Vysoka Skola ekonomicka v Praze
Fakulta managementu
Katedra managementu podniku
Hlavni specializace: Ekonomika a management

Nazev diplomové prace:

Moznosti vyuziti verejné dostupnych udaju z
ucetnictvi podniku pro investovani do
cennych papiru

Diplomant: Michal Placek Skolni rok 2005/2006
Vedouci diplomové prace: Ing. Alena Zmrhalova, PhD.



ProhlasSeni
Prohlasuji, Ze diplomovou praci na téma
,Moznosti vyuziti vefejné¢ dostupnych udajl z Gcetnictvi podniku pro
investovani do cennych papiri*
jsem vypracoval samostatn¢ a Ze jsem uvedl
veskerou pouZzitou literaturu a podkladove materialy, ze kterych jsem
Cerpal
v seznamu literatury

V Jindfichové Hradci dne.....



Podékovani

Za cenn¢ rady, naméty a inspiraci
bych chtél podékovat
Ing. Alené Zmrhalové, PhD.,
z Vysoké skoly ekonomické v Praze,

Fakulty managementu v Jindfichové Hradci.



Anotace

Moznosti vyuziti verejné dostupnych udaji z ucetnictvi podniku pro

investovani do cennych papiru

Cilem m¢ prace byla analyza pravniho rdmce pro zvetejiiovani tcetnich udaji se zamétenim na
povinnosti podnikatelskych subjekti. Dostupnost vefejnych informaci pro bézného uzivatele a

moznosti vyuziti téchto informaci pro rozhodovani v oblasti nakupu cennych papirti.

The cardinal goal of this work was to prove all possibilities of using public informations from
accouniting on investing to stock and bonds. In teoretical — metodological section is an anlysis of
law and information availability. In practical section I tryed to make a proposal of investment

strategy for laic investors a and proved validity of all hyphothesis.
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Uvod
Cilem této prace je analyza pravniho ramce pro zvefejnovani ucetnich idajii se zamétenim na
povinnosti podnikatelskych subjekti. Dostupnost vefejnych informaci pro bézného uzivatele a

moznosti vyuziti téchto informaci pro rozhodovani v oblasti nakupu cennych papirt.

V soucasnosti stale vice individualnich investorti zhodnocuje své penézni prosttedky investicemi
do cennych papiri, z nichz nejvyssi primérny vynos poskytuji akcie. Proto se tato prace bude
zabyvat skuteCnostmi tykajicich se investovani do akcii. Akcie mohou znamenat velky vynos,
ale také velkou ztratu. Clovék bez ekonomického vzdélani a hlavné bez potiebnych zkusenosti,
¢i zvlaStniho nadani je vystaven pfi investovani do akcii mnoha rizikiim, nebot’ tato problematika
je velice slozitd. Investor musi fesit zakladni otazku: Jakou zvolit investi¢ni strategii, tj. do
jakych titulii, kolik a na jak dlouho investovat? Pfitom je zavalen informacemi od analytickych
firem, z dennich zprav, ucetnich vykazua firem ¢i od podvodnikt, ktefi nabizeji zaruc¢ené navody
na zbohatnuti. Dosud vSak jesté nebyl objeven zadny zaruceny navod na to, jak vyd¢lat na burze

a pokud by ho nékdo m¢l, stejné by ho nezvetejnil.

K dosazeni vyty¢enych cilii bude vyuzita zdkladni metoda pozorovani, kterd bude uplatnéna
zejména pii sledovani informaci zvetejiiovanych podniky, vyvoje kurzu a udélosti s podstatnym
vlivem na kurz akcii. Dale budou pouzity metody komparace, analyzy a modelovani. Srovnavat
budeme zmény v hodnotach akcii a vykonnost naSeho portfolia s alternativnimi investicemi.
Analyza bude pouzita pii rozboru pravniho prostfedi, vybranych ukazateld finan¢ni analyzy a
kurzotvornych udélosti. Velky vyznam bude mit metoda modelovani pomoci niz se pokusime

vytvorit fiktivni portfolio a sledovat jeho vyvoj v Case.

Téma investovani do akcii je velice Siroké a neustale se vyviji, nepfedpoklada se tudiz, Ze by tato
prace méla objevit skuteCnosti, jeZ by tuto oblast zdsadné ovlivnily. Pfinos by mél spocivat

v zjednodusSeni problematiky a pfibliZzeni ji potenciondlnim investoriim.

Praci vyuziji zejména zacinajici investofi. Méla by jim pomoci pfi ziskavani a filtraci informaci a

pfi volbé v hodné investicni strategie.



1 Informace
Informaci je vysledek zpracovani smyslovych vjemu, zpracovani a organizace dat. MiiZzeme ji

chapat jako miru snizovani entropie v systému, jejichz vyznam se mtize ménit podle kontextu

nebo v souvislosti s dal$imi tématy. [58]

Rozezndvame informace primarni, sekundarni a tercialni. Primarni informace vyjadiuje urcity
aspekt reality, je ziskavana pifimo empirii nebo odvozenim z néjaké jiné informace. Vyznacuje se
velkym rozsahem, malym stupném agregace. Sekundarni informace obsahuje udaje o jiné
informaci, mize to byt informace odvozend zprimarni informace, informace ziskana

z primarniho zdroje, nikoliv pfimou empirii, informace vznikla jako vedlejsi produkt.

V této praci se zaméfime na informace z Gcetnictvi a vnitini informace, které jsou urceny
k zvefejnéni podle zvlastnich pravnich ptedpist. Informace z Getnictvi jsou informace o stavu a
pohybu majetku a jinych aktiv, o stavu a pohybu zavazkl a jinych pasiv, o hospodaiském
vysledku. Informace z Gcetnictvi by mély vérné a poctivé popisovat skutecny stav. Vnitini
informace je pfesna informace, ktera se piimo nebo neptfimo tyka investicniho nastroje, ktery byl
ptijat k obchodovani na regulovaném trhu, jeho emitenta nebo jiné vyznamné skutecnosti, jez by
mohla mit vliv na vyvoj kurzu, ceny investi¢niho nastroje, nebo jeho vynosu. Tato informace
neni vetfejné znama a poté co by se stala vefejné¢ znamou by mohla ovlivnit kurz nebo vynos
tohoto investi¢niho nastroje. Tuto informaci je povinen emitent cenného papiru neprodlené

zvetejnit.

Vnitini informace a vetfejné publikované informace z ucetnictvi miizeme oznacit za kurzotvorné
informace. M¢fitkem pro posouzeni zpiisobilosti konkrétni informace ovlivnit kurz cenného
papiru je tzv. bézny investor, rozumna osoba pravidelné obchodujici na kapitalovém trhu. Neni
rozhodujici zda se jedna o profesiondla ¢i laika, nejvétsi vahu ma prvek pravidelnosti, miizeme
ho chapat jako vyraz urcité zkuSenosti, a rozumnosti, tj. osoba se nechova iraciondlné. Za
kurzotvornou muzeme tedy povazovat kazdou informaci, kterou by tento tucCastnik trhu
povazoval za vyznamnou pro urceni, zda uskutecnit obchod s investiénim instrumentem na

kapitalovém trhu za urcitou cenu. [59] Z pohledu investora se jedna o sekundarni informaci.

Informace byvaji obsazeny v dokumentech, rozezndvame primarni a sekundarni dokumenty.

Primarni dokument obsahuje informace ptvodniho charakteru, tj. ptvodni popis nebo
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interpretaci skute¢nosti podanou védeckym, popularizujicim, publicistickym nebo jakymkoli
jinym zpusobem. Sekundarni dokument bud’ poskytuje informace o primarnich dokumentech,

nebo pfimo obsahuje informace nebo ¢asti textu z primarniho dokumentu.



2 Informacni povinnost emitenta

2.1 Obecné o informacni povinnosti emitenta
Emitentovi vefejné¢ obchodovatelného cenné¢ho papiru je zdkonem stanovena urcitd informacni

povinnost, a to z divodu nabyti zvlastni kvality obchodovatelnosti, z divodii ochrany investora
a v neposledni fadé¢ pro lepsi kontrolu ze strany statnich organti, respektive ministerstva financi.
Diky této povinnosti si potenciondlni investofi mohou zjistit podstatné informace pro svou
kvalifikovanou budouci investici, dile pak mohou sledovat a analyzovat vyvoj ve firme¢, do které
investovali, to ma zajistit prohloubeni davery investor v trh a jednotlivé spolecnosti a zajistit

transparentni prostredi.

Jiz pfi vzniku vetejné obchodovatelného papiru ma emitent zdkonnou povinnost uvetejnit tzv.
prospekt. Podminky zvefejnéni a vSechny jeho nalezitosti jsou podrobné popsany v zékoné o
cennych papirech. Prospekt zevrubné informuje potencionédlniho investora o cenném papiru a
jeho emitentovi. Jak jiz bylo uvedeno prospekt se uvefejiiuje pouze pii vzniku vefejné
obchodovatelného cenného papiru, takze brzy zastard a neni trvale schopen plnit svou informacni
povinnost vici vetejnosti. Proto zakon o cennych papirech zakotvuje také priabéznou informacni
povinnost emitenta, hlavnim cilem této povinnosti je zajistit potiebnou kontinuitu v informovani

klientd. Forma a obsah téchto priitbézné zvetejiovanych udaji se od prospektu v mnohém lisi.

[1]

Rozdilnost udaji vyplyvajicich z prospektu na jedné strané a udajii poskytovanych na zakladé
plnéni dané informacéni povinnosti na stran¢ druhé se projevuje ve dvou rovinach. Ty odpovidaji
dvéma slozkdm informacéni povinnosti, které lze oznacit jako obecnou a zvlastni informacni

povinnost. [1]

2.1.1 Obecna informacéni povinnost

Tuto povinnost pfi jistém zjednoduSeni miizeme nazvat jako periodickou, jeji plnéni spociva
v pravidelném uvetejiiovani ro¢ni zpravy. Emitent ji musi uvefejnit vhodnou formou, tak aby
byla Siroce dostupna. Ro¢ni zprava je vSak jen splnéni zdkonného minima, tudiz podnik zpravu

muze publikovat v kratSich intervalech a ve vétSim rozsahu nez stanovuje zakon.
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Zprava ma piesné formalni i obsahové zaleZitosti vymezené zakonem. Zprava o hospodareni
emitenta musi vychdzet z ro¢ni Gcetni zavérky ovéfené auditorem, to ma zajistit hodnovérnost

udajt. Emitent je dale povinen zpusob zvetejnéni své zpravy oznamit v obchodnim véstniku. [1]

Mezi obsahové nalezitosti patii zejména informace o ¢innosti emitenta za dané obdobi, financni
situaci emitenta a rozdéleni zisku spolecnosti. Dalsi slozky dané ro¢ni zpravy se od piedchozich
lisi, nebot nepodavaji informace o minulosti, nybrZ o budoucnosti. Zahrnuje ocekavané
vysledky, finan¢ni situaci, mozné perspektivy, nebo rizika plynouci z budouciho vyvoje. Tato
¢ast zpravy vyjadiuje subjektivni stanovisko emitenta. Proto zalezi na investorovi, jak zhodnoti
divéryhodnost cennych papirti a toho, do jaké miry jsou tvrzeni a analyzy spolecnosti podlozeny

a zdavodnény objektivnimi informacemi a argumenty. [1]

2.1.2 Zvlastni informacéni povinnost

Tato povinnost se lisSi od obecné informacni povinnosti zejména subjektem vici némuz je
plnéna, obsahem, ale i tim, ze nemé charakter periodicnosti, je spiSe pfilezitostnd, tj. emitent ji
plni jen tehdy, nastanou—li zdkonem vymezené skutecnosti, jez soucasné tvoii obsah této
povinnosti. Emitent musi neprodlené¢ oznamovat ministerstvu financi zmény ve své finan¢ni
situaci, nebo jiné skutecnosti, jez mohou vést ke zméne kurzu vydaného cenného papiru, nebo
zhorsit schopnost plnit zdvazky z emise cenného papiru. Zakon tuto povinnost upiesiiuje formou
demonstrativniho vypoctu skutecnosti, jez musi emitent oznamovat. Jedna se napi.o zahajeni
fizeni o konkursu ¢i vyrovnani, pozastaveni cinnosti emitenta ufednim rozhodnutim,
rozhodnutim o zruSeni, slouCeni rozdéleni a jinych zavaznych organiza¢nich zménach

spolecnosti. [1]

Ukolem ministerstva financi je takové informace nejen posoudit, ale vyvodit z nich i patfiéné
dasledky, napt. mize emitentovi ulozit, aby tyto informace patficnou formou zveiejnil, pro ty
jichz se tyto informace dotykaji nejvice, tj. samotni investoii. Muzeme tedy konstatovat, ze
zvlastni informaéni povinnost slouzi predevSim k ochrané investorti a finan¢niho trhu

samotného. [1]

2.2 Prospekt cenného papiru

Legislativni Gprava prospektu cenného papiru je obsazena v zdkoné 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitdlovém trhu. Je zde jasn€ definovan obsah i forma prospektu, zplisob zvefejnéni a

podminky pro schvaleni.
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2.2.1 Povinnost uverejnit prospekt
,, Verejné nabizet investicni cenné papiry miize jen osoba, ktera nejpozdéji na pocatku verejné

nabidky uverejni prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou nebo zahranicnim organem

dohledu. “ [16]

Povinnost uvetejnit prospekt se nevztahuje napi. na nabidku cennych papiru ur¢enou vyhradné
investice pro jednoho investora je rovna nebo vyssi nez ¢astka 50 000 EUR. Dalsi vycet ptipada,

kdy se prospekt neuveiejiiuje je obsazen v ptislusném zakonu.

2.2.2 Obsah prospektu cenného papiru

,, Prospekt musi obsahovat veSkeré udaje, které jsou vhledem ke konkrétni povaze emitenta a
cennych papiri, které jsou verejné nabizeny nebo ohledné nichz je zadano o prijeti
k obchodovani na oficialnim trhu, nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni nabizeného
cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a zavazku, financni situace, zisku a ztrat,
budouciho vyvoje podnikani a financni situace emitenta a pripadné tieti osoby zarucujici se za
splaceni cennych papirii. Prospekt musi byt formulovan srozumitelné, zpiisobem umoznujicim

snadnou analyzu. ““ [16]

Krom¢ udajii o emitentovi a cenném papiru, obsahuje prospekt i shrnuti prospektu. V urcitych
ptipadech stanovenych zakonem prospekt shrnuti obsahovat nemusi. Shrnuti prospektu obsahuje
struéné zdkladni charakteristiky a rizika emitenta cenného papiru v jazyce, ve kterém byl
prospekt vyhotoven. Osoba, jez vyhotovila shrnuti prospektu vcetné je ptrekladu, je odpovédna za

spravnost dajii pouze v piipadé, je — li shrnuti prospektu zavadéjici nebo nepiesné.

Prospekt vyhotovuje emitent, nebo osoba, ktera ma v imyslu vetejné€ nabizet cenné papiry nebo
ktera zada o pfijeti cenného papiru k obchodovani na oficidlnim trhu. Prospekt mtize mit formu
jednotného dokumentu, nebo muze byt slozeny ze samostatnych dokumentti. Prospekt slozeny ze
samostatnych dokumenti musi obsahovat registraéni dokument, doklad o cenném papiru a
shrnuti prospektu. Registracni dokument obsahuje tdaje o emitentovi, doklad o cenném papiru

obsahuje tidaje o cenném papiru.

Pokud jiz méa emitent registracni dokument diive schvéleny Ceskou ndrodni bankou, muize

vypracovat pouze doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu.
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Udaje v prospektu mohou byt uvedeny formou odkazu na jeden & vice dokumentt, jiz diive
uvefejnénych a schvalenych CNB. Dokumenty uvedené formou odkazu musi byt aktualni a musi

byt veiejné dostupné po celou dobu uvetejnéni prospektu.

2.2.3 Odpovédnost za obsah prospektu

Za spravnost prospektu odpovida osoba, jez vyhotovila prospekt a rucitel. Prospekt musi
obsahovat udaje o osobach zodpovidajicich za spravné vyhotoveni prospektu a prohlaseni, ze
podle jejich nejlepsiho védomi, jsou vSechny obsazené¢ udaje spravné a nebylo v ném nic

zamlceno. [16]

2.2.4 Schvalovani prospektu

Prospekt schvaluje Ceska narodni banka na Zadost vyhotovitele prospektu cenného papiru. CNB
rozhoduje v prvnim stupni o zadosti do 10 pracovnich dnii ode dne doruceni této zadosti, pokud
uz emitent ma cenné papiry piijaté k obchodovani na regulovaném trhu nebo vefejné cenné

papiry nabizel, v opacném pftipad¢ se tato lhlita prodluzuje na 20 pracovnich dnt.

Ptilohu zadosti o schvaleni prospektu tvofi:
a) 2 vytisky navrhu prospektu
b) v piipadé¢ listinného cenného papiru téZ vzorovy vytisk cenného papiru a tidaje o tiskarné,

ktera jej vytiskla[16]

CNB mize pozadat o doplnéni prospektu, jsou-li predlozené dokumenty netplné. Pokud

prospekt obsahuje viechny néleZitosti, CNB ho schvali.

2.3 Vyrocni zprava

Obsah 1 formu vyro¢ni zpravy upravuje zakon €. 563/1991, o ucetnictvi, jsou zde taxativné
vyjmenovany vsechny spoleénosti, jez musi vyroéni zpravu vyhotovovat. Ulelem vyroéni
zpravy je ucelené, vyvazene, pravdivé a komplexné informovat o vyvoji spolecnosti, vykonnosti,

stavajicim hospodarském postaveni, perspektivach a rizicich.

Podle zdkona musi vyro¢ni zprava obsahovat krom¢ informaci nezbytnych k naplnéni jejiho
ucelu tyto dalsi finan¢ni a nefinan¢ni informace, jez jsou stanoveny jako minimalni:
» O skutecnostech, které nastaly az po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro naplnéni ucelu
vyroéni zpravy

» O predpokladaném vyvoji ¢innosti Gcetni jednotky
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» O aktivitach v oblasti vyzkumu a vyvoje
» O aktivitach v oblasti ochrany zivotniho prostfedi a pracovnépravnich vztazich
» O tom, zda tcetni jednotka ma organizaéni slozku podniku v zahranici

» Pozadované podle zvlastnich pravnich piedpist

Pokud spolecnost pouziva finan¢ni instrumenty, jeZ mohou ovlivnit jeji financni situaci, musi
také uvést informace o:
» Cilech a metodach fizeni rizik dané spolec¢nosti véetné jeji politiky pro zajisténi vSech
hlavnich typti planovanych transakci, u kterych se pouziji zajistovaci derivaty
» Cenovych, avérovych a likvidnich rizicich a rizicich souvisejicich s tokem hotovosti,

kterym je Gcetni jednotka vystavena [17].

Soucasti vyro¢ni zpravy je téz Gcetni zavérka a zprava o auditu, ptipadné dal$i dokumenty.

2.3.1 Vyuziti vyro€ni zpravy pro investora
Potencionalni investor si mize vyro¢ni zpravu jednoduSe stdhnout prostfednictvim internetu.

Vyro¢ni zpravy lze nalézt na strankach spolecnosti, nebo na strankéch burzy cennych papirt,

popftipad¢ ve sbirce listin Obchodniho rejstiku, ktera je také dostupna ze sité internet.

Zvetejniované informace jsou jiz ze zdkona urceny pro externi uzivatele, jejich vyuzitelnost pro
kvalifikované investovani je vSak sporna. Velky vyznam maji pfedev§im udaje vypovidajici o
finanéni situaci spole¢nosti, tj. samotna rozvaha a vykaz zisku a ztrat. Udaje z téchto dokumentt
vSak musi byt podrobeny finan¢ni analyze, jinak maji velmi omezenou vypovidaci schopnost. Pti

analyze se kromé¢ jinych klade diiraz na ukazatele rentability a kapitalového trhu.

Vyro¢ni zprava také obsahuje zékladni informace o odvétvi, v némz spolecnost operuje, jeho
souc¢asném, minulém, budoucim stavu, perspektivach a rizicich. Podle téchto udaji si muze
investor udélat velmi hrubou pfedstavu o vnéj§im prostiedi organizace. Také je nutno zminit, ze
spolecnosti zvetejiuji své cile pro piisti obdobi, a i to jak se jim podafilo splnit ikoly minulého

obdobi, 1 podle téchto tdajt si 1ze udélat predstavu o tom, jak je spolecnost uspésna.

O profesionalité spolecnosti vypovida i kvalita zpracovani, jez se mezi jednotlivymi podniky
velmi 1i$i. Nékteré firmy, aby zvySily svou divéryhodnost, zvetejiiuji vypoctené ukazatele
finan¢ni analyzy, informace o vykonnosti svych akcii na burzach, to vSe je podpofeno

piehlednymi grafy a tabulkami. Zpravy v elektronické formée byvaji vétSinou ve formatu pdf. Na
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druhé strané lze nalézt i vyroCni zpravy, které pusobi velmi amatérsky, at uz z hlediska
ptehlednosti, kvalitou zvefejnénych udaji, ¢i designem. Problémy mulZe potencionalnim
investorim pusobit 1 orientace ve zpravé, ponévadz 200 strankové vyrocni zpradvy nejsou

vyjimkou.

V Ceské republice se také potradd soutéz o nejlepsi vyro€ni zpravu, mezi vitézi miiZeme najit
tteba spolecnost CEZ. Je tfeba si uvédomit, Ze nékteré informace obsazené ve vyrocni zprave
mohou obsahovat subjektivni nazory, dojmy, stanoviska a piili§ optimistické predpoklady

spolecnosti, proto je k nim tfeba pfistupovat obezietngé.

Z hlediska laického investora miizeme pochybovat o konkrétnim piinosu volné¢ dostupnych
vyroc¢nich zprav. Lze té¢Zko predpokladat, ze investor bez ekonomického vzdélani bude procitat
az n¢kolikasetstrankové vyrocni zpravy a udaje z nich vyuzivat napt. k finan¢ni analyze. Pokud
bychom vsak chtéli finan¢ni analyzu vyuzit, bylo by ji nutné k dosazeni relevantnich vysledkt
zpracovat minimalné¢ za tfi nasledujici roky po sobé a vybrané ukazatele porovnavat
s pramérnymi ukazateli odvétvi. Casové naklady by pravdépodobné pievysily ziskany efekt.
Vyro¢ni zprava ma vyznam spiSe pro velké institucionalni investory, kteti maji dostatecny aparat

k disledné analyze Gcetnich vykazi v ni obsazenych.

Zasadni je ovSem 1 skuteCnost, Ze ucCetni vykazy zachycuji minulé¢ obdobi a informace

z minulosti nemohou byt ve v§ech ptipadech voditkem pro odhady budouciho vyvoje.

2.4 Uéetni zavérka

Utetni zavérka je nedilny celek a tvofi ji:
a) Rozvaha (bilance)
b) Vykaz zisku a ztraty

c) Piiloha, ktera vysvétluje a dopliluje informace obsazené v rozvaze a vykazu ziski a ztrat

Soucasti tcetni zavérky muze byt i prehled o penéznich tocich nebo ptehled o zménach vlastniho
kapitalu. Ucetni zavérka se sestavuje bud’ v plném nebo zjednoduseném rozsahu. Ve
zjednoduseném rozsahu sestavuji ucetni zavérku ucetni jednotky, které nejsou povinny mit

ucetni zavérku ovérenou auditorem, akciové spolecnosti sestavuji zavérku v plném rozsahu.

Zavérka se sestavuje k rozvahovému dni, kterym je den, kdy se uzaviraji uéetni knihy. Radn4 je

sestavena k poslednimu dni ucetniho obdobi, v ostatnich piipadech se sestavuje mimoiadna.
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Pravni pfedpisy mohou stanovit sestaveni ucetni zavérky také k jinému okamziku nez ke konci

rozvahového dne, jedna se o tzv. mezitimni ucetni zavérku. [17]

Ptiloha obsahuje zakladni idaje o jednotce napf-.:

» Popis Gcetni jednotky

> Udaje o fyzickych a pravnickych osobach které maji podstatny vliv nebo rozhodujici vliv
na této ucetni jednotce

» Obchodni firma a sidlo ucetnich jednotek, ve kterych ma jednotka podstatny nebo
rozhodujici vliv a uvede vysi podilu

» Primérny pirepocteny pocet zaméstnanci b&éhem ucetniho obdobi a osobni naklady
vynaloZené na zaméstnance

» Vyse pujcek a avért, s uvedenim urokové sazby a hlavnich podminek atd.

Dalsi cast ptilohy obsahuje informace o aplikaci obecnych ucetnich zésad, pouzitych metodach,
zpusobu ocenovani a odpisovani, které jsou dulezité pro externi analytiky. V pfiloze také lze
nalézt dopliiujici informace k rozvaze a vykazu zisku a ztrat, jez vysvétluji kazdou vyznamnou
polozku zrozvahy ¢i vykazu zisku a ztrat, které jsou dilezité pro posouzeni finan¢ni situace

podniku.

, Informace v ucetni zaveérce musi byt spolehlivé, srovnatelné, srozumitelné a posuzuji se
z hlediska vyznamnosti. Informace se povazuje za spolehlivou, jestlize spliuje poZadavek § 7
odst. 1 a je-li uplna a véasna. Informace je véasna, je-li ziskana ve spravném case z hlediska jeji
vyznamnosti a nakladu na jeji ziskani, pokud tyto ndklady neprevysi prinosy plynouci z této
informace. Informace je srovnatelna, jestlize spliuje pozadavky stanovené v § 7 odst. 3 az 5.
Informace se povazuje za vyznamnou (zavaznou jestlize by jeji neuvedeni nebo chybné uvedeni
mohlo ovlivnit usudek nebo rozhodovani osoby, ktera tuto informaci vyuzZiva (dale jen
»uzivatel“), u ucetnich jednotek podle §1 odst.2 pism. c) a u vizemnich samospravnych celkii,
které jsou prijemci prostredku ze statniho rozpoctu nebo s nimi hospodari a jsou povinny tyto
prostredky vyporadat podle zvlastniho pravniho predpisu, se povazuje za vyznamnou téz
informace o ocenéni nehmotného majetku ve vysi nad 60 000 k¢ a u samostatnych movitych veci
nebo souboru movitych veci ve vysi nad 40 000 informace je srozumitelna jestli spliuje

pozadavky stanovené v § 8 odst. 5. [17]
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2.4.1 Ovéreni ucetni zavérky auditorem

Radnou a mimotadnou uéetni zavérku maji mit podle zakona ovéfenou auditorem napi. akciové
spole¢nost, pokud na konci rozvahového dne piekroCily nebo jiz dosdhly alesponi jedno ze tii
zékonem stanovenych kritérii a to:

1) Aktiva celkem vice nez 40 000 000 K¢

2) Rocni thrn Cistého obratu vice nez 80 000 000 K¢

3) Primérny piepocteny stav zaméstnancti v priabéhu tc¢etniho obdobi vice nez 50

Tato povinnost se vztahuje také na ostatni obchodni spolecnosti a druzstva, jez v prabéhu

ucetniho obdobi dosahly nebo piekrocily alesponl dve ze tii kritérii.

2.4.2 Zpusoby zvefejinovani

Zvetejnovat ucetni zadvérku jsou povinny ty ucetni jednotky, které se zapisuji do obchodniho
rejstiiku nebo ty, kterym to stanovi zvlaStni pravni predpis. Zavérku musi zvefejnit v rozsahu
v jakém byla jimi sestavena. Uéetni zavérka a vyroéni zprava musi byt po schvaleni auditorem a
k tomu piislusSnym orgénem zvefejnéna ve lhité do 30 dnti, nejpozdéji vSak do konce

bezprostfedné nasledujiciho ucetniho obdobi bez ohledu na to, zda byla schvéalena.

Ucetni jednotky zapsané v obchodnim rejstiiku zvefejiuji zavérku a vyrocni zpravu jejich
uloZzenim do sbirky listin obchodniho rejstiiku. Jednotky, jez predavaji vyro¢ni zpravu Ceské
narodni bance, predaji Gcetni zavérku a rocni zpravu do sbirky listin obchodniho rejstiiku

prostiednictvim CNB.

Povinnost zvefejnéni se podle zdkona vztahuje na vSechny informace tcetni zavérky i vyrocni

zpravy s vyjimkou téch, na které se vztahuje utajeni podle zvlastniho pravniho ptedpisu. [17]

2.4.3 Srovnani ¢eskych ucetnich predpist a IFRS

V roce 2005 byly v Evropské unii a mnoha dalSich zemich svéta poprvé aplikovany mezinarodni
cetni standarty IFRS. Ceské spole¢nosti, které vydaly dluzné nebo majetkové cenné papiry
obchodované na regulovanych vetejnych trzich, musi pouzit IFRS misto Ceskych ucetnich
predpisii pro sestaveni svych konsolidovanych i nekonsolidovanych ucetnich zavérek. Danovy
zéklad je vSak stale zaloZen na Ceskych ucetnich pfedpisech bez ohledu na IFRS. I pfesto ze byla
provedena tada uprav cCeské ucetni legislativy, jez mély za cil pfiblizit na§ Ucetni systém
smérnicim EU a ISFR, pietrvavd zde mnoho rozdili. V této praci budou uvedeny pouze
nejpodstatné;si z nich. [10]
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Tabulka €. 1:Srovnani ¢eskych ucetnich predpisti a [FSR

TEMA

IFRS

CUP

M¢éna pouzita pro vykazovani

Pro kalkulaci hospodarského
vysledku tzv. ména
vykazovani, moznost mit
vykazy i v jiné mén¢é

Pouze v K¢

Soucésti ucetni zaverky

Rozvaha, vysledovka, vykaz
uznanych ziski a ztrat, vykaz
zmén vlastniho kapitalu,
vykaz penéznich tokl za dva
roky , uCetni postupy a
komentat

Rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, prehled o zménach
vlastniho kapitélu, ptehled o
penéZnich tocich a ptiloha
skladajici se z ucetnich
postuptl a komentaie,
piehledy v fad¢ pripadi
nepovinné, u vSech vykazl
udaje za dva roky, krom¢
ptehledu o penéZznich tocich

Format rozvahy

Zavazny format neni
predepsan, ucetni jednotky
vykazuji aktiva a pasiva podle
jejich likvidity misto ¢lenéni
na obé&zna a stala, urcité
polozky musi byt v rozvaze
vzdy uvedeny

Zavazné usporadani
predepsano, pfipousti se
slouceni pouze ve
vymezenych piipadech

Format vykazu zisku a ztraty

Zavazny format neni
predepsan, urcité polozky
musi byt vzdy uvedeny

Zéavazné usporadani
predepsano

Mimotadné polozky

Zakazany

Operace neobvyklé
povahy,nahodile se
vyskytujici udalosti, zmény
ucetnich metod

Vykaz uznanych ziskl a ztrat

Ptedklada se jako samostatny
primarni vykaz, nebo jako
zvlastni soucast vykazu zmén
vlastniho kapitalu

V ramci ptehledu o zménéch
vlastniho kapitalu

Vykaz penéZznich tokt

Nejsou vyjimky z povinného
vykazovani

Podniky, které nemaji
povinnost mit Gcetni zavérku
ovétenou auditorem, vSechny
banky a finan¢ni instituce

Zmény ucetnich pravidel

Provést ptehodnoceni
srovnatelnych udaja a
pocatecniho nerozdéleného
zisku z pfedchazejiciho roku

Dopady zmén se zahrnuji do
vykazu zisku a ztraty bézného
roku jako mimotadné polozky

Vykazovani vynosi

Vykazat vynosy, pokud rizika
a uzitky ptesly na kupujiciho
a Castka vynosti mize byt
spolehlivé ocenéna

Neexistuje srovnatelna Giprava

Stavebni smlouvy

Metoda procenta dokonceni

Obvykle formou metody
dokoncenych kontraktt,
metoda procenta dokonceni
zakazana
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Nehmotny majetek vytvoteny
vlastni ¢innosti

Zauctovat naklady na vyzkum
do nakladt prabézné podle
toho, jak jsou vynakladany.
Naklady na vyvoj je mozné
aktivovat a amortizovat, jsou-
li spInéna piisna kritéria

Néklady na vyzkum a vyvoj
se aktivuji, jsou-li urCeny

k obchodovani. Rovnéz se
aktivuji dalsi nédklady na
tvorbu nehmotného majetku,
ktery je urcen k opakovanému
prodeji

SniZeni hodnoty

V ptipad¢ snizeni hodnoty
odepsat dlouhodoby majetek
na ¢istou prodejni cenu nebo
uzitnou hodnotu vypoctenou
metodou diskontovanych
penéznich tokda, je-1i nizsi.
Pokud nevznikne ztraty
piehodnotit dobu
pouzitelnosti téchto aktiv.
Nasledné zruSeni ztrat
povoleno v urcitych
piipadech.

Pouze obecné pozadavky

k zohlednéni mozného snizeni
hodnoty. Zadné detailni
instrukce pro vyc¢isleni snizeni
hodnoty, v praxi né¢kdy
pouzivan pfistup dle IFRS.
RozliSovano bud’ trvalé
znehodnoceni, nebo do¢asné
znehodnoceni.

Investice do nemovitosti

Ocenovat pofizovaci cenou
sniZzenou o opravky nebo
redlnou hodnotou. Zmény
realné hodnoty uctovat do
vykazu zisku a ztraty.

Neexistuje specificka uprava,
uctuje se jako o dlouhodobém
hmotném majetku.

Odlozena dan — hlavni
vyjimky

Neod¢itatelny goodwill a
piechodné rozdily

z vychoziho rozpoznani aktiv
a zavazk, které neovliviuji
ucetni nebo danovy zisk

Neni upraveno

Finan¢ni zavazky —
klasifikace

Klasifikovat kapitalové
nastroje podle podstaty
zavazkl emitenta. Povinné
umotitelné prioritni akcie se
obecné povazuji za zavazky,
nikoliv za vlastni kapital

Ugetni postupy se idi pravni
formou. Instrumenty, které
nejsou akciemi ani podily na
vlastnim kapitélu, klasifikovat
jako zavazky.

Zisk na akcii — ziedény

Jako jmenovatel pro ziedény
zisk na akcii pouzit vazeny
prumér akcii, které
potencidlné zplsobuji ziedéni.

Neexistuje predpis ani
pozadavek na vykazovani
ziskll na akeii

Zdroj: PRICEWATERHOUSECOOPERS. IFSR a Ceské vicetni predpisy, podobnosti a rozdily

2.5 Vnitrni informace
Pojem vnitini informace a nakladdani s ni je zevrubné popsan ve vyhlaSce Cislo 536/2004 Sb.

k provéadéni zdkona o podnikani na kapitalovém trhu.

VyhlaSka vymezuje vnitini informaci jako informaci, kterd je ptesnd, jejiz obsahem je
skute¢nost, kterd nastala, nebo skute¢nost, kterou lze v budoucnu divodné ocCekavat. DalSim

pozadavkem vyhlasky je urCitost informace, na zékladé informace by mélo byt mozné ucinit
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zaver o vlivu skutecnosti na kurz pfislusného investicniho nastroje. Za vnitini informaci miizeme
povazovat skutecnost, kterd poté co se stane vetejné znamou, mize vyznamné ovlivnit kurz nebo
vynos investicniho nastroje a o které mizeme predpokladat, Ze by ji rozumny investor vzal

v tvahu pfi investicnim rozhodovéani. [14]

Vnitini informaci musi emitent uvetejnit zpisobem umoznujici dalkovy pfistup, informace musi
byt uvefejnéna v tuplném zmeéni na internetové adrese emitenta bezodkladné poté, co se o ni
dozvédel, obvyklym zplisobem, kterym emitent uvefejiiuje informace o své Cinnosti. Internetova
adresa by méla byt vefejnosti pfistupna bez omezeni prostfednictvim sité internet, méla by byt
snadno vyhledatelna podle obchodni firmy nebo nazvu emitenta, obsah internetové adresy musi
byt poskytovan bezplatné. Informace by meéla byt ulozena v souboru v bézné pouzivaném
formatu vhodném ke stazeni a méla by byt dostupna nepftetrzit¢ od uvetejnéni alespon po dobu 5

let.

Emitent musi zajistit zvefejnéni vnitini informace v uplném zméni nebo odkazem na svou
internetovou adresu, na které je informace uvetejnéna, prostfednictvim hromadné a pravidelné
navs§tévovaného financniho serveru, ktery se zabyva Sifenim informaci o kapitdlovém trhu.
Seznam serveru je uvefejnén ve Véstniku Komise pro cenné papiry, nebo na jeji internetové
adrese. Dne 1.4.2006 zanikla Komise pro cenné papiry a jeji agendu pievzala CNB. Informace o
tdchto serverech lze najit na strankach CNB. Alternativou k vyse popsanému zptisobu zvefejnéni
je uvetejnéni vnitini informace alesponl v jednom celostatné distribuovaném deniku nebo jako

zpravu agentury, kterd se zabyva Sifenim informaci vztahujicich se ke kapitdlovému trhu. [14]

Jestlize dojde k vyznamné zméné jiz uvefejnéné vnitini informace, nebo jiz zvefejnéna
informace obsahuje zavazné chyby, jde o novou vnitini informaci, jez musi byt neprodlené
zvetejnéna stejnym zpusobem jako ptivodni vnitini informace. Emitent ma povinnost odlisit
vnitini informaci od svych obchodnich a propagacnich informaci tak, aby nemohlo dojit

k zamén¢€ a v jejim nazvu zietelné uzije slovniho spojeni ,, vnitini informace*®.

Ve vyhlasce je také definovana moznost odkladu vnitini informace. Emitent mtize odlozit
zvetejnéni vnitini informace pouze ze zavaznych divodi, a to z divodi probihajiciho jednani,
pokud by vysledek nebo fadny pribeh téchto jednani mohl byt uverejnénim vnitini informace
nepfiznivé ovlivnén, jde-li o jednani vedend za ucelem dlouhodobého finan¢niho ozdraveni
emitenta, jehoz finan¢ni situace je zdvazné a bezprostfedné ohrozena, nebo v piipad¢ rozhodnuti

nebo smlouvy sjednané vedoucim zaméstnancem nebo organem emitenta, k jejichz Gc¢innosti je
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tteba schvaleni jinym orgdnem emitenta, jestlize by uvefejnéni vnitini informace ptfed timto

schvalenim, ohrozilo spravné posouzeni vnitini informace ze strany investord. [14]

VyhlaSka podrobné vymezuje pojem manipulace s trhem, v souvislosti se zvefejnovanim
informaci se hodnoti pfedevSim zda zadani pokyni k obchodu nebo uskute¢néni obchodu
prechdzelo nebo po nich nésledovalo vytvofeni nebo Sifeni chybnych, klamnych a zjevné

materidlnim zajmem ovlivnénych informaci.

VSechny vnitini informace musi emitent zaslat CNB a soucasné musi vypracovat harmonogram

zvetejiiovani vnitinich informaci, jez také zasila CNB.

2.6 Manipulace s trhem
Pojem manipulace s trhem je podrobné vysvétlen v zakoné 256/2004 Sb. o podnikdni na

kapitalovém trhu. Manipulaci s trhem rozumime jednani osoby, které muze zkreslit pfedstavu
ucastnikli kapitalového trhu o hodnoté, nabidce nebo poptavce finan¢niho nastroje nebo jinym
zpusobem zkreslit kurz finan¢niho néstroje. Naopak manipulaci s trhem neni zejména jednani
spoCivajici v rozsifovani nepravdivé, klamavé nebo zavadéjici informace, o niz osoba, ktera ji
rozsifuje, nemize védet, ze je nepravdiva, klamava nebo zavadéjici, rozSifovani informace
novinaiem pfi vykonu novinatské profese, pokud novinaf jedna v souladu s pravidly novinaiské
profese a rozSifovanim informace neziskd pfimo nebo nepiimo jakykoliv prospéch nad ramec
obvyklé odmény. Mlzeme sem zatadit také rozSifovani informace osobou provadé¢jici prizkum
trhu s investiénimi nastroji nebo emitentd, nebo osobou, jez doporucuje investi¢ni strategii,
pokud je takovéa informace nebo takové doporuceni Sifeno vefejné piistupnymi prostiedky a

pokud takové osoby postupuji pii téchto ¢innostech korektné a uverejni soucasné svlj piipadny

konflikt z4jma.
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3 Zdroje informaci
V soucasné dobé rozmachu informacnich technologii mé investor velky vybér zdroji dat a

informaci, které mohou negativné nebo pozitivné ovlivnit jeho investi¢ni rozhodnuti. Musi proto
zvazovat kvalitu, dostupnost, Casové trvani a cenu vSech informaci, jez vyuziva. Pfi investovani
je nesmirné dilezité hledisko ¢asu. Informace, kterou investor obdrzi s jednodennim zpozdénim,

je jiz bezcenna. Po spekulativni investice jsou rozhodujici informace o stafi desitek minut.

Muzeme konstatovat, Ze v soucasnosti maji laicti investofi stejné moznosti pii ziskavani
informaci jako jejich profesionalni kolegové. Profesiondlové v§ak maji tu vyhodu, ze diky svému
vzdélani a zkuSenostem dokazi tuc¢inné filtrovat informace, tj. rozliSit podstatné od

nepodstatnych.

3.1 Oficialni zdroje informaci
U oficidlnich zdrojl je informac¢ni povinnost pfesné vymezena zakonem. Zakonnd uprava se tyka

typu informace, formy informace, zptsobu jejiho zvetfejnéni, doby trvani zvefejnéni a moznosti

pfistupu k informaci.

Oficiélni zdroje informaci:
a) Obchodni rejstiik a sbirka listin
b) Burza cennych papirt
c) Internetové stranky emitenta
d) Servery zabyvajici se Sifenim informaci o kapitalovém trhu taxativné vyjmenované ve

vestniku Komise pro cenné papiry

3.1.1 Obchodni rejstfik a sbirka listin

Obchodni rejstiik je vefejny seznam, do kterého se zapisuji zdkonem stanovené udaje o
podnikatelich. Vede ho pfisluSny rejstiikovy soud. Je zaloZen na principu publicity a dobré viry.
Princip publicity spociva v tom, ze obchodni rejstiik je pristupny kazdému, kazdy ma pravo do
nc¢ho nahlizet a pofizovat si z ného kopie a vypisy. Princip dobré viry spociva v tom, Ze kdo se
fidi platnym tdajem obchodniho rejstiiku, jednd v dobré vife. Je tedy v z4jmu samotného
podnikatele, aby udaje v obchodnim rejstiiku odpovidaly skutecnosti a firma tim piedesla

komplikace tykajici se feSeni problému ohledné odpovédnosti samotné spolecnosti a jejich
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statutarnich zéastupct. Povinnosti tykajici se obchodniho rejstiiku maji pouze podnikatelé, ktefi

se do obchodniho rejstiiku zapisuji a osoby, o kterych tak stanovi zakon. [62]

Udaje uvedené v rejstiiku a jejich spravnost miize zkoumat soud nebo i jiné organy a pokud zjisti

nesrovnalosti, miize nasledovat postih.

Soucésti Obchodniho rejstiiku je sbirka listin, jez obsahuje dilezité¢ listiny tykajici se
spolecnosti a pripadné jejich aktualizace. Patii mezi né spolecenska smlouva nebo zakladatelska
listina, stejnopis notarského zapisu o ustavujici valné hromade, stanovy spolecnosti a zmény
vSech téchto listin. Pri zmené zakladatelskych dokumenti musi byt uloZeno jejich platné uplné
zneni. Dale je treba zalozit rozhodnuti o volbé, jmenovani, odvolani nebo jiném ukonceni funkce
osoby statutarniho zastupce a jeho podpisovy vzor, udaje tykajici se likvidatora, konkurzniho
spravce, vyrovnaciho nebo nuceného spravce, vedouciho organizacni slozky podniku. Soucasti
sbirky musi byt i smlouvy o prevodech a zastaveni obchodnich podilii, souhlas druhého manzela
s pouzitim majetku k podnikani, dokument o zuzeni ¢i vyporadani spolecného jméni manzeli.
Pravidelné je treba zakladat vyrocni zpravy radné, mimoradné a konsolidované ucetni uzaverky,
pripadné zpravy auditora a zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami. Sbirka listin dale
obsahuje dalsi dokumenty tykajici se existence obchodni spolecnosti jako rozhodnuti soudu o
prohlaseni konkurzu, zruseni spolecnosti, neplatnosti valnych hromad a podobné. Listiny musi

byt v ceském jazyce, pripadné k nim musi byt pripojen cesky preklad.” [63]

3.1.2 Burza cennych papirt
Pro investora jsou dilezit¢ zejména jeji internetové stranky www.bcpp.cz, zde lze najit

informace o kursech vSech akcii spolecnosti obchodovanych na burze, vyvoj vSech hlavnich
indexti s minimalnim zpozdénim, na rozdil od jinych zdrojl, jez tyto informace pfebiraji pravé

od burzy.

Udaje o kurzech jsou dostupné za vice Gasovych obdobi, napt. za mésic, pulrok, rok atd., Giselné
informace, byvaji doplnény grafy a objemy prodeje, coz muize investor vyuzit jako cennou

pomucku pro technickou analyzu.

Na internetovych strankdch burzy lze nalézt 1 zékladni informace o obchodovanych
spolecnostech a jejich cennych papirech, k dispozici jsou ro¢ni nebo pllrocni vyroéni zpravy

vSech spolec¢nosti. Emitent ma povinnost poskytovat vyrocni zpravu nejpozde€ji do 4 mésict po
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skon€eni hospodaiského roku a pololetni zpravu nejpozdéji do 2 mésiclti po skonceni prvniho
pololeti hospodaiského roku. K vyhledavani informaci o cennych papirech je dobré pouzit ISIN,
coz je mezinarodni identifikacni Cislo, jez ma kazdy cenny papir, umoziiuje napiiklad rozliseni

akcii od dluhopisti.

Emitent cenného papiru ma vici burze povinnost poskytovat vnitini informace, jeZ by mohly
ovlivnit kurz cenného papiru, nebo zhorSit schopnost emitenta plnit zdvazek vyplyvajici
z cenného papiru. Za tyto informace se povazuji zejména:
a) Vyznamné zmény v obchodnich nebo odbytovych podminkéach
b) Zahajeni fizeni o konkurzu ¢i vyrovnani
¢) Pozastaveni ¢innosti emitenta ufednim rozhodnutim
d) Schvaleny zamér k pfeméné spolecnosti
e) Rozhodnuti o pfeméné spolecnosti
f) Kazdé sniZzeni obchodniho majetku nebo ¢istého obchodniho majetku emitenta
presahujici 10%
g) Soudni a obchodni spory, jejichZz pfedmétem je hodnota, ktera ptesahuje 5% obchodniho
majetku emitenta

h) Zmény ve statutarnich dozorcich a fidicich organech emitenta

Tyto informace obdrzené od emitenta poskytne burza zajemclim na pozédani ve svém sidle a

dilezité informace zvetejni. Burza vSak neruci za obsah a spravnost zvefejnénych informaci.

Burza za tplatu nabizi i elektronické informacni systémy a jiz hotové analyzy.

3.1.3 Internetové stranky emitenta
Emitenti cennych papiri maji povinnost na svych internetovych strankach zvetejiiovat vnitini

informace, tato problematika je podrobnéji popsdna v kapitole Vnitini informace. Tyto
informace Ize nalézt v hlavnim menu v poloZce investofi. VétSinou zde najdeme vyrocni zpravy
ke stazeni za pctileté obdobi a aktudlni pllrocni zpravu. Tyto dokumenty jsou vétSinou ve
formatu pdf. Kromé vyro¢nich zprav zde emitenti zvetejiuji Ctvrtletni vysledky hospodareni,
komentéie a zdznamy tiskovych konferenci managementu ohledné dosazenych vysledkt, coz ma
pro investora velky vyznam, nebot’ zvetejnéni vysledkli hospodateni a jeho soulad ¢i nesoulad

s o¢ekdvanimi trhu se promitne do vyvoje kurzu cenného papiru.
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3.1.4 Servery zabyvajici se Sifenim informaci o kapitalovém trhu
Na téchto serverech maji emitenti povinnost zvefejiiovat své vnitini informace. Seznam téchto

servertl je zvefejnén ve véstniku dnes uz neexistujici Komise pro cenné papiry, nebo ho lze
nalézt na internetovych strankach Ceské narodni banky. Je to napiiklad server AliaWeb nebo
CEKIA. Servery sluzby tykajici se zvefejnéni poskytuji emitentovi za uplatu, emitent ma

moznost na téchto mistech zvetejnit 1 jiné nez vnitini informace.

3.2 Neoficialni zdroje informaci
Vétsinou prebiraji informace z oficialnich zdrojt, tyto informace upravuji a dopliluji riznymi
komentéii, na rozdil od oficialnich zdrojt si mohou vybrat, které informace v jakém Case a

v jakém zplisobu zvefejni.

Jedna se zejména:
a) Internet
b) Tisk

c) Televize, radio a teletext

3.2.1 Internet

vvvvvv

informacnich zdrojii, a to z divodu velkého objemu informaci a ptfedevsim jejich aktualnosti.

Oproti jinym mediim, jako je tisk, reaguje mnohem rychleji na soucasné déni.

Na siti lze nalézt aktualni informace o vyvoji kurzi akcii vSech vetfejné obchodovatelnych
spolecnosti, o diilezitych udalostech a aktudlnim déni na kapitalovych trzich, vefejné dostupné
analyzy, rady pro drobné investory. Velmi zajimavym je napf. projekt serveru www.finance.cz

nazvany Investi¢ni univerzita, jez seznamuje laické investory s metodami investovani.

Velice kvalitni informace obsahuje i server www.patria.cz, krom¢ standardnich informaci o
vyvoji kurzl, indext, aktualit z trhli, obsahuje i1 investi¢ni doporuceni, které akcie koupit, drzet,
¢1 prodat. Jsou zde dostupné i analyzy jednotlivych spole¢nosti, jejichz akcie lze koupit na

kapitalovém trhu.

Na druhé strané¢ mé internet i sva uskali, jako je napfiklad problém s velkym mnozstvim dat,

z nichz pouze né¢které jsou relevantni k tématu, neobjektivnost nékterych zvetejiiovanych udaja
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¢i vylozené nepravdivad tvrzeni. Zejména je nutné byt obezietny pii interpretovani vysledki

riznych analyz, jez asto vyjadiuji subjektivni stanovisko autora.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny zékladni internetové servery, na nichz lze nalézt dualezité

informace pro investovani.

Tabulka €. 3: Dtlezité internetové servery pro investory

ADRESA

Popis

www.ifondy.cz

Server informujici o podilovych fondech a o finan¢nich aktualitach, obsahuje téz
modul investicni poradce, ktery slouzi drobnym investorim k analyze jejich
potieb a preferenci

www.fincentrum.cz

Informacni server pro drobné investory

WWW.penize.cz

Informacni server pro drobné investory

WWww.patria.cz

Informace o kapitalovych trzich

www.ceskenoviny.cz

CTK

www.idnes.cz

Internetovy server Mladé fronty dnes, poskytuje zpravy o aktudlnim déni,
ekonomické a politické informace

WWW.UNnscCr.cz

Unie Ceskych investi¢nich spole¢nosti

www.cnnfn.com

CNN finance, piehled o americkych a svétovych trzich

www.reuters.com

Zpravodajska agentura, obsahuje verzi pro amatérské a profesiondlni investory

WWwWw.smartmoney.com

Informace analyzy a ¢lanky o americkém akciovém trhu

www.stratfor.com

Soukroma zpravodajska sluzba, zdroj politickych a ekonomickych analyz

www.finance.yahoo.com

Informace a kurzy

www.corporateinformation.com

Informace o vetejn¢ obchodovatelnych spole¢nostech z celého svéta

WWWw.economist.com

Znamy britsky ekonomicky ¢asopis

www.ft.com

Financial times prestizni ekonomicky ¢asopis

www.economy.com

Zdroj ekonomickych a financnich dat, zprav, analyz

www.nasdag.com

Kursy, indexy, statistiky a informace

www.worldbank.org

Svétova banka, makroekonomické studie, statistiky

www.oecd.org

Zpravy, studie a statistiky

WWwWw.transparency.cz

Organizace monitorujici korupci

WWW.MESEC.CZ

Server pro drobné investory

www.akcie.cz

Server obsahujici aktualni informace o vyvoji kurzti

www.kurzy.cz

Server zabyvajici se aktualnimi kurzy a zpravami

wWww.bcpp.cz

Hlavni stranka prazské burzy cennych papir

www.financnik.cz

Uzite¢né informace a typy tykajici se technické analyzy

www.finance.cz

Server pro drobné investory

WWW.CYITUS.CZ

Informace o kapitalovych trzich a analyzy

Zdroj: KOHOUT, Pavel. Penize, vynosy a rizika

3.2.2 Tisk

Nejveétsi vyhodou tisténych medii je jejich jednoducha dostupnost, tezaurizacni efekt, tj. ze se

daji uchovéavat delsi dobu, relativné nizka cena. Jejich nejvétsi nevyhoda je neaktudlnost. Denni

tisk pfinasi informace dulezité pro investora az s dennim zpozdénim. V praxi to znamena, Ze je

informace nepouzitelna, ponévadz se ji z tisku, nebo prostiednictvim rychlejSiho media mohou

dozvédét vSichni.
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Tisk mtizeme rozdélit podle periodicity na:
1. denni

2. s delsi periodou (tyden, 14 dna, mésic)

Podle obsahu a toho, do jaké miry se zabyva zvolenym tématem, miizeme rozd¢lit tisk na:
1. odborny (zabyva se investovanim, velky prostor pro informace o déni na kapitalovych
trzich atd.)
2. vSeobecny (investicemi se zabyva okrajové, pfevazuji jina témata)

Denni tisk
Mezi odborné denni tiskoviny mizeme jednoznaéné fadit Hospodarské noviny. Pfinaseji aktualni

informace z ekonomiky, vyvoj indexu PX 50, informace o pohybu cen akcii na burze a v RM
systému, tj. kurzovni listek. Burzovni piiloha obsahuje také grafy a objemy prodeje, coz mize
slouzit jako zaklad pro technickou analyzu. Ve srovnani se zahrani¢nimi médii, jako napf.
Financial Times, se muze jevit jako nedostatek nezvetejniovani P/E hodnot obchodovanych
spole¢nosti. Velkému mnozstvi drobnych investort by to urcité ulehcilo situaci. Velky prostor je
také davan analytikiim, jez hodnoti soucasnou situaci na trhu a snazi se ptedpovidat jeho budouci
vyvoj, €1 poradit investorim do ¢eho vlozit penize. Nutno podotknout, ze vétSina zvefejnénych

analyz je fundamentélniho charakteru.

Do dennich vSeobecnych tiskovin mizeme fadit Mladou Frontu Dnes, Pravo, Lidové noviny atd.
Investovanim se zabyvaji velice obecné, vétSinou je tomuto tématu veénovana pouze cCast

vvvvvv

struénym komentarem. Coz je pro kvalifikované investovani naprosto nevyhovujici.

Periodicky tisk

wewvr

pfinosem analyzy minulych udalosti, pfedpovédi budouciho vyvoje a statistickd data
publikovana v odbornych ¢asopisech jako je napt. Ekonom. Analytickd ¢ast ma vétSinou vétsi
rozsah 1 kvalitu oproti dennim médiim, ctenaf diky tomu mulze pochopit riizné souvislosti, jez
mély vliv zménu kursu, ¢i tspéch, nebo neuspéch té ¢i oné spolecnosti a zohlednit je pii dalsi
investici. Do této kategorie muzeme fadit cCasopisy jako Ekonom, Rédce investora, ze

zahrani¢nich sem patii velmi prestizni The Economist.

Vseobecné tiskoviny, nemaji pro investora zadny vyznam, ponévadz oproti odbornym ¢asopisim

se investovanim zabyvaji velice okrajove a Utrzkovité.
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3.2.3 Televize, radio a teletext
Televize a radia se investovani vénuji okrajove, vetfejnopravni média ve svych zpravodajskych

relacich uvadéji hodnotu indexu PX50 a kurzy nejdilezitéjSich akcii, jinak se omezuji na
vSeobecné ekonomické informace. Za zminku bezpochyby stoji nékteré projekty téchto médii,
jez se snazi piiblizit investovani Siroké vefejnosti, napf. pofad Ceského rozhlasu Radce
investora, nebo Podnikatelsky servis na CT. Teletext miiZze investorovi pomoci, pfi ziskavani

udaju o aktudlnich kurzech pokud nema pfistup na internet.

3.3 Ostatni zdroje informaci
Muzeme sem zafadit burzovni indexy, doporuc¢eni analytikii, hodnoceni ratingovych agentur a

sluzby poskytované za uplatu.

3.3.1 Burzovni indexy
Indexy ukazuji, jak se vyviji cely akciovy trh. Jejich hlavni vyhodou je, Ze znazornujic vyvoj

cen vSech akcii do jednoho ¢isla, coZ umoziuje snadnou a jednoduchou orientaci. Existuji dva

druhy indexi, a to souhrnné a vybéroveé.

Dalsi funkce indext:
1) Ukazatel vyvoje na kapitadlovém trhu
2) Metitko pro srovnani zhodnoceni alternativnich investic
3) Vzor pro investi¢ni portfolia
4) Baze pro terminové obchody
5) Nastroj ke zvySeni zajmu o kapitalové trhy

6) Instrument k podpote likvidity a objemu obchodi na kapitalovych trzich [21]

3.3.1.1 Metody vypoctu

Existuji dvé metody vypoctu indexu. Mizeme je pocitat bud’ jako hodnotove vazeny index, nebo

jako cenove vazeny index. Indexy burzy cennych papirt jsou pocitany jako hodnotové vazené.

Zjednoduseny princip vypoctu je nasledujici:

MnozZstvi nabizenych akcii jednotlivych spole¢nosti se vyndsobi jejich trzni cenou a tim ziskame
tzv. trzni hodnotu (kapitalizaci spolecnosti). Souctem trznich hodnot vSech firem ziskame jejich
celkovou trzni hodnotu. Vahu jednotlivé spolecnosti v indexu ziskame vydélenim jeji trzni

kapitalizace celkovou trzni kapitalizaci. Cim vyssi je vadha spoleCnosti, tim vyS$i ma vliv na
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vyvoj indexu. MizZeme tedy zjistit, jakd spolecnost méla napiiklad nejvétsi podil na poklesu
indexu. [21]

3.3.1.2 PX50, PX - D

Nejznaméjsim indexem prazské burzy cennych papiru je index PX 50 a PX — D. Oba jsou
konstruovany hodnotové vazenou metodou. PX — 50 vsoucasné dobé zahrnuje akcie 14
spole¢nosti, nejvyssi vahu maji CEZ (24%), Erste Bank (19%), Cesky Telekom (18%),
Komer¢ni banka (15%). Zakladni hodnota byla stanovena na 1000 bodd a nynéjsi se pohybuje
kolem 1 450 bodil.

Dne 20.3.2006 doslo ke zméné piivodni indexy PX50 a PX — D byly nahrazeny indexy PX a PX
—GLOB. PX se stal novym oficidlnim indexem prazské burzy. Jednd se o cenovy index Blue
chips emisi (akcie velkych a prestiznich firem, jsou vysoce obchodovatelné). Index PX pievzal
historické hodnoty indexu PX — 50 a spojit¢ na néj navazal. PX — GLOB je index se Sirokou

bazi, zahrnuje vSechny akcie obchodované na hlavnim trhu.

Tabulka ¢. 2:Baze indexu PX

NAZEV ISIN REDUKOVANY REDUKOVANA VAHA (%)
POCET CP TRZNi
KAPITALIZACE
(MIL. KC)
ERSTE BANK AT0000652011 146 673 834 238 638,3 25,50
CEZ CZ0005112300 243 259 351 216 9873 23,18
ggLEF ONICA 021 70009093209 322 089 890 161 850,2 17,29
KOMERCNI
BANK A CZ0008019106 38 009 852 121 555,5 12,99
CETV BMG200452024 34321 889 59 651,4 6,37
ZENTIVA NL0000405173 38 136 230 47 8228 5,11
UNIPETROL CZ0009091500 181 334 764 42 105,9 4,50
ORCO LU0122624777 8 159 059 25374,7 2,71
PHILIP  MORRIS| CS0008418869 1913 698 21936,7 2,34
CR

Zdroj:Burza cennych papirt Praha

3.3.2 Ratingové agentury
Rating je mezindrodn¢ standardizovany nastroj k méfeni bonity subjekti, napt. financ¢nich
spoleCnosti, statli, mést, pouziva se k hodnoceni divéryhodnosti (kredibility) subjektu. Mezi

nejznamé;jsi hodnotitele patii Standard & Poor’s, Moody's, Fitch-IBCA, Duff&Phelps.

Investorim muze pomoci zejména tim, ze jednoduse a snadno pochopitelné¢ dokaze vyjadiit

situaci firmy, jeji solventnost, rentabilitu a perspektivy. Hodnocené firmy sviij rating ¢asto sami
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zvetejiuji na svych strankach, vysoky rating jim slouzi jako néstroj propagace. Na strankach CRA
rating agency, afilace Moody’s pusobici v CR a SR, www.crarating.com, lze najit aktulni

ratingy firem.

Stupnice hodnoceni se u ratingovych agentur liSi, proto se miize stat, ze firma ma u kazdé
agentury jiny rating. Obecné rozeznavame znamky od AAA, coz znamend nejvyS$i mozné
hodnoceni, az po D, coz je naopak nejhors$i znamka. Je nutno zdiraznit, ze se jedna o vnéjsi
hodnoceni spole¢nosti, proto mize mit omezenou vypovidaci schopnost, rozhodné nelze brat

jako investi¢ni doporuceni, ale spise jako jedno z voditek pro dobrou investici.

Ratingova stupnice podleStandard & Poor’s

Investi¢ni dlouhodoby rating

AAA Potencial emitenta plnit zavazky je velmi vysoky

AA  Potencial emitenta plnit zdvazky je jen nepatrné nizsi nez u ratingu AAA

A Potencidl emitenta plnit zdvazky je stale velmi silny, splnéni zdvazki je vSak vice
ovlivnén nepfiznivym vyvojem podnikatelskych, ekonomickych a jinych podminek

BBB Tento stupei stale vykazuje dostate¢nou kapacitu emitenta plnit své zavazky

Neinvesti¢ni (spekulativni) dlouhodoby rating

BB Emitent je vystaven nejistotdm ¢i moznostem nepiiznivych podnikatelskych a
ekonomickych podminek, které by mohly vést k nedostatecné schopnosti emitenta splatit
své zavazky

B  Emitent je v soucasné dobé schopen splacet své zavazky, zhorSené podnikatelské nebo
ekonomické podminky vSak pravdépodobné ohrozi schopnost nebo ochotu emitenta
splacet své zavazky

CCC Emitent je v soucasné dob¢ nachylny k nedodrzeni svych zévazkd, jejich splaceni zavisi na
priznivych podnikatelskych a ekonomickych podminkach, v pfipadé¢ neptiznivych
podminek emitent s velkou pravdépodobnosti nebude schopen své zavazky splatit

CC Emitent je velmi nachylny k nesplaceni svych zédvazka

C  Emitent sice v soucasné dob¢ splaci své zdvazky, avsak jeho platebni schopnost je velmi

vazné ohrozena (napf. na emitenta bylo uvaleno konkursni fizeni) [8]
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3.3.3 Doporuceni investic¢nich analytiku
Pfi investovani pro nas mize byt urcitym voditkem doporuceni analytiki. V novinach,

Casopisech a na internetu se Casto objevuji komentafe k aktudlnimu vyvoji kurzii akcii a
investicni doporuceni. Investi¢ni doporu¢eni mohou byt kratkodobé, napt. v horizontu jednoho
mésice, nebo dlouhodobé vychazejici z fundamentalni analyzy. Doporuceni vydavaji investicni
analytici. Jsou to profesiondlové, jez maji za ukol provadét analyticky vyzkum akciového trhu,
hodnotit vyvoj ekonomiky, jednotlivych odvétvi a spolecnosti a na zdkladé svych znalosti a

zkuSenosti nalézat vhodné investi¢ni piilezitosti.

Muizeme mezi nimi rozliSit tii skupiny sell side analysts, zaméstnanci mezinarodnich
investi¢nich bank a makléfskych firem, provadéji podrobné a diikladné rozbory spolecnosti a
vydavaji investiéni doporuceni individudlnim 1 instituciondlnim klientim, buy side analysts,
zamestnanci instituci kolektivniho investovani, vytvareji zpravy pro portfolio manazery, kde
uvadéji sva investiéni doporuceni. Tteti skupinou jsou nezavisli analytici, pracuji pro firmy

specializované na vyzkum akciového trhu. [23]

Analytik mize vydat doporuceni vyjadiujici jeho jasné stanovisko, tj. prodat, koupit, drzet, nebo
se muze domnivat, ze trend ristu ¢i poklesu ceny akcie, bude jesté¢ pokraCovat a tak se piikloni
vice k nakupu ¢i prodeji, tj. prikoupit, ¢astecné odprodat, redukovat. ProtoZe analyzovani akcii je

casové narocna ¢innost, omezuji se analytici pouze na omezeny okruh tituld.

Zasadni otazka vSak je, zda se investorovi vyplati véfit expertim. Firma B.I.G: Expert
publikovala v Hospodatskych novinach analyzu zabyvajici se GispéSnosti ¢eskych analytikl pfi
ptedpovidani vynosii akcii na prazské burze. Analytici hodnotily investi¢ni atraktivitu pro 1870

akcii v obdobi leden 1995 az Cerven 1998.

Tabulka ¢.4: Celkové skore uspéSnych a netispésnych predpovedi v horizontu 6 mésicii

DRUH PREDPOVEDI KLADNY VYNOS ZAPORNY VYNOS
Ptizniva predpoveéd 37% 42,4%
Neptizniva piredpoved 7,6% 12,3%

Zdroj: KOHOUT, Pavel.Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti
Zavery analyzy:

» Experti maji zhruba 50% tspésnost pii predpovidani poklest a vzestupli
Expertlim se nedaftilo vybirat akcie, které by posléze rostly

Nejlepsich vysledkt dosahli pti piedpovédi budoucich poklest

Ptes 80% vSech dlouhodobych pfedpovédi znélo koupit nebo rozhodné koupit

YV V V V

Schopnost expertli pfedpovidat vynosy jednotlivych akcii je velmi chaba [7]
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Mezi hlavni pfi¢iny selhavani analytikli mizeme zaradit:
» Externi Soky

Nedostatecné nebo zkreslené informace

Subjektivita

Konflikt zajmt

PtiliSny optimismus

vV V V VYV V

Obavy davat negativni doporuceni

Z uvedenych informaci vyplyva, Ze investicni doporuceni expertl, pfestoZze experti maji velké
mnozstvi odbornych znalosti, zkuSenosti a lepSi pfistup k informacim oproti béznému
investorovi, nejsou univerzalnim klicem k ispéSnému investovani. Mohou velice usnadnit
investovani, ale nemély by byt pfijimany automaticky a bezvyhradné. Jednim z motivi pro¢ jsou
investicni doporuceni vefejné dostupné a jsou vydavany tak casto, je snaha o zvySeni objemil
obchodli, ze kterych pak investi¢ni spolecnosti inkasuji transakéni poplatky. Investicni

spolecnosti maji podily z obratu, ne ze zisku akcionara.

3.3.4 Sluzby poskytované za uplatu

Jedna se o sluzby analytickych spolecnosti, jako jsou naptiklad Patria Finance, Atlantik finan¢ni
trhy atd. Ceny se pohybuji fadové v desitkach tisic korun, zélezi na rozsahu objednanych sluzeb.

Jedna se vétSinou o kratkodobé a dlouhodobé odhady, analyzy vyvoje a ptistup do databazi.
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4 Investi¢ni instrumenty

Investiénimi instrumenty budeme pro Ucely této prace rozumét zejména cenné papiry. Podle
zékona o cennych papirech jsou cenné papiry zejména akcie, zatimni listy, poukazky na akcie,

podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupony atd.

4.1 Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vydava akciova spolecnost, za ticelem ziskéani prostiedkt
pro svij vznik nebo rozsifeni puisobnosti. S drzenim akcie jsou spojena tii zékladni prava, a to
pravo podilet se na zisku spolecnost, pravo hlasovat na valné hromad¢, pravo podilet se na
likvidacnim zlstatku spolecnosti. Podil na zisku spolecnosti se nazyva dividenda, vyplaci se
zpravidla jednou ro¢né v zavislosti na vysledcich hospodatfeni spole¢nosti a rozhodnuti valné

hromady. Vyplaci se bud’ v penézich, akciich, nebo majetku.

Kazda akcie mé svou nominalni hodnotu, ta vyjadiuje podil na kapitalu spolecnosti. Skutecnou
hodnotou akcie je jeji kurz. Akcie byvaji vydavany na jméno nebo na majitele. Akcie na majitele
jsou mnohem snaze obchodovatelné nez na jméno, ponévadz u akcii na jméno musi byt splnény
zakonem stanovené podminky. Kazda akcie ma také své mezinarodn€ uznavané identifikacni
¢islo, tzv. ISIN. Tento koéd mize pomoci, pii vyhleddvani informaci o cenném papiru, nebot’

kazda akcie ma ptidé€len jiny kod.

Kazda akciova spole¢nost musi uvést kolik akcii hodla celkem vydat, tj. pocet autorizovanych
akcii. Emitované akcie jsou akcie vydané v pfedchozich emisich, pokud jsou v rukou akcionaid,
nazyvame je akcie v obéhu, pokud v rukou emitujici spolecnosti, vlastni akcie. Spolec¢nosti
vydavajici na vefejném trhu své akcie poprvé uskuteciiuji tzv. primarni emisi. Pokud spolecnost
jiz diive provedla emisi a nyni provadi dalsi, jedna se o sekundéarni emisi. Pokud spole¢nost
nevyuziva pii prodeji svych cennych papirti zprostiedkovatelskych sluzeb investi¢nich bank, ¢i
makléfskych spolecnosti, ale nabizi akcie drobnym investorim sama, provadi pfimou emisi.
Pokud jsou cenné papiry nabizeny pouze malé skupin¢ soukromych investorti, hovoii se o

cileném nebo soukromém umisténi. [20]

4.1.1 Druhy akcii
Obecné byvaji definovany tyto druhy akcii:

» Kmenové, nejsou s nimi spojena zadna dalsi prava
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>

>

Prioritni (pfednostni), umoziuji pfednostni pravo na vyplatu dividendy, nebo podilu na
likvidaénim zGstatku, avSak spolecnost miize omezit pravo na hlasovani na valné
hromadég

Akcie zaméstnanecké, urCeny pro soucasné a byvalé zaméstnance, prostfedek motivace

Podle podoby rozliSujeme akcie na:

>
>

Listinné, fakticky existuji

Zaknihované, evidované ve Stfedisku cennych papiri

4.1.2 Vyhody a nevyhody investice do akcii
Vyhody:

>

vV V V VYV V

V historickém pohledu prevysuji vynosy z investice do akcii vSechny alternativni typy
investic

Vynos z pohybu kurzu

Dividenda

Podil na vyznamnych spole¢nostech doma i v zahranic¢i

Nulové zdanéni vynost z pohybu kurzi, pti drzbé akcie po dobu delsi nez 6 mésicti

Snazsi prodej nez u dluhopist

Nevyhody:

>

VvV V.V V V VY

Zdanéni dividendy

Poplatky

Minimalni vySe investice

Vykyvy kurzu

T¢z81 prodej nez u podilovych listl investi¢nich fonda
Riziko $patné investice

Riziko kapitalového trhu [20]

4.2 Nastroje penézniho trhu
Jsou to pevné Urocené investice s nizkym rizikem, fadime sem piedevSim terminové vklady,

fondy penézniho trhu, sménky, pokladni¢ni poukézky.

U nas jsou v soucasnosti nejpopularngjsi terminované vklady. Jejich vynos je zavisly na Grokové

mife, kterou je obtizné predpovidat. Existuje zde také kreditni riziko, tj. riziko krachu banky ¢i

zalozny. U nés jsou bankovni vklady pojistény na 90% hodnoty do vyse 400 000 K¢.
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Alternativou terminovanych vklada jsou fondy penézniho trhu. Oproti terminovanym vkladim
maji tu vyhodu, Ze jsou mnohem likvidnéjsi, protoze se jednd o cenné papiry, jsou po 6 mésicich
drzeni osvobozeny od dan¢ z pfijmu. VySe vynosu zavisi na kratkodobych trznich trokovych

mirach. [7]

4.3 Dluhopisy (obligace)

Jsou to dluzni upisy, které jsou vetejné obchodovatelné, doba splatnosti se méfi v letech,
napiiklad Ceské vladni obligace maji dobu splatnosti 5 let. Cim je pramémé doba splatnosti

delsi, tim je kurs obligace citlivéjsi na vykyvy trhu. [7]

Vynosy dluhopisit maji dvé slozky. Prvni slozkou jsou trokové kupdnové vynosy, ty jsou zavislé
na vysi kratkodobych trokovych mér v dobé vydani obligace. To plati u béznych obligaci
s pevaym kupdnem, béhem jejich Zivotnosti se jejich vynos neméni. Existuji vSak i obligace
jejichz vynosy se méni v zavislosti na kratkodobych urokovych sazbach nebo inflaci. Druhou
slozkou vynosu obligace je rozdil mezi nominalni a trzni cenou. Ceny dluhopisu jsou nepiimo
ovlivitovany vysi trokovych mér. Klesnou-li tirokové miry, roste trzni cena obligace a naopak.

Kapitalové vynosy mohou byt tedy kladné i zaporné.

Obligace kvalitnich emitentt, naptiklad statu, velkych podniki, bank a mést, byvaji povazovany
za malo rizikové cenné papiry. Bézny investor mize do obligaci investovat prostiednictvim

dluhopisovych podilovych fondu. [7]

4.4 Kolektivni investice
Predstavuje alternativu k individudlnimu investovani, investor svéfuje své penize do spravy

profesiondlnim institucim. Zatazuje se tak do kolektivu dalSich investorti, se kterymi sdili
vynosy 1 rizika a vytvaii s nimi spolecné portfolio. Jinymi slovy spole¢né s jinymi investory
vklada penize do riznych cennych papirii. Riziko kazdého cenného papiru se rozklada mezi
vSechny ucastniky fondu, to stejné plati i pro kurzovni ztraty jednotlivych cennych papirt.

Investor mtze vlozit penize bud’ do investi¢nich fondd nebo podilovych fondi. [12]

Investi¢ni fondy

Manazerska skupina zalozi bud’ pfimo akciovou spole¢nost, nebo investi¢ni fond, ktery mize mit
formu akciové spole¢nosti, nebo spolecnosti s ru¢enim omezenim. Investofi si kupujici akcie
téchto fondl a stavaji se tak jejich akcionafi. Ve fondu dochdzi k pfisnému oddéleni majetku
vloZzené¢ho manazerskou skupinou a majetku ziskan¢ho vefejnym upisem. Tyto prostiedky muze

fond vyuzit pouze pro tcely kolektivniho investovani zptisobem piimo vyjmenovanym zakonem.
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V zajmu ochrany investorli vyzaduje zakon dodrzovéani zékladnich zdsad omezovani rizik pfi

tvorb¢ portfolia. Akcionaiim je ze zisku strhavan podplatek za spravu fondu.

V soucasnosti u nds existuje velké mnozstvi téchto fondi od aktivné nebo pasivné fizenych

indexovych fondi po fondy, jez investuji do vybranych odvétvi ¢i okruhti akeii.

Podilové fondy

Na zacatku opét stoji manazerska skupina, ktera nejdiiv musi zalozit investi¢ni spolecnost, ktera
bude spravovat majetek podilového fondu. Investicni spolecnost vyda podilové listy, jejich
prodejem ziskava finan¢ni prostfedky. Ty jsou zdkladem fondu a slouzi k investovani. Investor
vSak nadale zlstava vlastnikem finan¢nich prostfedki, které do fondu vlozil, je vlastné
podilnikem fondu. Majetek podilovych fondi je prisné oddélen od majetku investi¢ni
spole¢nosti. Investi¢ni politika fondu je obsazena ve statutu fondu, se kterym musi mit investor
moznost se sezndmit. Podilové fondy mohou ze zakona investovat pouze do cennych papirt.
Investicni spoleCnost si zro¢niho primérného objemu hodnoty majetku ve fondu nebo
z vysledkli hospodaieni fondu strhavd odménu. Rozeznavame oteviené a uzaviené podilové
fondy. Uzavieny fond ma pfedem omezeno mnozstvi podilovych listl, které mohou byt prodany,
nebo mé omezenou dobu prodeje podilovych listi. V otevieném fondu neni omezen pocet
podilovych listi, které muze vydat, ani dobu po kterou je smi prodavat, navic ma podilnik pravo

zpétného prodeje podilového listu. [12]

4.5 Pravni uprava kapitalového trhu

Pro kazdého investora je velice dilezité znat sva prava a povinnosti at’ uz pifi drzeni akcie,
sepisovani smlouvy o koupé ¢i prodeji cenného papiru, nebo jedndni s finanénimi
zprostiedkovateli. Souc€asnd situace v ceském pravnim fadu je velice chaoticka, proto uvedeme
pouhy vycet nejdulezitéjSich pravnich norem a vyhlasek, podrobnéjsi rozbor podstatnych

pravnich norem bude uveden, v dal$ich kapitolach této prace.

Nejdilezitéjsi pravni normy:

» Zakon ¢.513/1991 Sb., obchodni zékonik (vymezuje podminky emise akcii a jejich
druhy)

» Zakon ¢.528/1990 Sb., devizovy zakon (vymezuje podminky mezistaitniho pohybu
cennych papirt)

» Zakon ¢.21/1992 Sb., o bankach (vymezuje nékteré podminky pro operace s cennymi
papiry)
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Y YV V VYV V

YV V VYV V

Zakon €.586/1992 Sb., o danich z ptijmil (vymezuje zdanéni vynost z cennych papirt)
Zakon ¢.248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investicnich fondech (vymezuje
specialni zalezitosti kolem podilovych listii podilovych fondi a akcii investi¢nich fondl)
Zakon ¢.214/1992 Sb., o burze cennych papiri (vymezuje podminky organizovani
obchodu na zvlastnim trhu cennych papirti)

Zakon ¢€.591/1992 Sb., o cennych papirech (upravuje emisi, obchodovani a organizaci
trhu s cennymi papiry)

Zakon ¢.328/1991 Sb., o konkursu a vyrovnani

Zakon €.92/1991 Sb., o podminkach ptfevodu majetku stitu na jiné osoby

Zakon ¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu

Vyhlagka ¢. 146/1993 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona Ceské narodni
rady €. 586/1992 Sb., o danich z piijmt

Vyhlaska ¢. 501/2002 Sb., kterou se provadéji n€ktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991 O
ucetnictvi, ve znéni pozdéjSich predpisi, pro ucetni jednotky, které jsou bankami a jinymi
finan¢nimi institucemi

Zakon €.189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Zakon €. 151/1997 Sb., o ocetlovani majetku a o zméné nékterych zdkont

Zakon €. 15/1998 Sb., o Komisy pro cenné papiry a o zmeéné a doplnéni dalsich zakont
Zakon €. 120/2001 Sb., o soudnich exekutorech a exekucni Cinnosti (exekuc¢ni fad) a o
zméné dalSich zakont

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni zakona €. 563/1991
Sb., o ucetnictvi ve znéni pozdéjsich predpist, pro tcetni jednotky, které jsou podnikateli

uctujicimi v soustavé podvojného ucetnictvi
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5 Technologie investovani

Trh s cennymi papiry se sklada ze tii Casti:
» Trh organizovany burzou, obchoduji se zde elitni cenné papiry, piisna kritéria pro
pfipusténi na burzu, odrazi stav ekonomiky
» Mimoburzovni organizovany trh (OTC — market, coz je zkratka anglického over the
counter = pies prepazku), obchoduje se zde s cennymi papiry, které nesplituji podminky
pro piipusténi na burzu,

» Mimoburzovni neorganizovany trh, s akciemi lze obchodovat kdykoliv a kdekoliv[12]

5.1 Trh organizovany burzou

Burza ma obvykle formu akciové spole¢nosti, nebo spole¢nosti s ru¢enim omezenim, nebo
jakakoliv jina soukroma firma, nebo vetejnopravni instituce. Akcionafi byvaji ti, kdo maji zajem
na burze pravidelné¢ obchodovat, vétSinou se jednd o bankovni instituce a makléiské firmy.
Ptijmy burzy tvoii provize zuskutecnénych obchodl, pokud ptevysuji naklady burzy jsou

investovany zpét do rozvoje burzy.

Burzovnich obchodii se zucastiuji individudlni nebo instituciondlni investofi a emitenti cennych
papirG. Investofi a emitenti se obchodli obvykle piimo nezucastiuji, nybrz prostfednictvim
zprostiedkovatelit oznacovanych jako obchodnici s cennymi papiry. Tito obchodnici vykonévaji

svou ¢innost pomoci makléit, coz jsou fyzické osoby se statni licenci. [12]

Kromé akcionari burzy mohou na burze nakupovat také firmy, jimz udé€lila burzovni komora
opravnéni kupovat a prodavat cenné papiry na burze. Mezi tyto firmy patii:

» Banky,

» Brokefti, obchody uskutecniuji svym jménem pro n€koho jiného za provizi

» Dealefi, obchod provozuji svym jménem na sviyj ucet[12]
Mezi ucastniky také patii Gfedni dohodci, jsou to ufedni makléfi, ktefi jednaji jménem burzy a

zprostfedkovavaji obchody piimo na parketu, dbaji na regulérnost obchodovani, stanovuji kurzy

a informuji burzovni publikum o situaci na trhu. [12]
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5.1.1 Obchodovani na burze

K tspésnému obchodovani na burze je nutné zejména:
» védét, co chei
» zadat pokyn

» limitovat cenu[25]

Pokud investor uvazuje o koupi konkrétniho cenného papiru, mél by znat jeho ISIN,
identifikac¢ni Cislo akcie, podle néj nejsnaze vyhleda potiebné informace o daném titulu. Pak jiz
staci dat pokyn svému makléti k nakupu akcie, pokyn lze dat nejen osobné, ale 1 telefonicky a
elektronicky. Rozumné je stanovit limitni cenu akcie, tj. maximalni cena, kterou je ochoten
investor zaplatit za akcii. Pokud se limit nestanovi, maklét nakupuje za aktudlni cenu na trhu,
coz mize byt velmi nevyhodné, zejména v obdobi rGstu poptavky po daném titulu, nebot
s rostouci poptavkou se zvySuje 1 cena akcie. Limit mtize byt platny jeden nebo i vice dni.
Dulezité je také zvolit vhodnou lhitu pro provedeni piikazu, nebot’ pifi del$si dobé muize
obchodnik vyckat na vyhodnéjsi kurz. Po uplynuti doby na provedeni ptikazu je nutné znovu

obnovit limity. Nékdy byva za stanoveni limitu i¢tovan zvlastni poplatek.

Nejjednodussi zptisob uchovavani akcii je na Uctu obchodnika. Plati se sice za to zvlastni
poplatek, ale obchodnici vétsinou sleduji dulezité aktuality tykajici se cennych papirt, jako jsou
terminy valnych hromad atd., tudiz jsou schopni poskytnout lepsi servis. V soucasnosti jiz
existuje moznost kontrolovat své portfolio pomoci internetu. Po kazdém provedeném obchodu
by klient mél obdrzet tzv. konfirmaci, potvrzeni o provedeni obchodu. Toto potvrzeni se
vétSinou zasild poStou nebo emailem, ¢i jinym zpsobem. M¢lo by obsahovat nazev akcie, kurz a
cas, kdy byl obchod realizovan, soucasti konfirmace musi byt vySe poplatkii obchodnikovi
s cennymi papiry, vétSinou rozeznavame dva typy poplatkli, a to za realizovany obchod, za

spravu portfolia a uloZeni akcie do portfolia.

V ptipad¢ prodeje je opét vhodné kontaktovat svého makléfe a zadat ptikaz k prodeji. Klient
muze stanovit limitni cenu, kterd ho ochrani pted situaci, kdy kurzy akcii spadnou pfilis nizko, a
tudiz by mohl utrpét ztratu. Jinak makléf prodava akcie za aktudlni cenu na trhu. Po uskutecnéni
obchodu, obdrzi zdkaznik konfirmaci, s potfebnymi udaji o obchodu. I pii prodeji akeii, je nutné

pocitat s poplatky. [25]
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Cenné papiry lze kupovat na promptnim trhu, kde dojde k vyporadani béhem nékolika dnti, nebo

na terminovaném trhu, kdy k vypofadani dojde ve stanoveny den v budoucnu.

5.1.2 Burza cennych papira Praha

Prazské burza je pln¢ elektronickd burza, kde se v soucasnosti obchoduje se 170 emisemi akeii,
dluhopist a podilovych listi. Ma 32 ¢lent. Jeji trh se sklada z péti segmentit SPAD, hlavni trh,
vedlejsi trh, novy trh a volny trh. Ve SPAD (Systém pro podporu akcii a dluhopisii) se
obchoduje se standartizovanym mnoZzstvim vybranych vétSinou nejlikvidnéjsich cennych papirt.
Hlavni a vedlejsi trh je uréen pro spolecnosti, které neplni rozsdhlou informac¢ni povinnost. Na
novém trhu se obchoduji cenné papiry novych rychle rostoucich spole¢nosti, orientovanych na

pokrocilé technologie. Reprezentativnimi indexy jsou PX-50, PX-GLOB, PX-D. [26]

5.1.2.1 Organy burzy

Jako kazda akciova spolecnost ma Burza cennych papirdt Praha svou valnou hromadu.
Statutdrnim orgédnem burzy je burzovni komora, kterd plni funkci ptfedstavenstva. Kontrolu

zajistuje dozor¢i rada.

Pro jednotlivé okruhy Cinnosti zfizuje burzovni komora tzv. burzovni vybory, napt. vybor pro
Clenské otazky, vybor pro kotaci cennych papird, vybor pro burzovni obchody. Podobné
postaveni jako vybor ma burzovni rozhodc¢i soud. Ke kryti rizik vyplyvajicich z burzovnich

obchodt slouzi sdruzeni Garan¢ni fond burzy. [12]

5.1.2.2 Obchodovani na burze

Ma-li byt cenny papir kotovan na trhu BCPP, musi — vedle fady dalSich pravnich a formalnich
podminek dostat zejména témto pozadavkim:
e Objem emise vydané na zdklad¢ vefejné nabidky k prodeji musi Cinit nejméné 100
milioni K¢
e Podil ¢asti emise vydané na zéklad¢ vetfejné nabidky k prodeji na celkovém objemu
emise musi ¢init nejméné 20%
e Doba podnikatelské ¢innosti emitenta musi byt delsi nez dva roky a prospekt emitenta
musi byt ovéfen bankou a emitent musi zvetejnit kotacni inzerat vychazejici z prospektu

emitenta[ 12]

Kurz se vytvafi pomoci denni aukce, kde vSak misto kurzovniho makléfe zaujal pocitac a
k doladéni nabidky a poptavky se pouzivaji jesté dodatecné objednavky.Vysledny nové
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stanoveny kurz se mize odchylit od pfedchoziho kurzu nejvyse o 10%, pokud se vyslednd cena
nachdzi mimo toto rozpéti, pak se kurz stanovi na hranici tohoto rozpéti nejblize pocitacem
vypoctené cené. Pomér mezi poctem cennych papirtt skute¢né zobchodovanych a celkovym
poctem cennych papirG nabizenych k prodeji nebo poptavanych k ndkupu se nazyva mira
alokace. Mohou nastat tyto situace:

e Naprosta rovnost

e Castetna nerovnost zpiisobena pievisem

e Naprosta nerovnost [12]
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6 Zakladni teoreticka vychodiska investovani

Skute¢nou redlnou hodnotou akcie je jeji kurz na burze cennych papirt. Kurz vznikéd vzajemnym
pusobenim nabidky a poptavky na kapitdlovém trhu. Na vysi kurzu ma vliv mnoho faktort, napf.
oc¢ekavané¢ hospodaiské vysledky akciové spolecnosti, stav ekonomiky, faktory prostredi,
management firmy. Kurz neni stabilni v ¢ase, miize se ménit v prabéhu jednoho dne, ¢i dokonce
minut. Nahlé zmény kurzl jsou disledky negativnich, ¢i pozitivnich zprav o dané spolecnosti,

nebo o vyvoji odvétvi ¢i ekonomiky.

Faktory ovlivitujici rast kurzu:

» Rist obratu firmy
Rist zisku firmy
Usp&sna restrukturalizace
Rust zakladniho kapitalu
Rust dividendy na akcii
Pozitivni zpravy o firmé
Rast produkce odvétvi
Rist zaméstnanosti
VéEtsi mira investic v ekonomice
Stabilita politického prostiedi
Pokles urokovych sazeb

Ptevis poptavky

YV V.V V V V V V V V V V

Pteprodanost akcii

Faktory zapfic¢iiiujici pokles kurzu:

» Pokles zisku
Pokles obratu
Chybné rozhodnuti managementu
Pokles vyplacenych dividend
Neocekavané situace, havarie, pozary
Negativni zpravy o firme
Pokles produkce odvétvi

Nestabilni politické prostiedi

YV V.V V V V V V

Rast urokovych sazeb
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» Rust cen
» Prievis nabidky
» Prekoupeni akcii [27]

Vyvoj kurzu kazdé akcie je individualni. Denni kurzy vytvéieji kiivku, z nich lze vyc¢ist zékladni
smér vyvoje kurzu. Tento smér nazyvame trend. Existuji trendy vzestupné, konstantni a

sestupné. VétSina obchodnikt obchoduje s akciemi s respektem k trendu.

Velky vliv na kurz mé i hospodaisky cyklus. Oc¢ekavani tykajici se vyvoje ekonomiky a ziskl
jednotlivych spolecnosti predurcujici rozhodnuti o nakupu ¢i prodeji akcii. Napiiklad v obdobi
recese mohou optimistické ocekavani budouciho vzestupu vyvolat rast kurzi. Zajem o akcie
v obdobi recese podporuji 1 nizké urokové sazby vyhlaSované centrdlni bankou. Akcie jsou
vrecesi zajimavéj$i alternativou uloZeni penéz nez bankovni vklady a obligace. Pfi
hospodarském rlistu centrdlni banka zvySuje urokové sazby, aby ochladila pfili§ rychly
hospodarsky rast. Vyssi urokové sazby zvyhodiuji terminované vklady, vkladni knizky a

obligace. Zajem o obligace klesa a konci vzestupny trend na burzach. [27]

6.1 Teorie efektivnich trhu

Tato teorie popisuje chovani cennych papiri, zejména akcii. Poprvé byla formulovéana v roce
1970 profesorem Eugenem Famou. Tato teorie tvrdi, ze kurzy cennych papiri okamzité¢ a
spravn¢ absorbuji veskeré dostupné informace a ocekavani, takze cenné papiry jsou v kazdém
okamziku trhem spravné ohodnoceny. Tudiz nelze soustavné nachdzet podhodnocené nebo
nadhodnocené cenné papiry a prekonavat primérny vynos trhu je zhola nemozné. Fundamentalni
a technické analyza je neti€innd, ponévadz vychdzi z minulych dajl, jeZ nemaji Zadny vliv na
budoucnost. Pokud se investorovi podafi ptekonat trh, tj. doséhnout nadprimérnych vynost, je

to pouze nahoda.

Existuji tfi verze této teorie. Slaba verze odmitd technickou analyzu, ponévadz akciové kurzy
v sob¢ obsahuji vSechny historické udaje a z minulych udaji nelze ptfedvidat budouci vyvoj.
Stiedné silna verze tika, Ze nelze pouzit ani technickou, ani fundamentalni analyzu, protoze trhy
v sob¢ obsahuji minulé, ale i veskeré souCasné vetejné dostupné idaje, tudiz nelze predpovidat
budouci vyvoj. Silnd verze tvrdi, Ze kurzy obsahuji nejen veSkeré historické tidaje a aktudlni
vefejné informace, ale i veskeré soucCasné nevefejné (insider) informace. Jakakoli analyza

postrada smysl. [28]
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Paul Samuelson shrnul teorii o efektivité trhu takto:

., Jestlize inteligentni lidé neustale zkoumaji trh ve snaze najit dobré prileZitosti, snazi se prodat
akcie, o nichz se domnivaji, zZe jsou nadhodnocené, a soucasné nakupuji akcie, které jsou podle
jejich minéni podhodnocené, vysledkem Ccinnosti inteligentnich investorii bude, Ze veskeré
budouci vyhlidky akcii se promitnou do jiz existujicich akciovych kursi. To znamena, Ze pasivni
investor, ktery se nijak nesnazi zkoumat podhodnocené nebo nadhodnocené akcie, bude mit
moznost kupovat a prodavat akcie za stejné dobré ceny jako vsichni ostatni. Pro pasivniho

investora bude nahoda stejné dobrou metodou vybéru investic jako jakykoli jiny pristup. “[8]

Odptrci této teorie tvrdi, ze kurs odrdzi i subjektivni faktory, naptiklad zkuSenosti jednotlivych

investort, a ze trhy jsou vzdjemné propojeny do té miry, ze se mohou vzajemné ovliviiovat.

6.2 Nahodna prochazka

Tato teze je jednou ze soucasti teorie efektivnich trhli a tvrdi, ze kurzy akcii se chovaji
nepiedvidateln¢, konaji tzv. ,,ndhodnou prochazku“. Pokles ¢i rist ceny akcie ma stejnou
pravdépodobnost. Nelze tedy ptedpovidat pohyb budoucich cen a neni mozné piekonat
prumérny vynos trhu bez dodate¢ného rizika. Teorie pfipousti, ze v dlouhém obdobi mohou

akcie zachovavat ristovy trend. [28]

6.3 Pristupy k hodnoceni a odhadu vyvoje akciovych kurzi

V soucasné dobé existuje mnoho metod, jak odhadnout budouci vyvoj akciovych kurzl, pro
bézného investora je velmi obtizné se v nich orientovat zejména proto, ze kazdd metoda ma své
pfiznivce 1 zastance v odbornych i laickych kruzich. Dosud nebyla potvrzena 100% uspéSnost
zadné znich, vzdy existuji urcit¢é momenty a situace, kdy zvolenou metodu nelze pouzit.
Uspé&snost aplikace zavisi spiSe na vlastnich zku$enostech a schopnostech jednotlivého investora.
Rozeznavame 3 zakladni pfistupy, a to technickd (chartistickd) analyza, fundamentalni analyza a

psychologicky ptistup.

6.3.1 Technicka analyza

Technicka analyza, nékdy také nazyvana chartistickd analyza (z anglického slova chart=graf),
predstavuje inZenyrskych ptistup k odhadu budouciho vyvoje kurzii. Vyuziti této metody spociva
v odvozeni spravného okamziku ke koupi ¢i prodeji z grafu vyvoje kurzi cenného papiru dané¢ho
do souvislosti s objemem obchodt. V téchto grafech se snazi nalézt urcité grafické utvary, které

by méli davat urcité signaly, co bude nasledovat. [8]
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Technickd analyza zkouma pouze trh bez ohledu na vnéjsi vlivy, jeji zastanci fikaji, Ze nejsme
schopni identifikovat vSechny vlivy a pficiny ovliviiujici pohyb kurzu, je lepsi soustiedit se na
to, co se ve vyvoji prokazateln¢ opakuje. Hledame spiSe odpoveéd’ na otazku, kdy se néco stane.

vV

budouci vyvoj na zakladé tidajii z minulosti.

Existuji tfi zékladni sméry technické analyzy, a to rozpoznévani obrazcli, analyza vnitini

hodnoty akcie z technického uhlu pohledu a analyza trendt. [29]

6.3.1.1 Rozpoznavani obrazci

Ptedpovida pribéh kursii cennych papirti a komodit podle riznych vzort, obrazct a signall.

» Charting — analytici se snazi v grafech kurzd, nalézt obrazky, napt. hlava a ramena,
diamant, spici dno, jez upozornuji na budouci vyvoj trhu, je velky problém rozlisit
skutecné vyznamné obrazce od zcela nahodnych tvart

» Japonské svicky — jedna se o graficky zplsob zaznamu kurst, velkou roli zde hraji
oteviraci a zaveéreCnad cena, maximalni a minimalni cena béhem dne, statistické studie
platnost této teorie neprokazaly

» Elliotovy viny — hypotéza o existenci fady trendt rizné délky, probléme odlisit nahodu
od skute¢né zakonitosti

» Analyza cykli — mnoho metod rtizného stupné slozitosti, zasadni namitka je, Ze
v akciovych kurzech neexistuji, zadné seriozné vysvétlitelné cykly

» Neuronové sit¢ — novinka, jez dosahuje zna¢né popularity, neuronové sité jsou schopny
rozpoznavat riizné obrazce metodou pokusu a omylu, jejich hlavni slabinou je, ze si
nedokazi poradit s informacnimi Sumy

» Kontrarianské indikatory — drobni investofi jsou hiife informovani nez velké spole¢nosti
na trhu a pokud prodédvaji nebo nakupuji akcie, je dobré ud¢lat pravy opak, jednd se o

ponékud bizardni metodu zalozenou na pochybnych predpokladech[8]

6.3.1.2 Vnitini hodnota z technického tihlu pohledu

Vnitini hodnotu mizeme chapat jako cenu, kterou by dana akcie méla skutecné stat nebo kolem
které by méla oscilovat.

» Klouzavé priméry — ceny akcii osciluji kolem urcité hodnoty a primér kurst za né&jaké

obdobi je schopen o€istit tuto hodnotu od ndhodnych odchylek, tato metoda byva velmi

kladn€ hodnocena
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» Filtrovaci pravidla — jsou zaloZena na podobné myslence jako klouzavé pruméry[8]

6.3.1.3 Analyza trendu

Trendem rozumime situaci, kdy vysi vynosu akcie v ur¢itém obdobi ovliviiuje vysSe vynosu akcie
v minulém obdobi nebo se jedna o dlouhodoby pohyb jednim smérem. Existuji dlouhodobé a

kratkodobé trendy. Technicka analyza je zaméfena na identifikaci kratkodobych trendt.

Matematicky miizeme situaci popsat takto:

Kurz = Minuly kurs * (I + Zména/100)

Zména = Minula zména * C + Nahodna slozka + T

Zména je denni vynos vyjadieny v procentech, C je konstanta urcujici zavislost vynost a 7 je

konstanta, ktera udava dlouhodoby trend[8§]

6.3.2 Fundamentalni analyza

Tato metoda se snazi predvidat a pochopit vyvoj vSech dulezitych veliCin, které mohou ovlivnit
kurz akcie, je to naptiklad vyvoj ekonomiky jako celku, objem obratu a zisku odvétvi, obrat a
zisk v konkrétni firmé. Klade si za cil odpovédét na otazky typu: Je firma, do jejichz akcii chei

investovat, skutecné dobrd? Ma budoucnost? Neni tato akcie ptili§ draha?

6.3.2.1 Teorie vnitini hodnoty

Mezi nejzékladnéjsi metody této analyzy patii vypocet vnitini hodnoty akcie:

P — vnitini hodnota akcie
D; — vySe dividenty v i-tém roce
R — pozadovany vynos

N — pocet let, pro ktery ocekdvame vyplaty dividend (kuponti)[8]

Vnitini hodnota akcie je vlastné soucet diskontovanych hodnot vSech v budoucnosti vyplacenych
dividend. Tento jednoduchy vzorec ma sva tuskali tykajici se zejména veliCin, které v ném
figuruji

» Dividendy — moznost predpovédi je velice obtizna, pro kvalitni analyzu je nutné

odhadnout dividendy na desitky let doptedu, v praxi je to velice t€Zce uskutecnitelné

46



> Urokova mira — v celém vypoétu hraje dileZitou roli, vnitini hodnota akcie je na ni
zavisla hyperbolicky, existuje vice irokovych mér, které se méni v Case

» Pocet let — nejistota ohledné délky zkoumaného obdobi

» Vnitini hodnota — vzorec pocita vnitini hodnotu, jako by se jednalo o bezrizikovou
investici, o bezrizikovou investici se vSak nejednd, skutecnd vnitini hodnota tak bude

muset byt o néco nizsi[8§]

6.3.2.2 P/E

V soucasnosti snad nejznaméj$i metoda pro hodnoceni investicniho potencidlu akcii. Nachazi
Sirokého uplatnéni,pouzivaji ji laikové 1 profesionalové. P znamena Price (neboli kurz akcie), E
znamend Earnings (Cisty zisk na jednu akcii). P/E vyjadiuje kolik zaplatime za jednu korunu
zisku, udéva podhodnocenost nebo nadhodnocenost akcie vzhledem k hospodaiskému vysledku

podniku.

V souvislosti s pouzivanim tohoto ukazatele se vyskytuje mnoho nepochopeni v jeho uZzivéani
napf.:

» Vypocita se P/E pro vétSinu vyznamnych akcii s kladnym ziskem

» Spocita se primérné P/E

» Akcie s podpruimérnym P/E se prohlasi za podhodnocené, akcie s nadprimérnym P/E za

nadhodnocené[§]

Ve skuteCnosti je tento postup nespravny, spravnd hodnota P/E je rovna pievracené hodnoté

urokové miry.
P/E=1/r

Akcie s vy$§im P/E nez ptfevracend hodnota Grokové miry jsou nadhodnocené a akcie s nizS§im

P/E nez prevracena hodnota urokové miry jsou podhodnocené. [8]

Tento jednoduchy vypocet svadi k Sirokému uplatiiovani zejména u laickych investort, je ale
nutno upozornit, Zze spravna hodnota P/E je odvozena ze vzorce pro vypocet vnitini hodnoty
akcie, ke kterému bylo pfidano jesté par velmi vratkych predpokladt napt.:
» Veskeré zisky jsou vyplaceny ve formé dividend
» Zisky na akcii zlstanou navzdy stejné jako v roce, pro ktery pomér P/E pocitame
> Urokové sazby jsou stejné vysoké pro riizné doby splatnosti[8]
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Na téma P/E bylo publikovano mnoho védeckych studii. Jedna z nich je studie profesora Base
publikovana v roce 1983. Profesor Basu sledoval vykonnost 25 portfolii americkych akcii, ktera
obsahovala tituly roztfidéné podle P/E a trzni kapitalizace podnikt. Vysledek ukazal, ze akcie
s vy$§im pomérem P/E maji tendenci poskytovat nizS§i vynosy a souCasné ukazal, ze akcie

mensich podniki byvaji vynosnéjsi nez akcie velkych spolecnosti.

Tabulka ¢.5: Mé&si¢ni vynosy akcii tfidénych podle velikosti a P/E (vynosy v%)

MALE VELKE
AKCIE AKCIE
Nizké P/E 1,55 1,45 1,20 1,07 0,89
1,56 1,12 1,12 0,89 0,59
1,19 1,08 0,85 0,71 0,46
1,37 0,83 0,61 0,62 0,52
Vysoké P/E 1,23 1,05 0,68 0,76 0,48

Zdroj: S. Basu, Journal of Financial Economics, 1983[8]

Nasledujici védecké studie tykajici se P/E pfisly na zasadni nedostatek P/E, a to Ze ukazatel P/E
nelze s uspéchem aplikovat na ristové akcie. Rustové akcie jsou akcie téch spole¢nosti u nichz
neni prakticky mozné vypocitat budouci vynosy nebo dividendy. Témeét jakakoliv jejich trzni

cena je spravna, zalezi pouze na ochoté investort.

6.3.2.3 Analyza zaloZena na teorii firmy

Tento postup je velice ¢asoveé narocny, je zalozen na disledné analyze firmy. Analytik zkouma
aktualni finan¢ni situaci, pocCitd pomérové ukazatele, zkouma silné a slabé stranky atd. Musi
pocitat s velkym mnozstvim faktort, které na firmu pusobi. Analyza firmy se provadi ze dvou

hledisek, a to kvantitativniho a kvalitativniho.

Hlediska fundamentélni analyzy firmy

KVALITATIVNI KVANTITATIVNI
Vedouci pracovnici Zisk/obrat

Slozeni zamé&stnanctl Zisk/vlastni kapital
Technické know how Vybrané tdaje z bilanci
Filozofie podnikéani Propocet ziskl a ztrat
Stav zakazek Cash flow na 1 akcii
Situace v odbytu Pomér kurzu k zisku
Postaveni na trhu Vynosy z dividend
Budouci perspektivy

Mezi zékladni postupy hodnoceni firem patii srovnavaci analyza a metoda CANSLIM
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Srovnavaci analyza
Porovnavame akcii urcitého podniku s akciemi podobnych podnikli na nasem nebo zahrani¢nim
trhu. Akcie miZzeme porovnavat na zdkladé¢ finan¢nich poméra nebo specialnich ukazatelt

typicka pro urcita odvétvi.

Metoda CANSLIM
» C — current earnings per share (soucasny zisk na akcii)
Toto pravidlo nam tika, Ze zisky sledované spole¢nosti by za posledni rok mély rist ¢tvrtletné
nejméné o 20%
» A —annual earnings per share (ro¢ni zisk na akcii)
Mira rastu ro¢nich ziskii za poslednich pét let by méla vykazovat staly vzestupny trend
» N — something new (néco nového)
Zavedeni nového produktu nebo sluzby
» S — shares outstanding (pocet akcii v ob¢hu)
V ob¢hu by mélo byt méné nez 25 miliona akcii
» L —leader or laggard (Sampion nebo outsider)
Akcie by mé¢la mit vysokou relativni silu
» 1 - institutional sponsorship (institucionalni ti¢ast)
Roustouci akcie by za sebou méla mit silného institucialniho investora
» M — market (trh)
V¢as reagovat na vykyvy trhu
» Pouziti

Smyslem této metody je, aby bylo vybrano pouze nékolik nejlepsSich akcii.[8]

6.3.2.4 Ostatni metody hodnoceni

Mezi tyto metody fadime nalézani a vyuzivani riiznych trznich anomalii, miize to byt napiiklad:

» Nizky pomér kurs/i¢etni hodnota (Price/Book Value) — podle studii akcie s nizkym
pomérem kurs/ucetni hodnota piekonavaly svou vykonnosti akcie s vysokym pomérem
kurs/Gc¢etni hodnota, proti této hypotéze vSak hovoii namitka, ze akcie s nizkym
pomérem kurs/acetni hodnota, nejsou levné bez pii¢iny a maji mnohem vétsi riziko

» Vysoky dividendovy vynos — empirické studie dokazaly, Ze akcie s vysokym
dividendovym vynosem poskytuji vyssi vynosy, nez jaké jsou vynosy ostatnich akcii

» Zanedbavané akcie — prizkumy zjistily, Ze akcie zanedbavané analytiky a jejichz kurz
n¢jakou dobu klesal nebo stagnoval dosahuji v nasledujicim obdobi mnohem vyssi
vykonnosti[ 8]
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6.3.2.5 Makroekonomicka analyza

Jedna se o velice obtiznou metodu, nebot’ zde pisobi velké mnozstvi riznych faktord, a jejiz
vyznam byva Casto precefiovan. Analytici se snazi zachytit vliv hospodaiského cyklu, inflace a
mnoha dalSich ukazatelii na kurz akcie. Pro investora je velmi obtizné se v této oblasti
orientovat, a proto je dilezité vymezit, které¢ faktory jsou opravdu dilezité¢ a které muzeme

oznacit jako nepodstatné a nevénovat jim takovou pozornost.

Podstatné faktory:
> Urokova mira
Inflace
Ochrana vlastnickych prav

Politické riziko

YV V VYV V

Hospodaisky rtist jako dlouhodoby trend

Nepodstatné faktory:

» Menové kurzy
Nezaméstnanost
Deficit statniho rozpoctu
Fiskalni politika a danova zatéz
Obchodni bilance
Hospodaisky cyklus
Ptirodni bohatstvi [7]

YV V. V V V V

6.3.3 Psychologicky pristup

Psychologové vysvétluji pohyby kurzli chovanim lidi na burze, toto chovéni je Casto iraciondlni,
podléhéd naladam a citim, které zkouma psychologie davu. Jako ptiklad mizeme uvést situaci,
kdyz néhle dojde k propadu na burze, vétSina tcastnikl propadne panice a za¢ne prodavat akcie
a kurzy dale padaji, totéz plati i naopak, kdyz kurzy zacnou riist. Snad nejznaméjsi heslo

psychologického ptistupu je: ,,Plout proti proudu.*

Nebezpeci psychologického pristupu spocivd vtom, Ze vSechny jevy na burze, které
v soucasnosti nedokdzeme raciondln¢ vysvétlit, dostavaji nalepku psychologické. Pokud by
psychologicky pfistup opravdu fungoval, tak by mezi UspéSnymi investory méli byt hlavné

psychologové, zadny vyzkum vsSak nic takového neprokazal.
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7 Analyza investora

Psychologie hraje pii investovani dilezitou roli, ne vSak ve smyslu ovliviiovani kapitalovych
trhii, ale spisSe jako jeden z faktort, ktery urcuje cile investorti. Psychické dispozice urcuji, zZe

investor zachazi s penézi tak, aby se citil spokojené.

7.1 Psychologicky pasivni investori

Patii mezi né€ lid¢, jez ziskali své jméni pasivné, tj. dédictvim, dlouholetym spofenim celé rodiny
anebo rizikovymi operacemi s kapitalem, ktery patfil nékomu jinému. Pfevazuje u nich vyssi
potieba bezpecnosti nad potfebou zhodnoceni kapitadlu. Mezi pasivni investory casto patii
podnikovi fidici pracovnici, pravnici z velkych pravnickych firem, ucetni z velkych auditorskych
firem, persondl zdravotnickych firem, dédici velkého bohatstvi, zivnostnici, kteti sviij podnik
zdédili, politikové, bankéti a zurnalisté. Cim mensi majetek jedinec vlastni, tim pravdépodobnéji
bude patfit mezi pasivni investory. Patii sem velkd cast stfednich a nizSich socioekonomickych

tfd. [7]

7.2 Psychologicky aktivni investori

Jsou to vétSinou lidé, kteti zbohatli vlastnim usilim a praci. Pfevlada u nich potieba vyssiho
vynosu nad potfebami bezpeci, jsou ochotni vice riskovat, ale také potfebuji mit véci pod
kontrolou. Patii sem zivnostnici, soukromi lékafi, zubafi, samostatn¢ podnikajici ucetni a

pravnici, podnikatelé, nezavisli poradci a lidé s vy$$im vzdélanim. [7]
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8 Investic€ni strategie

vvvvvv

prokdzaly, Zze nejvétsi vyznam ma investiCni strategie ve smyslu rozmisténi investice do
jednotlivych tiid, spravny odhad nakupu, ¢i prodeje a vybér konkrétniho cenného papiru ma

mnohem mensi vyznam, v dlouhém obdobi takika mizivy.

V kratkodobém investicnim horizontu, tj. v obdobi 1 — 5 let pfipada vétSinou v tivahu investice
do instrumentti penézniho trhu, obligaci, akcii. Podle toho na jakych trzich hodlame investovat
muzeme investici do akcii rozd€lit na konzervativni, to jsou stabilni a vyspélé trhy, a agresivni,

to jsou akcie malych spolecnosti, internetovych firem a riskantnich rozvijejicich se trhi. [7]

Jako ilustrace pomérti vynosii a rizik mize slouzit nasledujici tabulka, nutno podotknout, Ze

udaje uvedené v tabulce jsou pouze ilustrativni a mohou se meénit.

Tabulka €. 6: Odhad vynost a rizik

TYP INVESTICE VYNOSY (%) RIZIKO (%)
PenéZni trh 4,00 1,00
Obligace 4,50 5,00
Akcie — konzervativni 10,00 16,00
Akcie — agresivni 12,00 22,00

Zdroj: KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti

8.1 Konzervativni strategie

Je zalozena na minimalizaci vykyvli hodnoty naseho portfolia, tomu také odpovida pomérné
nizky vynos. VétSina prostfedki je vlozena fondii penézniho trhu, jen mald Cast penéz je
investovana do obligaci z divodii diverzifikace rizika. Pokud totiz dojde k poklesu urokovych

sazeb, zvysi se hodnota obligaci, tim se ¢aste¢né vyvazi pokles vynost penézniho trhu.

8.2 Vyvazena strategie

Ve vyvazeném portfoliu by mél podil akcii Cinit pfiblizné 55%, 35% by mély tvofit obligace a
zbylych 10% instrumenty penézniho trhu. Vynosy jsou zhruba na puli cesty mezi akciemi a

pevné uroCenymi instrumenty. Jde o prakticky vyzkouSeny a osvédceny ptistup.
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8.3 Agresivni strategie

Pti této strategii investujeme vSechny prostiedky do akcii. Tato investice je vysoce rizikova a
muze se stat, ze hodnota investice nedlouho po investovani klesne o 20% az 30%, za rok i vice
let mize byt hodnota portfolia menSi nez na zacatku, investor nebude vc€as varovan pied
burzovnimi krachy. Odménou za vSechny rizika vSak mtze byt velmi velky vynos. Tato strategie

neni vhodna pro investory se slabymi nervy a averzi vii¢i riziku.

8.4 Aplikace investi¢ni strategie

Pti aplikaci vybrané strategie postupujeme zhruba ve ttech krocich.

Krok ¢. 1: Stanoveni finan¢nich cila
» Vzit v ivahu vSechny relevantni zavazky
» Mit jasno o ¢asovém horizontu
» Nepodcenovat psychologii, urcit zda patiime mezi psychologicky aktivni ¢i pasivni
investory Védét, co lze od finan¢nich investic oCekévat a co nikoli, nemit neredlna

ocekavani [7]

Krok ¢.2: Vybér investicni strategie
» Tento krok ma nejvétsi vyznam a bude zasadné¢ urcovat charakter a vyvoj nasi investice
» Je nutno vzit v ivahu veskeré dalsi investice (stavebni spofeni, zivotni pojisténi)

» Nenechat se zmanipulovat nekvalifikovanymi investi¢énimi poradci[7]

Krok ¢€.3: Naplnéni investi¢ni strategie

» Diverzifikovat i v ramci jednotlivych tfid
Minimalizovat veskeré naklady, poplatky a dané
Diverzifikovat i ¢asové rozlozeni investice
Reklamu uvadéjici minulé vynosy brat s rezervou
U bank a fondt se fidit ratingem

Vzit v tivahu politické riziko

YV V V V V V

Investovat do odvétvi s vysokym stropem|7]
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9 Uvod k praktickému investovani

V této Casti prace se pokusime aplikovat poznatky ziskané z predchozich kapitol do praxe. Na

zaklad¢ teoretickych znalosti se pokusime navrhnout investicni strategii pro laického investora.

Dlraz bude kladen na jednoduchost a soulad snejnovéjsi a v soucasnosti nejuznavanéjsi

ekonomickou teorii, a to teorii efektivnich trht.

9.1 Specifika a omezeni modelové investice

>

YV V. V V V

YV Vv

>
>

Budeme uvazovat pouze kapitalové vynosy, tj. do vynosii nebudeme zapocitavat
dividendy

Budeme uvazovat pouze kapitdlové naklady, tj. do nakladii nebudeme zapocitavat
transakcni poplatky

Budeme uvadét pouze hrubé kapitalové vynosy, tj. budeme abstrahovat od zdanéni
Konec¢ny kapitdlovy vynos nebo ztratu budeme porovnavat s vysledkem nejrozsirenéjSich
podilovych fondt za obdobi 2006

Budeme investovat vyhradné¢ do akcii obchodovatelnych na Burze cennych papira
v Praze

Nakoupené akcie budeme zaokrouhlovat na celé kusy dold

Jedna se o stfednédobou investici na dobu jednoho roku

Investovat zacindme k 2.1.2006

Investice kon¢i prodejem celého portfolia k 2.1.2007

VSechny prodeje a ndkupy se uskutecni za zdvéreény kurs daného ndkupniho nebo
prodejniho dne

Vsechny uvedené udaje budou v K¢, pokud nebude uvedeno jinak

Nebude dochazet k rebalancovani portfolia, tj. podily titulti v portfoliu budou po celou
dobu investice konstantni a nebude dochézet k jejich zménam v zavislosti na zméné
podilu na trzni kapitalizaci jednotlivych tituldi v bazi indexu PX-D

Vsechny akcie v portfoliu Ize v kazdém okamziku prodat ¢i koupit, absolutni likvidita

Nakup probéhne vzdy v prvni pracovni den v mésici

9.2 Zakladni informace o investorovi

Hypotetickym investorem je soukromy podnikatel v oblasti sluzeb. Ma vysokoskolské vzdélani

neekonomického sméru. Ma trvaly pifijem, dim v osobnim vlastnictvi a znac¢né uspory.
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V soucasnosti nemd zadné finan¢ni zavazky, ani pohledavky. Investor hodl4 investovat ¢astku 12

Vv

9.2.1 Psychologicka typologie investora

Investor ziskal vétSinu majetku diky svému podnikani, ma rad véci pod kontrolou. I kdyz nema
potiebné znalosti, tak si mysli, Zze spoustu véci miize ovlivnit, proto nechce investovat
prostfednictvim fondl. Pozaduje vysoky vynos, a proto je schopen akceptovat i vyssi riziko.
Muzeme ho oznacit jako psychologicky aktivniho investora, ktery je schopen piijmout velmi

agresivni avsak rizikovou investi¢ni strategii.
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10 Vytvoreni investi¢ni strategie

Zvolili jsme agresivni investicni strategii, tudiz bude celé investi¢ni portfolio sestaveno pouze
z akcii. Pfi vybéru jednotlivych akciovych titul jsme se rozhodli pro metodu indexového
investovani. Portfolio bude mit stejné slozeni jako baze indexu PX-D k 19.12.2005. Index PX-D
je slozen z deviti akcii podniki oznacovanych jako Blue chips, tj. prestizni akcie velkych a
znamych podnikii. Pro obchodovani s nimi existuje na burze cennych papirti zvlastni modul
s ndzvem SPAD. Procentni podil jednotlivych akcii v portfoliu bude stejny, jako podil jejich
emise na trzni kapitalizaci. V pribéhu trvani investice nebude dochéazet k rebalancovani. Na
portfolio nebude mit vliv zddna nova emise akcii spole¢nosti obsazenych v indexu a s ni spojena

zmeéna vah.

Tabulka €. 7:Slozeni portfolia

TITUL PODIL V PORTFOLIU V %
CEZ 34,25
ERSTE BANK 26,92
CESKY TELECOM 13,58
KOMERCNI BANKA 11,04
CETV 3,56
ZENTIVA 3,55
UNIPETROL 3,55
PHILIP MORRIS CR 2,78
ORCO 0,78

Obrazek ¢ 2.: Slozeni portfolia

10, Slozeni portfolia

3%

4%
4%

4% mCEz

33% B ERSTE BANK
OCESKY TELECOM
OKOMERCNI BANKA
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OZENTIVA

B UNIPETROL
OPHILIP MORRIS CR

HORCO

11%

14%

26%
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Dtivody pro investici do portfolia, jez ma stejné slozeni jako burzovni index PX-D:
» Trh ptekona ptes 80% aktivné fizenych portfolii
» Vyvoj portfolia 1ze 1épe sledovat
» Indexy se nejvice blizi trznimu portfoliu (portfolio obsazené vsechny dostupné typy
investic, byva oznacovano jako nejefektivnéjsi)
PX-D ma sice uzsi bazi nez index PX 50, ale zahrnuje nejlikvidné;si tituly
PX D je slozen z akcii velkych a stabilnich spole¢nosti

O akciich spolecnosti obsazenych v indexu existuje dostatek informaci

YV V VYV V

Vyhneme se slozitym a ¢asové naroénym metodam pro hodnoceni akcii, z nichz kazda

ma silnou opozici

Y

Investice do indexu respektuje aktudlni a nejvice pfijimanou teorii efektivnich trhii

Y

Pasivné fizené portfolio vyzaduje mensi transakéni naklady nez jiné investice

Dtivody proti investici do portfolia, jez ma stejné slozeni jako burzovni index PX-D:
» Je to cesta k prumeérnosti, spokojujeme se s pouze prumeérnymi vysledky
» Index zahrnuje akcie velkych spolecnosti, které mohou mit oproti menSim a mén¢
znamym spolecnostem nizky ristovy potencial
» Nebereme v potaz doporuceni analytikti
» Pokud bychom pouzili nékterou metodu fundamentalni nebo technické analyzy, mohli
bychom objevit podhodnocené akcie a dosdhnout vétsiho vynosu

» Existuji i teorie, ze trh 1ze prekonat

10.1Zakladni informace o investovanych cennych papirech

CEZ

ISIN: CZ0005112300

Forma CP: na majitele / dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP
Jmenovitd hodnota CP: 100 K¢

Trh: hlavni trh

Hruba dividenda za rok 2005: 15 K¢

Emitent cenného papiru: CEZ, as.

Hlavnim pfedmétem cinnosti emitenta je prodej elektfiny vyrdbéné zejména ve vlastnich

vvvvv
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fadit telekomunikace, informatiku, jaderny vyzkum, projektovani, vystavba a udrzba

energetickych zafizeni, t€Zba surovin, zpracovani vedlejSich energetickych produktt.

Erste Bank

ISIN: ATO0000652011

Forma CP: na majitele / dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP

Jmenovita hodnota CP: 0 K¢

Trh: hlavni trh

Hruba dividenda za rok 2005: 0,55 EUR

Emitent cenného papiru: Erste Bank der

oesterreichischen Sparkassen

AG
Hlavnim pfedmétem Cinnosti emitenta jsou bankovni sluzby.
Cesky Telecom / Telefénica 02 CR
ISIN: CZ0009093209
Forma CP: na majitele / dorucitele
Podoba CP zaknihovany CP
Trh hlavni trh
Hrubé dividenda za rok 2005: 45 K¢
Emitent cenného papiru: Telefonica 02 CR, a.s

Telefonica O2 Czech Republic, a.s vznikla dne 1. Cervence 2006 spojenim spolecnosti
Cesky Telecom, a.s a Eurotel Praha, spol. s r.0. Spole&nost poskytuje fixni a mobilni hlasové
sluzby, datové sluzby a internet. Prodej je rozdélen mezi dva segmenty zakaznikd, a to

spotfebnimu segmentu a podnikatelskému.

Komerc¢ni banka

ISIN: CZ0008019106

Forma CP: na majitele / dorucitele
Podoba CP: zaknihovany CP
Jmenovita hodnota: 500 K¢

Trh: hlavni trh
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Hruba dividenda za rok 2005:

Emitent cenného papiru:

250 K¢

Komer¢ni banka, a.s

Komerc¢ni banka je soucasti skupiny Société Générale. Poskytuje komplexni sluzby v oblasti

drobného podnikového a investicniho bankovnictvi.

CETV
ISIN:
Forma CP:
Podoba CP:

Jmenovita hodnota:

Trh:

Hruba dividenda za rok 2005:

Emitent cenného papiru:

Spolec¢nost vlastni a provozuje komer¢ni televizni stanice ve sttedni a vychodni Evropé.

Zentiva

ISIN:

Forma CP:

Podoba CP:
Jmenovita hodnota:

Trh:

Hrub4a dividenda za rok 2005:

Emitent cenného papiru:

BMG200452024

na majitele / dorucitele

zaknihovany CP
0,080 USD

hlavni trh

0 USD

Central  Eurepean

Enterprises LTD

NL0000405173
na jmeéno
listinny CP
0,010 EUR
hlavni trh

9,50 K¢
Zentiva N. V.

Media

Zentiva N.V. je mezindrodni farmaceutickd spolecnost, kterd vyviji a proddvé znackové

generické farmaceutické vyrobky. Kli¢ovymi trhy jsou Ceska republika, Rumunsko, Slovensko,

Polsko a Rusko.

Unipetrol

ISIN:
Forma CP:

CZ0009091500

na majitele / dorucitele



Podoba CP: zaknihovany CP

Jmenovitd hodnota: 100 K¢

Trh: hlavni trh
Hruba dividenda za rok 2005: 1,39 K¢
Emitent cenného papiru: Unipetrol, a.s

Unipetrol se zabyva zpracovanim ropy a vyrobou petrochemickych produktt.

Philip Morris

ISIN: CS0008418869
Forma CP: na jmeéno

Podoba CP: zaknihovany CP
Jmenovita hodnota: 1000 K¢

Trh: oficialni volny trh
Hruba dividenda za rok 2005: 1112 K¢

Emitent cenného papiru: Philip Morris CR, a. s.

Spolecnost se zabyva vyrobou cigaret a tabdkovych vyrobki.

Orco

ISIN: LU0122624777

Forma CP: na majitele / dorucitele
Podoba CP: listinny CP

Jmenovita hodnota: 0 K¢

Trh: hlavni trh

Hruba dividenda za rok 2005: 0,80 EUR

Emitent cenného papiru: Orco Property Group S. A.

Pfredmétem Cinnosti emitenta je ziskdvani nemovitosti a podili, poskytovani puajcek

spolecnostem, které jsou soucasti skupiny.

10.2Nacasovani investice

Délka trvani investice nam poskytuje pomérné maly prostor pro zvoleni vhodného okamziku

nakupu a prodeje, protoze obdobi s délkou jednoho roku je vice ovlivnéno kolisanim kurz, coz
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ma vliv na vykonnost investice. Nakup v nevhodny okamzik by mohl znamenat ztratu. Rozhodli
jsme se omezit vykyvy tim, ze budeme pravideln¢ kazdy mésic, vZzdy k prvnimu dni mésice
investovat ¢astku 1 000 000 K¢. Ziskame tak primérnou cenu ocisténou od kurzovych vykyvi.

Prodej uskutecnime jednorazove 2.1.2007

Vyhody:
» Kupujeme za primérnou cenu, ktera je o¢isténa od kurzovych vykyvi
» Vyhneme se pouziti komplikovanych metod
» Usetfime Cas

» Snizujeme transak¢ni naklady

Nevyhody:
» Nerespektujeme aktualni trendy vyvoje
» Cesta k primérnosti
» Vyuziti technické analyzy by nam urcilo vhodné&jsi okamzik pro nakup a mohli bychom
tak realizovat vyssi zisk
» Nertidime se doporuc¢enimi analytikl
» Pokud bychom pouzili chartistickou analyzu v kombinaci s klouzavymi primeéry, mohli

bychom vstoupit na trh jenom, kdyz je to pro nas vyhodné a maximalizovat tak zisk

10.3 Shrnuti

Psychologicky typ investora aktivni

Velikost investice 12 000 000 K¢

Délka investice 1 rok

Investic¢ni strategie agresivni (100% akcie)

SloZeni portfolia baze indexu PX-D k 19.12.2005
Casovani investice nakup vzdy k1. pracovnimu dni

meésice
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11 Implementace investi¢ni strategie

V této cCasti prace provedeme praktickou aplikaci navrzené strategie. Budeme priibézné sledovat
vyvoj investice a podavat zpravy o nejvyznamnéjSich udélostech zpohledu jednotlivych

emitentd, jeZ by mohly mit vliv na vyvoj portfolia.

11.1Investice v lednu 2006

Nakup
Tabulka ¢. 8: Nakup cennych papiru 2.1.2006
TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY
CASTKA K 2.1.2006 AKCII PRECHAZEJiCI
DO DALSIHO
OBDOBI
CEZ 342 500 742,80 461 69,2
ERSTE BANK 269 920 1 399,00 192 1312
CESKY TELECOM 135 800 527,00 257 361
KOMERCNI 110 400 3 456,00 31 3264
BANKA
CETV 35 600 1 413,00 25 275
ZENTIVA 35500 1 148,00 30 1060
UNIPETROL 35500 234,30 151 120,7
PHILIP MORRIS 27 800 18 166,00 1 9634
ORCO 7 800 1 818,00 4 528

Vyvoj portfolia
Zhodnoceni portfolia za leden 2006: +2,71%

Obrazek ¢.3: Vyvoj portfolia v lednu 2006
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Tabulka €. 9: Zhodnoceni vybranych akcii za leden 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA LEDEN 2006 V %

CEZ +9,38
ErsteBank -6,4

Cesky Telecom / Telefonica 02 +0,36
Komer¢ni banka -0,6

CETV +1,5

Zentiva +2,09
Unipetrol +26,24
Philip Morris +0,65
Orco +19,3

Hlavni vliv na vyvoj portfolia mél rast akcii CEZ, naopak negativné se projevil pokles kurzu
Erste bank, a to o 6,4 %, tyto dva cenné papiry maji na vyvoj portfolia nejvétsi vliv. Ostatni
cenné papiry zaznamenaly pouze mirny rust ¢i pokles s vyjimkou Unipetrolu, jehoZ kurz vzrostl

0 26,24% , a Orca, které zaznamenalo rtst o 19,6%.

Reporting nejdulezitéjSich udalosti v lednu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

Tento mésic zaznamenaly akcie CEZ nérGist zhruba o 10%. P¥i¢inou miize byt Gispé§na akvizi¢ni
politika. CEZ zvitézil v ostré konkurenci svétovych energetickych spole¢nosti a ziskal majoritni
podil v polskych elektrarenskych spole¢nostech Elektrownia Skawina S.A a Elektrocieplownia
Elcho Sp. Uspéch slavil také v Bosng, kde si ho Bosenska vlada vybrala jako joint venture
partnera pro investici do dvou elektraren a rozvoj uhelnych dolii. Investice by se méla pohybovat
ve vysi 1,5 mld. EUR (43 mld. K¢). Akvizi¢ni politika mé za cil dosahnout vedouciho postaveni

ve stiedni a jihovychodni Evropé, proto CEZ hodla byt pii akvizicich je§té agresivngjsi.

CEZ také vstoupi na amsterodamskou burzu ECX povolenek na CO2. Tato burza realizuje nejvic
obchodti s povolenkami v celé Evropé. CEZ si od tohoto kroku slibuje lepsi ceny a niZsi
transakéni naklady. Lze piedpokladat, Ze vysledky CEZ na této burze budou mit vliv na kurz

akcii.

Erste Bank

Erste Bank se rozhodla zvysit zdkladni kapital a vydala novou emisi akcii. Celkem vydala 64
848 960 novych akcii s cenou 45 EUR na akcii. Na nové akcie byl vyhlasen 180 denni lock up,
aby se zabranilo vybirani kratkodobych ziskl. Akcie jsou spojeny s pravem na dividendu, proto

je o né velky zdjem. Celkové se akciovy kapital zvysi o 24,2% na 604 274 400 EUR.
63



Cesky Telecom/ Telefénica 02

Mezi dulezité udalosti, které mohou mit vliv na kurz bezesporu patfi snizeni ratingu
dlouhodobych zavazkt Ceského Telecomu ratingovou agenturou Standard & Poor’s z A- na
BBB+. Hlavni pfi¢inou tohoto kroku bylo sniZeni ratingu matefské spolec¢nosti kvuli akvizici
02. Podobné reagovala i dalsi ratingova agentura Fitch, jenz snizila rating Telefonice na A- se

stabilnim vyhledem.

Tyto negativni zpravy zmirnilo oznameni o vyplaté velké dividendy, podle propocti analytika
Ceské spofitelny by se &astka pouzitd na dividendy méla pohybovat okolo 16,7 mld K¢& (52 K&

na akecii).

Komer¢ni banka
Od komer¢ni banky se tento rok ocekava silny rist, zdkladnim ptfedpokladem je to, ze akcie KB
jsou oproti indexu PX podhodnoceny a vliv by také méla mit o¢ekavana vyse dividendy. Tento

mésic ale Komercni banka stagnovala.

CETV

CME zacala postupné zvedat ceny reklamniho &asu, souvisi to s omezovanim reklamy na CT,
v souvislosti s tim se zveda prodej reklamniho ¢asu, coz bude mit bezpochyby pozitivni vliv na
trzby, k tomu mlzeme pficist i zahajeni restrukturalizace na Nové. Dal$i pozitivni zpravou je

souhlas antimonopolnich Gfadi s pfevzetim stanice Markyza.

Zentiva
Tento mésic byl ve znameni konce lock — up pro 20% podil fondu Warburg Pincus v Zentivé.
Ponévadz ceny Zentivy jsou na maximu, je pravdépodobné, ze Warburg Pincus odproda svij

podil. V souvislosti s investici do Zentivy se spekuluje se zdjmem investi¢ni skupiny PPF.

Unipetrol

Unipetrol zaznamenal tento mésic strmy rist. Mize na to mit vliv i spekulace o vyplaté
mimofadné dividendy. Mezi kladné zpravy patii i pokraCovani restrukturalizace Benziny,
dcefinné firmy Unipetrolu, jez by méla posilit financni situaci podniku a zefektivnit jeho

fungovani.
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Philip Morris
Tento mésic nezaznamenal Philip Morris Zadnou podstatnéjsi udélost, do budoucna Ize ale
pocitat s poklesem kurzu, v dasledku stagnace celého odvétvi a zavadénim protikuifackych

zakona

Orco

Mezi hlavni pfi¢iny strmého nartistu mtizeme tento meésic fadit oznameni hodnoty NAV, tj. Cista
hodnota aktiv na akcii k 31.12. 2005. NAV ¢inila 49 EUR na akcii, coz je vyrazné¢ nad odhady
trhu, jez ¢inil 40 EUR. Mezi dal§i dulezité zpravy patii vydani 165 940 novych v ramci
programu Paceo a vydani pétiletych dluhopisit v objemu 1,4 mld K¢, ziskané finanéni

prostiedky budou vyuzity pro akvizice a vystavby Orca ve stfedni Evropé.

11.2Investice v unoru 2006

Nakup
Tabulka ¢. 10: Nakup cennych papirt k 1.2.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 1.2.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI

CEZ 342 569 815.4 421 138,20
ERSTE BANK 271232 1309 193 1225
CESKY TELECOM 136 161 524,80 258 195
KOMERCNI 113 664 3396 32 3072
BANKA
CETV 35875 1417 25 550
ZENTIVA 36 560 1172 31 972
UNIPETROL 35621 296,30 152 7,4
PHILIP MORRIS 37 434 18 290 2 1102
ORCO 8328 2167 4 1056
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Vyvoj portfolia
Zhodnoceni portfolia za Gnor 2006: +2.88%

Obrazek ¢. 4: Vyvoj portfolia v tnoru 2006
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Tabulka €. 11: Zhodnoceni vybranych akcii za unor 2006

TITUL ZHODNOCENT ZA UNOR 2006 v %

CEZ +1,66
ErsteBank +9,5

Cesky Telecom / Telefonica 02 +0,71
Komeréni banka -0,11
CETV +1,12
Zentiva -0,09
Unipetrol -4,48
Philip Morris -1,2

Orco +9,82

Tento mésic byl ve znameni oznamovani hospodarskych vysledkii za minuly rok. Rostl kurz

predevsim Erste Bank a Orca, nebot’ jejich vysledky prekonaly ocekavani trhu.

Reporting nejdiilezitéjSich udalosti v inoru z pohledu jednotlivych emitentii

CEZ

Nejdilezitéjsi udalosti tohoto meésice, jez nepochybné zaplisobi na vyvoj kurzu je zvetejnéni
nekonsolidovanych vysledkt hospodaieni za rok 2005 podle IFSR. Cisty zisk vzrostl meziroéné
0 70% na 17,6 mld. K¢, ¢imz prekonal oekavani trhu (17,1 mld. K¢), avSak zaostal za odhadem

analytikd (19,2 mld. K¢). Provozni vynosy dosahly 67,5 mld. K¢, coz se téméi shodovalo




s oekdvanim trhu. Vysledky celkové potvrdily silny meziro¢ni rist spolecnosti a zejména
zvySeni ziskovych marzi oproti roku 2004. Naopak provozni zisk 19,6 mld K¢ zaostal vyrazné za
ocekavanim, CEZ m¢l také ve srovnani s o¢ekdvanim vyrazné vyssi 1 ostatni provozni naklady a

také naklady na opravy a udrzbu.

Vzhledem k velmi nizkému zisku na provozni Grovni ve srovnani s ocekdvanim se predpoklada
mirn¢ negativni reakci trhu a to i pfes to, ze Cisty zisk prekonal primérny odhad trhu. Vyvoj

v dal$i Casti dne bude souviset predevSim s vysvétlenim, které management poskytne na

prezentaci.
Tabulka €. 12: Nekonsolidované vysledky CEZ za rok 2005
NEKONSOLIDOVANE | 2005 2004 | MEZIROCNI | OCEKAVANI [OCEKAVANI| VYSLEDKY
VYSLEDKY (MIL KC) | (IFSR) | (IFSR) | ZMENA (%) TRHU ATLANTIK | POTVRZENE
FINANCNI | AUDITOREM
TRHY
Trzby 67 644 | 62214 8,7 67 940 67 941 67 644
EBITDA 33379 | 26723 24,9 35050 36 431 33379
EBITDA marze 493% | 42,9% 6,4 51,6% 53,6% 49,3%
EBIT 19609 | 12888 52,1 21 500 22 675 19 605
EBIT marze 29,0% | 20,7% 8,3 31,6% 33,7% 29%

Zdroj: CEZ. Reuters, Atlantik finanéni trhy[30]

CEZ své predbézné vysledky oznamil 28.2.2006 formou tiskové zpravy, ke které piipojil i
komentat, jesté tyz den probéhla tiskova konference managementu za ucelem vysvétleni piicin.
Zpravu o vysledcich hospodateni CEZ okamzitd piebraly ostatni informaéni zdroje. Pro
objektivitu je nutno dodat, ze byli zvetejnény piedbézné neauditované vysledky hospodateni za
rok 2005. Oficialni vysledky hospodatfeni za rok 2005 potvrzené auditorem a vyro¢ni zprava

byly zvetejnény ve sbirce listin 10.5.2006.

Mezi dalsi informace, které¢ budou mit dopad na kurz v budoucnu mizeme zafadit sdéleni
generalniho feditele CEZ Martina Romana o tom, Ze tento rok se rozhodne kdy a kde by mélo

dojit k vystavbé novych jadernych zdrojt.

Erste Bank

Erste tento mésic ozndmila, Ze minuly rok zvysila zisk o 37% na 712 mil. K&. Zvysili se také
¢isté urokove piijmy o 5% na 2,79 mld EUR a pfijem z podplatku a provizi stoupl o 10,7% na
1,26 mld. K¢, provozni zisk se zvysil o 13,6% na 1,65 mld K¢. Management také hodla
navrhnout dividendu ve vysi 0,55 Eura na akcii. Toto je velice dobra zprava pro akcie Erste

Bank.
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Tyto predbézné vysledky hospodatfeni zvetejnila Erste Bank 28. unora 2006. Vyro¢ni zprava
s vysledky potvrzenymi auditorem byla zvefejnéna 24. bfezna 2006. Auditované vysledky
hospodateni se shodovaly s pfedbéznymi vysledky.

Cesky Telecom / Telefénica O2

Tento mésic je ve znameni oznamovani hospodaiskych vysledkli za minuly rok, nejinak tomu

bylo i u Ceského Telecomu. Auditované vysledky za rok 2005 byli mirné pod oéekavanim trhu.

Meziroéné celkové vynosy poklesly o 0,8% na vySi 61 mld K¢. Pokles se tykal zejména vynosii

ze segmentu pevnych siti. Tento pokles byl vSak kompenzovan nariistem trzeb z mobilni divize .

Tabulka ¢.13: Konsolidované vysledky Telecomu podle IFSR za rok 2005

COWNSLEDRY | 20050 | ZMENAV | 200 | OCEKAVANI | OFER AN aupiovaNe
PODLE IFSR %

Trzby 61,031 -0,8 61,515 60,191 60,680 61,040

OIBDA (EBITDA) 27,279 -6,9 29,302 27,464 27,880 27,3

OIBDA marze 44,9% -3,2. 48.1% 45.6% 44.9-

EBIT 9,461 11,0 8,520 9,438 9,720 9,432

EBIT marze 15,5% 1,6. 13.9% 15.7% -

Pretax 8,747 7,2 8,156 8,818 -

Cisty zisk 6,248 9.0 5,731 6,225 6,390 6,249

EPS (K¢) 19.4 9.0% 17.8 19.3 19.8 19

Zdroj:Cesky Telecom, Reuters, Atlantik finanéni trhy[31]

Konsolidované vysledky Telecomu byly zvetejnény 23. tinora 2006 po uzavieni kapitalovych

trhi, nésledujici den byl meeting s analytiky.

Komer¢ni banka

Komer¢ni banka zvefejnila auditované nekonsolidované vysledky za rok 2005 podle IFSR.
Celkové vynosy, které rostly diky dobrym obchodnim vysledkim jak v retailovém, tak
podnikovém bankovnictvi, spolu s uspéSnym fizenim ndkladf, vedly k meziro¢nimu ristu
provozniho zisku o téméi 8%. Cisty zisk banky dosahl hodnoty 9,148 miliardy K&. V porovnani

s rokem ptfedchozim doslo k mirnému poklesu ¢istého zisku o 1,6%.

Celkovy pocet klientli se mezirocné zvysil o 60 tisic, tedy o 4% a dosahl vyse 1 467 000,
piedevsim diky zvySeni poctu klientl z fad soukromych osob.
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Celkové provozni vynosy banky vzrostly o 3% na 23,4 miliardy K& Cisté tirokové vynosy
zaznamenaly pozitivni obrat ve svém vyvoji a meziro¢né se zvysily 0 9,9% na 13,6 miliardy K¢.
Urokové vynosy, i ptes nizké trzni urokové sazby, t&Zily z rostoucich objemt ptijéek klientim,
vyssich zistatkt vkladd na b&Znych uétech a také z efektivni zaji§tovaci politiky banky. Cisté
poplatky a provize se v zasadé nezménily. Cisty zisk z finanénich operaci poklesl o 31,9% na

hodnotu 780 miliont, hlavné kviili niz§im vynostim z cennych papirti a cizoménovych derivata.

Celkové provozni néklady poklesly o 1,5% na 11,6 miliardy K¢. Banka pokracovala ve velmi
ptisné kontrole nakladl, navic vroce 2005 doslo k n€kolika vyjimeénym uspordm nakladu.

Personalni néklady se snizily o 1,3% na 4,7 miliardy K¢.

Celkova aktiva banky vzrostla o 10,1 na 493,7 mld. K¢&. Cisté Gvéry a pohledavky za klienty
vzrostly 0 19,2% na 185,2 mld. K¢ a celkové vklady klientt se zvysily o 3,1% na 370,2 miliardy
K¢.

Zdroj: Tiskova zprava KB

Vysledky hospodateni byly zvetejnény 28. tinora 2006 formou tiskové zpravy. Vyro¢ni zprava
s vysledky schvalenymi auditorem byla publikovana ve sbirce listin 25.5.2006. Ptedbézné
vysledky se od auditovanych vysledkii podstatné nelisily.

CETV

CME pokracovala v akvizicich a navysSila podil ve své rumunské licen¢ni spolecnosti o 5%.
Odpovida to planu CME zvySovat své vlastnické podily v pobockach, které nejsou vlastnény ze
100%. Mezi dalsi dilezité¢ udélosti fadime schvaleni zédkonu upravujiciho vysilani digitalni

televize. Ma byt vydéano 12 licenci, piicemz TV NOVA dostane dv¢ licence.

Zentiva

Zentiva zvetejnila své vysledky za rok 2005. Zentiva za rok 2005 vykézala Cisty zisk ve vysi
1,88 mld. K¢, tj. 49,23 K¢ na akcii, coZz predstavuje mezirocni zlepSeni o cca 12% a lehce to
pfekonava ocekéavani trhu. Trzby stouply meziro¢né na 11,84 mld. K¢, coz rovnéz lehce
prekonalo ogekavani trhu. Pro tento rok firma o¢ekava dalsi rast zisku. Cisty zisk by mohl byt
okolo 2,2 mld. K¢. Cena akcie na zvefejnéni vysledki reagovala pozitivné a pfidala 1,5% d/d na

1 184 K¢ na akeii.
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Tabulka €. 14: Konsolidované vysledky Zentivy podle IFSR za rok 2005

KONSOLIDOVANE | 2005 | MEZIROCNI | OCEKAVANI | OCEKAVANITRH VYSLEDKY
VYSLEDKY ZMENA V AFT POTVRZENE
PODLE IFSR % AUDITEM

Triby 11,839 10,9 11,800 11,800 11,839

Hruby zisk 7,295 13,0 7,224 7,295

Marze hrubého zisku | 61,6% | +1,3 p.b. 61.2% 61,6

EBITDA 3,240 4,8 3,163 3,330 3,240

EBIT 2,578 1,9 2,517 2,578

Cisty zisk 1,878 16,4 1,773 1,870 1,878

EPS (K¢&, annual.) 49.2 16,4 46.5 49.0 49,23

Zdroj:Zentiva, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy, [32]

Zpréava o predbéznych vysledcich za rok 2005 byla zvetfejnéna 27.2.2006. Vyro¢ni zprava spolu
s auditovanymi vysledky byla zvetfejnéna 2.5.2006.

Mezi negativni zpravy muzeme fadit pokles zisku u rumunské akvizici Sicomedu SA, zisk klesl

na 16,6 mil Lei. Nadale se spekuluje o navySeni podilu PPF v Zentivé.

Unipetrol

Unipetrol zveifejnil své vysledky za rok 2005. Cisty zisk se zvysil na 833 mil oproti 186 mil
v minulem roce. Hlavni pfi¢inou je dividenda obdrzena od dcetfinné spolecnosti Chemopetrol.
Velice dobie se vyvijela i deefinna spole¢nost Unipetrolu Ceska rafinérska, ktera v lofiském roce
zpracovala rekordnich 7,1 miliénu tun surové ropy. Velmi negativni dopad do budoucna muze
mit odstoupeni vlastnika Unipetrolu polského PKN Orlen od smluv s firmou Agrofert Andreje
Babise.

Vysledky za rok 2005 zvetejnil Unipetrol formou tiskové zpravy 29.2.2006, jednalo se o
pfedbézné neauditované vysledky. Vyro¢ni zprava s auditovanymi vysledky byla zvefejnéna

v kvétnu 2006.

Philip Morris

v w7

reagovali poklesem, vyrazngjsi propad se ceka po zvetejnéni vysledkti hospodafeni za minuly

rok.
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Orco
Orco bylo 8.2. ve VarSavé vyhlaSeno nejlepSim developerem v oblasti nemovitosti. Prezident
spolecnost Jean Francois Ott byl zarovenn vyhlaSen osobnosti roku 2005. Akcie Orca nadale

strmé& stoupaji.

11.3Investice v breznu 2006

Nakup
Tabulka ¢. 15:Nakup akcii k 1.3.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 1.3.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI

CEZ 342 638 839 408 326
ERSTE BANK 271 145 1417 191 498
CESKY TELECOM 135995 542,50 250 370
KOMERCNI 113 472 3 406 33 1074
BANKA
CETV 36 150 1410 25 900
ZENTIVA 36 472 1186 30 847
UNIPETROL 35 507 284,50 124 229
PHILIP MORRIS 28 902 17 951 1 10951
ORCO 8 856 2380 3 1716
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Vyvoj portfolia
Zhodnoceni portfolia za biezen 2006:-2,35%

Obrazek ¢. 5: Vyvoj portfolia v bieznu 2006
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Tabulka €. 16: Zhodnoceni vybranych akcii v bieznu 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA BREZEN 2006 V %
CEZ 2,3
ErsteBank +1,97
Cesky Telecom / Telefonica 02 -7,59
Komer¢ni banka -3,55
CETV +14,47
Zentiva +7,16
Unipetrol -3,58
Philip Morris -10,46
Orco +5,04

Vyvoj portfolia ovlivnilo zejména zvetejnéni vyse dividendy u vétSiny spolecnosti.

Reporting nejdulezitéjSich udalosti v bireznu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

Mirn¢ negativni vliv na kurz CEZ mize mit netspéch v soutézi na makedonského distributora
elektfiny. Naopak dobrou zpravou je planované snizeni nakladi az o 6% v dusledku realizace

planované restrukturalizace. CEZ potvrdil, Ze hodld pokradovat v akvizicich a hodla

proinvestovat 100 az 200 mld. K¢.
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Erste Bank
Erste tento mésic mirné posilila a to i pies pokles kurzu v diisledku ozndmeni o vysi dividendy

vyplacené Ceskou spofitelnou ve vysi 30 K¢ na akcii, coZ je stejna vyse jako minuly rok.

Cesky Telecom / Telefonica O2
Bezesporu nejdiilezitéjsi informaci mésice je oznameni vedeni Ceského Telecomu o schvaleni
planu na vytvoieni nového operatora s nazvem Telefonica O2 Czech Republic, ktery vznikne

slouc¢enim Ceského Telecomu a Eurotelu.

Casopis Euro informoval o soudnim sporu Telecomu s T — Mobile. T — Mobile Zaluje Telecom a
pozaduje zaplaceni 900 mil K¢ (s troky z prodleni 1,2 mld.) kvili poplatkim za propojeni siti.

Podle expertt jsou Sance Telecomu na vitézstvi v tomto sporu velmi malé.

Komer¢ni banka
V bieznu nebyli zaznamenany zadné dilezité udalosti, nicméné trh mize reagovat na ocekavani

oznameni vysledkli hospodareni za 1. kvartal tohoto roku a vysi dividendy.

CETV
CME planuje vydat nové akcie, jejichz prodejem chce ziskat az 150 mil. USD. Na Burze
cennych papiru Praha se s témito akciemi zacne obchodovat 30.3.2006. Ziskané prostiedky mayji

slouzit k investicim do rozvoje digitalniho vysilani.

CME také zvetejnila vysledky za 4. kvartal roku 2005. Trzby vyznamné vzrostly o 134% r/r na
152,5 mil. USD. Provozni vysledek dosahl 43 mil. USD. Hlavnim ptfekvapeni vSak je celkovy
Cisty zisk ve vysi 34,5 mil. USD, tato uroven ¢istého zisku byla neocekavané pozitivné ovlivnéna
danovym vynosem z prodeje zastavenych operaci ve vysi 4,9 mil USD. Akcie na zveiejnéni

vysledkd reagovala rastem o 2,3% d/d.
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Tabulka ¢.17: Vysledky CME podle USA GAAP

VYSLEDKY PODLE USA GAAP 4Q05 MEZIROCNI | OCEKAVANI | OCEKAVANI
V MIL USD ZMENA V AFT TRH
%
Vynosy 152 498 134 154 235 147 770
EBITDA 64 003 198 55 520
EBITDA marze 42% - 36.0%
EBIT 42 967 302 45172 38 760
Cisty zisk z prib. operaci 29 736 162 28 484
Cisty zisk 34599 167 27 768 26 250

Zdroj: CME, Reuter, Atlantik finan¢ni trhy [33]

Trh na tyto zpravy zareagoval velmi siln€ a akcie CME vzrostly o 14%. Zprava o vysledcich
CME byla zvetejnéna 12.3.2006. Vyro¢ni zprava s auditovanymi vysledky byla zvefejnéna 7.

¢ervna 2006. Pfedbézné vysledky se od vysledka potvrzenych auditorem vyrazné nelisily.

Zentiva
Sanofi — Aventis koupilo 24,9 % Zentivy za 1301 K¢ na akcii. Vstup velké farmaceutické firmy
bude mit pro Zentivu pozitivni piinos plynouci z moznosti vzajemnych synergii. Zentiva by

mohla profitovat produkci generickych 1ékt vychazejicich z origindlu Sanofi — Aventis.

Unipetrol

Krajsky soud v Ostravé potvrdil platnost smluv uzavienych mezi spole¢nostmi Unipetrol a Deza
(patii do Agrofert Holding). Podle smluv ma Deza op¢ni pravo na koupi 50% v Agrobohemii a
37,4% podilu v Aliachemu. Tyto spolecnosti pravé vlastni Unipetrol. Obé spolecnosti sice
nepatii mezi klicové aktiva, ale v budoucnu by majetkové nejasnosti vzniklé v souvislosti

s privatizaci Unipetrolu mohli zptlisobit velké problémy a oslabit tak kurz akcii.

Mezi méné podstatné zpravy muizeme fadit odvolani snahu polské vlady o odvolani Igora
Chalupce z funkce generalniho feditel PKN Orlen a piebytek emisnich povolenek Unipetrolu

v hodnot¢ 276,3 milioni K¢.

Philip Morris
Ocekéavany vyrazny 10% pokles ma za nésledek zvetfejnéni vysledkli hospodatfeni za minuly rok.
Phillip Morris CR vykazal za loisky rok ¢&isty nekonsolidovany zisk ve vysi 3,053 mld. K¢& (1

112K¢ na akcii). Meziro¢né to ptedstavuje zhorSeni ukazatele o 31% a zaostava to za odhady,
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které pocitaly se ziskem na rovni 3,25 mld. K¢ ptedpoklada se, Ze cely zisk bude vyplacen na

dividendach

Konsolidovany zisk klesl mezirocné€ o 26,4% na 2,735 mld. K¢&. Pokles ziskovosti byl zplisoben
pfedev§im zmeénou spotiebnich dani v poloviné roku, které¢ ptineslo zvySenou poptavku po
levnéj$im sortimentu, coz firm¢ zhorSilo strukturu mixu a také marze. Do vysledkd se negativné

promitl jednorazovy vydaj 378 mil. K¢ v podobé€ uzavieni jedné z tovaren v Hodoning.

Na negativnim vyvoji kurzu tabdkovych spolecnosti se také podepisuje tazeni Evropské Komise

proti kutakiim, podle niz je ¢esky zakon pfili§ mirny, a proto zvazuje urcité sankce vici CR.

Orco

Prestoze Cisty zisk Orca zaostal mirn€é za ocekavanimi, akcie Orca nadale posilovaly. Vysledek
na urovni ¢istého zisku 54 mil. EUR je mirné niz8i nez pfedpoklad 58 mil EUR. Podle o¢ekavani
do vysledkti silné zasidhl vysledek zpiehodnoceni aktiv, ktery cCinil 79 mil. EUR oproti
ocekavanym 82 mil EUR a z dostupnych dat byl pravé tento rozdil pti¢inou mirn¢€ nizsiho nez
o¢ekavaného vysledku na trovni €istého zisku. Tato negativni zprava byla zmirnéna vysokym

meziro¢nim rastem spolecnosti, jez ¢inil 190% a navrhovanou vys$si hrubou dividendou.

Tabulka ¢. 18: Konsolidované vysledky Orca za rok 2005

KONSOLIDOVANE VYSLEDKY 2005 2004 MEZIROCNI" OCEKAVANI
PODLE IFSR V TIS. EUR PROCENTN{ AFT
ZMENA

Trzby 51 000 70 670 28 51 000

Vynosy z ptrehodnoceni aktiv 78 975 25 408 211 82 256

Cisty zisk 54 523 19 349 190 58 505

Dividenda (EUR) 0,8 0,6 33 0,7

Div.vynos (%) 0,9% 0,7% - 0,8%

Zdroj: Orco, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[34]
Predbézné konsolidované vysledky byly zvetejnény 30.3.2006, vysledky potvrzené nezavislym

auditorem byly zvefejnény 19. dubna 2006.
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11.4Investice v dubnu 2006

Nakup
Tabulka ¢. 19: Nakup akcii k 3.4.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 3.4.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOB{

CEZ 342 862 830,30 412 742,40
ERSTE BANK 270 418 1374 196 1114
CESKY TELECOM 136 170 502,70 270 441
KOMERCNI 111 474 3334 33 1452
BANKA
CETV 36 500 1639 22 442
ZENTIVA 36 392 1288 28 328
UNIPETROL 35729 279,10 128 4,20
PHILIP MORRIS 38 751 16 088 2 6575
ORCO 9516 2488 3 2052

Vyvoj portfolia

Zhodnoceni za duben 2006: -3,21%

Obrazek €. 6: Vyvoj portfolia v dubnu 2006
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Tabulka €. 20: Zhodnoceni vybranych akcii za duben 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA DUBEN 2006 V %

CEZ -6,95
ErsteBank +0,22
Cesky Telecom / Telefonica 02 -1,49
Komer¢ni banka +7,29
CETV -10,73
Zentiva +1,68
Unipetrol -3,58
Philip Morris -25,94
Orco +17

Na vyvoji portfolia 1ze pozorovat, Ze trh pokracoval v negativnim trendu z pfedchoziho mésice,

nejvetsi propad zaznamenaly akcie Philip Morris.

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v dubnu 2006 z pohledu jednotlivych

emitenti

CEZ

Mezi pozitivni zpravy patii zvySeni dlouhodobého ratingu CEZ agenturou Fitch na A-
z pfedchoziho BBB. Vyhled ratingu je stabilni, jako diivod agentura uvadi dlouhodoby rtist CEZ.
Velké nebezpeéi pro vyvoj akcii CEZ znamend pusobeni strany Zelenych ve vladé a jejich

ekologicka koncepce, jez odmita atomovou energii.

Hlavni zasluhu na poklesu kurzu maji pokynu k prodejim ze zahranici. Stihani mistopiedsedy
predstavenstva CEZU Alana Svobody pro insider trading miizeme povaZovat za okrajovou

zalezitost.

Erste Bank
Erste Bank v 1. Q tohoto roku zaznamenala Cisty zisk ve vysi 239,6 mil. EUR, coz pfedstavuje
50% zlepSeni. Tyto vysledky ptekonaly ocekavani trhu, coz se projevilo na ristu ke konci

meésice.

Cesky Telecom / Telefonica O2

Negativni vliv na cenu akcii ma pokuta od Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze, jez &ini 205
mil. K¢, v prepoc¢tu na akcii to déla 0,64 K¢ na akcii. Tuto Spatnou zpravu nevyvazilo ani
zvetejnéni vysledkil za 1. Q, jez piekonaly o¢ekavani. Meziro¢né celkové vynosy mirn€ vzrostly
0 0,5% na vysi 14,8 mld. K¢. Piekvapenim je predevsim vysledek ristu trzeb mobilni divize

Eurotelu, ktery meziro¢né vykazal 6,5% nartst.
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Operativni zisk EBIT se zvysil na 3 mld. K&. Cisty zisk byl na tirovni 2,05 mild. K& (+23,2%),

coz predstavuje annualizovany zisk na akcii v hodnoté 25,5 K¢ (P/E 20).

Valnd hromada také schvalila dividendu 45 K¢ na akcii, vySe dividendy odpovida ocekavani

trhu.

Tabulka &:21: Konsolidované vysledky Ceského Telecomu/ Telefonica O2 za 1. &tvrtleti 2006
KQNSOLIDOVANE 1Q06 ME;IRO(“:NI’ 1Q05 OCEKAVANI | OCEKAVANI
VYSLEDKY PODLE ZMENA 'V % AFT TRH

IFSR V MIL. KC

Trzby 14 825 0.5 14 756 14 598 14 630

OIBDA (EBITDA) 7194 0.9 7127 6 849 6 850

OIBDA marze 48.9% 0.4 p.p. 48.5% 46.9% 46.8%

EBIT 3021 24.8 2421 2761 2 640

EBIT marze 20.4% 4 p.p. 16.4% 18.9% 18.0%

Pretax 2935 27.8 2297 2 647 -

Cisty zisk 2 053 23.2 1 668 1985 1820

EPS (an., K¢) 25.5 23.2 20.7 24.7 22.6

Zdroj:Cesky Telecom, Reuters, Atlantik finanéni trhy[35]

Komer¢ni banka

Komerc¢ni banka zaznamenala tento mésic 7% rust, hlavni zasluhu na tom ma odhlasovani
mimotadné velké dividendy ve vysi 250 K¢ na akcii, ocekavani spolecnosti Atlantik financni
trhy bylo 110 K¢. Celkova ¢astky navrzené dividendy dosahuje vyse 9,5 mld. K¢. Pomér vyse

dividendy k ¢istému nekonsolidovanému zisku roku 2005 dosahuje 104%.

Dalsi dilezitym faktorem bylo zvefejnéni velmi pozitivnich vysledki za 1. Q tohoto roku. Cisty
zisk dosahl 2,314 mld. K¢, kdyz vzrostl t¢émét o 20% ve srovnani se stejnym obdobim minulého
roku. Tento narGst odrazi spojeni rostoucich vynosi, predev§im diky dobrym obchodnim
vysledkiim v retailovém bankovnictvi s pokracujicim vyuZzivanim pfileZitosti k tsporam néakladu.
Cisty provozni zisk se zvysil o 20% diky dynamickému ristu obchodnich vysledkil a rovnéz

v disledku jednorazovych vynost a uspor.

Celkovy pocet klientd vzrostl mezirotné¢ o 4%, tj. 56 000 ptedev§im diky ndrGstu poctu

individualnich klientu.
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Celkové vynosy banky meziro¢né vzrostly o 8% na 6,0 miliardy K¢, zejména diky urokovym
vynostm. Cisté urokové vynosy se zvysily na 3,7mld K&, tj. o 12% ve srovnani s predchozim
rokem. Celkové néklady se ve srovnani se stejnym obdobim roku 2005 snizily o 4% na 2,7
miliardy K¢&, pfedevsim v disledku mimotadnych uspor. Osobni néklady se snizily o 9% na 1,0

mld. K¢.

Celkova aktiva banky dosahla 485 mld. K¢&, coz predstavuje pokles o 2%. Cisté Gvéry a
pohledavky za klienty pokraCovaly ve svém ristu a dosahly 194,4 miliardy K¢, pticemz celkové
zavazky vaci klientim se lehce zvySily na 374 miliardy K¢. Vlastni kapitdl Komercéni banky
vzrostl 0 2,4% na 51,5 mld. K¢ a zahrnoval Cisty zisk za bézné obdobi.

Zdroj: tiskova zprava komercni banky

CETV
Na negativnim vyvoji v tomto mésici, mélo zasluhu snizeni trzniho podilu TV Nova z 69,9% na
45,8%. Tyto zpravy nejsou nijak radostné, zvlast' kdyz hrubé vydaje firem na televizni reklamu

stale stoupaji. Meziro¢ni rasti ¢inil 23%.

Akcie reagovali i na zpravu, o udileni licenci pro digitalni vysilani, kde Nova vySla naprazdno.

Kwvli této zprave neni ditvod k panice, nebot’ Nova musi ze zdkona digitalni licenci dostat.

Zentiva
Tento mésic probéhla valnd hromada Zentivy, nebyly schvaleny zadné zasadni zmény. Bylo
piijato odstoupeni pant L. Pally a N. Lowcocka z funkci ¢lenti piedstavenstva kategorie B,

neexekutivnich ¢lenti predstavenstva.

Unipetrol
Soud nafidil Unipetrolu zaplatit firmé¢ Deza pokutu 164 mil. K&, vySe pokuty pfedstavuje
v piepoétu 0,90 K¢ na akcii. Castka by se jestd mohla zvysit o troky. Pokuta je disledkem

rozhodnuti Unipetrolu neprodat Deze 50% Agrobohemie a 37% Aliachemu.

Philip Morris

Tento mésic pozice Philip Morris velmi oslabily, pfi¢inou je to, ze akcie jsou vystaveny
prodejnimu tlaku, ponévadz se obchoduji bez naroku na dividendu, coz odrazuje dividendové
orientované investory. Pfispélo k tomu i oznameni kone¢né vyse dividendy za tento rok ve vysi 1

112 K¢ na akcii, coz je 31% pokles oproti minulému roku.
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Spole¢nosti Altria Group, mateiska spoleénost Philip Morris CR oznamila vysledky hospodateni
za 1. &tvrtleti 2006, ve zpravé se zmifiuje i o Philip Morris CR, jemuz klesly prodeje o 14,6% a

ocekava se dalsi propad.

Orco
Orco koupilo némeckého developera za 100 mil. EUR. Od akvizice si slibuje zvySeni ro¢nich
trzeb o 60- 80 mil. EUR na tuto akvizici reagoval trh pozitivn€. Orco hodla dale expandovat a

proto hodla navysit svij kapital o 11,8 %, tj. 1 mil. akeii.

11.5 Investice v kvétnu 2006

Nakup
Tabulka €. 22: Nakup akcii k 2.5.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA 2.5.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOB{

CEZ 343 242 747,80 459 1,80
ERSTE BANK 271 034 1389 195 179
CESKY TELECOM 136 241 492,50 276 311
KOMERCNI 111 852 3540 31 2112
BANKA
CETV 36 042 1448 24 1290
ZENTIVA 35 828 1180 30 428
UNIPETROL 35 504 247,70 143 82,90
PHILIP MORRIS 34 375 13 695 2 6 985
ORCO 9 852 2949 3 1005
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Vyvoj portfolia
Zhodnoceni portfolia za kvéten 2006: -9,68%

Obrazek €. 7: Vyvoj portfolia v kvétnu 2006
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Tabulka €. 23: Zhodnoceni vybranych akcii za kvéten 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA KVETEN 2006 V %

CEZ -7,54

ErsteBank -10,1

Cesky Telecom / Telefonica O2 -7,39

Komer¢ni banka -12,57
CETV -9,54
Zentiva -11,36
Unipetrol -22,45
Philip Morris -10,54
Orco -16,27

V kvétnu nastala krvava korekce na celém trhu. Dramaticky oslabily akcie témér vsech

spolecnosti. Velky podil na tomto vyvoji mély i masivni prodejni pokyny ze zahranici.

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v kvétnu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu
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CEZ
Tento mésic prosel cely trh tvrdou korekci, ktera neminula i CEZ, nemaly vliv na tom maji
negativni vysledky obchodu s povolenkami CO2, jez ztratili 15%, nelze prehlédnout, ani velké

prodejni pokyny ze zahrani¢i.

Pokles alespoii trochu zmirnilo oznameni vysledki za 1. Q 2006. Energeticka Skupina CEZ
dosahla v prvnim ctvrtleti letosSniho roku ¢istého zisku 10 371 mil K¢, coz je meziro¢ni nartst o
39%. Provozni zisk Skupiny pak ¢inil 14 816 mil K¢. Rist je dan naristem obchodni marze,
vyssim prodejem, vyraznym zlepSenim hospodateni bulharskych distribuénich firem ze Skupiny
CEZ a rozsifenim Skupiny o rumunskou distribuéni firmu Electrica Oltenia. Naproti rostoucim
vynostim se naklady dafilo drzet pod kontrolou a rostly niz§im tempem.

CEZ také rozhodla o vyplaté dividendy 16 K& na akcii, coZ je 67% nariist oproti minulému roku.

Tabulka ¢&. 24: Konsolidované vysledky CEZ za 1. &tvrtleti 2006

KONSOLIDOVANE 1Q06 MEZIROCNI |OCEKAVANI AFT| OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE ZMENA V %
IFSR V MIL. KC

Trzby 41 547 25.8 39269 39280
[EBITDA 20 398 26.0 18 935 19 050

EBITDA marze 49.1% - 48.2% -
[EBIT 14 816 33.2 13 581 13 880

EBIT marze 35.7% - 34.6% -
IPRE-tax 13 707 37.5 12915 -
[Cisty zisk* 9 989 40.4 9672 9 360

Zdroje:CEZ, Reuters, Atlantik finanéni trhy[36]

I nadale se na politické scéné zivé diskutovalo o prodeji CEZ. ODS by chtéla CEZ prodat
v horizontu dvou let, pocita se s prvotnim prodejem 16%.

Erste Bank

I akcie Erste Bank prosly tento mésic korekci a ztratili 10%, podil maji i prodejni tlaky ze

zahrani¢i.

Cesky Telecom / Telefénica O2
Majoritni vlastnik Telecomu Telefonica hodla do roku 2009 zdvojnésobit vysi dividendy na 1
EURO, je to reakce na pozadavek akcionaiti na vétsi navratnost svych ziski. Mlize to znamenat i

zvySeni dividend u Ceského Telecomu.
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Komer¢ni banka
Dafilo se zejména dcefinnym spole¢nostem Komercni banky. Komercni pojistovna zhodnotila
prostifedky klientd o 3,5% a Penzijni fond Komeréni banky o 4%, tyto vysledky miiZeme

povazovat za kladné.

CETV
CME zvetejnila své konsolidované vysledky za prvni ¢tvrtleti 2006 podle US GAAP. Vysledky

jsou vyznamné¢ ovlivnény plnou konsolidaci televize Nova a rovnéz TV Markiza.

Trzby spole¢nosti CME v prvnim Ctvrtleti vyznamné vzrostly o 148% r/r na 119,8 mil USD.
Provozni vysledek na urovni EBIT dosahl 16,2 mil USD. Avsak ¢isty zisk z pribéznych operaci
zaznamenal ztratu ve vysi 14,5 mil. USD, coz vyrazné horsi vysledek nez se ptredpokladalo.

Celkovy cisty zisk se propadl dale do ¢ervenych ¢isel a to na Groven —18,3 mil. USD.

Akcie na zvefejnéni vysledkil reagovala riistem na troven 1 470 K¢ za akcii +1,1% d/d.

Tabulka €. 25: Konsolidované vysledky CME za 1. ¢tvrtleti 2006

KONSOLIDOVANE VYSLEDKY 1Q06  [MEZIROCNI|  1Q05 |OCEKAVANI| OCEKAVANI
USA GAAP V TIS. USD ZMENA V AFT TRHU
%

Vynosy 119 754 148 48 304 110 047 113 230
[EBITDA 32900 240 7769 28 612 -
[EBITDA marze 27.5% - 16.1% 26% -
[EBIT 16 183 n.m, 2252 9679 13 000
[Cisty zisk z priib. operaci -14 457 743 -8 294 2618 -
[Cisty zisk -18 264 -130 -7 949 2318 2700

Zroj: CME, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[37]

Zentiva

Zentiva v letoSnim 1Q vytvofila Cisty zisk ve vysi 511 mi. K¢. Coz predstavuje meziro¢ni pokles
0 13% a zéaroven to zaostava cca o 40 mil K¢. Za o€ekavanimi trhu. Firemni trzby se meziro¢né
zvedly o 12% na 3,18 mld. K¢, coz rovnéz zaostalo za o¢ekdvanim trhu nastavenym na cca 3,4
mld. K¢. Vedeni firmy celoro¢ni zisk vtomto roce odhaduje na cca 2,2 mld k¢. Pri

dvojnasobném rustu trzeb oproti loniskému roku.

Podil na téchto vysledcich maji Gisporna opatieni ministerstva zdravotnictvi. V disledku téchto
opatfeni klesly vynosy farmaceutickym spolecnostem o 1 mld. K¢ a objem prodanych 1é¢iv klesl

0 8%.
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Unipetrol
Jako negativni zprdvu muizeme hodnotit snizeni ratingového vyhledu PKN Orlen ratingovou
agenturou Fitch ze stabilniho na negativni, coz mélo vliv i na akcie dcefinné spolecnosti

Unipetrol.

Unipetrol také zvefejnil své hospodarské vysledky. V prvnim ctvrtleti 2006 dosdhla spolecnost
trzeb z prodeje 20 140 mil. K¢, coz je o 12% vice nezZ v lofiském roce. Objem zpracované ropy
ve skupiné Unipetrol dosdhl hodnoty 875 tis. tun a pohyboval se tak zhruba na stejné urovni jako
minuly rok. Provozni zisk po tfech mésicich roku 2006 doséhl 978 152 mil. K¢, coz je pokles o

41% oproti roku 2005. Také konsolidovany zisk klesl 0 33% na 814 mil. K¢.

Horsi meziro¢ni vysledky hospodafeni méli vliv i na akcie, ovS§em mnohem vétsi problém mize
v budoucnu ptedstavovat nevyjasnéné majetkové vztahy ve spolecnostech Aliachem, a. s. a

Agrobohemi, a. s..

Philip Morris

Akcie Philip Morris stale reagovaly na zklamani z horSich hospodarskych vysledkl a ohldseni

cvwr

ocCekavat 1 v dalSich mésicich.

Orco

Spole¢nost Orco zvefejnila vysledky hospodaieni za 1. &tvrtleti roku 2006. Cisty zisk vzrostl na
7,3 mil K¢ oproti ztraté 3,2 mil K¢ zaznamenané v loniském roce. Trzby vzrostly z lofiskych 6,8
mil EUR na 16,1 mil EUR. Hlavnim divodem meziro¢niho zlepSeni jsou podle spolecnosti vyssi

revaluacni zisky a piijmy z Endurance fondu, jehoz je Orco spravcem.
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11.6Investice v ¢ervnu 2006

Nakup
Tabulka €. 26: Nakup akcii k 1.6.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 1.6.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI

CEZ 342 502 716 478 254
ERSTE BANK 270 099 1266 213 441
CESKY TELECOM 136 111 451,30 301 269,70
KOMERCNI 112 512 3126 35 3102
BANKA
CETV 36 890 1328 27 1034
ZENTIVA 35928 1058 33 1014
UNIPETROL 35 583 197,55 180 24
PHILIP MORRIS 34785 12 475 2 9 835
ORCO 8 805 2 469 3 1398

Vyvoj portfolia
Zhodnoceni za ¢erven 2006: +3,28

Obrazek €. 8: Zhodnoceni portfolia v ¢ervnu 2006
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Tabulka €. 27: Zhodnoceni vybranych akcii za ¢erven 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA CERVEN 2006 V %
CEZ +4,99
ErsteBank 0,16
Cesky Telecom / Telefonica 02 +6,07
Komer¢ni banka +4,35
CETV +4,97
Zentiva +0,95
Unipetrol +0,63
Philip Morris -1,52
Orco -3,24

Po kvétnové korekci se trh pomale zac¢ina zotavovat, u vétSiny titulti se propad zastavil, nebo
dokonce doslo k rlstu, vyjimkami jsou Orco a Philip Morris, jejichz kurz nadale klesal, tento

propad souvisi spiSe s celkovym stavem odvétvi tabakovych vyrobk.

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v ¢ervnu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

Skupina CEZ vstoupila na Mad’arsky trh a pro podporu svych aktivit oteviela své obchodni
zastoupeni v Budapesti. CEZ spoji své sily s RWE a oteviou spolené zakaznické kancelafe, s
cilem zvysit dostupnost sluzeb. V souladu se svymi expanzivnimi plany se také hodla zucastnit

tendru na vystavbu vodnich elektraren v Makedonii.

Velmi negativni dopad na budoucnost CEZ mtiZe mit piisobeni Zelenych ve vladé, spekuluje se,
ze pokud by se realizoval ekologicky program Zelenych doslo by k uzavieni 60% vyrobnich

kapacit pro produkci elektrické energie.

Erste Bank
Erste Bank spolecné s dal§imi rakouskymi bankami by mély poskytnout prostiedky ke zvySeni
kapitalu Bawag Bank, kterd se dostala na pokraj bankrotu. Maximalni negativni dopad transakce

je 0,3 EUR na akcii.

Cesky Telecom / Telefonica O2

Dcefinna spole¢nost Telecomu Eurotel nebude pted spojenim s mateiskou spole¢nosti vyplacet
zadnou dividendu. Vyvrétilo to spekulace o moznosti vyplaceni extra dividendy pro tento rok.
Pozitivni zprava je pokracujici restrukturalizace, v disledku niz by mél letos klesnout pocet

zaméstnancu 0 8,7%.
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Komer¢ni banka
Komer¢ni banka odkoupi asi 3,8 milionu akcii, banka stanovila cenovy limit 4 500 K¢&.
Rozhodnuti je finan¢nimi analytiky povazovéano za rozumné vzhledem k piekapitalizaci a nizsi

navratnosti vlastniho jméni.

CETV
Podle TNS A connect v kvétnu meziro¢né¢ stouply hrubé vydaje na televizni reklamu o 251 mil.
K¢ na 2,35 mld. K¢, tj. o 12%, cozZ je dobra zprava. Dalsi dobrou zpravou je zastaveni propadu

sledovanosti TV Nova. Akcie reagovaly riistem.

Zentiva

Vydaje na léky v 1. Q tohoto roku klesly 18%. Od srpna zacne také platit novy systém nahrad,
ktery pocita s niz§imi proporénimi naklady u levngjsi 1€ka, tyto zpravy se Zentivy Uzce dotykaji,
ponévadz Zentiva patii k vyrobci nejlevnéjsich 1€k na trhu. Pozitivni véc naopak miize byt
volny prodej 1éCiv v supermarketech a Cerpacich stanicich, coz bude jist¢ znamenat zvySeni

trzeb.

Unipetrol
Bezesporu Spatna zprava pro dividendové orientované investory, nebot” valnd hromada
neschvalila vyplatu dividendy, piivodné se pocitalo s vyplatou dividendy v pfepoctu 5 K¢ na

akcli.

Philip Morris
Propad z minulych mésicti sice pokracoval, ale pouze o 1%, dilezité pro kurz akcii bude

zvetejnéni vysledkli matetské spolecnosti Altria Group.

Orco

Spolecnost déale pokracuje expanzi planuje oteviit hotel v centru Moskvy a hodla rozsifit
Riverside Hotel v Praze, Orco oznamilo také svou prvni akvizici v Polsku, kdyz ziskalo za 15,5
mil EUR zrekonstruované kancelaiské prostory v centru VarSavy. Negativné se promitl neuspeéch
v soutézi stavbu nového centra Ostravy vnémz zvitézila nizozemské spolecnost Multi

Development.
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11.7 Investice v ¢ervenci 2006

Nakup
Tabulka €. 28: Nakup akcii k 3.6.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 3.6.2006 AKCII PRECHAZEJiCI
DO DALSIHO
OBDOB{

CEZ 342 754 739,50 463 365,50
ERSTE BANK 270 361 1290 209 751
CESKY TELECOM 136 070 475,30 286 134,20
KOMERCNI 113 502 3226 35 592
BANKA
CETV 36 634 1416 25 1234
ZENTIVA 36 514 1054 34 678
UNIPETROL 35 524 199,50 178 13
PHILIP MORRIS 37 635 12 186 3 1077
ORCO 9 198 2 445 3 1863

Vyvoj portfolia
Zhodnoceni za ¢ervenec 2006: +4,26%

Obrazek €. 9: Vyvoj portfolia v ¢ervenci 2006
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Tabulka €. 29: Zhodnoceni vybranych akcii za ¢ervenec 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA CERVENEC 2006 V %

CEZ +10,24

ErsteBank -0,3

Cesky Telecom / Telefonica 02 +2,74

Komer¢ni banka +1,58

CETV -5,58

Zentiva +9,48

Unipetrol +2,61

Philip Morris +2,13

Orco -0,41

Kladny vyvoj tohoto mésice zptisobil zejména dynamicky rist akcii CEZ, mizeme konstatovat,

ze po kvétnovém propadu je trh z nejhorsiho venku.

Reporting nejdulezitéjSich udalosti v ervenci 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

CEZ piesmérovava export ze zapadni Evropy na Slovensko a do Mad'arska, ob&é zemé jsou
vyrazné zavislé na dovozech jiz nyni, export do téchto zemi by se mohl zvysit az o 16%. Toto je

dobré zprava pro CEZ, znamena to moznost zvySeni trzeb v budoucnu.

Problémy vSak miize zpusobit politicky vyvoj, do programového prohlaseni budouci vlady
prosadili Zeleni ponechani teritoridlnich téZebnich limitd a minimalné nerozsifovani v dalSich

letech.

Erste Bank

Erste pokracovala v akvizi€ni politice se zdmérem expandovat v rychle rostoucim regionu
stiedni a vychodni Evropy a koupila vétSinovy 50,5% podil v ukrajinské Bank Prestige za 27,7
mil.EUR. Akvizice miZe mit pozitivni dopad na vyvoj kurzu, ponévadz se jedna o vyhodnou

koupi.

Tento mésic také zvefejnila vysledky Ceska spofitelna, soucast skupiny Erste Bank, &isty zisk se

zvysil pouze o 1 % na 4,87 mld. K¢ avSak provozni zisk stoupl na 7,49 mld. K¢, tj. 0 23%.

Cesky Telecom / Telefénica O2
Tento mésic akcie Telefonica O2 mirné rostly, miizeme to dat do souvislosti se zvetfejnénim
vysledkli hospodafeni matetské spolecnosti Telefonica, kterd zvySila v pololeti Cisty zisk o

40,3% na 2,57 EUR, coz je piekvapeni, nebot’ odhady trhu byly mnohem konzervativngjsi.
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Firmé se dafilo i u nas, nebot’ O2 CR vyhrala ve tiech ze Ctyi vybérovych fizeni na zajisténi

telekomunikac¢nich sluzeb pro statni spravu.

Vysledky za prvni pololeti zvetejnil Telecom 24.Cervence 2006. Pololetni vyro¢ni zprava byla

zvetejnéna na strankach Burzy cennych papirit Praha o mésic pozdéji.

Komer¢ni banka

Komer¢ni banka uzaviela smlouvu o koupi podilu az do vySe 50% ve spolecnosti Modra
pyramida stavebni spofitelna, a.s. od BHW Holding AG cena by se méla pohybovat kolem 120
EUR. Pro Komer¢ni banku je to vyborna investice z hlediska expanze a soucasné posileni

trzniho postaveni. Trh na tuto zpravu reagoval ptiznive.

CETV
CME pfijala 100 mil. USD revolvingovy avér od EBRD s urokovou sazbou +2,75%. Penize by
méli byt vyuzity na konkrétni projekty ve Stredni Evropé. Akcie CETV klesly nejspise v reakci

na nepiiznivy vyvoj na ostatnich burzach.

Zentiva

Zentiva také zvetejnila vysledky za prvni pololeti 2006, které jsou na trovni €istého zisku horsi
nez ocekavani trhu, nicméné ro¢ni vyhled byl potvrzen. Celkové konsolidované trzby dosahly
6,4 mld. K¢ +17,6 % r/r, coz je vysledek v souladu s ocekéavani. Cesky trh zaznamenal mirnou
stabilizaci po silném ovlivnéni vladnimi opatfenimi zamétenymi na omezeni vydajli na zdravotni
péci ze zaCatku roku. Hor$i zpravy o niz§im zisku vyvazilo zopakovani ro¢niho vyhledu a

stabilizujici se situace na ¢eském a slovenském trhu.

Tabulka ¢. 30: Konsolidované vysledky Zentivy za 6 mésicti 2006

KONSOLIDOVANE 1H06 MEZIROCNI | OCEKAVANI AFT | OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE PROCENTNI
IFSR V MIL. KC ZMENA
Triby 6441 17.6 6 348 6420
[Hruby zisk 4180 17.9 4129 -
[Marze hrubého zisku 64.9% - 65.0% -
[EBITDA 1 809 8.5 1799 1810
[EBIT 1327 2.3 1360 1390
[Cisty zisk 892 -9.8 892 930
[EPS (K&, annual.) 46.8 -9.8 46.8 48.8

Zdroje:Zentiva, Reuters, Atlantik financni trhy[38]

90



Unipetrol
Unipetrol zahgjil exkluzivni jednani o prodeji Kaucuku Kralupy s polskou rafinérskou
spolecnosti Dwory. Potencialni investor se musi dlouhodob¢ zavazat ke spolupraci se skupinou

Unipetrol.

Philip Morris

Spolec¢nost Altria Group jejiz souéasti je Philip Morris CR oznamila vysledky hospodateni za 2.
Stvrtleti. V regionu EU prodeje vzrostli o 0,8%. VCR vsak doslo k stagnaci, prodeje klesly o
12,3 % v dasledku velké cenové konkurence. Tato zprava je v souladu s o¢ekavanimi, tudiz
neméla na kurz podstatny vliv. Dulezité vSak budou hospodarské vysledky Philip Morris, jez se

maji zvefejnit pfisti mesic.
Orco

Orco Germany uspésné zavrsilo akvizici spolec¢nosti Viterra Development, hodnota investice ¢ini

75 miliona EUR. Akvizice pozitivné ovlivni Cistou hodnotu majetku a zlepsi cash flow.

11.8Investice v srpnu 2006

Nakup
Tabulka ¢. 31: Nakup akcii k 1.8.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 1.8.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOB{

CEZ 342 866 813,10 421 550,90
ERSTE BANK 270 671 1278 211 1013
CESKY TELECOM 135 934 485,50 279 479,50
KOMERCNI 110 992 3265 33 3247
BANKA
CETV 36 834 1333 27 843
ZENTIVA 36 178 1133 31 1055
UNIPETROL 35513 203,60 174 86,60
PHILIP MORRIS 28 877 12 378 2 4121
ORCO 9 663 2437 3 2352
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Vyvoj portfolia
Zhodnoceni za srpen 2006: +1,24%

Obrazek €. 10: Vyvoj portfolia v srpnu 2006
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Tabulka €. 32: Zhodnoceni vybranych akcii za srpen 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA SRPEN 2006 V %
CEZ +1,25
ErsteBank +3,91
Cesky Telecom / Telefonica O2 -0,23
Komer¢ni banka +1,29
CETV +1,43
Zentiva +3,53
Unipetrol +0,59
Philip Morris -25,31
Orco +7,14

Tento mésic zvefejiiovali firmy své pololetni vysledky, soulad ¢i nesoulad s o¢ekévanimi trhy se

vyrazné podepsal na vyvoji portfolia. Dlilezitou novinkou bylo ziskéani ¢asti CME fondy Apax.

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v srpnu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

CEZ zveiejnil své hospodaiské vysledky za 1. pololeti 2006. Energeticka Skupina CEZ dosahla

v prvnim pololeti letoSniho roku ¢istého zisku 16 433 mil. K¢, coz je meziro¢ni nartist téméf o




41%. Rust je dan nariistem obchodni marze, téméi tretinovym nariistem objemu prodané a
distribuované elektiiny, isporami nakladii v ramci integrace Skupiny CEZ, rozsifenim Skupiny o
rumunskou distribucni firmu Electrica Oltenia a noveé o dvé polské elektrarny. ZlepSené vysledky
vykazuje i prvni zahrani¢ni akvizice Skupiny, jez tvofi tii bulharské distribucni spolecnosti.
Naproti rostoucim vynosiim se stale naklady dafilo nadale drzet pod kontrolou.

Tabulka &. 33: Konsolidované vysledky CEZ za 6 mésicti 2006

KQNSOLIDOVANE 1HO06 MEZ{ROCNI’ OCEKAVANI | OCEKAVANI VYSV.LEDIV(Y’

VYSLEDKY PODLE ZMENA V AFT TRH ZVEREJNENE

IFSR V MIL. KC. PROCENTECH V POLOLETNI

ZPRAVE
Trby 77 183 25,1 75 001 76 830 77 183
[EBITDA 34165 23,8 34 840 34 460 34165
EBITDA marZe 44.3% - 46,5% 44.,9% 44,7%
[EBIT 23206 32,2 23 784 23210 23206
EBIT marze 30,1% - 31,7% 30,2% 30,1

[HV pied zdanénim 21 538 42,8 21 690 n.a. 21 538
||Cisty zisk* 15 787 41,9 16 554 15910 15 787

Zdroj: CEZ, Reuters, Atlantik finanéni trhy[39]

Na pozitivni vysledky mél velky vliv i rist ceny elekttiny, vysledek virtualni aukce energie na
rok 2007 ptekonal ocekdvani. Ceny by méli vzrist zhruba o 17%. Celkem nizky rist cen akcii
mohl byt zptisoben spekulaci obchodniki na to, ze vysledky prekonaji ocekévani.

Své konsolidované vysledky zvetejnil CEZ 15.8.2006, poletni zprava s auditovanymi vysledky
byla zvetejnéna 29.8.2006.

Erste Bank

Erste Bank se rozhodla, Ze nepoda nabidku na koupi banky BAWAG, nebot’ usoudila, ze
podminky prodeje znevyhodnuji rakouské banky a pojistovny oproti zahrani¢nim zajemctm.
Miuizeme to vnimat jako pozitivni rozhodnuti, nebot’ Erste neni v pozici, v niZ by si mohla

dovolit dalsi akvizici.

Cesky Telecom / Telefonica O2

Od 1. zafi bude spolecnost Telefonica O2 Czech Republic své sluzby prezentovat pod znackou
02, jez nahradi znacky Cesky Telecom a Eurotel. Horsi zpravou je zamitnuti Zaloby proti
rozhodnuti Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze o pokuté ve vysi 81,7 mil. K& pro ptivodni

Cesky Telecom.

Komer¢ni Banka
Media vénovaly nejvétsi pozornost pipadu, kdy organizované skupina prostfednictvim aplikace

internetového bankovnictvi pfevedla blize nespecifikovanou c¢astku z uctd klientd. KB se
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zavéazala zmizelé ¢astky vyrovnat a v tiskovém prohlaseni uvedla, ze uz nasla zpusob, jak klienty

pted timto druhem podvodu uchrénit.

CETV
Fondy Apax Partners ziskaly 32,2% hlasovaci podil 7,8% neptimy hospodarsky podil v CME. Je
to dobra zprava, jednak kvili vyssi zaplacené cené nez je trzni a zaroven doslo k zmirnéni rizika

plynouciho z koncentrace velkého podilu v rukou malého poctu akcionait.

Hrubé vydaje Firem na televizni reklamu v ¢erven mezirocné stouply o 11% uvedla to TNS A —

Connect. Trzni podil TV Nova vsak klesl z 67,1 na 46,6%.

CME také zvetejnilo konsolidované vysledky za 2. Q 2006. Podle ocekavani byly ovlivnény
plnou konsolidaci TV Markyza. Vysledky splnily oc¢ekavani trhu, trzby stouply o 38,5% t/r a
zisk o 25,6%. Cisty zisk dosahl hodnoty 8,5 mil. USD. Spolegnost zopakovala vyhled
hospodareni na cely rok 2006.

Tabulka ¢. 34: Konsolidované vysledky CME za 2. ¢tvrtleti 2006

KONSOLIDOVANE VYSLEDKY 2Q06 MEZIROCNI | OCEKAVANI | OCEKAVANI
PODLE USA GAAP V TIS. USD. ZMENA V % AFT TRH
Vynosy 156 589 38,5 150 108 157 200
[EBITDA 63 156 25,6 62 832 -
[EBITDA marze 40,3% - 41,9% -
[EBIT 44 033 538 43375 43 400
[Cisty zisk z pokr. &innosti 7245 74,0 -198 -
[Cisty zisk 8 522 -66,5 302 6 400

Zdroj: CME, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[40]

Zentiva
Dobré zpravy pro Zentivu piiSly z Ruska. Vydaje na zdravotnictvi v ruském statnim rozpoctu by
se méeli zvysit o 72 %. Zentiva ma v Rusku strategické zajmy, je to pro ni pozitivni zprava

z hlediska moznosti zvyseni trzeb v budoucnu.

Unipetrol
Konsolidované vysledky holdingu Unipetrol za 1. pololeti potvrdily trend vyrazného zlepSeni
v druhém ctvrtleti. Celkové pololetni vysledky pitekonaly projekci Atlantik finan¢ni trhy a

prumérny odhad trhu na vSech trovnich vysledovky.

94



Tabulka ¢.35: Konsolidované vysledky Unipetrolu za 6 mésicti 2006

KQNSOLIDOVANE 1H06 ME;IRO(:Ni OCEKAVANIA | OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE ZMENA V % FT
IFRS V MIL. KC
Trzby 44 935 18 43 140 43 120
EBIT 2 802 -1 2243 2 430
Cisty zisk 1981 13 1 662 1 840
Zisk/akeii (K&, p.a.) 22,6 13 18,9 21,0

Zdroj: Unipetrol, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[41]

Petrochemickéd ¢ast Unipetrolu Chemopetrol ocekava Cisty zisk 2,105 mld. K¢ zhruba o 434 mil.

K¢ méné nez v loiském roce. Tato zprava se jisté negativné projevi na vyvoji akcii.

Philip Morris
Philip Morris zvefejnil své hospodaiske vysledky a dostavil se strmy propad za mésic o 25%. Od

zacatku roku jiz 44%.

Philip Morris CR v pololeti tohoto roku vykazuje pokles konsolidovaného gistého zisku
mezirocné o 25% na 1,09 mld. K¢&. Trzby klesaji 0 16,5% na 4,79 mld. K¢&. Oba tdaje zaostavaji

za oCekavanim trhu.

Tabulka ¢. 36: Konsolidované vysledky Philip Morris za 6 mésicti 2006

KONSOLIDOVANE | OCEKAVANI | MEZIROCNI 1HO5 OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE 1HO6 ZMENAV %
IFSR V MIL. KC
Trzby 5128 -10,6 5735 5080
EBIT 1741 -14,7 2 041 1720
Cisty zisk 1317 -9,6 1457 1320
Zisk/akcii (K¢, p.a.) 959 -9.6 1061 960

Zdroje: PMCR, Atlantik finanéni trhy, Reuters[42]

Orco

Finan¢ni feditel Orca odhadl trzby Orco Property Group za leto$ni rok na 120 mil. EUR, za rok
2007 na 200 mil. EUR a za rok 2008 na 200 mil. EUR. Podle analytikti ¢eské spofitelny jsou tyto
odhady konzervativni a ocekdvaji trzby vysSi, zejména v souvislosti s akvizici Viterra

Development.
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11.9Investice v zari 2006

Nakup
Tabulka ¢. 37: Nakup akcii k 1.9.2006
TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY
CASTKA K 1.9.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSICHO
OBDOBI
CEZ 343 051 822.5 417 68,50
ERSTE BANK 270 933 1338 202 657
CESKY TELECOM 136 280 486,90 279 434,90
KOMERCNI 113 647 3332 34 359
BANKA
CETV 36 443 1362 26 1031
ZENTIVA 36 555 1183 30 1 065
UNIPETROL 35587 203,30 175 9,50
PHILIP MORRIS 31921 9350 3 3871
ORCO 10 152 2689 3 2085

Vyvoj portfolia
Zhodnoceni portfolia za zati 2006: -0,59

Obrazek €. 11: Vyvoj portfolia v zati 2006
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Tabulka €. 38: Zhodnoceni vybranych akcii za zaii 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA ZARI 2006 V %
CEZ -3,89
ErsteBank +3,91
Cesky Telecom / Telefonica 02 -9,26
Komer¢ni banka +1,29
CETV +11,31
Zentiva +9,97
Unipetrol -3,41
Philip Morris +5,11
Orco +4,20

V tomto mésici portfolio mirné oslabilo, nejvétsi propad zaznamenaly akcie Telefonica O2,
v disledku potvrzeni 250 mil. pokuty a zpochybnéni statnich zakazek. Mirny riist Philip Morris

muze indikovat zastaveni propadu a urcitou stabilizaci trhu cigaret.

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v zari 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

CEZ sdélil, ze v dalsich letech nehodla vyvazet energii do Némecka a hodla se spise soustiedit
na domaci trh. Pokud se v dohledné dob¢ nevyrovnaji ceny elektfiny, tak to mize mit negativni
dopad na ziskovost CEZ. CEZ pokraduje v expanzi a zajima se o teplarnu v Bulharsku a
modernizaci dvou elektraren v Polsku. V souvislosti s akvizicemi také hodld vydat eurobondy

v objemu 500 mil. EUR.

Zivo bylo i na politické scéné. Vlada se chysta na prodej 8-10% podilu pies trh, opozice je proti
a tvrdi, ze akcie CEZ jeté stoupnou a tudiz by §lo dosdhnout lepsi ceny. Ministr Riman vyjadtil

podporu pro urychlenou vystavbu novych jadernych zdroji.

Erste Bank
Rumunsky tisk informoval, Ze Erste Bank hodla vstoupit na Bukure$t'skou burzu. Trh na to

zareagoval kladné.

Cesky Telecom / Telefonica O2
Telefonica 02 CR uvedla, Ze od roku 2000 ztratila 1 000 000 pevnych linek. Jesté horsi zpravou
v§ak bylo zamitnuti Zaloby o vraceni pokuty 205 mil. K&, kterou musel diivéjsi Cesky Telecom

zaplatit za zneuziti dominantniho postaveni na trhu a zdkaz dodani datovych sluzeb pro statni
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spravu od Utadu pro ochranu hospodaiské soutéze. Ufad nyni zkouma vSechny 3 tii zakazky od

statu v celkové hodno pies 950 mil. K¢.

Komer¢ni banka
Utad pro ochranu hospodatské soutéze 15. zafi 2006 povolil prevzeti Modré pyramidy staveni

spofitelny Komeréni bankou.

CETV
TNS A-Connect oznamila, Ze celkové vydaje firem na TV reklamu vzrostly za rok o 472 mil. K¢
a v srpnu dosahly 1,36 mld. K¢. Podil TV Nova opét klesl, ale ne tak vyrazné jako minuly mésic,

mohlo by to naznacovat sménu trendu.

Zentiva
Akcie Zentivy tento mésic posilily o 9%, zdlvodnénim miize byt kompletace vétsiho baliku
akcii firmy pro spolenost Sanofi-Aventis, ktera jiz diive projevila zajem o zvySeni svého podilu

v Zentivé a jiz nyni vlastni 25% podil.

Unipetrol

Ceskou vefejnosti zmita korupéni skandal kolem privatizace Unipetrolu. Do Prahy piijeli polsti
statni zéstupci, ktefi privatizaci vySetfuji a hodlaji zde vyslychat nékteré vysoce postavené
politiky. Ackoliv byl holding Unipetrol pfeveden do rukou PKN Orlen pied vice nez rokem
privatizace dosud nebyla formaln¢ ukoncena. Pokracujici nejasnosti v privatizaci nemaji dobry

vliv na vyvoj akcii Unipetrolu.

Philip Morris
Kwvili dalsimu zvySeni spotiebni dané se ocekava vétsi tlak na marze u tabadkovych firem, coz
samoziejmé ovlivni jejich ziskovost. Philip Morrs CR prohlasil, Zze zvySeni dani pfenese na

spotiebitele a podrazi své vyrobky.

Evropské Komise také hodla vyftesit rozdily ve vysi spotfebnich dani na cigarety a baleny tabak.

V CR je tento rozdil velice vyrazny a &ini az 50%.

Orco
Orco oznamilo konsolidované vysledky za 1. pololeti 2006. Vysledky piekonaly ocekavani.

Cisty zisk byl 26,7 mil EUR. Spole&nost zvysila vyhled letosnich trzeb ze 140 mil. EUR na 200
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mil. EUR a vyhled trzeb pro rok 2007 z 200 mil EUR na 300 mil. EUR. Management rovnéz
zvysil odhad ¢isté hodnoty aktiv (NAV) z 59,7 na 70 EUR/akcii. Pfedpoklada se, ze akcie Orca

na tyto zpravy zareaguji pozitivne.

Tabulka €. 39: Konsolidované vysledky Orca za 6 mésicti 2006

,KONSOLIDOVANE 1HO06 ME;IRO(“:NI’ 1HO5 OCEKAVANI AFT
VYSLEDKY PODLE IFSR ZMENA V %
V MIL. EURO
Trzby 33,782 51 22,302 34,893
[Pfecenéni inv. majetku 40,276 183 14,213 21,498
[EBIT 38,020 253% 10,769 18,320
[Cisty zisk 26,740 848 2,819 19,007

Zdroje: Orco, Atlantik finan¢ni trhy[43]

11.10Investice v Fijnu 2006

Nakup
Tabulka ¢. 40: Nakup akcii k 2.10.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 2.10.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI

CEZ 342 569 790,80 433 152,60
ERSTE BANK 270 577 1382 195 1 087
CESKY TELECOM 136 235 442 308 99
KOMERCNI 110 759 3311 33 1 496
BANKA
CETV 36 631 1 504 24 535
ZENTIVA 36 565 1302 28 109
UNIPETROL 35510 194,02 183 4,34
PHILIP MORRIS 31671 9725 3 2 496
ORCO 9 885 2791 3 1512
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Vyvoj portfolia v Fijnu 2006
Zhodnoceni portfolia za tijen 2006: +7,69

Obrazek €. 12: Vyvoj portfolia v fijnu 2006
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Tabulka €. 41: Zhodnoceni vybranych akcii za fijen 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA RIJEN 2006 V %
CEZ -3,89
ErsteBank +5,00
Cesky Telecom / Telefonica 02 -9,26
Komer¢ni banka -0,72
CETV +11,31
Zentiva +9,97
Unipetrol -3,30
Philip Morris +5,11
Orco +4,20

V fijnu portfolio doséhlo téméf 8% zhodnoceni. Hlavnim tahounem byly akcie CETV, Zentivy a

Erste Bank. Pfi¢inou by mohlo byt oznameni hospodarskych vysledkii, které jsou nad

o¢ekavanimi trhu

Reporting nejdilezitéjSich udalosti v Fijnu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

Tento mésic slavily akcie CEZ uspéch na Varsavské burze, kde se dostaly na historicka maxima,

velmi dobfe se jim vedlo i u nas, pak ale pfislo vybirani ziski a kurz klesl.




Na vyvoji akcii se jisté podepsal i neuspéch v soutézi na dodavatele pro vystavbu bulharské
jaderné elektrarny v Belené za 100 mld. K¢ a prohra v tendru na koupi teplarny v bulharské

Varné.

Erste Bank
Rumunsky tstavni soud rozhodl ze prodej BCR je v souladu s Gstavou zem¢. Koupé rumunské
zaruci dynamicky rist a zvysi tak ziskovost i celé skupiny, ktera také prochazi transformacnim

programem New Group Architecture, jehoz vysledkem by mélo byt razantni zvySeni zisku do

roku 2008.

Erste také oznamila vysledky za 3. &tvrtleti 2006. Cisty zisk po mensinovych podilech vzrostl
z 508,8 mil. EUR na 649,3 EUR (+27,6). Provozni vynosy vzrostly z3 193,9 mil. EUR na 3
511,1 mil EUR (+9,9%). Zisk na akcii vzrostl z 2,12 EUR na nyné&jSich 2,18 EUR. Trh reagoval

na tyto zpravy pozitivng.

Cesky Telecom / Telefonica O2
Akce klesali v disledku prodejnich pokynt ze zahranici, a to i pfes dobré zpravy v tomto mésici.
Utad pro ochranu hospodaiské soutéze potvrdil, Ze zakazky pro statni spravu za 800 mil. K& byly

v poradku.

Telefonica 02 CR zveiejnila své konsolidované vysledky za prvni tii Gtvrtletni leto$niho roku
podle IFSR. Mezirocné celkové vynosy vzrostly na vysi 45,6 mld K¢, za vysSimi trzbami stoji

rust trzeb v segmentu mobilnich linek, kde O2 vykazala 5,9% meziro¢ni narast.
EBIT vzrostl meziroéné o 22% na hodnotu 9,5 mld. K¢&. Cisty zisk byl na trovni 6,8 mld. K¢&,

coz predstavuje zisk na akcii v hodnoté 28,3 K¢ (P/E 16,2). Akcie bezprostiedn€ na zveiejnéni

lepSich nez ocekavanych vysledki reagovaly riistem.
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Tabulka &. 42: Konsolidované vysledky Ceského Telecomu / Telefonica O2 za 9 mésicti 2006

KONSOLIDOVANE 9MO6 MEZIROCNI 9MO05* | OCEKAVANI |OCEKAVANI TRH|

VYSLEDK PODLE IFSR ZMENA V AFT
V MIL. CK PROCENTECH

Triby 45 602 0,6 45 346 45218 45 290
OIBDA (EBITDA) 22150 4,1 21278 21712 21620
[OIBDA marze 48,9% 2,0 p.b. 46,9% 48,0% -
[EBIT 9 520 21,7 7 825 8994 8930
[EBIT mare 20,9% 3,6 p.b. 17,3% 19,9% -
[Pre-tax 9325 27,4 7322 8 764 -
[Cisty zisk 6 848 33,9 5113 6 458 6410
[EPS (CZK, ann.) 28,3 33,9 21,2 26,7 26,5

Zdroj: Telefonica O2, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[44]

Komer¢ni banka
Komer¢ni banka tento meésic ziistavala na svych pozicich, zmény muzeme ocekavat po

zvetejnéni vysledku hospodateni pfisti mésic.

CETV

Podle TNS A —Connect vzrostly hrubé vydaje na reklamu v CR v prvnich 9. mésicich letogniho
roku o 15,5% na 32,8 mld. K¢. V souvislosti s omezovanim reklamy na Ceské televizi hodla
Nova zvysit ceny o 15%, objevuji se spekulace, ze to neni kone¢né a celkové zvyseni cen reklam
na Nové by mohlo dosahnout 30%. Stav, kdy se na CT omezuje reklama a neni rozhodnuto o

digitalizaci vysilani Nové vyhovuje a ma to kladny vliv i na rist kurzu akcii.

Zentiva

Zentiva zvetejnila své vysledky, které neptinesli nic nového a byly v souladu s ocekavanimi.
Rocni vyhled na cisty zisk ve vysi 2,2 mld. K¢ byl potvrzen. Celkové konsolidované trzby
dosahly 9,9 mld K¢ + 19,1% t/r, coz je vysledek v souladu s o¢ekavanim. Silny nartiist trzeb je

wrwe

mil.

Tabulka ¢. 43: Konsolidované vysledky Zentivy za 9 mésicti 2006

KONSOLIDOVANE 9MO6 MEZIROCNI | OCEKAVANI AFT | OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE ZMENA V %
IFSR V MIL. KC
Triby 9 873 19,1 9 878 9930
Hruby zisk 6416 22,3 6310 -
[Marze hrubého zisku 65,0% +1,1 p.b. 63,9% -
[EBITDA 3014 20,5 2910 2900
[EBIT 2289 12,5 2180 2180
[Cisty zisk 1 549 3,9 1504 1 500
lEPS 54,2 3,9 52,6 52,6
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Zdroj:Zentiva, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[45]

Unipetrol
Agrofert podal dalsi zalobu proti PKN Orlen ohledné privatizace Unipetrolu, pokud by s touto
zalobou uspél musel by PKN zaplatit 22 mld. K¢ jako ndhradu Skody za své nekalosoutézni

jednani.

Unipetrol ohlésil odstavky v Chemopetrolu a Ceské rafinérské, odstavka ovlivni hospodatské

vysledky.

Philip Morris
Evropska Komise hodla podniknout proti CR uréité kroky kviili nedodrzovani zakazu tabédkové

reklamy a tabakového sponzoringu a hrozi zalobou u mezinarodniho soudu.

Orco
Moody'’s snizilo ratingové ohodnoceni Orca z A3 na Baa3. Hlavnim diivodem je akvizice Viterra
Development a zvySeni zadluzenosti. Spole¢nost Orco se proti tomuto hodnoceni ohradilo a

povazuje ho za ptehnané pfisné. V den zvefejnéni této zpravy klesly akcie zhruba o 2%.

11.11Investice v listopadu 2006

Nakup
Tabulka €. 44: Nakup akcii k 1.11.2006

TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSU PROSTREDKY

CASTKA K 1.11.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI

CEZ 342 653 891,80 384 201,80
ERSTE BANK 271 107 1 495 181 412
CESKY TELECOM 135 899 470,70 288 337,40
KOMERCNI 111 896 3450 32 1 496
BANKA
CETV 36 135 1 625 22 385
ZENTIVA 35 609 1285 27 914
UNIPETROL 35504 207,80 170 178
PHILIP MORRIS 30 296 11581 2 7 134
ORCO 9312 2764 3 1 020
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Vyvaoj portfolia v listopadu 2006
Zhodnoceni portfolia za listopad 2006: +2,12

Obrazek ¢.13: Vyvoj portfolia v listopadu 2006
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Tabulka €. 45: Zhodnoceni vybranych akcii za listopad 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA LISTOPAD 2006 V %
CEZ +5,34
ErsteBank +4,22
Cesky Telecom / Telefonica 02 +1,91
Komer¢ni banka -8,78
CETV -3,82
Zentiva -4,98
Unipetrol +7,41
Philip Morris -6,21
Orco -5,43

V listopadu spolecnosti zvetejiiovaly své vysledky za 3 Ctvrtleti roku 2006. Prekvapil Philip

Morris,a Komer¢ni banka jejichz vysledky byli prudce pod odhadem trhu.

Reporting nejdilezitéjsSich udalosti v listopadu 2006 z pohledu jednotlivych

emitentu

CEZ

Expanzivni politika CEZ slavila dalsi Gspéch. CEZ podepsal smlouvu o stavbé tepelné elektrarny

v bosenské Rupublice srbské za 40 mld. K¢.
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CEZ oznamil, ze hodla na za¢atku roku odstavit na 55 dni jadernou elektrarnu Temelin, jeden

den odstavky bude stat 12 mil. K¢ celkem tedy 660 mil. K¢, divody jsou problémy s palivem.

CEZ tento mésic také oznamil své vysledky za 9 mésicti 2006. Cisty zisk za 3 Q doséahl 5,22
miliardy K¢ bez mensinovych podilt. Trh odhadoval 5,59 miliardy. Trzby za 3 Q dosahly 36,53
mld., kdyz trh odhadoval 34,63 miliard. Provozni zisk byl 6,57 mld. Oproti trhem o¢ekavanym
8,32 miliardy. CEZ spolu s ozndmenim vysledki zvysil prognézu &istého zisku za cely letosni

rok na 28,5 miliardy z piedchozich 28,0 mld K¢.

Tabulka &. 46: Konsolidované vysledy CEZ za 9 mésict 2006

KONSOLIDOVANE 1-3Q06 MEZIROCNI | OCEKAVANI AFT | OCEKAVANITRH
VYSLEDKY PODLE ZMENA 'V %
IFSR V MIL. KC
Trzby 113 710 27,2 112 602 112 180
[EBITDA 48 230 25,7 48 680 48 270
EBITDA marze 42,4% 0,5 p.p. 43,2% 43,0%
[EBIT 29 940 29,0 32214 31780
EBIT marze 26,3% 0,4 p.p. 28,6% 28,3%
Cisty zisk* 21130 44,9 21 642 21 400

Zdroje:CEZ, Reuters, Atlantik finanéni trhy[46]

Erste Bank

Akcie Erste kladné zareagovali na zvySeni ratingu od Standard and Opor’s, jinak se tento mésic

nic zasadniho nestalo.

Cesky Telecom / Telefonica O2
Telefonica O2 SK a T — Mobile Slovakia podepsaly narodni roamingovou dohodu, je to pozitivni

zprava, nebot’ Telefonica mize své sluzby nabizet od prvniho Ctvrtleti 2007.

Ptimy konkurent Telefoniky na ¢eském trhu spolecnost T — Mobile se stala jedni¢kou na trhu

v poctu zakaznikd. T — Mobil obsluhuje 4,82 miliént zdkazniki, Telefonica O2 4,76 miliond.

Komer¢éni banka

Komerc¢ni banka zvetejnila své vysledky, které byly pod odhadem trhu, a akcie reagovali

propadem, jejich cenu v budoucnu také ovlivni konsolidace Modré pyramidy.
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Tabulka €. 47: Nekonsolidované vysledky Komer¢ni banky za 9 mésicti 2006

NEKONSOLIDOVANE 9M/06 MEZIROCNI  |OCEKAVANI{ AFT| OCEKAVANI TRH
VYSLEDKY PODLE ZMENA V %
IFSR V MIL. KC
[Provozni vynosy 18 350 5,6 18 389 18 650
llarokové vynosy 11082 10 10 901 11 090
oplatky 6 430 -0,5 6 520 6 530
lirovozni naklady 8495 -0,9 8510 n.a.
[Provozni zisk 9 855 12 9879 n.a.
Opravné polozky 1248 71 1 090 n.a.
Zisk pred zdanénim 8 607 2,3 8789 9 000
Cisty zisk* 6618 4,8 6 827 6 980
[EPS 232 4.8 239 245
[ROE 18,4% - 18,5% 18,9%

Zdroj: KB, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[47]

CETV
Podil sledovanosti TV Nova v hlavnim vysilacich ¢asech dosahl v zafi 19 mési¢niho maxima

46,4%, naopak nepotésila polskd odnoz CME TVN, kdyZ oznamila ztratu 3,3 milion zlotych.

Matetska CME ozndmila své vysledky hospodateni, které byly mirn€ pod ocekdvanim trhu. Ve
srovnani se tfetim Ctvrtletim roku 2005 vzrostly konsolidované €isté vynosy ve tfetim Ctvrtleti
roku 2006 o0 29% na 1125 mil. USD. Provozni zisk za c¢tvrtleti stoupl o 38% na 6,6 mil. USD.
Cisty piijem z pokradujicich ¢innosti vzrostl o 12,6 mil. USD na 6,3 mil. USD a plné zfedény
vynos na akcii z pokracujici ¢innosti vzrostl na 0,15 USD ze ztraty ve vysi 0,16 USD za ctvrtleti.
Konsolidované vysledky ve tretim ctvrtleti 2006 zahrnuji slovenskou stanici Markiza, ktera
nebyla ve tfetim Ctvrtleti roku 2005 konsolidovana. V porovnani se tietim ctvrtletim roku 2005
stoupla segmentova EBITDA za ctvrtleti o 34% na 26,0 mil USD.

Zdroj: CME

Zentiva
Lékati se dohodli s feditelem VSeobecné zdravotni pojistovny Pavlem Horakem na platbach za
léceni nemocnych ve druhém pololeti. Tato zprava je dulezitd pro cely farmaceuticky sektor,

tedy 1 pro akcie spolecnosti Zentiva.

Unipetrol
Unipetrol oznamil vysledky hospodateni za 1-3Q06 podle IFSR. Ocekéavani trhu splnily trzby a
provozni zisk. Cisty zisk za odhady analytikii zaostal, v disledku toho se predpoklada mirng

negativni reakce trhu.
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Tabulka ¢. 48: Vysledky Unipetrolu za 9 mésicti 2006

VYSLEDKY PODLE 1-3Q 06 MEZIROCNI ODHAD AFT ODHAD TRHU
IFSR V MIL. KC ZMENAV %

Trzby 71809 7,9 67 935 71035

EBIT 4 481 16,6 4 056 4482

[EBIT marze 6,2% 0,5 6,0% 6,3%

Cisty zisk 2912 27,2 2 831 3111

Zisk/akcii (K&, p.a.) 21,4 27,2 20,8 22,9

Zdroj: Unipetrol, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[48]

Evropskd Komise udéli pokuty za kaucukovy kartel, mezi potrestanymi bude i Kaucuk Kralupy,

sankce pro Kaucuk by méla byt kolem 500 mil. K¢.

Philip Morris

Poslaneckéd snémovna schvalila ndvrh zakona o danich, zvysi se tak spotiebni dan z cigaret o 10
K¢ na balicek, navrh také omezi predzasobeni na nékolik tydnt. Tato zprava je velmi dilezita
pro akcie Philip Morris, vyssi spotifebni dan tla¢i na marze vyrobcii a mize znamenat odklon

zakaznikl k levnéjsi konkurenci.

Orco

Orco zvetejnilo své vysledky, které byli silné pod ocekavanim trhu, hlavnim divodem byla
absence ziskll z pfecenéni aktiv. Na tuto zpravu ihned zareagovaly akcie Orca a oslabily.
Vysledek na trovni Cistého zisku 22,9 mil EUR je znatelné horsi nez ocekéavani 45,4 mil EUR.
Vyznamné horsi vysledek je zapti¢inén predevSim horSim vysledkem z pfecenéni aktiv, kde
Orco za tieti Ctvrtleti nezatfadilo zadné precenéni. Konecny vysledek na této urovni tedy Cinil

41,4 mil EUR. VysSe trzeb na Grovni 79,6 mil EUR je v souladu s o¢ekavanim 80,7 mil EUR.

Tabulka €. 49: Konsolidované vysledky Orca za 9 mésict 2006

FQNSOLIDOVANE IMO06 MEZIROCNI |OCEKAVANI AFT [OCEKAVANI TRH
YSLEDKY PODLE ZMENA 'V %

[FSR V TIS. EUR

Trzby 79 640 120 80 719 91 160
[Pfecenéni aktiv 41 415 52 65276 65 140
[EBIT 33 275 33 67 391 69 500
[Cisty zisk 22916 27 44 693 45 350

Zdroj: Orco, Reuters, Atlantik finan¢ni trhy[49]
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11.12Investice v prosinci 2006

Nakup
Tabulka ¢. 50: Nakup akcii k 1.12.2006
TITUL INVESTOVANA | NAKUPNI KURZ POCET KUSI"J PBOSTREDKY’
CASTKA K 1.12.2006 AKCII PRECHAZEJICI
DO DALSIHO
OBDOBI
CEZ 342 702 950,90 360 378
ERSTE BANK 270 332 1582 170 1392
CESKY TELECOM 136 137 477 285 192
KOMERCNI 111 896 3136 35 2136
BANKA
CETV 35985 1559 23 128
ZENTIVA 36 414 1247 29 251
UNIPETROL 35678 225,30 158 80,60
PHILIP MORRIS 34 934 10 885 3 2279
ORCO 8 820 2631 3 927
Vyvoj portfolia v prosinci 2006
Zhodnoceni portfolia za prosinec 2006: +0,64%
Obrazek ¢. 14: Vyvoj portfolia v prosinci 2006
Vyvoj portfolia v prosinci 2006
13700000
13600000 A
13500000 ,_/\\/A\ / \
13400000 \ / \
13300000 H \ / \
13200000 ./., V ‘\‘/\ »
13100000 \\‘//
13000000
12900000
12800000
12700000
AT A A N N N N N NN
T F GF P AT JF T \qj.- '{b*.- \bj- \oj- '3,*- ®+ q/@.- q;d.- rﬂj- q;d.- q;b*- q?*-

108




Tabulka €. 51: Zhodnoceni vybranych akcii v prosinci 2006

TITUL ZHODNOCENI ZA PROSINEC 2006 V %
CEZ +0,95
ErsteBank +1,52
Cesky Telecom / Telefonica O2 +0,21
Komer¢ni banka -1,18
CETV -6,22
Zentiva +1,68
Unipetrol +3,99
Philip Morris -0,41
Orco +4,71

Tento mésic portfolio mirné posililo. Mirné se zvysil i kurz akcii CEZ, jez by mohli piekonat

magickou hranici 1 000 K¢, dalSim tahounem byly akcie Orca, jejichZz mezirocni narist se

odhaduje az na 50%.

Reporting nejdulezitéjSich udalosti
emitentu

CEZ

CEZ stale posiluje a jeho kurz se bliZi k hranici 1000 K¢&, zajem o akcie neustale roste. Odhady

v prosinci 2006 z pohledu jednotlivych

dalsiho vyvoje jsou velice optimistické. Analytici HSBC zvysili cilovou cenu na 1 243 K¢.

Tabulka ¢&. 52: Cilovani akcii CEZ

PUVODNI NOVA ot
KDO VYDAL A OV L INVESTICNI ,
DATUM |EMISE A | ciLovA | ciLovA | POZNAMKA
DOPORUCENI CENA CENA | DOPORUCENI
5.12.2006 | CEZ HSBC 1020 K¢ 1243 K¢ overweight potvrzenc
doporuceni
1.12.2006 | CEZ | Afin Brokers 937 K& 1071 K& koupit potvrzenc
doporuceni
22.11.2006 | CEZ | Erste Bank/C'S 989 K& 989 K& hold predchozi
doporuceni buy

20.11.2006 | CEZ |  KBC/Patria 1075 K¢ 1 105 K¢ koupit potvrzene
doporuceni
16.11.2006 | CEZ ING 955 K¢ 1 025 K& koupit doporuceni
ponechano
24.10.2006 | CEZ |Wood & Company| 1040 K& 1 165 K& buy doporucen
ponechano
18.10.2006 | CEZ Erste Bank 962 K& 989 K& buy doporucen
ponechano
17.10.2006 | CEZ | BH Securities 772 K& 933 K& koupit doporuceni
nezmeneno
11.10.2006 | CEZ | Sal. Oppenheim 980 K& 1 000 K& buy doporuceni
nezmeneno

21.9.2006 | CEZ HSBC 923 K¢ 1 020 K& overweight

Zdroj: CEKIA[50]

Tyto optimistické prognoézy zpusobilo i prohlaseni CEZ, Ze odekava rust &istého zisku na 34 mld.

K¢, coz je 0 19% vice neZ minuly rok.
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Erste Bank
Erste Bank tento mésic dokoncila akvizici v ukrajinské bance Prestige a ziskala cely 100% podil

misto ptivodné planované 50,5%.

Cesky Telecom / Telefénica O2
Telefonice vznikne na Ceském trhu novy konkurent. Fuze kabelovych spole¢nosti Karneval a
UPC vytvoii subjekt s 1,2 mil. klientd. Nastupnicka spolecnost hodla nabizi televizni,

telefonnich sluzby, pfipojeni k internetu mimo to se hodla stat i virtualnim mobilnim operatorem.

Komer¢ni banka

Komerc¢ni banka chce ziskat Sest miliard korun formou podiizeného dluhu od své matetské
Société Générale, penize by mély slouzit k poskytovani uvért velkych podniki. Komeréni banka
také ziskala iveér od Evropské investi¢ni banky ve vysi 37,5 mil. EUR na podporu financovani

projektit malych a stfednich podnikii, mést a obci.

CETV

V tomto mésici jsme nezaznamenali zddné podstatné zpravy, akcie vsak klesly o 6%.

Zentiva
Kategorizacni komise dostala od ministerstva zdravotnictvi za kol snizovat thrady u skupin
1€k, které uziva mnoho lidi a jsou levné. Tato zprava se Zentivy uzce dotyka, jeji generické 1éky

patii k nejlevnéjsim na trhu.

Dobré zprava piiSla ze Slovenska, kde se snizi sazby DPH pro vybrané Iéky a zdravotnické
pomucky z 19% na 10%. Zentiva je na slovenském trhu jedni¢kou, proto akcie reagovaly

pozitivné.

Unipetrol
V ramci restrukturalizace skupiny Unipetrol slou¢i své dcefinné spolecnosti Chemopetrol a
Unipetrol Rafinérie do jedné spolecnosti sruenym omezenim, méla by se tak zvysit

konkurenceschopnost a m¢l by byt dosazen synergicky efekt.

Akcie pozitivné zareagovali na vyplatu dividendy Ceské rafinérské ve vysi 244 mil. Kg&.

Unipetrol obdrzi v pfepoctu 0,68 K¢ na akcii Unipetrolu.
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Mezi ostatnimi zpravami je nutno zminit pokracujici vySetfovani privatizace Unipetrolu, polsti

vysetiovatelé nadale pokracuji ve vyslesich.

Philip Morris
Cerny trh piipravi stat kvili nelegalnimu prodeji o vice nez miliardu korun ro¢né. Obchodovani
s padélky cigaret zpiisobuje velké Skody i1 vyrobcim. Vyplyva to ze studie spoleCnosti

ACNielsen.

Orco
Orco ziskalo 9,8 mil. EUR vydanim 100 000 novych akcii. Akcie byly vydany za cenu 97,7 EUR

a predstavuji 1,2% akciového kapitélu. Orco tak chee ziskat nové prosttedky pro dalsi akvizice.

11.13Ukonéeni investice a prodej akcii
Investice bude ukoncena k 2.1.2007 prodejem vsech kust akcii za zavére¢ny kurz tohoto dne.

Tabulka €. 53: Prodej akcii k 2.1.2007

TITUL POCET KUSU AKCII PRODEJNI KURZ CASTKA ZA PRODEJ
K 2.1.2007

CEZ 5117 991 5070 947
Erste Bank 2 348 1 638 3 846 024
Cesky Telecom / 3105 479,7 1 489 469
Telefonica O2

Komerc¢ni banka 397 3119 1238243
CETV 295 1474 434 830
Zentiva 361 1283 463 163
Unipetrol 1763 238,7 420 828,1
Philip Morris 26 11036 286 936
Orco 38 2755 104 690
Celkem 13 355130

Celkova castka ziskana prodejem akcii je 13 355 130 K¢.
Celkova investovana ¢astka = 12 000 000 K¢ — 7 763,5 K¢ (Castka prechdzejici do dalsiho
obdobi za prosinec 2006) = 11 992 236,5 K¢

Hruby Kkapitilovy vynos zinvestice = celkova castka ziskand prodejem akcii — celkova
investovana ¢astka = 13 355 130 K¢ — 11 992 236,5 K¢ =1 362 893.5 K¢
Vynosnost v % = (1362893 /11992 236,5) * 100 = 11,36%
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12 Zhodnoceni investi€ni strategie
Tabulka €. 54: Porovnani vysledki portfolia s fondy kolektivniho investovani

NAZEV TYP INVESTICNI ROCNI ZHODNOCENI
SPOLECNOST

Pioneer akciovy fond akciovy Pioneer Investments 12,9%
Portfolio akciovy 11,36%
Fond globalnich znacek akciovy CP Invest 10%
CSOB akciovy mix akciovy CSOB IS 9,2%
Sporotrend akciovy IS CS 7,3%
IKS Svétovych indexti akciovy IKS KB 2,5%
Fond korporatnich dluhopisovy CP Invest 1,9%
dluhopisii

Sporobond dluhopisovy IS CS 1,7%
IKS Penézni trh penézniho trhu IKS KB 1,7%
Sporoinvest penézniho trhu IS CS 1,6%
Pioneer obligacni fond dluhopisovy Pioneer Investments 1,2%
IKS Dluhopisovy dluhopisovy IKS KB 0,9%
Trendbond dluhopisovy IS CS 0,5%

V tabulce porovnavame vysledky naSeho portfolia s alternativnimi kolektivnimi investicemi.
Investice jsou sefazeny podle pfiblizné vykonnosti za rok 2006. Pro srovnani byly vybrany
nejrozsifenéjsi fondy mezi ceskymi investory. Na prvnich mistech se umistily fondy, jez
investuji do akcii. NaSe portfolio skoncilo druhé, to potvrzuje nazor, ze trh ptekona az 80%
profesiondly aktivné fizenych portfolii. Je ovS§em mozné namitnout, ze pokud bychom celou
investici sméfovali do akcii Orca ¢ CEZ, mohli bychom mit vynosnost 50% &i 30%. Tato

investice by vSak byla zna¢né€ volatilni.

U dluhopisovych fondl a fondii penéZzniho trhu vynosnost neptekrocila 2%, nizsi vynosnost je
vSak vyvazovana obecné niz§im rizikem nez pii investicich do akcii a u fond penézniho trhu
také vyssi likviditou. Riziko je navic zvySeno pomérné kratkou dobou trvani investice. Obecné

plati, ze délka investice sniZuje riziko.

Dalsim dilezitym faktorem, ktery neni zohlednén v tabulce jsou transakcni poplatky, které
mohou kone¢ny vynos investice vyznamné ovlivnit. Pfi nizSich investovanych castkach je
vhodné vyuzit investicni fondy, pokud hodldme investovat vétsi Castku, je lepSi investovat

individualné a obratit se na makléfe.

Jednim z tskali tohoto hodnoceni muze byt také to, ze minuld vykonnost nezarucuje vykonnost
budouci, tudiz se miiZe stat, ze pokud bychom sledovali vykonnost jesté jeden rok, mohly by byt

vysledky tpln¢ jiné.
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Zaver
V diplomové praci jsem se pokusil ovéfit vyuzitelnost verejné dostupnych udajii z ucetnictvi
podnikl pii investovani do akcii a vytvofit vhodnou investicni strategii pro investory, ktera by

nevyzadovala podrobnou znalost a zkuSenosti s problematikou investovani.

Pti ovétovani hypotéz jsem vychézel ze v soucasnosti nejuzndvanéjsi teorie, vysvétlujici chovani
akciového trhu, tj. Teorie efektivnich trhi. V souladu s touto teorii jsem navrhl investi¢ni
strategii, zaloZenou na voln¢ dostupnych informacich. Vychodiskem se stala baze indexu PX — D
k 19.12.2005. Portfolio bylo slozené ze stejnych titulli, jako baze indexu, pfi¢emz podil
jednotlivého titulu v portfoliu byl stejny jako podil na trznich kapitalizaci v bazi indexu PX — D
k 19.12.2005. Index PX — D byl zvolen proto, ze obsahuje pouze velké a vyznamné spolecnosti,
které maji nejveétsi objem obchodit na Burze cennych papirti Praha, tudiz je zaruCena vysoka
likvidita. Indexy obecné se také nejvice ptiblizuji trznimu portfoliu. Rizné druhy indexového
investovani jsou ¢asto doporucovany v odbornych publikacich. Vysledny kapitadlovy vynos jsem
porovnaval s alternativnimi investicemi do nejrozsifendjsich podilovych fondt v Ceské

republice. Vysledné zhodnoceni portfolia piekonalo vétSinu profesionalné fizenych fondu.

Informace z Gcetnictvi jsou podstatné pro investovani, ale jako zdroj primérni informace jsou
vhodné pro velké institucionalni investory, ktefi maji dostate¢né zdroje a kapacity k jejich
zpracovani a uspeésSné implementaci. Pro laického investora maji jako zdroj primarnich informaci
obtiznou vyuzitelnost, divodem jsou velké Casové naklady a nutnost rozumét problematice
ucetnictvi. Mnohem vétSim vyznam maji jako sekundarni informace v podobé& reporti a
komentafii od analytickych firem, ¢i ¢lankti v odborném tisku nebo volné dostupné na internetu.
Rozdil ve vyuzitelnosti spo¢iva v tom, Ze jako sekundarni udaje jsou jiz zpracované a opatiené
patficnym komentaifem, ktery usnadnuje orientaci, pochopeni ¢i piimo vysvétluje pfiiny a

souvislosti s dénim na akciovych trzich.
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Priloha &. 1: Graf vyvoje kurzu akcii CEZ v roce 2006
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Graf vyvoje kurzu akcii CETYV v roce 2006
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e kurzu akcii Unipetrolu v roce 2006
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Graf vyvoje kurzu akcii Philip Morris v roce 2006
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Graf vyvoje kurzu akcii Orca v roce 2006
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