
zakladatelé neupisuji akcie v hodnoté zakladniho kapitalu, ktery zde ¢ini hodnotu min.

20 mil. K&, ale chtéji vetejnou nabidkou akcii ziskat zdroje od investorti.

Vetejnou nabidkou je jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob obsahujici informace o
nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti, které jsou
dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investi¢ni
cenné papiry.8 Soucasné s vefejnou nabidkou akcii musi byt zvefejnén prospekt akcie,
ktery obsahuje nezbytné udaje k posouzeni cenného papiru investory. Prospekt nemusi
byt uverejnén v pripadech, pokud ho zdkon nevyzaduje a to konkrétné, pokud celkova
prodejni cena nebo emisni kurs nepfesahne ekvivalent castky 1.000.000 Eur.? Prospekt
je dalezitym voditkem pro investora pii rozhodovéni, zda vlozit své prostfedky pravé do
firmy, kterd akcie emituje. Musi tak obsahovat udaje potiebné k posouzeni nabizené
akcie a prav s ni spojenych, majetku a zavazki, finan¢ni situace firmy, budouciho
vyvoje podnikani. Dllezitd je srozumitelnd formulace, kterd by neznemozZnila analyzu
dané investice. Pokud se prospekt uvefejiuje, musi byt pfed uvefejnénim schvalen

Ceskou narodni bankou.*°
3.2 ROZSIROVANI A DALSI FINANCOVANI SPOLECNOSTI

Pti rozSifovani jiz existujicich firem, pfipadné pokud spoleCnost potiebuje dalsi
dlouhodobé finanéni prostfedky pro své fungovani, ma nékolik cest jak tyto prosttedky
ziskat. Nejjednodussi a také nejcastéjsi formou financovani je pouziti vlastnich zdroji,
tedy zisku firmy zptedchozich tcetnich obdobich. Pokud ovSem neni firma
z jakéhokoliv divodu schopna financovéani z vlastnich zdroji zajistit, musi k tomuto

pouzit zdroji externich. Divodem pro vyuziti akcii nemusi byt nutn€ financovani

® Dolegek, M. Obchodni spole&nosti - zalozeni a vznik. Businessinfo [online], [cit. 2012-04-07]
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/orientace-v-pravnich-ukonech/obchodni-
spolecnosti-zalozeni-vznik-opu/1000818/46132/#b31

7§ 162 odst. 3 obchodniho zakoniku

8§ 34 odst. 1 zdkona o podnikéni na kapitdlovém trhu

% Tatméz, §34 odst. 4 pism. g

10 Tamtéz § 36¢ odst. 1
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dalsiho rozvoje firmy, ale zvySeni prestize firmy, a to zejména v piipad¢ vstupu firmy
na burzovni trh. V pfipad¢, ze se firma rozhodne pro tento druh financovani, hovotime o
tzv. emisich akcii, zpravidla akcii kmenovych. Pti ziskavani finan¢nich prosttedkii touto
cestou je nutné zvazit, zda bude ze strany investort o akcie zajem, rozsah ocekavanych

prostredk, které se emisi ziskaji a ndklady na emisi.
3.2.1 PRIMARNI EMISE AKCII

Emisi kmenovych akcii ziskdva akciova spoleCnost, ktera je v postaveni emitenta,
hotovost vyménou za to, ze novi akciondii se odkupem emitovanych akcii stavaji
spole¢niky spolecnosti. Pokud akciova spole¢nost vstupuje na vetejny trh poprvé, jde o
tzv. prvotni nebo €astéji oznacovanou primarni emisi akcii. V odborné vetejnosti se tato
primarni emise akcii oznacuje zkratkou IPO, z angl. Initial Public Offering. Primarni
emise prakticky znamend, ze firma, ktera byla do doby emise vlastnéna v rukou
nékolika soukromych subjektt, se stava od doby emise pfistupna veifejnosti. Z toho

«ll

diuvodu lze primarni emisi oznacit terminem ,,Going public“™", neboli ,,uvedeni na

vetejny trh.*

Zde jsou uvedeny piiklady z Ceské republiky, kde primarni emise IPO nejsou tak
astym jevem jako na zahrani¢nich burzovnich trzich. Cesky kapitalovy trh velmi
zaostava, pokud se tyce pristupu firem ke kapitalu prostfednictvim IPO. Jako zasadni je
rok 2004. V tomto roce zazil cesky kapitalovy trh uvedeni prvni priméarni emise akcii a
to spolecnosti Zentiva. V roce 2005 nésledovaly dualni listingy, tedy obchodovani akcii
na vice burzach, spolecnosti ORCO, CME a Erste Bank. Rok 2006 pfinesl primarnimi
emise akcii firem ECM a Pegas Novowens a rok 2007 pak o¢ekdvany vstup na cesky
kapitalovy trh primarni emise firmy AAA Auto. Dale nésledoval dudlni listing firmy
Vienna Insurance Group, primarni emise New World Resources, Fortuna
ENTERTAINMENT GROUP, dualni listing Kit Digital.'> Zejména posledni &tyfi
jmenovang tituly se vyznacuji vstupem na burzovni trh v ne zrovna pro akcie pfiznivém
obdobi, coz miize byt znakem oZiveni Ceského kapitadlového trhu. V nésledujicim

ptikladu si ukdZzeme vyvoj akcii primarni emise firmy AAA Auto.

1 Going public. Investopedia.[online] [cit. 2012-04-07] Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/g/goingpublic.asp#axzz1rT9mwWzb

12 Historie burzy. Burza cennych papirti praha.[online] [cit. 2012-04-07] Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy
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Piiklad: Primarni emise AAA Auto Group N.V.

Spolecnost AAA Auto Group N.V. se rozhodla, ze v roce 2007 pomoci IPO nabidne
drobnym investorim az 28,1%, resp. 17,76 milionti svych akcif.’®* Hlavnim diivodem
bylo ziskéni novych zdroji pro rozvoj celé skupiny AAA. Plan se tykal jak posileni
stavajicich pozic na trzich, tak expanze na trhy nové, zejm. rusky a ukrajinsky,
v dlouhodobém horizontu pak balkanské trhy. Posileni pozic na stavajicich trzich se
tykalo Ceské republiky, Slovenska, Mad’arska, Rumunska a Polska. Snahou spole¢nosti
bylo se zaméfit na drobné, tzv. retailové investory. Samotny Upis se uskutecnil v obdobi
od 10. zafi do 21. zati 2007. IPO probihalo na burze cennych papirti v Praze a burze
cennych papirtt v Budapesti. Jako partnera pro emisi si zvolila firma spole¢nost Patria
Finance, a.s. VSechny potiebné informace byly investorim ptedstaveny v prospektu, ve
kterém potencionalni investoii nasSli veskeré dulezité informace vcetné ptedstaveni
hospodaiskych vysledkii, podminek emise atd. Po tpisu zac¢alo obchodovani na burze
cennych papirtt v Praze dne 24. 9. 2007 a dne 26. 9. 2007 v Budapesti. Upisovaci a
zahajovaci cena obchodovani byla 55 K¢ za akcii. K porovnani jesté uvadim jmenovitou

cenu akcie, ktera je 0,1 Euro za akcii.

Béhem upisovaciho obdobi byl o akcie pomérné velky zijem mezi tzv. retaillovymi
investory, ktefi ziskali 39% upsanych akcii, instituciondlni pak zbylych 61%. OvSem
pro vstup na burzu si firma nevybrala nejvhodngji obdobi. Upisem novych akcii ziskala
spolecnost celkem 34,5 mil. EUR, a po odecteni byl Cisty vynos roven 32 mil. EUR, coZ
piedstavovalo o cca 5 mil. EUR méné, neZ firma predpokladala.’ Spole¢nost neziskala
tedy veskeré oCekavané a pozadované prosttedky a ndklady na tyto obdrzené prosttedky
¢inili cca 2,5 mil EUR, coz ptfedstavuje cca 7,26% ze ziskanych prostfedkt. Dalsi vyvoj
akcii je ukazan dle jejich kurzu na Burze cennych papiri Praha. O obchodovani
s akciemi spole¢nosti AAA Auto nebyl nésledné piilis velky zdjem, a co do objemu

obchodt se tento titul drzel na chvostu spole¢nosti obchodovanych na Prazské burze.

3 AAA Auto Group N.V. u¢inila vefejnou nabidku akcii k Gipisu na burzach v Praze a Budapesti.
Atlantik [online], [cit. 2012-04-16] Dostupné z: http://www.atlantik.cz/zpravodajstvi/zprava/tz-aaa-
auto-group-n-v-ucinila-verejnou-nabidku-akcii-k-upisu-na-burzach-v-praze-a-budapesti-br.html

“Vyroubal, P. Emise AAA Auto byla pravdépodobn& 2krat preupsana. Atlantik. [online], [cit. 2012-04-

16] Dostupné z: http://www.atlantik.cz/index.php?url=zpravodajstvi/zprava/7270 a AAA AUTO
GROUP N.V. ziskala emisi svych akcii 32 mil EUR. AAAA Auto[online], [cit. 2012-04-16] Dostupné
z: http://lwww.aaaauto.cz/cz/vnitrni-informace/aaa-auto-group-n-v-ziskala-emisi-svych-akcii-32-mil-
eur/article.html?id=31955


http://www.atlantik.cz/index.php?url=zpravodajstvi/zprava/7270
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Obr. ¢. 1 Vyvoj ceny akcii AAA Auto GROUP N.V. v obdobi 2007-2012
Zdroj: www. kurzy.cz, 2012
I celkovy negativni trend na svétovych trzich cennych papirti vyvoji cen akcii nepial a
tak lze tuto emisi zafadit mezi ty méné netspé$né. V soucasné dob¢ se cena pohybuje
na mén¢ nez polovicni cené€ oproti té, za kterou byly akcie upsadny. Poné¢kud neptiznivy
vyvoj cen akcii AAA Auto vSak jiZ pro samotnou firmu, kterd jiz prostiedky emisi akcii
ziskala, neni natolik problematicky. Na druhou stranu takovy vyvoj mize odrazet i

nazor vefejnosti na spolecnost.
3.2.2 SEKUNDARNI EMISE, PRIMA EMISE

Pokud jiz akciova spole¢nost své akcie na vefejném trhu cennych papiru vydala diive a
chysta vydani dalSich akcii, 1ze tuto emisi oznacit jako druhotnou neboli sekundarni

emisi akcii, ozna¢ovanou také jako SPO - Secondary Public Offering.

Samotnd emise zacind rozeslanim prospektu, ve kterém opét nalezne potencionalni
investor podrobnosti o nabidce akcii, ucel samotné emise a pocCtu akcii na prodej.
Emitované akcie se nabizi soucasnym akcionaiim s diskontem K trzni cené. Soucasni
akciondfi nemusi svad prava na nakup akcii uplatnit, tyto prava mohou byt samostatné
pfedmétem obchodovani — tzv. obchodovani s obcemi. Cena akcie pro piipadného

kupce této obce se tak rovna diskontu a cené akcie pii uplatnéni této kupni obce.
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3.4 DALSI MOZNOSTI FINANCOVANI PODNIKU — FINANCOVANI

Z CIZiCH ZDROJU

Jako jeden z moznych zdroji financovani podnikovych investic lze povazovat cizi
zdroje. Patii sem bankovni Gvéry, emise obligaci a dalsi. Cizi zdroje jsou pak finan¢ni
prostiedky, které si podnik pujcil a které budou muset byt vraceny vétiteli, piipadné
vetitelim. Toto financovani samoziejmé neni narokové, a tak musi podnik pii zadosti o

finan¢ni prostiedky svym véfitelim prokazat, ze je schopen uvér zvladnout a splacet
3.4.1 BANKOVNIi UVERY

Jako mozna cesta pro ziskani finanénich prostiedkti zejména pro realizaci projektu je
bankovni Gvér od bankovnich instituci. Pro srovnani s investovanim pomoci akcii
uvazujeme pouze dlouhodobé uvéry, tedy ty se splatnosti nad jeden rok. Specidlni
formou dlouhodobého financovani je projektové financovani. Projektové financovani je
financovani, kdy jsou finanéni prostfedky na financovani projektu ziskavany cilené
pouze pro konkrétni projekt nebo projekty. Jak jiz bylo zminéno vyse, tento druh
financovani neni narokovy, tudiz véfitel, v tomto ptipad¢ banka analyzuje podrobné

zadatele stejné tak, jako to délaji potencionalni investofi pii rozhodovani o koupé€ akcii.

Zadosti o bankovni uvéry podléhaji diileZité analyze bonity Zadatele, pipadné i analyze
investi¢niho projektu. Vysledky analyz jsou pro banku rozhodujici v procesu pridéleni
nebo nepfidéleni Uvéru, piipadné pii rozhodovani o jeho podminkdch. V ptipadé
kladného vyjadieni banky o poskytnuti ivéru se zkoumaji dal$i informace o Zadateli,
které pak urcuji cenu uvérového financovani, tedy urok. Zakladni faktory pfi
posuzovani moznosti financovani bankou, které ovliviiujici cenu bankovnich avéri jsou
nasledujici udaje. ,,Profesni historie spolecnosti, finan¢ni zdravi, referenéni projekty,
vySe obratu. Kvalita podnikatelského zaméru, resp. projektu, rizikovost projektu,
posouzeni jeho ekonomické efektivnosti, rozpoctové naklady projektu, ptipadné typ
kontraktu, resp. smlouvy o dilo, zemé ptivodu hlavnich dodavek s ohledem na ptvod
banky. Navrh zpusobu financovani projektu, resp. piedpokladany podil vlastnich
prosttedkli, druh bankovniho uvéru, vySe pozadovaného bankovniho uvéru, doba a

o r ’ ’ ;v , r o , 7«15
zpusob splaceni bankovniho uvéru, fixace urokové sazby, zptisob splaceni.*

!> Financovani a kontrahovéni investi¢nich projekti. Businessinfo [online], [cit. 2012-04-16] Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/financovani-kontrahovani-invest-
projektu/1001663/60674/
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Pro porovnani moznosti financovani jsem kontaktoval nékolik bankovnich subjektt
v Ceské republice, za Gdelem ziskani informaci o Gvérovém financovani ve firemni
sféte. Odpovéd jsem ziskal ze dvou bankovnich tstavit v Ceské Republice a to
konkrétné od Komeréni banky, a.s. a Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. a dale jsem
zjistoval informace pfimo z internetovych stranek dalSich bank. D4 se fici, Zze u vSech
téchto poskytovatelli uvérd, jsou poskytované informace velmi obecného charakteru a
podminky Gvért se stanovuji individualné pro konkrétni ptipady. Podminky uvéra pak
urcuje profil zadatele uvéru, ucel Gvéru, ekonomicka situace na trhu atd. Pro srovnani
jsme vybrali informace o investi¢nich ivérech. Oba subjekty poskytli také informace o
uvérech na provozni financovani, napt. na pieklenuti obdobi docasného nedostatku

financ¢nich prostiredki.

V tabulce niZe je uvedena nabidka spole¢nosti Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. pro
poskytnuti u¢elového tvéru. Tento uvér je urcen podnikatelim, Ktefi podnikaji na uzemi
Ceské republiky. V zasadé stejny material jsem obdrzel také od Komeréni banky, a.s.,
které poskytuje obdobny produkt s ndzvem ,,Uvér na investice v K& a cizi méné,* ktery
je uréen spolenostem a podnikatelim, ktefi jsou opravnéni podnikat na tizemi Ceské
republiky, zde také podnikaji , ktefi maji na izemi CR ma dafiovou povinnost a spliiuji

podminky ptislusnych pravnich ptedpisii pro piijeti tveru.

Dluznik X [spole¢nost]

Véritel : Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Druh tvéru . [Stfednédoby, Dlouhodoby] ucelovy uvér

Ukel X [investi¢ni financovani hmotného, nehmotného investi¢niho
majetku]

Ména . [CZK, EUR]

Vyse investice . [CZK, EUR]

Vlastni zdroje : [CZK, EUR]

klienta

Limit avéru : do vySe smluvni ceny

Obdobi ¢erpani : [XY mésicili] po podpisu uveérové dokumentace

Splaceni : mésicni splatky jistiny




Urokové obdobi

Datum splatnosti

uroku

Uroceni

Poplatek za
vyhodnoceni
Zadosti o uvér
Poplatek za
poskytnuti uvéru
Poplatek za spravu
uvéru

Poplatek za rocni
revizi ivéru
Zavazkova provize

Zajisténi
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anuitni splatky jistiny

linearni mezi 5. az 25. dnem v mésici

[1 mésic]

Vypocet urokti se provadi na bazi rok o 360 dnech a mésic o

skutecném poctu kalendainich dnd.

Splacen v den splatky jistiny

[Fixni arokova sazba: [sazba] % p.a. véetné marze [...] %
(platnd pro den [datum]). Po celou dobu trvani avéru /

¢asteéna fixace na X let.

[Pohybliva urokova sazba: [...M PRIBOR] + marze [...] %

p.a.
[CZK, EUR c¢astka]

[CZK, EUR castka]

[CZK, EUR [¢astka] mési¢né]

[CZK, EUR castka]

[sazba] % p.a.

[bez zajisténi]

[blankosménka s avalem]

[nemovitost]

[rucitelské prohlaseni]

Tab. ¢&. 1: Informace k podnikatelskym uvérim od CSOB, a.s.

Zdroj: Interni zdroj CSOB, a.s.

Vyse uvedené udaje nejsou pro piipadné srovnani s financovani podniki a jeho investic

prili§ vypovidajici. Dle konzultace ve zminénych bankach se podminky avért, které by

se svou hodnotou blizily hodnot€ finan¢nich prosttedk, které firma ziska napt. pti IPO,
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domlouvaji zcela individudlné a nelze poskytnout bliz§i mozné informace o
podminkach. Konkrétni vysi urok dala k dispozici Fio Banka, a.s., kterd nabizi
zakladni sazbu 5,9% p.a. Nicméné zde je maximalni vySe uvéru 170 mil. K¢ se

splatnosti zpravidla do 8 let.®

V porovnani s uvérovym financovanim je financovani pomoci vefejné emise akcii
v Ceské republice vhodné pro opravdu velké spole¢nosti, typu Zentiva nebo AAA Auto
Group. Mensi akciové spolecnosti si tuto formu nemohou dovolit z divoda velké
finan¢ni nakladnosti na administrativu. To je také diivod, pro¢ se na Burze cennych
papirt Praha obchoduje relativné malo titulti. Mensi spole¢nosti pak vyuziji spiSe
uvérové financovani, které je sice procentudlné¢ drazsi, nez napf. v porovnani
s uvedenym IPO AAA Auto Group, nicméné velké néklady na IPO a také nejistota, zda

by o akcie byl zdjem, mluvi ve prospéch uvért.
3.4.2 FINANCOVANi POMOCi DLUHOPISU

Dluhopisy, které jsou oznaCované také jako obligace, jsou dluhové cenné papiry
vyjadiujici zavazek emitenta a také dluznika vuéi véfiteli. Dluhopis je zastupitelny
cenny papir, ktery ptedstavuje pravo na splaceni celé¢ dluzné castky, vyplaceni
stanovenych vynosi a také emitentovu povinnost splnit veskeré zavazky. V Ceské
republice byt emise dluhopisi schvalena Ceskou narodni bankou.'” V zahrani&i je
financovani pomoci obligaci béZné zejména v anglosaskych zemich. V ceskych
podminkach je financovani obligacemi vhodné pro objem finanénich prostiedkl cca od
10 miliond K¢&.*® Vyhodou pii emisi dluhopisti do zahranici je osvobozeni od zdanéni
urokli vyplacenych zahrani¢nim investorim,™ a tak v&t3i atraktivita a zni plynouci
moznost ziskani finan¢nich prostiedkii. Stejné€ jako u jiného Gvérového financovani, ma
vetitel narok na urok. Ten se vyplaci ve stanovenych terminech. Dale ma véftitel pravo
na splatku nominalni ceny. DIuhopisy jsou cenné papiry a jsou obchodovatelné na
kapitalovém trhu. Oproti uvérovému financovani je zasadni rozdil v tom, Ze zde neni
pouze jediny véfitel, ale véfitelem je kazdy, kdo upiSe, pfipadné pozdéji nakoupi

dluhopisy na kapitalovém trhu.

1® podnikatelské Gvéry. Fio Banka [online], [cit. 2012-04-17] Dostupné z: http://www.fio.cz/bankovni-
sluzby/uvery/podnikatelske-uvery

178 3 zakona o dluhopisech

'8 Financovani pomoci dluhopisti. Akont [online], [cit. 2012-04-17] Dostupné z:
http://www.akont.cz/cz/286.financovani-pomoci-dluhopisu

¥ Tamtéz
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Ptiklad: Emise dluhopisi MERO CR, a.s.

Jako piiklad financovani pomoci emise dluhopisti uvedu spoleénost MERO CR, as..
MERO CR je strategickou spolecnosti v Ceské republice, ktera provozuje a udrzuje
ropovody a sklady ropy na tizemi Ceské republiky. 100% akcionafem je Ceska
republika. Spoleénost MERO CR pro své financovani vyuzila v letech 1996-2011 emisi

dluhopisii v celkové vysi 2.000 mil. K&.%

Administratorem emise byla Ceska spofitelna,
a. s., ktera byla povéfena spole¢nosti MERO CR, a. s. ManaZery emise byly spole&nosti
,,CS First Boston, Ceskoslovenska obchodni banka, Komeréni banka, Ceskomoravska
zaruéni a rozvojova banka, Investi¢ni a primyslova banka, Patria Finance a Raiffeisen
Capital and Investment.“?! Urok z dluhopist m&l hodnotu 10,30% s jednoletou vyplatou
v dubnu kazdého nasledujiciho roku a to po dobu 15 let. Od roku 2000 do 2003
swapovou operaci vyuzila moznosti profitovat ze snizujicich se urokovych sazeb a
presla na plovouci urokovou sazbu, kterd byla omezena v rozsahu 5,20 % az 9,30 %,
poté spoleCnost presla opét k ptivodnim podminkdm. Naklady spojené s touto emisi
dluhopisii byly hlavni sloZkou finanénich naklada spolecnosti, které napt. v roce 2001
tvorili 26,27% celkovych ndkladl. Prostfedky z emise dluhopisil, statni piispévky a
vlastni zdroje slouzili firmé MERO CR k zahajeni a dokondeni stavby strategického
vyznamu pro CR pro alternativni zasobovani ropou pro &eské rafinérie. Jednalo se o
stavbu ropovodu MERO IKL. Jelikoz se jedn4 o strategickou firmu z pohledu Ceské
republiky, byla zvolena cesta financovani pomoci dluhopisti a ne pomoci vetejné emise
akcii. Emisi akcii by totiz 100% akcionaf ztratil své postaveni a vliv na firmu. Uvérové
financovani takto vysokych finan¢nich prosttedkd by uz bylo problémové, a proto jsou
dluhopisy optimalni variantou. Vhledem k diilezitosti firmy MERO CR a jeji velikosti

se emitent nemusel obavat, Ze by o tuto emisi nebyl zajem ze strany vetejnosti.

Prav€é potenciondlni zajem investori o dluhopisy je dilezitym faktorem pfi
rozhodovéni, zda tuto cestu financovani zvolit. V pfipadé malych akciovych firem by
mohlo dojit k netispéchu emise pravé z divodu nezdjmu investorli, a proto u relativné

malych objemi pozadovanych finan¢nich prostiedki by bylo lepsi zvolit ze vSech tfech

20 Vnitini informace. www.mero.cz [online], [cit. 2012-04-17] Dostupné z:
http://www.mero.cz/informacni-povinnost/vnitrni-informace/

2! Financovani a kontrahovéni investi¢nich projektd. Businessinfo. [online], [cit. 2012-04-17]. Dostupné
z: http://lwww.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/financovani-kontrahovani-invest-
projektu/1001663/60674
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zminénych metod financovani pomoci uvért. Pfipadny mens$i zajem investorti nebo
rizikovost investice do spolecnosti, jejiz postaveni neni zcela davéryhodné pro
investory, musi byt pak vyvazeno vysokym turokem dluhopisi. U velkych strategickych
firem, u kterych je dulezité, aby jejich vlastnictvi bylo v rukou jednoho subjektu a to
spolecnosti, pfipadné statu zase neni mozné financovani pomoci IPO, pifipadné jiné
emise akcii. Zde jsou tedy vhodné uvéry ¢i dluhopisy. V ptipad¢ velkych castek je pak
vhodné spiSe financovani pomoci dluhopisti. Spole¢nosti s dobrou pozici mohou vydat
dluhopisy s relativné menSim urokem, nez by ziskali od banky. Naopak spole¢nosti
V hor§im postaveni, by uvér od banky nedostali, nicméné i za cenu vysSich Grokd na

dluhopisech maji moznost ziskat prostredky od vetejnosti.

Financovéani pomoci vefejné emise akcii je vhodné v nasSich podminkdch u velkych
firem, které chtéji ziskat finan¢ni prostiedky, které nemusi splacet, piipadné k prodeji
Casti firmy. Ten muze byt realizovan i bez vetfejné nabidky k upisu akcii. Situace na
nékterych zahrani¢nich trzich je ponc¢kud odlisna. Vefejnou emisi akcii vyuzivaji i
mensi spole¢nosti. Zejména trh cennych papird v USA je v tomto ohledu silné rozvinut
a pro nov¢ vznikajici spole¢nosti piedstavuje zajimavou moznost ziskani kapitalu. Zde
je hlavni podminkou finan¢ni narocnost emise. Nicmén¢ do budoucna je mozné pocitat
Sstim, Ze 1 mensi akciové spoleCnosti budou ziskavat finan¢ni prostiedky
prostiednictvim kapitalovych trhi. Projekt zaméfeny pravé na mensi spolecnosti byl

napiiklad v nedavné dob¢ spustén v Polsku.
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4 AKCIE JAKO INVESTICE

4.1 INVESTICE DO AKCIi

Firmy, které chtéji ziskat kapitdl pomoci vefejného Upisu akcii, Vv podstaté nabizeji
produkt na kapitdlovém trhu. Tento produkt stoji v zdjmu investoril, ktefi pak akcie
kupuji za Gcelem dosazeni zisku. Jako investora lze oznacit subjekt, ktery poskytuje
finan¢ni prostfedky ¢i majetek jinému a za to obdrzi cenny papir, z néhoz mu plynou
jista prava.' Investice piedstavuje vzdani se drzby soulasnych Gspor za budouci vétsi

sumu pen¢z, ktera bude dostupna pro budouci spotiebu. 2

Duivody k drzb¢ akcii jsou rizné. Jednim z moznych motivll pro investory, zejména ty
velké, je moznost ziskat majoritni podil v urcité firmé a tim ziskat moznost uréovani
budouciho smétovani spole¢nosti. I kdyz u spole€nosti, které se obchoduji na burzach,
toto ¢asto neni mozné, protoZe mnozstvi volné obchodovanych akcii na trhu predstavuje
pouze mensi ¢ast celkového mnozstvi akcii firmy. Tato Cast je tak mensi nez velikost
podilu akcii, ktery by ptedstavoval majoritni podil. I kdyz cilem ziskani akcii nemusi
byt dosazeni majoritniho podilu, motivem muze byt dosaZeni sice mensiho podilu,
ptesto podilu, ktery zaruci do ur€ité miry vliv na chod spole¢nosti. V praci se vSak budu

zabyvat jinym diivodem nakupovani a drzby akcii.

Z hlediska investora, je hlavni dtivod drzby akcii snaha dosahnout uré¢itych pfijmd, které
majitelim plynou z akeii, které vlastni. Jeho cilem neni ucastnit se chodu spole¢nosti,
byt’ vE&tsi investofi to vyuZivaji, jelikoZ si tim zaji§tuji ochranu svych investic. Ti mensi
vsak se vSak ¢asto nikdy ani valné hromady neucastni. Ptijmy plynouci z akcii je mozné

rozdélit dvé skupiny, a to ptijmy kapitalové a dividendové.

Kapitalovy pfijem je vlastn¢ kurzovy zisk. To znamena, ze cena v dobé¢ prodeje je vyssi,
nez nakupni cena se zahrnutim veskerych naklad spojenych s prodejem, ndkupem a
drzenim akcie. Jelikoz cena akcie je pohyblivd a neni zddnym zptisobem garantovana,
nelze jako tento pfijem oznacit stav, kdy investor akcie drzi k né¢jakému datu, ve kterém
je aktualni cena vyssi, nez ta za kterou nakoupil. Nasledujici obchodni den totiz muze

byt trzni situace zcela odli$na a takovy investor se snadno dostane z kurzovych ziskti do

! Tepper, T.; Kapl, M. Penize a Vy. Praha : Prospektrum, s. 35
2 Reilly, F., Brown, K. Investment Analysis & Portfolio management, s. 4
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kurzovych ztrat. Druhou skupinou piijmu, které akcie investordm pfinasi, jsou
dividendové piijmy.

Je potieba zminit, ze soukromy investor nese pii pofizovani akcii dodatecny naklad
Vv podobé poplatkii. Tyto poplatky plati zprostiedkovateli obchodu, protoze takovy
investor nemuze na trhu vystupovat sam, nékdo mu moznost nakupu akcii
zprostfedkovava. Zpravidla se bude jednat maklétskou spolecnost, pies kterou tento
investor své obchody provadi. Za to odvadi této firmé provizi ve form¢ poplatka za
obchod. Tyto poplatky maji nejcastéji podobu malé % ¢&asti z objemu ochodu. Krom

poplatktl je nutné brat v ivahu také zdanéni.

DalSim negativem je zdanéni pfijmu. Kapitdlové i dividendové piijmy podléhaji
zdanéni. Pro kapitdlové vynosy ovSem plati, Ze pokud investor drzi akcii déle nez 6
mesicl, dan jiz platit nemusi.®> Zdan&ni dividendovych vynosl nardzi na problém, Ze
zisk podléhé dvojimu zdanéni. Prvné pfi zdanéni akciové spolecnosti a také pii zdanéni

zisku investora.

Pfi investicich v §ir8im slova smyslu je mozné rozlisit investici a spekulaci.* Investice je
pak takovou operaci, kterd je podlozena dikladnou analyzou, a diky tomu slibuje
zachovani jistiny a vynos. Ostatni investi¢ni operace, které toto nespliuji, jsou pak
spekulace. V zasadé by investice mély byt dlouhodobého charakteru. V zasadé drobnym
investorim Ize doporucit pouze investice ve zminéném smyslu. Spekulace se miize
casto svrhnout spi§ do loterie, a jak vyplyva, neni podloZena diikladnou analyzou.
Pravdépodobnost ztraty je zde tak vysSi. Investici je tak moZné se pfipravovat na

udalosti v dlouhodobém horizontu, jako je napt. diichod.
Priklad: Dlouhodoba vynosnost akcii

Zde uvedu dlouhodobou vynosnost akcii obecné. Zamétit bych se chtél na rozmezi 30
a vice let. Zde vSak neni mozné jako piiklad vyuzit Cesky akciovy trh, jelikoZ ten se
rozviji az poslednich 20 let po padu komunismu. Jako vzor jsem tedy zvolil americky
index S&P 500 od roku 1960, ktery umoziuje sledovat trendy vétsiho mnozstvi
americkych akcii. V roce 1960 hodnota byla na urovni 59,5 USD.

% § 4 odst. 1 pism. w zakona o danich z pfjmi
* Graham, B. Inteligentni investor. Praha : Grada. s. 35
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V roce 2008 jiz dosahovala hodnoty téméer 1600 USD. Nasledné index zaznamenal
pokles v disledku hospodaiské krize, nicméné trend je zcela ziejmy. I pies kratkodobé
vykyvy, se akcie dlouhodobé vyznacuji zna¢nym riistem hodnoty. Kratkodobé lze tedy
ztracet, pii dlouhodobém drZeni jsou ztraty naopak minimalizovany.

$SPX (S2P 500 Large Cap Index) INDX, ®StockCharts.com
2MarI0fz Open 1397 11 High 1415.55 Low 1357 11 Close 141551 Volume 2 55 Chg +10.40 (+1.30%) &

L 45 (Weekly) 1416,51 [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ s 1565180
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Obr. ¢. 2: Vyvoj indexu S&P 500 v obdobi 1960-2012
Zdroj: www.stockcharts.com, 2012

Piiklad: Velikost poplatkii za obchody

Zminil jsem se, Ze obchody zatézuji poplatky z obchodi. Zde uvedu velikost poplatkli v

piipadé, ze investor akcie nakupuje sam, 1 kdyz vyuzivd sluzeb nékteré
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zprosttedkovatelské firmy, zpravidla banky. Jinou moznosti je vyuzit tzv. spravu
portfolia, kde investor sice nakupuje a prodava akcie, ovSem vSe za n¢j €ini maklér.
Tato varianta je samoziejmé finanén¢ ndkladnéjsi, jelikoz zde pfichazi nutnost platit
profesiondlniho makléfe. Poplatky jsou uvedeny za elektronické pokyny, kdy samotny
pokyn je zdarma, pti osobnich nebo telefonickych pokyni je pak Gctovan dodatecny
poplatek. Je vSak nutné mit na paméti, ze poplatky se Uctuji jak pii nadkupu tak pii
prodeji.

Burza cennych papirli Praha, a.s.
Systém KOBOS

0,40 %, min. 40,- K¢
0,20 % + 1.500 K¢

Burza cennych papir(i Praha, a.s.
Systém SPAD

0,10 % z objemu lotu
min. 250,- K¢ / max. 990,- K¢

Tab. ¢&. 2: Poplatky za obchodovani v e-brokeru, Fio banka, a.s.
Zdroj: www.fio.cz, 2012

Burza cennych papirli Praha, a.s. -Systém KOBOS

0,4%, min 40 K¢
0,2% + 1600 K¢

Burza cennych papirli Praha, a.s. SPAD

1290 K¢

Tab. ¢. 3 : Poplatky za obchodovani v brokerjetu, Ceska spofitelna, a.s.
Zdroj: www.brokerjet.cz, 2012

Pokud bychom naptiklad koupili akcie spole¢nosti Central European Media Enterprises
Ltd., které jsou obchodované na prazské burze, a za n€kolik dni poté bychom je chtéli
prodat, musime brat v potaz pravé velikost poplatkt, kdy vynos ztohoto obchodu
nejenze kurzové musi byt vyhodny, ale musi pfesahnout naklady spojené s koupi a
prodejem. Investor by nakoupil 500 kusi akcii spole¢nosti 6. biezna 2012 za 128,50 K¢&.
Celkov¢ tedy za 64.250 K¢&. Poplatek za obchod by ¢inil celkem 257 K¢&. Aby prodal
tyto akcie se ziskem, musela by cena stoupnout minimaln¢ 01,03 K¢, v ¢emzZ je jiz
zahrnut 1 poplatek za prodej. Prodat by musel nejdiive za cenu 129,55 K¢, ktera

V tomto piipad¢ ale nastala jiz druhy den.
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Obr. ¢. 3: Vyvoj ceny akcii spolecnosti Central European Media Enterprises Ltd., od 3. 3.2012

do 16. 3. 2012

Zdroj: www.kurzy.cz, 2012

Pokud tedy mensi investor chce provadét casté ndkupy a prodeje, musi brat v potaz, ze
vynos obchodu musi pied¢it poplatek. Zaroven se nevyplati kupovat 1 akcii napt. za
400 K¢, kdy by poplatek ¢inil minimalni vysi, tedy 40 K¢, tedy rovnych 10%
z obchodu. Mensim investorim se Casto nevyplaceji tzv. intradenni obchodovani, kde
akcii proda v ten samy den, jako ji nakoupil. Zména kurzu akcie mize byt totiz napf.
kolem 1%, ovSem v podstaté cely pfijde na zaplaceni poplatki a v absolutni vysi
vydélek pti mensich obchodech bude také zanedbatelny. Takové to obchody se vyplati
jiz v&tsim investorim, ktefi pii velkych obchodech maji také vyhodnéjsi poplatky, viz
vySe poplatky v systému SPAD. Je zde totiz nutné nakupovat v tzv. lotech a obchody
vétSinou presahuji milionové ¢astky. Poplatek, ktery se pohybuje kolem 0,10% je tak
mozné zaplatit jiz pfi mens$i zméné kurzu a pfi takto velkych obchodech je vynos

Vv absolutni vysi také jiz znatelné;si.

Pii samotném rozhodovani o koupi, pfipadné i prodeji akcie pak z pohledu investora
potieba zvazit tfi zadkladni hlediska. Jsou jimi ofekévany vynos, riziko a likvidita.
Ocekavany vynos roste srizikem investice a likvidita znamend rychlost pfemény
investice v hotové penézni prostfedky. Idealni investice by byla takova, ktera by
slibovala vysoky vynos s minimalnim rizikem a maximalni likviditou. Takova bohuzel

neexistuje. Investice do akcii, zejména pokud investor kupuje akcie pouze jedné
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spole¢nosti, slibuje zajimavy potencial vynosu, ovSem s vysokym rizikem. A jako tfeti
ptiklad malo rizikové investice se zajimavym potenciondlnim vynosem jsou reality, ty
ovSem maji velmi nizkou likviditu. Pfi samotnych investicich do akcii ma dnesSni
investor zcela otevienou cestu. Staci si zalozit ucet u nckteré maklérské spolecnosti,
pfipadné¢ banky, kterd poskytuje tento druh sluzeb a pak jiz sam nebo s pomoci
ptidéleného makléte mize provadét nakupy a prodeje akcii na ¢eském i zahranic¢nich
trzich. Druhou, ovSem daleko slozitéjsi cestou jsou piimé nakupy od drzitela
konkrétnich akcii. Tato cesta je ovSem ndarocna, protoze takovy investor musi
vyhledavat majitele akcii, které chce koupit, a takové akcie také byvaji méné likvidni.
Na druhou stranu mu tyto nakupy umozni dostat se i1 k akciim, ke kterym by se pies

makléie dostaval hufe.
4.2 TRZNIi CENA AKCIE

Jak jiZ nazev kapitoly napovida je cena obchodovanych akcii vysledkem trznich d&ju,
tedy interakci mezi nabidkou a poptavkou. Stiet nabidky a poptavky urcuje trzni cenu
akcie. Investofi pii rozhodovani hodnoti tzv. kurzotvorné informace konkrétnich akci,
témi mohou byt hospodarské vysledky, nasmlouvané kontrakty do budoucna apod.
Cenu akcii také ovliviiuje ekonomicka situace zemé, ve které obchodovana spole¢nost
pusobi, a celkova nalada na trzich cennych papiri. Tyto informace jsou investory
zpracovany a na jejich zdklad¢ se rozhoduji, zda akcie nakoupi nebo prodaji. Tim

dochézi ke zvySovani nebo sniZzovani trzni ceny akcii na trzich.

Je potieba zminit, Ze kazdd informace miiZe na cenu akcie zaplsobit zcela odlisné.
Navic, u burzovnich trhli se vyskytuje fenomén tzv. davového chovani, které je casto
zcela iracionalni. Je tfeba se vyvarovat zkratovitého chovani.’ Zejména v kratkych
Casovych intervalech mlze cena akcii kolisat ve velikém rozsahu, ¢asto 1 opacné, nez by
nezaujaty pozorovatel ¢ekal. Trhy jsou totiz ovladany davem. K potfebnym znalostem
investorti se tak muze zafadit také znalosti psychologie davu, kterd kapitalové trhy
ovlada. Akutni panika, nebo naopak extrémné pozitivni nakupni néalada zplsobuje
nelogicka investorska rozhodnuti, ktera v sou¢tu mohou vyrazné ovlivnit cenu akcie.
Pokud kurz akcie bez vétSich opodstatnéni strmé roste, dav investorli o ni za¢ne mit
vetsi zajem, ¢imz opét prispéje k ristu kurzu. Naopak muze také cena akcie klesat, i

kdyz by podle informaci o spole¢nosti tomu tak byt nemélo. Tyto situace predstavuji

®* ELDER, A. Tradingem k bohatstvi. Tet&ice : Impossible, s.r.0., 2006.
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skvélou prilezitost pro raciondlné premyslejiciho investora, ktery se nenechéd strhnout
davovou naladou. Takovy investor akcii zhodnoti a pifi neopodstatnéném rlstu ji se
ziskem proda, naopak pii poklesu ji velmi vyhodné koupi. Investofi jdouci s davem,
naopak prodavaji akcie, pokud ceny klesaji, aby neztratili jesté vice, a akcie draze

kupuji pfi neopodstatnéném ristu.
Priklad: akcie AAA Auto

Jako piiklad chovani investorského davu popiSeme opét na akciich spolecnosti AAA
Auto, které se obchoduji na prazské burze. Tato spole¢nost vstoupila na burzu na konci
roku 2007. Pro nakup akcii se nejednalo o nejpfiznivéjsi, zejm. z divodu nasledné
hospodaiské krize, které ovlivnila kurzy mnoha akcii. Po zacatku obchodovani
s akciemi spolecnosti cena akcii klesala az na minimum V bieznu 2009, kdy klesla na
4,89 K¢ za akcii. Mnoho lidi, ktefi akcie upsali za pomérné vysokou cenu 55 K¢, ale i
jini, ktefti akcie nakoupili, nevydrzelo sledovat znehodnocovani svych investic a zaplava
prodejnich pokynu tak srazila cenu az na vySe zminénou minimalni hodnotu. To byl
spravny okamzik pro racionalniho investora, ktery by se v dob¢ takto nizkych cen mél 0
tyto akcie zajimat a zacit je nakupovat, protoze firma AAA Auto je stabilni firma, ktera
nema problémy s hospodafenim. V bieznu 2011 se cena akcii AAA Auto pohybovala
okolo hranice 25 K¢ za akcii, coz predstavovalo moZnost vice jak péti nasobného
znasobeni vlozené investice do této akcie béhem dvou let. Navic pii drzeni akcii déle
jak 6 meésicli jsou tyto vynosy osvobozeny dané. Cenovy vyvoj akcii AAA Auto

Vv letech 2009 aZ 2011 je zobrazen v grafu niZe.
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Obr. ¢. 4: Vyvoj cen akcii na Burze cennych papirti Praha v obdobi 2008 — 2009
Zdroj: www.kurzy.cz, 2012
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Psychologie davu tedy znaéné¢ ovliviiuje rozhodovani mnoha investori. Ve velice
kratkych ¢asovych intervalech je trzni cena akcii schopna kolisat az do extrémnich
hodnot. V delsich investi¢nich obdobich ovlivituje cenu hlavné vyvoj hospodaistvi dané
1 celosvétové ekonomiky, vyvoj jednotlivych sektorti, ve kterych se firmy pohybuji,
stejn€ jako situace podnikl. Stfedné¢ dlouhé obdobi jsou pak ve znameni vlivu zejména
urokovych sazeb. Kratké obdobi viadu dnd az mésict pak nemuize poskytnout

dostate¢n¢ validni kurzotvorné informace a cenu tak ovliviiuje psychologie davu.
4.3 DIVIDENDY

»Dividenda je vynos vyplaceny emitentem (akciovou spole¢nosti) do rukou akcionafi,
ktery cenné papiry drzel v tzv. rozhodny den pro vyplatu dividendy. V podstaté¢ se jedna
o podil na zisku, ktery spolecnost vytvotila. Ve vétsiné piipadu je dividenda vyplacena

ze zisku za minuly rok, ale mize byt vyplacen i nerozdéleny zisk z minulych let.«®

Dividenda neni narokova, jeji vyplaceni se schvaluje na valné hromadé akciové
spole¢nosti a toto rozhodnuti samoziejme zavisi na hospodaiském vysledku spole¢nosti.
Samoziejmé jsou firmy, které pravideln¢ vyplaceji dividendy, 1 na ¢eském kapitdlovém
trhu takové najdeme, ale i pfi velice pfiznivém hospodaiském vysledku se dividenda

vyplacet nemusi.

Aby akcionafi vznikl narok na vyplatu dividendy, musi akcii drZet v tzv. rozhodny den.
Pouhé drzeni akcii vSak nemusi znamenat zaruceny dividendovy vynos. Dulezité pro
investora je, aby spolec¢nost vyplacela dividendy pravidelné kazdy rok. Motivem, pro¢
chce investor koupit a drzet akcie, tak mize byt pravé pouze dividenda. Ptisun dividend
totiz sniZuje miru rizika investice, pii ristu trhli umozni zvySovat zisk a pti poklesu trhli

piesto umozni dosahovat pozitivnich vysledki.’

Vse je soucasti tzv. dividendové politiky firmy. Na ceském kapitdlovém trhu se
obchoduji na hlavnim burzovnim trhu spise firmy se stfidmou dividendovou politikou.
Mezi ty, které pravidelné dividendy vyplaceji, patii Telefonica O2 a Philip Morris CR.
Obé¢ firmy vyplaci stabilné dividendu o velikosti zhruba 10 procent trzni ceny akcii

firmy.

® Dividendy. RM-Systém [online], [cit. 2012-04-17] Dostupné z: /http://www.rmsystem.cz/vzdelavani/
dividendy /
" Schreiber, D., Stroik, G.E., All About Dividend Investing: The Easy Way to Get Started. s. xii
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Z hlediska investice neni zasadni absolutni vyse dividendy, ale tzv. dividendovy vynos,
angl. dividend yield, ktery vyjadiuje pomér vySe dividendy k trzni cené¢ akcie
v procentech. VySe dividendy je také jednim z faktort, které ovliviiuji kurz akcie.

Dividendovy vynos, jak jiz bylo zminéno, podléha dani z ptijmu.
Vzorec pro dividendovy vynos:

DY = (hruba dividenda / trzni cena akcie) * 100

Piiklad: Dividendy spole¢nosti Phili Morris CR

Jak bylo uvedeno, pro ziskani dividendy je nutné drzet akcii v rozhodny den.
Nasledujici den budou trhy zpravidla reagovat tak, Ze cena akcie se snizi o Cistou vysi
dividendy. Pokles nemusi pfesné odpovidat vysi dividendy, zna¢ny vliv bude mit také

vyvoj na trzich. Jako piiklad zvolim akcie spole¢nosti Philip Morris CR.

V roce 2010 vyplatila dividendu 780 K¢, Cistd dividenda cinila 683 K¢ a rozhodnym
dnem byl 27. 4. 2010 na BCPP. Kurs Vv rozhodny den ¢inil 9900 K¢ a nasledujici den
spadla cena na 9200, tedy v zasadé o cenu Cisté dividendy. OvSem zde pokles ceny
pokracoval a 5. 5. 2010 cena klesla na 8100 K¢, tedy o vice jak 2,5 nédsobek cCisté
dividendy. Kurzu 9900 K¢ doséhla akcie opét 4. 11. 2010 a hodnotu 12 556 K¢ 29. 12.
2011. U dividendy v roce 2011 doslo o pokles v zasadé v hodné¢ ¢isté dividendy a tedy o
tak vyrazny pokles jako v piedeslém roce se nejednalo. V roce 2012 bude dividenda
vyplacena ve vysi 920 K¢. Na dividendach se tak da vydélat dvojim zpiisobem. Za prveé
nakoupit a pouze tyto dividendy inkasovat, nebo akcie tésné pied rozhodnym dnem
prodat a poté je nakoupit levnéji po rozhodném dni, kdy vynos miize byt nékdy i vétsi,

nez je samotna dividenda.

vyplaceno v 200120022003 2004 20052006 2007 2008 2009 2010 2011

Philip Morris CR (Tabdk) 940 [1240(1448/1575/1606/1112/600 880 560 780 1260

Tab. ¢&. 4: Vyplacené dividendy Philip Moris CR v letech 2001 — 2011
Zdoj: www.miras.cz, 2012
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Obr. ¢. 5: Vyvoj kursu akcie Philip Morris CR od 26.4.2010 do 10.5.2010
Zdroj: www.kurzy.cz, 2012
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Obr. ¢&. 6: Vyvoj kurzu akcie Philip Morris CR od 26. 4. 2010 do 31. 3. 2012
Zdroj: www.kurzy.cz, 2012

Nakup 5.5.2010

DY2011 = (1260 / 8100) x100 = 15,5%
DY 2012= (920/8100) x 100 = 11,35
Béhem 2 let byl vynos cca 25%
Nakup 7. 7. 2008 - 3923 K¢

DY 2009= (560 / 3923) x 100 = 14,27 %

DY 2010= (780 / 3923) x 100 = 19,88%

DY 2011 = (1260 / 3923) x100 = 32,12%
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DY 2012= (920/3923) x 100 = 23,39%

Zde vidime, Ze do pravdépodobné za 2 roky se nakup akcie vynosy z dividend pln¢ vrati
a nasledné bude akcie pfinaset jiz jen Cisté vynosy

Nakup v roce 2000 — stiedni hodnota 6420 K¢

DY 2001 = (940/6420) x 100= 14,64%

DY 2002 = (1240/6420) x 100= 19,31%

DY 003 = (1448/6420) x 100= 22.55%

DY 2004 = (1575/6420) x 100= 24,53%

DY 2005 = (1606/6420) x 100=25,01%

DY 2006 = (1112/6420) x 100=17,32%

DY 2007 = (600/6420) x 100= 9,34%

DY 008 = (880/6420) x 100=13,7%

DY 2000 = (560/6420) x 100= 8,72%

DY 2010 = (780/6420) x 100=12,14%

DY 2011 = (1260/6420) x 100= 19,62%

DY 2012 = (920/6420) x 100=14,33%

Investice se v plné vysi jen na dividend¢ vratila jiz v roce 2006.

Z uvedenych vysledkii plyne vyhodnost ¢isté¢ dividendovych titulli, které byt jsou
oznacovany jako spiSe konzervativni soucast akciovych portfolii, mohou pfinést
investorim pomérné vysoké vynosy. V piipadé ndkupu za sttedni hodnotu akcie v roce
2000 byl v nasledujicich letech nejnizsi hruby dividendovy vynos 8,72% a nejvyssi pak
dosahl 25%. Zde je vSak nutné jeSté odecist 15% dan. Zaroven zde plati, Ze by zisky,
nebo alespoii jejich ¢ast méla byt reinvestovana, ¢imz do budoucna zajistime stale vétsi
pasivni ptfisun dichodl. I zde mizZeme vidét, Ze od roku 2000 se vyskytlo nékolik
ptilezitosti, kdy bylo mozné koupit akcie za vyhodny kurz, kde by pokazdé vynos
ptesahoval 10%, v jednom piipadé az 32%. Navic takova to investice je vhodna 1 pro
mensi investory, domacnosti, ktefi mohou pravé sem nasmeérovat své uspory, jako do

relativné konzervativnéjSiho druhu akcii, a zdroven akcie predstavuji vysoce likvidni
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aktivum, tedy v piipadé¢ potieby mohou mit k dispozici ve velmi kratké dobé své

penézni prostredky.
4.4 JINE MOZNOSTI INVESTOVANI

V této kapitole uvedu nckolik alternativ zhodnocovani penéznich prostiedkti ve
srovnani s investicemi do akcii. Dne$ni investor ma mnoho moznosti investovani a
investovat se da prakticky do ¢ehokoliv. I vlozené finanéni prostiedky po podnikani
jsou investici, ale pokud bereme v tivahu akciové investice, pak jako moznou substituci
lze oznacit investice do komodit, mén, nemovitosti, investi¢nich certifikatii, opci atd.
Ty, které se obchoduji na burzéch, se vyznacuji vysokou likviditou s riznym rizikem. Je
potieba se nejprve podivat, kdo konkrétné pod pojmem investor na trzich vystupuje.
»Investor je osoba, ktera investuje do jednoho ¢i vice kategorii aktiv — zakladniho
kapitalu, dluhovych cennych papiri, nemovitosti, mén, komodit a derivatt, jako jsou
nap opce atd. s cilem ziskat zisk. Investorem muze byt fyzicka osoba, banka, ktera
nakupuje pro ulozeni a zhodnoceni volnych prosttedkitl, podilovy fond, ktery tak svym
podilnikim umoziuje dosdhnout na akcie, na které by se bézny soukromy investor
nedostal a dal$i. Spoleéné maji jedno, chtéji dosahnout zhodnoceni prostredku. Podilové
fondy, zejména ty, které jsou vazany na celé burzovni indexy, nakupuji velké mnoZzstvi
akcii, ze kterych se pak pocita jejich vykonnost. Pokud jsou vdzany na celé burzovni
indexy, nakupuji vSechny akcie, které¢ jsou v tomto indexu zahrnuty a to piesné
vV podilu, ve kterém jsou dané akcie v konkrétnim indexu zastoupeny. Jako ptiklad
takového indexu Ize uvést index PX. Ten je v soucasné dob¢ tvoien 14 akciovymi tituly
S riznou vahou v indexu, kterad je vyjadiena v %. Nejvétsi podil v tomto indexu maji
akcie spolecnosti CEZ. Ke dni 23. 4. 2012 byla véha spoleénosti CEZ v indexu PX
20,87%%. Zména ceny akcii CEZ se pak promitne do zmény hodnoty indexu pravé v té
vaze, ve které jsou akcie v indexu zastoupeny. Pro dalSi zkoumani moZnosti vyuziti
akcii z pohledu investora se zaméfim na moznosti primérné fyzické osoby, resp.

zastupce domacnosti a nastinim moznosti substituce investice do akcii do dalSich aktiv.
4.4.1 SPORICI A VKLADOVE UCTY

Tato alternativa zhodnoceni penéznich prosttedkl 1ze oznadit jako téméf bezrizikovou

investici. Na trhu je k dispozici velké mnozstvi produkti tohoto typu. V zasadé

8 Baze indexu PX ke dni 23.4.2012. Burza cennych papiri Praha [online], [cit. 2012-04-23]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/
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jedinym rizikem, které zde investor v této investici je pouze to, Ze by banka u které si
penize ulozil, zbankrotuje. Tato obava se v posledni hospodaiské krizi ukazala jako
pomérné opravnéna. Pro malé subjekty, domacnosti, vSak ani tato obava nemusi byt
relevantni, jelikoz vklady jsou ze zakona pojiStény a V piipad¢ bankrotu banky se

vyplaci ndhrada aZ do vyse odpovidajici 100.000 EUR pro jednu osobu u jedné banky.®

Princip je zde takovy, ze investor ulozi své prostiedky na spofici nebo na terminovany
ucet na urcitou dobu se zndmym vynosem. U spoficich uctli ma své prostredky kdykoli
k dispozici, u terminovanych je pak pii pifedCasném vybrani prostiedkli penalizovan
ztratou Casti vynosu. Spofici ucty jsou tak velmi likvidni prostiedek, témeét se
pfiblizujici béznym uctim. Terminované jsou pak pomérmné méné likvidnim
prostfedkem, zato oproti spoficim uctim piinaseji vy$si vynosy pii stejném riziku.
Vyhodou spoficich Gt je moznost také pribézné své prostiedky vkladat, coz u

terminovanych neni.

Piiklad: Zhodnoceni na spoficich a vkladovych uétech

Banka nazev tétu Urok | perioda trodeni
Unicredit Bank Spoftici Gc¢et Prima | 2,50% | ¢tvrtletné

Axa Bank Spofici ucet 1,90% [ mésicne

GE Money Bank | Spofici ti¢et Optimal | 1,80% | mési¢né

Zuno Banka Spofeni Plus 2,50% | mesicné

Tab. €. 5: Piehled vybranych spoficich ¢t na Ceském trhu ke dni 15. 4. 2012
Zdroj: Sazebniky urokovych listkd jednotlivych bank dostupnych online, 2012

Banka / spofitelni druzstvo Urok
WPB, spotitelni druzstvo 2,70%
Metunion, spotitelni druzstvo 4,00%
Unicredit Bank 1,10%
ZUNO Banka 3,00%

Tab. ¢. 6: Piehled vybranych vkladovych G¢tu na ceském trhu ke dni 15. 4. 2012
Zdroj: Sazebniky urokovych listkd jednotlivych bank a spofitelnich druZstev dostupnych online, 2012

Spoi‘eni Plus nabizené bankou ZUNO, trok 2,50% p.a., pripisovani troki mési¢né
VloZena ¢astka 100.000 K¢ na 1 rok

Uroky 2.528,85K¢&

Celkem naspofeno po zdanéni 102 149,52 K¢

Sporici ucet Optimal nabizeny GE Money Bank, turok 1,8% p.a., pripisovani
uroki mési¢né

Vlozena ¢astka 100.000 K¢ na 1 rok

% § 41e odst. 2 zékona o bankach
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Uroky 1.814,92 K¢&

Celkem naspofeno po zdanéni 101.542,69 K¢

Terminovany vklad nabizeny spofitelnim druzstvem Metunion, irok 4% p.a.
Vlozena ¢astka 100.000 K¢ na 1 rok

Uroky 4.000 K¢&

Celkem naspoieno po zdanéni 103.400 K¢

Terminovany vklad nabizeny bankou Zuno, urok 3% p.a.

Vlozena ¢astka 100.000 K¢ na 1 rok

Uroky 3.000 K¢&

Celkem naspoieno po zdanéni 102.550 K¢

Sporici tcet s urokem 2,5% je tak pomérné kvalitni moznosti pro ty prostfedky, které
checi mit stale k dispozici a zdroven pozaduji urCité zhodnoceni. Terminované vklady
jsou pak lépe hodnoceny, ale prostfedky k dispozici nejsou. S rostouci dobou vkladu
pak roste i nabizené uroceni. Pro velmi konzervativniho investora, lze tyto produkty

doporucit. Nejednd se zde vSak o investici v pravém slova smyslu.
4.4.2 PODILOVE FONDY

O podilovych fondech jsem se jiz zminil jako o investorech. Nyni je vSak uvedu jako
moznost investice, pro malého investora pfedstavuji zajimavou alternativu k investici do
samotnych akcii, protoze takovému investorovi umozni podilovy fond pracovat
s rizikem. Jedna se o to, Ze ve svém investicnim portfoliu drzi takovy podilovy fond tak
velké mnozstvi aktiv, na které by béZzny investor pouze té¢zko dosahl. Na trhu se
vyskytuje obrovské mnozstvi podilovych fondd, stejn€ jako subjekt, které je nabizeji.
Podilovy fond dava podilnikim za jejich vlozené penize podilové listy, které jsou
cennymi papiry. Vyjadfuji hodnotu podilu investovanych prostfedkii na celkovém
vlastnim jméni fondu. Kurs podilového listu je informaci pro investora o zhodnoceni
portfolia fondu a prostredcich, které by ziskal pfi prodeji svého podilu. Jak jsme jiz
zminili vySe, podilovy fond umoziuje investorim lépe rozlozit riziko a to jiz pfi
samotném vybéru fondu. Existuje mnoho druhi fonda: akciové, dluhopisové,
nemovitostni, smiSené, penézniho trhu, fondy fondi a garantované. Pravé ty garantuji
investorovi navrat urCité penézni Castky za splnéni urcitych podminek. Akciové pak
jsou zajimavou volnou pro potenciondlni investory do akcii, protoze jim umozni koupit
VvV podobé podilového listu velké mnozstvi akcii, ptipadné i celych indexti. U smiSenych

fonda pak investor mlze rozkladat riziko nejen do vice aktiv stejného druhu (akcie,
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dluhopisy), ale zarovenn do vice druhi aktiv. Zaroven se jednd o pomérné¢ likvidni
prostfedek investice, jelikoz podilovy fond je povinen odkoupit podilové listy, pokud si
investor bude pfat ze své investice vystoupit. Pii drZeni podilovych listi déle jak 6

mésicu, plati ohledné zdanéni stejna Gprava jako u akcii, tedy dan se ze zisku neodvadi.
Piiklad: Konzervativni fond CP Invest

Kratkodobou alternativou investicim do akcii mtize byt konzervativni podilovy fond.
Jako ukéazku jsem zvolil konzervativni fond nabizeny spole¢nosti CP Invest investiéni
spolecnost, a.s. OvSem jako pii kazdé investici, ani zde neni zarucen vynos, 1 kdyz
konzervativni fondy ¢asto dokazou odolat i vétSim vykyvim na trhu. Tento zvoleny
fond dosahl zhodnoceni za rok 2008 2,77%, za rok 2009 3,88%, za rok 2010 1,35% a za
rok 2011 0,97%.% Je zde vsak nutné ptipocist poplatek za obhospodatfovani ve vysi
0,5% p.a. Zarovein plati, Zze pokud drzime podilové listy déle jak 6 mésict, je vynos
osvobozen od dané. Z uvedenych cisel vyplyva, ze i kdyz fond v uritych letech

dosahuje, na konzervativni instrument, pomérn¢ vysokych zhodnoceni, nemusi to vSak

byt pravidlem.
1més. 3 més. B meés. 1 rok 3 roky S let od 19.04 2009 [B]:] 19.04 2012
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Obr. &. 7: Vyvoj hodnoty konzervativniho podilového fondu CP Invest
Zdroj: www.cpinvest.cz, 2012

Fondy stejné jako akcie je nutné s rozmyslem vybirat s ohledem na dobu investice, tak
na kvalitu fondu. V ptipadé¢ investice na 1 rok lze tak spiSe uvazovat o vyuziti

zminénych terminovanych vklada, kde je vynos zarucen, a svou vysi je stejny, piipadné

10 K onzervativni fond CP Invest. CP Invest [online], [cit. 2012-04-23]. Dostupné z:
http://www.cpinvest.cz/produkty/investice-v-czk/fondy/konzervativni-fond-cp-invest.html
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1 vy$si nez v tomto podilovém fondu. Za rok 2010 a 2011 ptedcili tento fond i spofici
ucty. Podilové fondy bych spise doporucil u stiedné az dlouhodobého horizontu, kde je
zajisténa profesionalni sprava portfolia a odpadaji tak starosti s vyhledavanim vhodnych

aktiv. Zaroven u dlouhodobéjsiho horizontu lze predpokladat vyssi miru zhodnoceni.

4.4.3 DLUHOPISY

O dluhopisech bylo jiz pojednano vySe V souvislosti s financovanim podniku.
Dluhopisy patii mezi dluhové cenné papiry, jejichz podstatou je uve€rovy vztah mezi
emitentem dluhopisu a majitelem dluhopisu.** Emitent je povinen zaplatit za poskytané
prostiedky uroky a vratit jistinu ke stanovenému datu. V zasadé mohou vydavat

dluhopisy pouze pravnické osoby.*
Priklad: Statni dluhopisy pro ob¢any

Jako ptiklad investice do dluhopisti uvedu dluhopisy, které byly vydany v loiiském roce
Ceskou republikou. Ugelem bylo ziskat prostiedky pro statni kasu zejména od vlastnich
ob&anil. Jedn4 se o 3 druhy dluhopist.™® Nominalni hodnota jednoho dluhopisu ¢inila 1

K¢ a minimalni ndkup byl stanoven na 1000 K¢.

Jednolety dluhopis
Vynos u tohoto dluhopisu ¢ini 2%
Pétilety kuponovy dluhopis

Zde ¢ini urokovy vynos 0,85 % v prvnim roce, 1,50 % ve druhém, tfi procenta ve

tretim, 4,5 % ve Ctvrtém a Sest procent v patém roce. Efektivni urok je 3,09 % roc¢né.
Pétilety reinvesti¢ni dluhopis

Nabizi stejny urok jako pétilety kuponovy dluhopis, nicméné vyplata urokt je az po 5.

roce.

1 Kotasek, J., Pihera, V., Pokorna, J. Raban, P., Vitek, J. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papiriL.
Praha: C. H. Beck. s. 137

12°8 3 odst. 1 zakona o dluhopisech

13 Uroky dluhopisi. Ceské dluhopisy [online], [cit. 2012-04-23]. Dostupné z: http://www.
ceskedluhopisy.cz/uroky/
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Nicméné pro drobné investory s investici do 1.000.000 K¢ by bylo pravdépodobné
lep$i vyuzit zminéné spofici UCty ¢i terminované vklady, které piindsi vétsi urok a
nabizeji vyssi likviditu. OvSem je tfeba zminit, Ze statni dluhopisy predstavuji
dluhopist je, ze nominalni hodnota kazdého dluhopisu je 1 K¢&. Diky tomu, Ze dan by
byla ptili§ nizkd, zaddné dan se platit nebude. O dluhopisy byl enormni z4jem a upis byl
po né¢kolika dnech predCasné ukoncen, to vSak svéd¢i o tom, ze vétSin€ zajemcu
nabizeny urok dostacoval a pravdépodobné nejsou schopni sami najit lepsi

zhodnoceni.

Pti vybéru korporatnich dluhopisii se pak daji najit dluhopisy vice urocené, ale ty jsou
nicméné vice rizikové. Plati, ze ¢im vice je investice rizikova, tim je vySs$i nabizeny
urok. U malého rizika se tak setkdvame s trokem od 1 do 3% p.a. U rizikovych
investic pak uroky piesahuji 10%. Drobnym investorim, ktefi nemaji dostatek
prostiedkd, nelze tyto rizikové dluhopisy doporucit, ptipadné jejich podil v portfoliu

minimalizovat.
4.5 PORTFOLIOVE INVESTICE

V predchozim textu bylo pracovano s pojmem riziko, rozlozeni rizika atd. Je dilezité si
uvédomit, ze kazd4a investice predstavuje urcitou miru rizika. Samotné akcie pak jsou
investice rizikové a ukolem investora je toto riziko ztraty vlozenych financ¢nich
prostiedkli eliminovat. Toho lze dosédhnut tak, Ze prostfedky, které chce investovat,
rozlozi do vice aktiv, nejlépe s riiznym rizikem. Ukolem investora je tak vytvofit si
portfolio aktiv, mezi které rozlozi své finan¢ni prostfedky. To umozni investorovi

vyuZit prednosti jednotlivych aktiv a zaroveil minimalizovat riziko potenciondlni ztraty.
4.5.1 POROVNANI RIZIKOVOSTI

Porovnani jednotlivych aktiv jako moznosti investovani neni trividlni. Ned4 se ani
obecné fici, které aktivum je jako investice vhodné;si. Kazdy investor, at’ je to soukromi
nebo instituciondlni ma své preference, které se mohou v ¢ase ménit. VSichni chtéji
vysokou vynosnost, ale kazdy si musi urcit, jakou likviditu oc¢ekava a jaké je ochoten
podstoupit riziko. Je dulezité si uvédomit, zda investor ma averzi k riziku, pro takového
budou vhodné zajisténé podilové fondy, pfipadné investicni certifikaty s garantovanym

vynosem v kombinaci se spoticimi uéty. Ci si uréi, zda je K riziku neutralni, nebo zda
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riziko vyhledava. V tabulce nize je srovnani zminénych typtu aktiv dle rizika, miry

vynosnosti a likvidity.

Aktiva Vynosnost Riziko Likvidita
Akcie vysoka vysoké vysoka
Podilové fondy rizna ruzné mala
Investicni certifikaty rizna rizné vysoka
Sporici ucty nizka velmi malé mala
Dluhopisy (statni) nizka velmi malé velmi mala

Tab. ¢. 7: Srovnani investi¢nich instrument
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Kazdy investor by mél své prostiedky k investovani rozdélit idedlné¢ do vSech vyse
zobrazenych aktiv. OvSem toto je pouze jeden pohled k rozd¢leni rizika v portfoliu, dale
je potieba rozdglit prostiedky do aktiv z riznych zemi a obord.** Minimalng 50%
takovych prostfedkil by mélo byt v podobé zajisténé investice a rozlozeni zbylych 50ti
% se odviji od ptistupu k riziku u jednotlivych investort. Jako hlavni kritérium srovnani
moznych investic tedy nepovazuji vynosnost, ale riziko ztraty vlozenych prostredki do
investice. Vhodné je volit takova aktiva, jejichz vyvoj cen je nekorelovany, tzn., Ze cena
téchto aktiv se vyviji nezavisle na sobé. Nicméné volba konkrétnich aktiv vzdy zalezi

na investorovi, a tak neni ani vyjimkou, ze investor ma 100% prostfedkl v akciich.
4.5.2 MODELOVE PORTFOLIO

V nasledujicim textu predstavim 3 modelova portfolia, které jsem zvolil pro obdobi
jednoho roku. Portfolia se lisi dle rizika investic do jednotlivych polozek. Aby bylo
mozné portfolia porovnat, bylo zvoleno obdobi od 31.3.2011 do 31.3.2012. Jako objem
investice pro vSechny tfi portfolia je dana ¢astka 100 000 K¢. Je nutné poznamenat, Ze
investi¢ni horizont jeden rok je pomémné kratké obdobi. Zejména pro konzervativni

investory, ktefi by chtéli investovat finan¢ni prostiedky na obdobi jednoho roku je toto

1 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, A.J. Investments. s. 194
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obdobi kratké. Proto pro konzervativniho investora s timto horizontem v zasadé nelze
doporucit akcie, které se vyznacuji znacnou kolisavosti. Je pak tézké najit spravny
produkt, pokud se takovyto investor nechce orientovat pouze na bankovni spofici a
terminované ucty. Kritéria, podle kterych jsem se orientoval pifi vybéru jednotlivych
aktiv, je moznost vynosu, ktery dané podkladové aktivum muze pfinést, riziko spojené
S ptipadnou ztratou ptfi jeho drzeni a moznost prodeje aktiva a ziskdni financ¢nich
prostiedkli v uré¢eném investi¢nim horizontu 12 mésict. Kvantifikace rizika je v tomto
piipadé pomérné slozitd. U zajisténych bankovnich produktii s uréenym vynosem se
velikost rizika limitné blizi nule. U zajisténych podilovych fondl pak investor nese
riziko, Ze pokud se nebude jeho investice vyvijet dobie, dostane zpét urCenou velikost
finan¢nich prostiedkli, vétSinou vlozenou castku ponizenou o ndklady na potizeni a
prodej podilovych listl a poplatky pro jejich emitenta. Zde tedy uz néjaké riziko ztraty
existuje. U akcii je riziko ptipadné ztraty pomérné vysoké a zde je dulezité, aby si
ptipadny investor rozmyslel, jakou ¢ast svych predpokladanych investi¢nich prostredki
vlozi do akcii a jakou pouZzije na néjakou zajiSt€nou investici. Je potfeba volit tak, aby
akcie, resp. vyvoj odvétvi, ve kterych se akcie pohybuji, nebyl pozitivné korelovany.
Napt. pfi malé velikosti investic jako je nami zvolenych 100 tis. K& by bylo chybou
investovat veSkeré prosttedky napt. do akcii Komer¢ni banky a Erste Bank, protoze lze
predpokladat, ze ob¢ akcie, resp. jejich ceny budou reagovat velmi podobné na piipadny
negativni vyvoj v bankovnim odvétvi. Ostatné tohoto ptikladu jsme byli svédky v dobé

neddvné na ptipadu tzv. hypotecni krize.
4.5.3 KONZERVATIVNI PORTFOLIO

Jelikoz sledované obdobi v délce jednoho roku, je nutné Vv konzervativnim portfoliu
upustit od moznych investic do zajiSténych fondu, které se vétSinou vazou na delsi
obdobi a vyplaceni zajisténé hodnoty fondu, kterou fond garantuje je podminéné
drzenim podilovych listii az do konce fondu. Doba, po kterou jsou fondy zfizovany je
maximalné 10 let. Zpravidla je skutecna doba kratsi, vétSinou 3 az 5 let. Zpravidla i
velmi bezpecné statni dluhopisy jsou nastaveny pro delsi obdobi, nez je jeden rok. Dalsi
moznost bylo nutné hledat mezi vhodnymi bankovnimi produkty. V dobé¢, kdy jsme toto
konzervativni portfolio tvofili jsme jako nejvhodnéjsi nabidku vybrali spofici ucet od
AXA Bank s vynosem 2,5% p.a. Pfipadné bylo mozné rozlozit polovinu na tento spofici

ucet a polovinu na jeden ze zminénych terminovanych Géti. Zalozeni a vedeni ucta je
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zdarma a jako velkou vyhodou je moznost mit prostiedky na spoficim ucétu kdykoliv

k dispozici.
4.5.4 MIRNE RIZIKOVE PORTFOLIO

Potencionalni investor, ktery neni uplné averzni kriziku, jako ten z pfedchoziho
ptikladu si maze pfipustit ve své investici urcité riziko ztraty, za to ale pozaduje vyssi
vynos své investice. Dulezitym aspektem pii tvorbé investicniho portfolia je tzv.
money management. To znamend, ze pokud chceme investovat ¢ast svych finan¢nich
prostiedkid do rizikovych aktiv, musime jednotlivé polozky, pfipadné obchody rozdélit
do tak malych ¢asti, aby jejich pfipadna ztrata neznamenala zasadni ztratu. Jako ptiklad
lze uvést situaci, kdy by ztrata investora dosdhla 50%, to by znamenalo, ze by pak
musel zhodnotit zbylé prostiedky o 100%, aby se dostal na ptivodni stav svych investic.
Neéktefi autofi tvrdi, ze ztrata jednoho aktiva, ptipadné jednoho obchodu by neméla
presahnout 2%." Nazory na umisténi akciovych aktiv do mirng rizikovych portfolii se
lisi. Nelze stanovit obecné platné dogma a vétSinou je rozhodnuti na samotném
investorovi, piipadné makléfi, ktery musi investorovi dostatecné vysvétlit, vSechna pro
a proti. Obecné doporuceni je investovat u mirn¢ rizikovych portfolii vice do
burzovnich index, nez do samotnych akciovych tituld, ale i ty se v portfoliu mohou
objevit. Doporucuji pro tyto portfolia volit radg&ji akcie s nizkou volatilitou.
,.Piedstavuje kolisavost ceny. Cim je vétsi, tim je vétsi cenové rozpéti, v némz se cena
daného titulu pohybuje. Vy§i volatilita zpiisobuje zaroveti v&tsi investicni riziko.“*® Je
tedy vhodné wvolit spiSe defenzivni tituly, nejlépe ty, které investorum slibuji

pravidelnou vyplatu dividendy.

V tomto rizikovém portfoliu bylo stanoveno, ze 70% finan¢nich prostfedkd bude
umisténo do zajisténé investice. K tomu byl pouzit opét produkt firmy AXA Bank jako
Vv ptedchozim piipadé. Z investované ¢astky 100 tis. K¢ tak bylo70 tis. K¢ umisténo na
spofici ucet s urokem 2,5% p.a. Zbylych 30 tis. K¢ bude investovano do akcii, které se
obchoduji na Prazské burze. Vzhledem k nizké Castce, ktera ma byt investovana do
akcii, bude pouzit k nakuptim vedlejsi trh Burzy cennych papird Praha KOBOS. Pro
tyto obchody bude pouzit jiz zminény e-broker provozovany Fio bankou. U mirné

rizikového portfolia je zdmérem na akcie téch firem, které pravidelné vypléacely

> ELDER, A. Tradingem k bohatstvi, s. 285
18 Investi¢ni slovnik: Volatilita. Akcie.cz [online], [cit. 2012-04-18] Dostupné z:
http://www.akcie.cz/slovnik/volatilita?gclid=CLy3voSyz68CFcfP3wodFktGFA
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dividendy akcionaiim a zaroven slibuji perspektivu kapitalovych ziskli. Tato investi¢ni
strategie byla rlstova strategie drzeni danych akcii. Neni pfedpokladdno aktivni
obchodovani s jednotlivymi tituly v portfoliu. Po jejich nakoupeni se poc¢ita s prodejem
na konci sledovaného obdobi. Cilem je vytvofeni tohoto investi¢niho portfolia béhem
prvniho mésice. Jelikoz se jednd o statické portfolio, pfedpoklada se pouze piipadny
prodej v neptiznivém cenovém vyvoji. Pokud se nepodafi portfolio sestavit, pfesuneme

po prvnim meésici volné finan¢ni prostfedky na spofici ucet.

Jako prvni volbu byly zvoleny akcie firmy Telefonica O2. Ta na Burze cennych papirt
patii mezi defenzivni tituly vhodné pro dlouhodobé drzeni pro konzervativni investory.
Zde je nutné podotknout, ze jsem se rozhodl, Ze akcie nebudou kupovano vcelé
mnozstvi najednou, ale pokusim se nakupy jednotlivych titulti rozdélit tak abych byla
moznost zprimériiovat ceny v piipadé poklesu cen vybranych tituld. U akcie
spolecnosti Telefonica O2 byl predpoklad vyplaty dividendy za rok 2010, z historického
pohledu ma Telefonica O2 rozhodny den v zafi. Na zacatku sledovaného obdobi byl
tedy proveden prvni nakup 10 ks akcii Telefonica O2 za 401 K¢ za akcii. Poplatek firmé
Fio za zprostfedkovani obchodu ¢inil 40 K¢ VySe zminéné pravidlo money
managementu bylo v ramci tohoto portfolia interpretovano tak, 2 % z 30 tis. K¢, které
maji byt investovany do akcii, budou ¢init bezpe¢nostni mantinel jednotlivych obchodi.
Maximalni realizovana ztrata z jednotlivych obchodi tak mize byt 600 K¢. Aby byly
dorzena hranice 2%, je nutnédo ptipadné ztraty zahrnout také poplatky za prodej a
nakup. Néakupni poplatek byl 40 K¢ a prodejni bude ve stejné vysi, jelikoz by 40 K¢
ptesahl pouze pti obchodu vétsiho nez 10.000 K&. Mozna realizovatelna ztrata z pozice
na akciich Telefonica O2 muiize byt maximalné 520 K¢, coz predstavuje pokles ceny
kurzu akcii Telefonica O2 o maximalné 52 K¢. Akcionaii Telefonica O2 schvalili na
valné hromad¢ dne 28. 4. 2011 vyplatu dividendy za rok 2010 ve vysi 40 K¢ na akcii.
Rozhodny den pro drzeni akcii byl stanoven na 07. 09. 2011.*" V rozhodny den tedy
musi akcionar drzet akcie po konci obchodovéani, aby mél na dividendu narok.
Zminénych 40 K& na akcii podléha jestd srazkové dani 15%. Cista dividenda

akcionafim tedy bude 34 K¢ za akecii.

7 Dividendy.Telefonica [online], [cit. 2012-04-13]. Dostupné z: http://www.telefonica.cz/dividendy/
236568-index_cz.html
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Obr. ¢. 8 Vyvoj kurzu akcie Telefonica O2 v obdobi od biezna 2011 do biezena2012
Zdroj: www.krurzy.cz, 2012
Jako dalsi potencionalni akciové investice jsem vybral nasledujici tituly: CEZ, Erste
Bank, Komeréni banka, Philip Morris Cr. Akcie CEZ z diivodu toho, Ze se jedna o
stabilni spole¢nost v energetickém odvétvi. Na zacatku sledovaného obdobi, ale byla
cena akcii CEZ na pomérné vysoké Grovni vzhledem k predchozimu vyvoji a proto jsem

se rozhodl tento titul do portfolia zatim nezahrnovat a vyckat na dalsi vyvoj.
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Obr. &. 9: Vyvoj kurzu akcie CEZ v obdobi od biezna 2011 do biezna 2012
Zdroj: www.kurzy.cz, 2012
Z dalsich moznych investic jsem se zaméfil na bankovni tituly. Erste Bank i Komer¢ni
banka byly na pocatku sledovaného obdobi po pomérné dlouhém cenovém rastu a

z toho divodu jsem predpokladal pirekoupenost bankovniho sektoru a tyto dveé
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spolecnosti do portfolia zatim nebyly nezahrnuty s tim, ze pravdépodobné jejich cena

klesne.

Poslednim sledovanym titulem jsou akcie Philip Morris Cr. Jedna se o dalsi oblibeny

defenzivni titul z Burzy cennych papirt Praha zejména kvili stabilni vyplaté dividend.
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Obr. ¢. 10: Vyvoj kurzu akcie Philip Morris CR v obdobi od biezna 2011 do biezna 2012
Zdroj: www.akcie.cz

Jak je z grafu vidét v dobé, kdy jsme zacali toto nase vzorové portfolio tvofit, vytvoiila
cena akcii pomérné vysoky skok smérem nahoru. Z historického pohledu na vyvoj cen
akcii podobny jev jiZz n€kolikrat nastal a téméf vzdy byl ndsledovan navratem cen
k ptivodni hodnoté. V dobé tvotfeni naseho portfolia jiz byla znama vyse dividendy za
rok 2010 a to ve vysi 920 K¢ za akcii a rozhodny den byl stanoven na 20.4.2012. | zde
jsme drzeli pravidlo 2% z money managementu. Tento skok Vv podstaté znamenal
zahrnuti investorti vysi dividendy do ceny akcie a v po rozhodném dni 20.4. se cena
vratila na piivodni Groven. Nami sledovana perspektiva této akcie jiz tedy nebyla pro
sledované obdobi aktualni, a proto jsme od jejiho nakupu upustili. Stejné tak u vSech
dalsich tituld nedoslo béhem prvniho mésice k zddné pozitivni zméng, co se kurzu tyce,
proto jsme k 1.4.2011 presunuly volné penézni prostiedky ve vysi 25 949,62 K¢ na
spofici ucet AXA Bank.

Investor inkasoval dividendu ve vysi 34 K¢ na akcii, tudiz dohromady 340 K¢. Posledni
mesic sledovaného obdobi byl ocekavan vhodny okamzik k prodeji akcii Telefonica O2,

které byly v portfoliu. Cena akcii Telefonica O2 byla vté dobé v poklesu a
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proto obchodniho dne 7. 3. 2012 byla realizovana kapitalova ztrata a akcie prodany za
cenu 397,9 K¢. Poplatek za tento obchod byl 40 K¢. Rozdil mezi ndkupni cenou a
prodejni cenou v naSem sledovaném obdobi je — 3,1 K¢ n akcii, se zahrnutim poplatkt
za obchody tak kapitalova ztrata ¢inila 111 K¢. Byla ovSem obdrzena dividenda ve vysi
340 K¢.

Vynosnost tohoto portfolia vypocteme dle nasledujiciho vztahu:

. hodnota portfolia na konci + vyplacené dividendy
hodnota portfolia na zacacar

Hodnotu portfolia na konci je vypoctena jako soucet hodnot vSech slozek, tedy vkladu
70 tis K¢, ktery byl urocen 2,5% p.a. po dobu celého roku = 71750 K¢ + 25949,62 K¢,
které byly troceny 2,5 % p.a. po dobu 11 mésicl, tedy 26544, 29 K¢ + financni
prostfedky ziskané prodejem akcii, tedy 3938,62 K¢ a dividendy 340 K¢. Tento soucet
se vydeéli pocateéni investici 100 000 K¢ a vysledkem je vynosnost portfolia. Vynosnost
tohoto portfolia byla za sledované obdobi 2,57%.

4.5.5 RIZIKOVE PORTFOLIO

Tento investor povazuje riziko jako soucast své investice a je smifen s pfipadnou ztratou
¢asti svych vlozenych financnich prostredkii. Muze si tedy dovolit vice riskovat oproti
predchozim ptipadim. Investovanou ¢astku jsme tedy rozd¢lili na dvé poloviny. Jednu
Z nich, 50 tis. K¢ opét ulozime na spofici ucet AXA s trokem 2,5%. Druhou pouzije na
aktivni obchodovani s akciemi z Burzy cennych papirGi Praha. Pro toto obchodovani
jsme ur€ili nasledujici kritéria money managementu, ktera budeme dodrZovat.
Maximalni investovana ¢astka do jednoho obchodu bude 5000 K¢, pfi¢emZ maximalni
povolena ztrata je 1% z investované celkové c¢astky do akcii, tedy 500 K¢ vcetné
zahrnuti poplatkl. Zisk realizujeme pokazdé, kdyZz zhodnoceni dané pozice dosdhne 10
%. V pfipadé ristu ceny akcii jsme posouvali hranici realizovatelné ztraty vaci
aktudlnimu kurzu. Tabulka niZe zobrazuje probe¢hlé obchody s vybranymi akciemi.
Cisty zisk pfed zdanénim ze ti nize zminénych obchodt &inil 1153,65 K¢&. Hodnotu
portfolia na konci vypocteme jako soucet hodnot vSech slozek, tedy vkladu 50 tis K¢,
ktery byl troCen 2,5% p.a. po dobu celého roku = 51250 K¢ + 50000 K¢, které

predstavuji penize investované do akcii + Cisty zisk pied zdanénim z prodeje akcii, tedy
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1153,69 K¢&. Tento soucet vydélime pocateéni investici 100 000 K¢ a dostaneme

vynosnost portfolia. Vynosnost tohoto portfolia byla za sledované obdobi 2,4%.

Akcie datum cena v K¢/ks | datum cena v K¢/ks | celkové
nakupu prodeje poplatky
Telefonica 02 | 31.3.2011 401 K¢/10ks | 8.7.2011 437K¢/10ks | 80 Ké
Erste Bank 01.11.2011 379,5K¢&/10 ks | 17.02.2012 467,9 K&/10 ks | 80 K&
Telefonica 02 | 16.12.2011 377 K&/10ks | 17.02.2012 392,2K¢&/10ks | 80 K&

Tab. ¢. 8: Obchody rizikového portfolia
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Miry zhodnoceni pro vSechny navrzena portfolia jsou velmi podobna. Je to zpiisobeno
tim, Ze u portfolia mirné rizikového jsme se ve sledovaném obdobi snazili toto portfolio
vytvotit béhem prvniho mésice a pak jen participovat na pripadném rustu cen akcii.
Bohuzel poc¢atek sledovaného obdobi byl ve znameni pfekoupenosti trhu, coz znamena,
jako mozZnou alternativni strategii bylo moZzno ponechat finan¢ni prostfedky na uctu
finan¢ni skupiny Fio, ptes kterou jsme obchody délali a ¢ekat na vhodnéjsi ptilezitosti
k nakupu. Tato strategie je ur¢ité vhodna pro ptipadné investory, kteti mohou investovat
na obdobi delsi nez jeden rok. U rizikového portfolia béhem sledovaného obdobi byly
provedeny tii realné burzovni obchody, které dopadli uspésné. Nutno poznamenat, ze
aktivni obchodovani vyzaduje spoustu Casu, ktery je potifeba vénovat studiu trhi a
sledovani jejich chovéani. Druhym problémem u tohoto typu obchodl jsou obchodni
poplatky, které sice ¢ini 0,4% z objemu obchodu (Zdroj: Fio, a.s.), ale minimani vyse je
40 K¢. Coz by predstavovalo minimalni investici do kazdého individualniho obchodu
10.000 K¢, aby se tento druh obchodovani opravdu dal pouzit ke svému ucelu. Pfi
castce 100 tis. K¢, kterou jsem v prikladech uvazoval, vychazi nejlépe varianta mirné
rizikového portfolia, kterou bychom také pro tento objem finan¢nich prostfedka
doporucili, pokud by byl zdjem investovat do akcii. Zaroven plati, Ze akcie je mozné

drzet i po uplynuti ro¢niho horizontu a krom dividend profitovat na pozdéjsim prodeji.
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ZAVER

V praci byly popsany akcie z pohledu pravniho a ekonomického. V pravni ¢asti byly
shrnuty vybrané poznatky teorie. Nejprve byla popsana samotné podstata akcie, a to
Vv jejich zakladnich vyznamech. Jedna se o pohled na akcie jako Cast zakladniho
kapitalu, soubor ¢lenskych prav akcionaie a cenny papir. D4 se fici, ze nejvice otdzek
V této Casti se tykalo pravé charakteru akcie jakozto cenného papiru, tedy listiny, se
Kterou je nerozlu¢né spjato uréité pravo. Byla také rozebrana otazka, zda lze akcii

povazovat za véci, €i za jinou majetkovou hodnotu. Podle soucasné ¢eské pravni upravy

je akcie majetkové hodnota.

Popsany byly také zdkladni pradva akcionare, ke kterym samoziejmé patfi moznost
ucasti na fizeni spolecnosti, stejné jako na zisku. Vyzdvizena vSak byla také prava

zajistujici ochranu akcionafe, tedy pravo na kontrolu a pravo na informace.

Zbyla pravni ¢ast se zabyva urcitou klasifikaci a podrobnéjsi charakteristikou akcii.
Byly zde shrnuty zékladni znaky akcie, tedy to, Ze se jednd o cenny papir soukromy,
deklaratorni, podilnicky, hromadny a kauzalni. Zminéno je zakladni déleni akcii. Podle
podoby se déli akcie na listinné a zaknihované a dle formy na akcie na jméno nebo na
majitele. Z hlediska druhti akcii byla vénovana pozornost prioritnim a kmenovym
akciim. Zminény byly i1 trokové a zaméstnanecké, které vSak naSe pravni uprava
nepiipousti.

Ve zbytku prace byly rozebrany ekonomické souvislosti. Nejprve moznost ziskéani
kapitalu akciovou spoleCnosti, a to prostfednictvim emise akcii na vetejny trh. Doslo ke
srovnani s financovanim pomoci dluhopistt a bankovniho Gvéru. Vyuziti emise akcii
na kapitdlovych trzich malymi akciovymi spolecnostmi V Ceskych podminkach
V soucasnosti v zasad¢ doporucit nelze, 1 kdyz lze ptedpokladat, Ze do budoucna se
V tomto sméru situace zméni. Emise je totiz zna¢né nakladna a u malych spole¢nosti
neni ani zarucen zdjem Siroké vetejnosti o jeji akcie. Neuspésna a nakladna emise by tak
misto ptivodniho zaméru, totiz ziskani prostfedkli pro chod spole¢nosti, by mohla mit

efekt zcela opacny, a to az do disledkd, které by byli pro spole¢nosti ohrozujici.

Emise se vSak vyplati u velkého rozsahu potifebnych finan¢nich prostiedkti. U velkych
akciovych spole¢nosti je ziskavani kapitalu emisi akcii dostupnou a vhodnou formou

financovani. OvSem je zde nutné posouzeni, zda bude pravé mezi veifejnosti o akcie
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zajem. Pokud by totiz investofi neprojevili o akcie zajem, spole¢nost by pii takové
neuspésné emisi nejen neziskala potfebované prostfedky, ale musela by nést nemalé
finan¢ni néklady. Pokud by spole¢nost o tuto formu financovani zdjem neméla, pak by
bylo nutné sdhnout po jiné moznosti — dluhopisech ¢i bankovnim uvéru. Zde je vSak
nakladnost v porovnani s emisi akcii vétsi. I kdyz ziskavani prostfedki pomoci PO

neni v CR hojné vyuZzivané, pro velké a stabilni spolecnosti jej 1ze doporugit.

V posledni cCasti prace byl ukdzan pohled investora. DosSlo ke srovnani s jinymi
moznostmi zhodnoceni finan¢nich prostfedka. Z kratkodobého hlediska se ukazala pro
vhodna jind forma zhodnocovani volnych prostredkti, napt. spofici a terminované
vklady. Z dlouhodobého hlediska je vSak jiz pozitivum na strané¢ akci. Lze tak vyuziti
tohoto instrumentu doporucit i drobnym investorim V dlouhodobém horizontu, napf.

pii spofeni na diichod.
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ABSTRAKT

STASTNY, J. Akcie, jejich prdavni povaha a moznost vyuziti v ekonomické praxi.

Bakalaiska prace. Cheb: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 65 s., 2012.

Bakalatska prace ,,Akcie, jejich pravni povaha a moznost vyuziti v ekonomické praxi®
se zabyva fenoménem akcii. Cilem bylo analyzovat jejich pravni povahu a popsat
moznosti jejich vyuziti v praktickém Zzivot€. Prace je rozd€lena na Ctyfi hlavni kapitoly.
Nejprve autor charakterizuje akcie z pohledu pravniho. Prvni dvé kapitoly se zabyvaji
stézejnimi pojmy z této oblasti, jako jsou cenné papiry a jejich znaky, prava plynouci
z akcii, znaky akcie, jejich podoba, forma, druhy a nalezitosti. To poskytuje teoreticky
zaklad pro pochopeni pojmu akcie. V nasledujici ¢asti obsahujici také dvé kapitoly se
autor zabyva ekonomickym vyuZzitim akcii. Nejprve je rozpracovana otdzka ziskavani
kapitalu akciovou spolecnosti. Zde autor srovnavd emise akcii s ivérem a emise
dluhopisti. Posledni ¢ast se pak zaméfuje na pozici drobného investora, a to jak
Vv kratkodobém, tak dlouhodobém casového useku. Srovnany jsou investice do akcii
s jinymi formami alokace volnych penéznich prostiedkli a ke stanoveni doporuceni.

V zavéru prace pak dochazi ke shrnuti poznatkii z prace a doporuceni.

Klic¢ova slova: akciova spolecnost, akcie, investice, ziskavani kapitalu



ABSTRACT

STASTNY, J. Shares, their legal nature and possible use in economic practice.

Bachelor thesis. Cheb: Faculty of Economics in Pilsen. 65 p., 2012.

The bachelor thesis “Shares, their legal nature and possible use in economic practice*
deals with the phenomenon of shares. The purpose of the thesis was to analyze the legal
nature of shares at first and to describe their possible use in practical life at the second
place. The paper is divided into four main chapters. First of all, the author describes
shares from the perspective of law. The first two chapters deal with the main terms of
the legal area such as securities and their characteristics, the rights arising from
shares, attributes of shares, their appearance, forms, types and requirements. This
provides the theoretical basis for understanding of the term. In the following part, which
contains also two chapters, the author deals with the economic utilization of shares. The
matter of acquisition of capital by joint-stock company is analyzed first. The issue of
shares is compared with a bank loan and with a bond issue. In the last part, the thesis
focuses on the view of a retail investor in both short and long period of time.
Investments in shares are compared with other forms of allocation of available funds.

The conclusion contains the summary of findings of the thesis and recommendations.

Key words: joint-stock company, stock, share, investment, acquisition of capital



