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Vazena kolegyné, vazeny kolego,

Utvar rozvoje obchodnik(l pro Vas pfipravil tuto metodickou pomdcku pro samostudium, ktera
slouzi jako Va$e ucebni opora pfi pfipravé na zkousku Financni trhy. Obsah je koncipovan tak, aby
zafixoval a doplnil informace z prezenéniho a distan¢niho kurzu. Mél by Vas co nejsnadnéji provést
jednotlivymi bloky, dovysvétlil stéZejni pojmy a pomoci Vam vstiebat vSechny dllezité informace,
které jsou pro sloZeni zkousky nezbytné. Tyto studijni texty jsou zarovefi Vasim pracovnim
materialem, do kterého si mizete pribézné vepisovat své poznamky, feSeni ukollu a dotazy, které
chcete pfipadné vysvétlit od vyucujiciho pfi konzultaci.

Soucasti téchto studijni textd je studijni plan, ktery Vam pomuze se postupné naucit vie potiebné.

Studijni texty jsou rozdéleny do nasledujicich kapitol:

Finan¢ni systém

Financni trh a jeho ucastnici

Investi¢ni sluzby a jejich poskytovatelé
Investi¢ni nastroje obecné

Dluznické cenné papiry

Majetkoveé cenné papiry

Kolektivni investovani

Derivaty

v V VvV VvV V VvV V VvV VvV

Finanéni matematika

Pokud budete mit jakékoliv dotazy, ¢i pfipominky k zpracovani, sméfujte je na e-mail:

petr.libich@generaliceska.cz, michaela.roubickova@generaliceska.cz

Pfejeme Vam hodné studijnich uspéch!

Tym rozvoje obchodnika
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Ikony obsaZené ve studijnim textu a jejich vysvétleni:

Dulezita informace

®

Prabézna otazka

Poznamka

L
i =)

Priklad pro zamysleni

Slouzi jako upozornéni na konkrétni textaci otazky ze zkousky
S vicenasobnou odpovédi.

Slouzi jako kontrolni otazka pro vase prubézné ovéreni ziskanych
znalosti. Na otazku si nejprve samostatné pisemné odpovézte a
poté si vzdy dohledejte pfislusnou spravnou odpovéd ve studijnim
textu nebo ji konzultujte se svym manazerem i trenérem.

Slouzi jako prostor pro zapis vasich postfehl, myslenek nebo
pojm0, které chcete jeSté konzultovat s trenérem. Zaroven toto
misto Ize pouzit na poznamky, které vnimate jako dulezité a
nechcete, aby se na né zapomnélo.

Slouzi pro dokresleni nebo vysvétleni dané problematiky v SirSim
kontextu. Pfiklad muze slouzit i jako zadani pro zamysleni k feSeni
konkrétni situace.
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1. FINANCNI SYSTEM

Finanéni systém piedstavuje v podstaté svét penéz a vSechno, co s nimi souvisi. Dotyka se
prakticky kazdé soucasti zivota. Protoze penize jsou nejen prostfedkem smény, ale i mirou hodnoty
(zuctovaci jednotkou, resp. méfitkem cen) a uchovatelem hodnoty. Finanéni systém zajist'uje v
ramci ekonomického systému tyto funkce: depozitni, kreditni, uchovani hodnoty (bohatstvi),

likvidity, platebni, ochrany proti riziku a politickou (regulaéni).

1.1. REGULACE A DOHLED

Centralni banka

Instituce regulace
a dohledu

Y Y Y Y

F 9
Y

Finanéni instituce Finanéni trhy

Fy Fy

Y

I 3

¥

Finanéni dokumenty

Finan¢ni systém (viz obrazek vySe) obsahuje finan€ni dokumenty (tfeba akcie nebo
obligace), které jsou obchodovany na finanénich trzich (napfiklad burza) a obchoduji s nimi

finanéni instituce (banky, pojistovny atd.). To vSe je regulovano ze strany statu a dohledovano.
0 V ramci finanéniho systému existuji ¢tyfri zakladni faktory mozného selhani trhu:
1. informaéni asymetrie — situace, kdy jedna strana zna vice relevantnich informaci, nez
strana druha - napf. kdyz prodavajici vi vice o kvalité prodavaného vyrobku nez kupujici
2. zneuzivani dominantniho postaveni na trhu

3. zneuziti trhu

4. systémoveé riziko — je dano globalnim politickym a ekonomickym prostfedim, zejména
politickym uspofadanim v daném staté, zakonodarstvim, regulaénimi opatfenimi apod.
6
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Protoze zde toto systémové riziko existuje, je nutné provadét regulaci a vykonavat dohled. Z
tohoto ddvodu byla napf. v bankovnim sektoru vytvofena funkce véritele posledni instance

(mechanismus ziskavani chybéjicich prostfedkd pro banky a zajisténi jejich likvidity).

Systémy bankovni regulace jsou zalozeny na udélovani bankovnich licenci, na dohledu
0 a ochrané klientd bank a na povinném pojisténi bankovnich vkladia. Spole€énymi cili
soudobych systémui regulace a dohledu jsou: finanéni stabilita jednotlivych finanénich
instituci, ochrana drobnych investori, ochrana trzni konkurence a finan¢ni stabilita ve

finanénim systému.

V Ceské republice proto existuje nejen zakonné pojisténi vklad( v bankach, stavebnich
spofritelnach a druzstevnich zaloznach do vySe ekvivalentu 100 000 EUR, spadajici do kompetence
Garan¢niho systému financ¢niho trhu (dfive Fond pojisténi vkladt), ale také zakonné pojisténi
obchodnikd s cennymi papiry prostfednictvim jejich pfispévkl do Garanéniho fondu obchodnikt
s cennymi papiry. V pfipadé jejich upadku je klient vyporadan do 90 % ulozeného majetku, max.
do vySe ekvivalentu 20 000 EUR.

2 K ¢emu slouzi nasledujici subjekty:
[ ]

Véritel posledni instance:

Garancni systém financ¢niho trhu:

Garancni systém obchodnikt s cennymi papiry:

V Ceské republice funguje jednotny (pIné integrovany) dohled nad finanénim trhem.
Organem, ktery vydava vyhlasky souvisejici se zakony a provadéjici zakony v souvislosti s
finanénim trhem, vykonava dohled a je prislusny k feseni krize na finanénim trhu, je Ceska

narodni banka (podrobngjsi informace na: http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/). Dohledem rozumime
kontrolu obecné zavaznych pravidel a pfipadné vynucovani jejich pInéni. Mezi dohledové €innosti
.
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patfi provadéni kontrol subjektl dohledu na dalku a na misté, ukladani opatfeni k napravé a
spravnich trestd subjektim dohledu v oblasti podnikani na kapitalovém trhu. Dohledova ¢innost ale
nesmi nahrazovat &innost vlastniki a manazer(i. CNB je za u&elem informovanosti opravnéna
zverfejiiovat pravomocna a vykonana rozhodnuti, ktera v ramci dohledu ucini. V prabéhu &innosti

v8ak zaméstnanci i dalSi osoby, které se na dohledu podileji, musi zachovavat mi€enlivost.

Ceska narodni banka je bankou bank a jako takova uréuje ménovou politiku, vydava

bankovky a mince, fidi a dohlizi na penézni obéh, platebni styk a za¢tovani bank.

Vykonava dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovym trhem, pojiStovnictvim, penzijnim
pripojisténim, druzstevnimi zaloZnami, institucemi elektronickych penéz a sménarnami. Naproti tomu
obchodni banky jsou instituce, které poskytuji financni sluzby. Jejich zakladni c&innosti je
shromazdovani do€asné volnych penéznich prostfedk, které formou uvéru davaji k dispozici. Timto
zpusobem umoziuji pohyb penéz v ekonomice. Samy ale neurcuji ménovou politiku. RozliSujeme
jesté komeréni a investiéni banky (v Ceské republice mohou, na rozdil napfiklad od USA, banky
vykonavat obé tyto funkce). Komeréni bankovnictvi oproti investi€nimu bankovnictvi pracuje
prevazné na vlastni ucet a vlastni riziko a je zaméfreno zejména na pfijimani vkladl a poskytovani

uvérd. Investiéni banky jsou zaméfeny na investi¢ni ¢innost a to i na ucet klientd.

) Jaké funkce vykonava ve finanénim systému CNB?
[ J
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1.2. INVESTICE A RIZIKO

Finanéni systém ma dvé zakladni funkce, depozitni a kreditni. Depozitni spociva
v moznosti investovat a kreditni naopak v moznosti ziskavat z finan¢niho systému penize. S obéma
funkcemi souvisi urokové sazby. Podle ekonomické teorie spoc€iva vyznam urokovych sazeb v

zabezpecovani nasledujicich Ctyf funkci.

Urokové sazby pomahaji smérovat tok béznych uspor do investic, é¢imz podporuji
o ekonomicky rust. Dale zarucuji rozdélovani disponibilnich penéznich zdroju tak, ze je
vSeobecné sméruji do investic s nejvyssi o€ekavanou mirou navratnosti. Za treti uvadéji do
rovhovahy nabidku a poptavku po penézich. A za ¢étvrté, vzhledem ke svému vlivu na objem
uspor a investic predstavuji dulezity regulaéni nastroj (jejz pouzivaji predevsSim centralni

banky).

Investice jsou pak pfedmétem investovani, coz v podstaté znamena vkladani do€asné volnych
finan€nich prostfedkd do aktiv, ktera neslouzi k pfimé spotfebé. DoCasné volné financni prostfedky
pak predstavuji disponibilni ¢ast uspor. Cilem investice by méla byt maximalizace uzitku investora.
Investice Ize rozélenit podle nejriznéjSich kritérii do skupin s rozdilnymi charakteristickymi rysy.
Proto, ze nam investice ma pfrinaset vynos, nelze za ni oznacit penize jako takové. Ty samy o
sobé vynos nenesou. Nesou jej az zprostfedkované - po vloZeni do néjakého z investi¢nich nastroju.
S timto €lenénim jesté souvisi pojem finan€ni nastroje neinvestiéni povahy (napf. bézny ucet),
jejichz Ukolem neni pfeména penéz na investice. Z pohledu regulatorniho (CNB) existuje zasadni
rozdil mezi investici a sporicim produktem - zakladnim prvkem spoficiho produktu je nemoznost
poklesu majetku pod vlozenou €astku (typicky u bankovnich produktt), na rozdil od investi¢nich

produktd, kde hodnota majetku muze klesnout pod vioZenou ¢astku.

1% %

Penéinitiy Portfoliova investice pfedstavuje soubor
- gDlhopisy realnych nebo finanCnich aktiv nebo jejich
Nemovitosti vzajemnych kombinaci (viz obrazek vlevo). Je
Akcle sestavovano s pomoci diverzifikace (rozdéleni do
40% mKomodty riznych aktiv za u€elem snizovani rizika). Riziko je

tim nizsi, ¢im lépe je portfolio sestaveno. Je vSak

nutné si uvédomit, Ze neexistuje bezrizikova investice, a to ani investice portfoliova. Diverzifikaci
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|ze eliminovat pouze jednu Cast rizika, které je nazyvano rizikem jedineénym. Je to riziko, které

vyplyva z charakteristiky dané investice.

Diverzifikace portfolia mize mit dalsi nasledujici podoby:

Sektorové sloZeni portfolia Geografické rozlozeni
B Finantni sluby
B Zboif kratkodobé spotieby
0 Zboii dlouhodobé spotieby (statni 3147%
W Informaéni technologie @ Hotovast 15.01%
B Petrochemie @ Brarfie 10.24%
© izozemi906%

0 Kazachetin 8 68%

O Loerhijdiin3.31%

0 Lotyisko 5.28%

© Indonesie5.15%

O Spojené arabske emirity 5,089
O (i 472%

B Zdravotnictvi
B Primys!
H Suraviny

[ Telekomunikace

B Energetika

u Ostatni

§> Napfiklad investujeme-li do akcii konkrétni banky, kdyz bude mit banka

potiZe, bude cena nasi investice klesat. KdyZ budeme investovat do akcii vice

subjektl, riziko znehodnoceni celkové nasi investice se snizuje. Budeme-li mit v
portfoliu 10 riznych akcii, bude to z hlediska rizika jisté vyhodnéjsi investice, nez

budeme-li vlastnit akcie pouze jedné banky.

Co podle Vas znamena dobfe diverzifikované portfolio?

°~J

| pfesto, Ze své portfolio maximalné diverzifikujeme a rozdélime své uspory do celé fady aktiv,
nepodafi se nam eliminovat riziko uplné. Vzdycky zustane urcita ¢ast rizika, a tou je riziko trzni
neboli systematické. To nelze snizit diverzifikaci, nebot’ je spojeno s celym trhem. Napfiklad
pokud se budeme pohybovat na kapitalovém trhu v Ceské republice, tak i kdybychom investovali do
10
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vSech titulll akcii, se kterymi se v CR obchoduje, nevyhneme se riziku pravé spojenému s &eskym

trhem. Znamena to, Ze pokud napfiklad finanéni krize zasahne Cesky trh, je to riziko, které nasi

investici ohrozi. Vztah jedine¢ného a trzniho znazornuje obrazek.

riziko
riziko jedinecné
riziko trzni / pocet aktiv
/ (charakter vimosnosti)

L

Jak je vidét z obrazku, nezalezi pouze na
poctu aktiv, do kterych investujeme, ale také na
charakteru jejich vynosnosti. Budou-li aktiva,
znichz je sestaveno portfolio, s urcitou
pravdépodobnosti pfinaset vysSi vynosy za
stejnych podminek, bude eliminace rizika
mensi. Budeme-li napfiklad investovat do akcii
vSech Ceskych bank, diverzifikujeme riziko, ale

pouze CasteCné, jelikoZz vSechna aktiva maji

velmi podobny charakter vynos(. Budeme-li investovat naproti tomu do stejného poctu akcii riznych

spolec¢nosti z odliSnych hospodarskych odveétvi, bude diverzifikace rizika s velkou pravdépodobnosti

vy$Si. Pfidanim malého (minoritniho) mnozstvi akcii k dluhopisiim se mirné zvysi vynos a

mirné snizi riziko portfolia. Tato zavislost vyplyva z teorie portfolia.

?

Vysvétli viastnimi slovy, co je to jedinec¢né a systematické riziko?

11
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TFi hraniéni podoby vzajemného vztahu vynosu ukazuje obrazek vyse.

Vynosnost A srrsssssrssssssasaeneranas

Vynosnost B

Vlevo je vyvoj

vynosu aktiv, ktera nepovedou ke snizeni rizika, kdyz do nich investujeme. Muzeme si to pfedstavit

tak, ze napfiklad budeme investovat do akcii dvou automobilovych podnikd. V pfipadé, ze pfijde

krize a lidé doCasné omezi nakup aut, budou ceny obou akcii klesat. Nas vynos se muze velmi

rapidné snizit. Naproti tomu prostredni obrazek ukazuje dvé zcela odliSné investice, které ke

snizeni rizika povedou. Tady by mohlo jit napfiklad o akcie automobilky a akcie televizni

spoleCnosti. V pfipadé krize lidé zacnou vice sledovat televizni pofady a cena akcii televizni

spole¢nosti poroste, zatimco cena akcii automobilky bude klesat. Nas vynos tak stale zustane

prumérny. Prava c¢ast obrazku ukazuje investice vzajemné nezavislé. Napfiklad akcie

automobilky a mlékaren. Zfejmé i pfes krizi se bude mléko a mlécné vyrobky stale vyrabét a tim

akcie mlékaren mohou nést stabilni vynos. | u tohoto portfolia dochazi ke snizeni rizika, protoze

akcie mlékaren maji vynos stabilni.

Vymysli dal$i priklad investic, které nemusi byt ovlivnhény financ¢ni krizi a oddvodni:

P!

2\ CESKA POJISTOVNA
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Co mi nebylo jasné v predchazejici kapitole, a potfeboval bych dovysvétlit?

1.3.  FINANCNI TRH

Nyni se budeme vénovat finanénimu trhu, na kterém se muzeme setkat s finanénimi aktivy.
Finanéni trh pfedstavuje Siroky a pomérné tézce vymezitelny soubor ucastnikd, instituci a pravidel,
formalnich i neformalnich, ktery umozriuje a napomaha k vyméné a obchodovani s finanénimi aktivy.
Pomoci finan€niho trhu je zajisténo soustiedovani doCasné volnych penéznich prostfedku a jejich
nasledné rozmisténi (alokace). Pfeménuji se zde uspory na investice, dochazi k prelévani od
prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim. V ekonomice bez financnich trht by do¢asné volné
finanéni prostfedky Casto nebyly vyuzity. Lidé by nebyli motivovani k usporam a podnikatelé by
daleko hdfe ziskavali finanéni prostiedky pro své investice. Finanéni trh také napomaha
ekonomickému rastu. Mél by fungovat tak, aby disponibilni finanéni prostfedky byly sméfovany do
nejziskovéjsich investi¢nich projekti. Ceny na finan¢nim trhu se v €ase vyvijeji. Pokud trzni cena

reaguje okamzité na uverejnéné informace, pak hovofime o silné formé informacéni efektivnosti.

7N\ 13
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Financni
zprostredkovatelé

trhy

Véritelé

v
v

Dluznici

F Y
FF Y

Financni trh tedy umoznuje pfesun prostfedkd mezi dvéma skupinami u€astnikl (viz obrazek
vySe), a to od zapujCovatell (které podle charakteru vztahu muzeme nazvat vériteli, podilniky Ci
vlastniky) k vypuajCovatelim (dluznikiim ¢i emitentiim). Tuto skute€nost ukazuje obrazek. Vériteli
mohou byt domacnosti, podniky, zahrani¢ni subjekty nebo vlady. Dluzniky pak pfedstavuji podniky,
vlada, domacnosti a zahrani¢ni subjekty. V obou dvou skupinach jsou subjekty fazeny sestupné - od
nejvétsiho po nejmensi mnozstvi poptavanych potazmo poskytovanych finanénich prostfedka.
Znamena to tedy, Ze domacnosti jsou obecné nejvétSimi poskytovateli financnich prostfedku, naproti
tomu podniky jsou nejvétSimi upotfebiteli finanénich prostfedkud. Prostfednictvim finanéniho trhu

probiha financovani pfimo - stfetava se zde nabidka s poptavkou.

Soucasti finanéniho systému jsou ale jesté financni zprostiedkovatelé. Jejich prostrfednictvim
pak probiha nepfimé financovani. Mezi zprostfedkovatele fadime banky a dalsi financni instituce
jako pojistovny, penzijni fondy, zajistovny (instituce zabezpecujici pojisténi pojistoven) apod.
Prikladem nepfimého financovani maze byt avér, ktery ziska podnik na financovani svych potfeb.
Prostifedky, které banka poskytla podniku, do ni dfive vlozily jiné subjekty (napfiklad domacnosti).
Je evidentni, ze finan&ni zprostiedkovatelé (stejné jako finanéni trhy) zvysuiji likviditu ve finanénim

systému.

Finan€ni trhy pIni hned nékolik funkci. Zvysuji likviditu, snizuji naklady na obchodovani,
shromazd'uji a predavaji informace dulezité pro investi¢ni rozhodovani a zaroven

umoznuji diverzifikovat riziko.

Likvidita pfedstavuje schopnost aktiva (cenného papiru &i napfiklad nemovitosti) preménit se
v penize bez ztraty hodnoty. Jde tedy o rychlost, s jakou je mozné aktivum prodat. Bez existence
finan&nich trhl by byla likvidita cennych papird mnohonasobné nizsi a zabezpeceni jejich koupé a
prodeje by bylo problematické. Ceny na kapitalovém trhu se v Case vyvijeji. Kazdy trh, ktery klesa
(cena aktiva jde dold), se nazyva medvédi trh (bear). A naopak kazdy trh, ktery roste (cena aktiva

jde nahoru), se nazyva byé¢€i trh (bull).
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https://www.financnik.cz/wiki/byci_trh

Vysvétli viastnimi slovy pojem likvidita?

°~J

Finan¢ni trhy ¢lenime podle rlznych kritérii, z nichz nejdilezitéjsi je ¢lenéni podle:
2 Ihaty splatnosti obchodovanych cennych papirt
2 podle zpUsobu organizace

> skutecnosti, zda jiz bylo s cennymi papiry obchodovano

> podle typu finanénich dokument
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1.3.1. Clenéni finanénich trh( podle splatnosti obchodovanych dokumentt

memmy  pokladnicni
splatnosti
= BB

Podle Ihlty splatnosti ¢lenime finanéni trhy na penézni a kapitalové. Na penéznim trhu jsou

obchodovany cenné papiry kratkodobé, tedy se splatnosti do jednoho roku. Stietava se zde tedy
poptavka po kratkodobych penéznich zlstatcich. Rozhodujici ¢ast obchodl se odehrava mezi
centralni bankou a komerénimi bankami, mezi komerénimi bankami navzajem, mezi bankami a
ostatnimi finan€nimi institucemi. Existuji vSak instrumenty pro neinstitucionalni investory. Takovym

typickym produktem penézniho trhu je kontokorentni uvér nebo kratkodoby spotfebitelsky uvér.

Zcela zasadni vyznam ma pro penézni trh stat (prostfednictvim ministerstva financi) a
centralni banka, protoze tyto dva subjekty emituji (vydavaji) statni pokladni€ni poukazky. Témi stat
ziskava kratkodobé financni prostfedky pro doCasné preklenuti financnich potfeb. Jedna se zejména
o potreby, které se vyskytuji v prubéhu fiskalniho roku a jsou zpusobeny napfiklad vypadkem
v pfijmech statniho rozpoctu nebo zvlastnimi situacemi - tfeba povodnémi. Investofi se statnimi
pokladniCnimi poukazkami ziskavaji moznost doCasné relativné bezpecné uloZit své financni
prostfedky. Statni pokladni€ni poukazky jsou cennym papirem, ktery s sebou nese velmi nizké
riziko, ale rovnéz nizky vynos. Nastroje obchodované na penéznim trhu se obchoduji na burzovnim
i OTC trhu (bude vysvétleno dale).

Na kapitalovém trhu jsou pak obchodovany finanéni dokumenty se splatnosti delSi nez
jeden rok. Pfedmétem obchodovani jsou napfiklad akcie, dluhopisy, podilové listy apod. Néktefi
teoretici zde fadi téZ dlouhodobé uvéry. Na rozdil od penézniho trhu se zde vyskytuje daleko vétsi
pocCet uCastnik(. Protoze jak emitenty, tak investory mohou byt nejen banky ale i nebankovni

instituce, obce a podniky ¢i jednotlivé osoby.
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1.3.2. Clenéni finanénich trhi podle ¢asu vypofdddni obchodu
podle
vyporadani

DalSim ¢lenénim z ¢asového hlediska je vymezeni trhii promptnich (spotovych) a trhu

terminovych. Kritériem Clenéni je zde odliSeni transakci podle doby mezi uzavienim obchodu a jeho

realizaci.

Na promptnich trzich jsou uskuteénovany transakce, pfi nichz je doruceni

obchodovanych cennych papirti realizovano s okamzitou platnosti. Stretava se na nich
agregovana nabidka s agregovanou poptavkou. Zpusob obchodovani je zalozen na principu
vyporadani obchodu dochazi v praxi obvykle nejpozdéji do dvou pracovnich dni po uzavreni
kontraktu (T+1, T+2). Obchoduji se zde napriklad akcie.

Na terminovych trzich jsou naproti tomu realizovany pevné a podminéné transakce
s terminovymi kontrakty a finanénimi derivaty (budou popsany dal). Pro tyto kontrakty je
charakteristicke, ze okamzik vypofadani obchodu je oproti dnu sjednani obchodu posunut do pfredem

stanovené budoucnosti.

Cim se li$i obchod uskute&nény na promptnim a terminovaném trhu a jaké
s nastroje se na nich nejéastéji obchoduji?

~
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1.3.3. Clenéni trhi podle zptsobu organizace

| oon
elektronicky
organizace ]
mimoburzovni
(0TC)

Podle organizace délime trhy na burzovni a mimoburzovni. Burzovni trhy tvofi

Vigviv s

organizovanym, kde se tvofi nabidka a poptavka po financnich dokumentech (vznika tak kurz
cennych papirt), a to prostfednictvim jejich ¢lenl z fad bankovnich i nebankovnich instituci.
Organizatorem regulovaného trhu mize byt v CR pouze pravnicka osoba, ktera ma povoleni od
CNB.

0 Regulovanym trhem rozumime mnohostranny systém, ktery provozuje nebo fridi
organizator trhu, a ktery sdruzuje nebo umoziuje sdruzovani poc¢etnych zajmu tretich
osob na nakupu €i prodeji finanénich nastroji, uvnitr systému a v souladu s pevné stanove-

nymi pravidly. Na regulovaném trhu se obchoduje pravidelné.

Organizator regulovaného trhu jednak organizuje regulovany trh a jednak muze provozovat
mnohostranny obchodni systém. Tim ale poskytuje investi¢ni sluzby, proto ma povinnost jednat s
odbornou péci stejné jako obchodnik s cennymi papiry. Organizator vSak nikdy nesmi provést pokyn
ucastnika s vyuzitim svého majetku. Organizator napriklad nesmi zrusit pokyn podany dle

pravidel trhu, a to i pfesto, Ze je v pokynu omyl. Omyl nezaklada jeho neplatnost.
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g\/ Prazska burza oteviela novy trh START. Je uren pro malé a stifedni podniky (5.
@V | 10.2017)

Novy trh START organizovany burzou ve spolupraci s vybranymi partnery a €leny burzy je

ur€en pro mensi Ceské akciové spolecnosti s celkovou trzni kapitalizaci (hodnotou) nad 1
mil. EUR. Pravidla a podminky nového trhu byly pfipraveny tak, aby v maximalni mife
odstranily vdechny bariéry, které malym a stfednim firmam doposud neumoznovaly vyuzit
kapitalového trhu jako zdroje financovani.

.,Regulované trhy jsou pro mensi firmy prakticky nedostupné. Duvodem je pfemira
administrativy vyzadovana regulaci, ktera ve svém dusledku zvySuje celkové naklady na
vstup na burzu. Odstranéni nebo alespon ¢astecna eliminace téchto bariér byla pro nas

zasadni pfi pripravé trhu START," fekl generalni feditel prazské burzy Petr Koblic.

Mezi evropské regulované trhy patfi v CR Burza cennych papird Praha, RM-Systém a
Energeticka burza Praha. Organizator regulovaného trhu nesmi vyuzivat k provadéni pokyn(
ucastnikl svého majetku. Kromé regulovaného trhu existuje rovnéz trh volny. Pfikladem
organizatora obou uvedenych trhd mize byt v CR RM-Systém. Organizator miize také podnikat,

v ramci své podnikatelské ¢innosti mize napfiklad organizovat komoditni burzu.

8
]

rmsystem.cz < th a9

(1) Dorugené ~ Seznam Email (1) Posta :: Doruené zprévy Facebook Burzovni trhy | RM-SYSTEM s

Im Ceska burza cennych papirQ

‘Chci obchodovat Kurzy on-ine Vysledky Burza a sluby Vzdélavani O spoleénosti Udaélosti Kontakty

CZ|EN

Typy obchodi | Obchodni systém | Burzovni trhy | Evidence | Zadost o pHjeti CP | Slutby CDCP | SloZeni indexu RM | Predpisy

RM-SYSTEM > Burza a sluzby > Burzovni trhy Chci obchodovat

Burzovni trhy

Oficidlni reaulovany trh

K obchodovani na burze mlze byt pfijat pouze cenny papir, kterému byl pfidélen ISIN
(mezinarodni kod cenného papiru). Burzovni trh muze byt prezenéni s burzovnim parketem nebo
elektronicky prostrednictvim pocitacového systému. Prezenéni burzy existuji ve trfech
zakladnich burzovnich systémech - systému fizeném prikazy, systému fizeném cenou a

aukénim systému.

Systém fizeny pfikazy je zalozen na centralizaci prodejnich a nakupnich pfikazd. Burzovni
obchody probihaji prostfednictvim burzovnich zprostredkovateld, kdy je cena stanovena na
zakladé maximalizace poctu (objemu) transakci. Vzajemné se sparuji pfikazy a zucastnénym

stranam, burzovnim obchodnikiim, se vydaji uzaviraci listiny. Vyhodou je transparentnost, protoze
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jeden titul ma v daném okamziku stanovenu jednu cenu. Nevyhodou je ale na druhou stranu pasivni
role zprostfedkovatele, ktery tak nezajiStuje kratkodobou nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou.
Z tohoto duvodu jsou modely vybaveny cenovymi limity, které omezuji nadmérné kolisani cen.

Dodnes se tento systém uziva na nékterych promptnich burzach v Némecku.

Systém fizeny cenou je oproti tomu odliSny praveé aktivni roli burzovnich zprostfedkovateld,
ktefi si vzajemné konkuruji svymi nakupnimi a prodejnimi kotacemi a pIni nejen
zprostifedkovatelskou funkci (brokerska funkce), ale obchoduiji také na vlastni ucet a riziko (dealerska
funkce). Na burzovnim parketu se tak mnozi z nich stavaji tvirci trhu (market makers). V Ceské
republice brokerskou i dealerskou éinnost reprezentuji obchodnici s cennymi papiry. Vyhodou
tohoto systému je vysoka kratkodoba likvidita, protoZze nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou je
vyrovnavana prostfednictvim aktivnich dealeru. Nevyhodou je na druhou stranu jak nizSi
transparentnost, tak existence rozpéti mezi nakupni a prodejni cenou, coz zvysSuje transakéni

naklady.

Aukéni systém probiha mezi burzovnimi obchodniky bez pfitomnosti burzovnich
zprostifedkovatell. Probiha tedy pfimo mezi prodavajicimi a kupujicimi metodou ,,verejného kriku“.
burzovnich zprostfedkovatell (dealeru). Dodnes je tento systém uzivam na nékterych svétovych

burzach finanénich derivatu jako je Chicago Mercantile Exchange.

Burzy pouzivaji Casto systém vyporadani Delivery versus payment (DVP), ve kterém
dochazi zaroven k pohybu cennych papirli a penéz. Cenné papiry a hotovost se sou€asné navzajem
vyméni prostfednictvim téhoz clearingového mechanismu a nedochazi k pfevodu jedné ¢asti, dokud
se neprevede druha Cast. Tim se vyluCuje riziko dodavky, které je rizikem ztraty, Ze partner

neprovede svou stranu vymeény.

2 Jaké znas burzovni systémy a ¢im se o sebe lisi?
®
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Mimoburzovni trhy (OTC) jsou naopak méné regulované a obchoduje se zde i s instrumenty,
které nesplnily pozadavky pro vstup na burzu. Mohou byt organizované nebo neorganizované.
Organizované OTC trhy se dnes jiz blizi burzam. Pfikladem muze byt americky NASDAQ, kde se
obchoduje pfedevsim (ale nejen) s akciemi technologicky orientovanych spole¢nosti jako Microsoft,

Intel nebo Dell.

0 OTC trhy jsou vyuzivany k obchodovani s cennymi papiry nepfrijatymi k obchodovani
na burzach, ale i v pripadé, kdy na burzach se obchoduje v predem uréeném casovém

rozsahu, avsak obchod je treba uskuteénit az v dobé po ukoné€eni seance na burze.

Nasdaq

© NFX (1) Spiit QB - BFQJS 60 Min

NH

BFQJ8

News

Commit To Buy Phibro Animal Health Corp. At $30, Earn 48.7%

1.3.4. Clenéni kapitdlovych trhi podle skute&nosti, zda jiZ bylo s cennymi
papiry obchodovdno

—“
podle
obchodovani
o vSechny dalsi

Podle skute¢nosti, zda jiz bylo s cennymi papiry obchodovano, finanéni trhy mizeme ¢lenit

na primarni a sekundarni. Na primarnim trhu je s cennym papirem obchodovano poprvé. Jeho
cena (nominalni hodnota) je stanovena emitentem, kterym muze byt jak stat, obec, banka &i
nebankovni instituce. Emitent prostfednictvim emise ziskava pfimo finanéni prostfedky z prodeje.
Na primarnim trhu se vétSinou vyskytuji finanéni instituce a dalSi kapitalové silni poskytovatelé

finan&nich zdroju. Drobni investofi zde vétSinou nevstupuiji.
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Naproti tomu na trhu sekundarnim figuruji i drobni investofi. Zde se odehravaji vSechny dalSi
obchody s cennym papirem vyjma toho prvniho. Cena je zde uréena nabidkou a poptavkou. Zde je

utvarena likvidita cenného papiru, ve které se pak (stejné jako v cené) odrazi zajem o dany titul.

Specifickym jevem je na kapitalovém trhu primarni emise akcii. Pokud se jedna o prvni emisi
akcii, kdy se akcie poprvé dostavaji na vefejny kapitalovy trh a stavaji se tak vefejné
obchodovatelnymi, hovofime o primarni emisi neboli IPO (Initial Public Offering). Pokud jsou jiz
akcie spoleCnosti vefejné obchodovatelné a dojde k dalSi emisi za uCelem ziskani vlastnich
finan€nich zdrojd na vefejném kapitalovém trhu, hovofime o sekundarni emisi SEO (Secondary

Equity Offering).

New York (19. 9. 2014)
<
&L

Akcie nejvétsiho ¢inského internetového prodejce Alibaba Group Holding vstoupily

dnes na newyorskou burzu NYSE za mimofadného zajmu investord a zacaly prudkym
vzestupem. Obchodovani zahajily 36 procent nad emisni cenou 68 dolar( a dal rostly.Firma
uvedla své akcie na burzu poté, co jejich primarni emisi ziskala 21,8 miliardy dolart (zhruba
467 miliard korun), tedy rekord amerického trhu.
Prodej akcii Alibaby se zafadil mezi tfi nejvétsi primarni emise na svété, a nakonec bude
podle v&eho i nejvétsi v historii. Séf NYSE Scott Cutler televizi CNBC sdélil, Ze upisovatelé
uplatnili op&ni pravo na dodatecnych 48 milionu akcii, takze velikost emise se vyhoupne na
zhruba 25 miliard dolaru.

Nejvétsi svétovou primarni emisi vibec byl dosud prodej akcii ¢inské finanéni
spole€nosti Agricultural Bank of China z roku 2010 v hodnoté 22,1 miliardy dolard, druhou

byla dalSi ¢inska banka ICBC s emisi za asi 22 miliard dolarg.

Uved’ priklad néjaké ceské firmy, ktera v posledni dobé vstoupila na burzu?

1.3.5. Clenéni kapitdlovych trhi podle typu finanénich dokumentu

Podle typu finanénich dokument, které jsou na daném trhu obchodovany, pak rozeznavame trhy:
> akciove,
> dluhopisové,
> s cizimi mé&nami,
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> derivatové,

> komoditni.

Na akciovych trzich jsou obchodovany majetkové neboli vlasthické cenné papiry, na
dluhopisovych pak dluznické cenné papiry. Tyto dva typy dokumentl se od sebe vzajemné Iisi
druhem zavazku emitenta. Investor nakupem finanéniho dokumentu poskytuje emitentovi financni
prostfedky, ale za to ziskava urcita prava spojena s finanénim dokumentem a jeho drzbou. Nakupem
dluznického cenného papiru na dluhopisovém trhu se jeho majitel stava véritelem, ve Ihuté

splatnosti obdrzi zpét jistinu a podle typu dluhopisu jsou mu vyplaceny uroky.

Nakupem vlastnického cenného papiru (akcie) ziskava majitel podil na majetku
emitenta. Proto ziskava jina prava, kterymi jsou: podilet se na fizeni spole¢nosti (hlasovaci pravo),
podilet se na zisku spole€nosti (dividenda) a podilet se na likvidaénim zlstatku. Akciovy trh vyuZivaji
k ziskani zdroji akciové spolecnosti. Naopak dluhopisovy trh je ke stejnému ucelu vyuzivan kromé

podniku i viadou, bankami a nebankovnimi finanénimi institucemi nebo municipalitami.

2 V ¢em se budou lisit tva prava, kdyz si koupis majetkovy cenny papir a
[ J

dluznicky cenny papir?

Trh s cizimi ménami muzeme rozdélit na devizovy a valutovy. Devizovy trh (FX market,
FOREX) Ize nejlépe charakterizovat jako neformalni mimoburzovni trh, na némz se obchoduje s
narodnimi ménami podle tradi€nich pravidel, na jejichz dodrzovani nedohlizi zadna
regulatorni instituce a i presto jsou peclivé dodrzovana vsemi uc¢astniky trhu. Dochazi na ném
k obchodovani s jednotlivymi ménami a ke konverzi kupni sily jedné mény do kupni sily druhé mény.
Devizy jsou cizi ménou v bezhotovostni podobé, to znamena bezhotovostni pohledavka na cizi
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meénu. Kromé pfevodu z uc¢tu na ucet to maze byt Sek, sménka, cenny papir k umoreni, splatny kupon
akcie, nebo dluhopis. Nejvétsi devizy jsou vklady ¢eskych bank u zahrani¢nich bankovnich ustavi v

cizi méné.

Devizovy trh je nejvétSim a nejlikvidn&jSim financnim trhem. Devizovy trh neni lokalizovan na
zadném konkrétnim misté, ale je tvofen siti mezinarodnich bank, obchodniku a dalSich instituci
geograficky rozptylenou po celém svété. Obchodovani probiha 24 hodin denné, protoze jeho
ucastniky jsou instituce ze vSech svétovych ¢asovych pasem. Vice nez 90 % vSech obchodl na
devizovém trhu je uzavieno mezi bankami a ostatnimi finanénimi institucemi na mezibankovnim

(wholesale) trhu, ktery je tvofen vice nez 2000 institucemi.

Soucasti trhu s cizimi ménami je i trh valutovy (lidové by se dalo Fict "turisticky"). Valuty se
od deviz lisi v tom, Ze pFedstavuji hotovost. Jsou to tedy bankovky a mince. Kurz valut je odvozen
od kurzu deviz (o devizovém trhu nékdy hovofime jak o kurzotvorném), nezalezi tedy na nabidce a
poptavce ve sménarné. Valutovy kurz je zpravidla vy$Si nez devizovy, protoZze sména hotovostnich

penéz je spojena s vysSimi naklady (napfiklad na sménarenskou ¢innost) a vysSim rizikem.

g\ Priklad
A 74 Pokud pojedeme na dovolenou napfiklad do Italie a budeme si chtit predem vyménit

Eura ve sménarné, bude se jednat o valuty a pro sménu bude pouzit valutovy kurz (vyssi).
Pokud ale budeme na dovolené v ltalii platit kartou nebo vybirat z bankomatu, bude

transakce uctovana v devizovém kurzu. ProtoZe se jedna o bezhotovostni transakci.

Derivaty neboli odvozené cenné papiry jsou finanCnimi instrumenty, které vychazeji z
takzvanych podkladovych aktiv. Podkladovym aktivem muze byt napfiklad zahrani¢ni ména,
urokoveé miry, komodity, akcie, akciove indexy atd. Proto jejich cena zavisi na trznich cenach téchto
podkladovych aktiv. Derivaty ¢asto nepredpokladaji fyzické vyporadani, coz je zejména vyhoda,
pokud je podkladovym aktivem komodita. Investofi mohou investovat, zajiStovat se €i spekulovat
napfiklad na cenu ropy nebo pSenice, aniz by je museli fyzicky vlastnit. CoZ je v nékterych pfipadech
nanejvys praktické. O spekulaci mluvime proto, Ze cena podkladovych aktiv kolisa a investor proto
hleda takovy nastroj, aby se pojistil proti ztraté.
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2 Cim jsou charakteristické derivaty?
®

Derivaty je mozné rozdélit do dvou zakladnich skupin. Jedna se o klasické derivaty (budou
vysvétleny v dalSim textu) typu forward, futures, swapy nebo opce a exotické derivaty, kam se fadi
kreditni derivaty, derivaty na pocasi Ci energie nebo pojistovaci derivaty. Derivatové financni trhy,
respektive derivatové burzy umozniuji obchodovani se standardizovanymi verzemi zejména

zakladnich finanénich derivatu.

#%\ | Napfiklad klasickym podkladovym aktivem je pSenice. Cenu pSenice ovlivhuje cela
7. 4
o

variabilni a téZko predpovéditelné. Proto obchodnik na jafe vi, Ze bude potfebovat pSenici,
ktera se bude sklizet na konci léta, bude se snazit si zajistit co nejvyhodnéjsi cenu (pojistit se
proti riziku vykyvu a ztraty). PSenice se obchoduje na tzv. busl, kdy jeden busl vazi cca 27,2
kg. Jednou z moznosti je uzavfit futures kontrakt. Je to dohoda o nakupu/prodeji aktiva v
urc€itétm mnozstvi za urcitou cenu k urcitému okamziku v budoucnosti. Obchodnici, ktefi maiji
skute€ny zajem o prodej/nakup tohoto aktiva, se zajistuji proti vykyvam cen na trhu. Spekulanti
kontrakt odprodaiji pfed jeho vypr§enim, aby nedoslo k jeho pInéni.

Uved' priklad dal§iho podkladového aktiva, u kterého by bylo vhodné pouZit futures kontrakt a

proc?
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Na komoditnich trzich se obchoduje se Sirokym spektrem komodit, které zahrnuje jak
nerostné suroviny, tak potraviny nebo polotovary. Jsou specifické tim, Ze se na nich obchoduje
stejnorodé (zaménitelné) zbozi. K finan€énim trhiim Ize z komoditnich trhi priblizit pouze trhy
v Evropé realizovany v Londyné. Komoditni trhy jsou podle mezinarodniho Clenéni rozdélovany

podle investi¢nich nastroji na trhy komodit, nemovitosti a movitych véci.

“éqi Co mi nebylo jasné v predchazejici kapitole, a potieboval bych dovysvetlit?
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2. INVESTICNI SLUZBY A JEJICH POSKYTOVATELE

Investiéni sluzby jsou Cinnosti, které mohou vykonavat fyzické nebo pravnické osoby,
spliujici podminky dle zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu § 4. Investi¢ni sluzby
jsou rozliSovany na hlavni investi¢ni sluzby a Cinnosti a na doplhkové investicni sluzby poskytované
podnikatelsky. Hlavni investi¢ni sluzby se tykaji pfimo investi¢nich nastroju a déli se do nékolika

skupin.

's )
PFijimani a podavani
pokynl

|

(

Provadéni pokyn( na
ucet zdkaznika

)
p
Uschova cennych
Obchodovani na papir(
vlastni ucet
Hlavni investi¢ni \ (o . . )
sluzby p Poskytovanluv?ru
na nakup cennych
Investi¢ni . , apird
poradenstvi . D°Pl”5°V% s
investi¢ni sluzby )
~ Investi¢ni vyzkum
( a analyza
Provozovani
obchodniho systému ( )
\ Devizové sluzby
p
Upisovani nebo B —
umistovani
investicnich nastrojl
| J

0 Mezi doplfikové ¢innosti patii ischova a sprava investi¢nich nastroji pro zakaznika,
poskytovani uvéru za u¢elem obchodu s investi€nim nastrojem, poradenska ¢innost tykajici
se napriklad struktury kapitalu a premén spoleénosti (na rozdil od poradenské cinnosti
tykajici se investi¢nich nastroju - ta je hlavni investi¢ni sluzbou), investi¢ni vyzkum a analyza,

devizové sluzby a sluzby souvisejici s upisovanim nastroju.

Doplnikové sluzby muze nabizet i zahrani¢ni osoba se sidlem mimo EU, ale jen tehdy, pokud
ma povoleni Ceské narodni banky nebo je registrovana evropskym organem dohledu.
Evropsky organ dohledu (Evropsky organ pro cenné papiry a trhy) je zfizeny pfedpisem Evropské
unie upravujicim zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy).

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA) je nezavisly subjekt EU, jehoz ukolem je zlepSovat
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ochranu investoru a pfispivat ke stabilit¢ a fadnému fungovani finan¢nich trhl. Jeho &innost se
zameéruje na Ctyfi oblasti:
2> vyhodnocovani rizik, jeZ ohrozuji investory, trhy a finanéni stabilitu — ikolem je zlepsit
transparentnost a ochranu investora tim, ze se jim zpfistupni informace z rejstfiku a
databazi a ze se budou vydavat varovani pro investory;
> dotvoieni jednotného souboru pravidel pro finanéni trhy EU — Ukolem je zdokonalit
jednotny trh EU tim, Ze budou vypracovany technické normy a organy EU budou moci
vyuzit poradenstvi ohledné novych pravnich predpisu;
> podpora standardizace postupu pfi vykonavani dohledu — budou se sdilet
osvédCené postupy a zlepsSi se efektivita jak na strané vnitrostatnich pfislusnych
organd, tak ve finanénim sektoru;
> pfimy dohled nad konkrétnimi finanénimi institucemi — ratingovymi agenturami a

registry obchodnich udaju;

Investi¢ni sluzby mohou byt soucasti slozeného produktu. Pokud je klientovi nabizen
sloZeny produkt, musi byt definovano riziko kazdé soucasti a jeho vliv na riziko produktu jako celku.
A to proto, Ze se rizikovost jednotlivych produktu liSi. Zakaznik musi byt také predem informovan,

které soucasti produktu Ize sjednat samostatné a jaka je za né v tom pripadé uplata.

) Co patfi mezi doplrikové sluzby a kdo je muze poskytovat?
[}
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2.1. OBCHODNIK S CENNYMI PAPIRY

Hlavni investi€ni sluzby smi poskytovat obchodnik s cennymi papiry na zakladé povoleni
Ceské narodni banky. Obchodnikem m(iZe byt i banka, pokud méa povoleni k poskytovani hlavnich
sluzeb uvedeno v licenci. Zakladni kapital obchodnika, ktery neni bankou a poskytuje sluzby v
pIném rozsahu, musi €init minimalné 730 000 EUR. Obchodnici jsou podnikatelskymi subjekty, a
jako takovi nesou riziko spojené s touto Cinnosti. Obchodnik smi obchodovat na viastni ucet.
Coz se zasadné liSi od sluzby provadéni pokynu zakaznikd, kdy vSe probiha na ucet zakaznika.
Jedna se pak o jednani vedouci k uzavieni smlouvy o koupi Ci prodeji investicniho nastroje, vCetné

uzavieni smlouvy.

Obchodnik je vzdy povinen provést pokyn za nejlepsich podminek pro zakaznika, musi
zohlednit zejména vyhodnou cenu investi¢éniho nastroje, celkové naklady pro zakaznika,
s ohledem na ménici se cenu investi¢nich nastroji v ¢ase i dobu provedeni pokynu a dalsi

faktory, které nelze v zakoné vycerpavajicim zptisobem vyjmenovat.

o Pii posuzovani uplaty a nakladi za investiéni nastroj obchodnik s cennymi papiry

zejména bere v Uvahu, zda je uplata slucitelna s potrebami a cili cilového trhu, jestli
uplata nezhorsuje ocekavanou vynosnost investicniho nastroje, zda je struktura uplaty
primérené transparentni a srozumitelna pro cilovy trh a jestli uplata nezahrnuje zadnou

skrytou slozku.

) Jaké jsou povinnosti obchodnika s cennymi papiry?
[ J

S transakcemi provadénymi obchodnikem je samoziejmé spojeno riziko (neni jim ale

mysSleno riziko zmény kurzu, ale riziko spojené se samotnou €innosti obchodnika). Aby se toto riziko
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nepienaselo na klienty, existuje instituce Garanéniho fondu. Garan¢ni fond zajiStuje vyplatu nahrad
zakaznikim obchodnikd s cennymi papiry, ktefi nejsou schopni plnit své zavazky spocivajici ve
vydani majetku zakaznikim. Garanéni fond neni statnim fondem, zdrojem majetku jsou
prispévky od obchodnikili s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry odvadi povinné (dle
zakona o podnikani na kapitalovém trhu) do Garan&niho fondu 2 % z objemu z poplatkd a provizi za
poskytnuté investi¢ni sluzby, nejméné vSak 10 000 K¢. Kontrolu uhrazenych pfispévkd provadi

jednou za rok Ceska narodni banka. Finanéni zprostfedkovatel pfisp&vky do fondu nehradi.

» g 2 Garanéni fond obchodniku

€ & scennymipapiry " ede |
Cfondu  Aktuality Pfispdvky Ohlasy vtisku Casté otdzky UZitefné odkazy Formuldfe Vzd&avani  Pravni informace  Kontakty
h-éesk-_\-' EE English W souladu s § 123 odst. 2b zakona ¢. 256/2004 o podnikani na kapitalovém trhu uvefejfiuje Garang n| fond vysi |Jr|=|J, <, které

zaplatili jednotlivi obchodnici s cennymi papiry. V seznamu nejsou uvedeni obchodnici, ktefi jsou UEast n||,,_ah anic nih Cﬂru-f‘
. . . systému.
+ Obchodnici neschopni

plnlt SVe zavazky Posledni dprava této strénky byla provedena 22, 04. 2007 v 11:15.
Zvolte rok: 2017 | 2016 | 2015 2014 | 2013 | 2012 | 2011 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004
> Americas International Brokers
> Bradley, Rosenblat & Comp
> Finnex Praha
» FORTE Invest
> Kay Investments
> Komerio

> KTP(
> Privat
> Profin
» PROVENTUS Finance
> Sati

Vyse nahrady z Garanéniho fondu je omezena na 90 % aktualniho zavazku, nejvysSe se

vSak vyplati ¢astka odpovidajici 20 000 EUR pro jednoho zakaznika u jednoho
obchodnika s cennymi papiry. Na nahradu z Garanéniho fondu nema narok (mimo jiné) Ceska
konsolidaéni agentura nebo uzemni samospravny celek (obec, mésto ¢i kraj). Garanéni fond
pozastavi vyplatu nahrad zakaznikovi, ktery je podezirely ze spachani trestného €inu, ktery
zpusobil neschopnost obchodnika s cennymi papiry splnit své zavazky vac€i zakaznikim. Vse
po dobu trestniho Fizeni vedeného proti této osobé €i zakaznikovi, jehoz majetek muze

souviset s legalizaci vynost z trestné ¢innosti.

Nahrada je vyplacena do 3 mésicl od ovéreni prihlaSeného naroku a vypocteni vyse
nahrady. Garanc¢ni fond ale samoziejmé nekryje realizovanou ztratu zakaznika, tedy zaporny rozdil
mezi nakupni a prodejni cenou investi¢nich nastroji. Kryti se také nevztahuje na podilové listy,
které nejsou zahrnuty do majetku obhospodafovaného obchodnikem, tedy na ty, které zakaznik

nakoupil pfimo od investi¢ni spoleCnosti.
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%"\/ P¥iklad
V

- Zakaznik (fyzicka osoba) ma za obchodnikem s cennymi papiry
pohledavku ve vysi 200.000,- KE. Obchodnik neni schopen dostat svym

zavazkdm. Jakou nahradu zakaznikovi vyplati Garanéni fond?
Nahrada = 90 % z 200.000,- K¢

Garanc¢ni fond zaplati 180.000,- K&.

2 Které subjekty nemaji narok na plnéni z Garanc¢niho fondu?
[}

S ohledem na povinnost mit neustale jednoznacnou identifikaci majetku zakaznika musi
obchodnik s cennymi papiry uvadét do souladu svoji vnitini evidenci se skute€nym stavem i u
treti osoby. Vnitini evidence obchodnika s cennymi papiry musi obsahovat informace, na jakém
uctu u treti osoby jsou vedeny investiCni nastroje a penézni prostfedky kazdého zakaznika. Penézni
prostiedky zakaznika mize obchodnik ulozit pouze u centralni banky, uvérové instituce s
povolenim k ¢innosti v clenském staté EU, zahrani¢ni banky. Investi¢ni nastroje maze ulozit
u tieti osoby, pokud vezme v uvahu zkusenosti této osoby, jeji povést na finanénim trhu a
pravni pozadavky pro nakladani s investi€nimi nastroji zakaznikii a pokud toto ulozeni ve

tretim staté podléha regulaci a dohledu (s ur€itymi vyjimkami).

Obchodnik musi zavést uc€inna organizaéni opatreni, ktera povedou k minimalizaci rizika
podvodu. Je napfiklad povinen urcit alespon jednoho odpovédného pracovnika kontrolujiciho
dodrzovani povinnosti v oblasti ochrany majetku zakaznikl. Pfi jednani se zakazniky muze
podavat pouze informace jasné, pravdivé, nezavadéjici. Obchodnik je povinen upozornit zakaznika,
Ze jejich telefonické hovory budou zaznamenavany alespon jednou pred telefonickym poskytnutim
investiCni sluzby, ktera zahrnuje pfijeti, pfedani nebo provedeni pokynu zakaznika. Obchodnik s
cennymi papiry nesmi odménovat pracovniky a vazané zastupce tak, aby to vedlo k poruseni

povinnosti jednat v nejlepsSim zajma zakazniki (soucast odborné péce - obchodnik s cennymi
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papiry jedna kvalifikované, Cestné a spravedlivé a v nejlepSim zajmu zakaznikd.). 5 nejlépe

hodnocenych obchodnikl v roce 2014 je uvedeno v tabulce.

TOP 5 nejstabilnéjsich (licencovanych) tuzemskych obchodniku

Nazev spolecnosti ICO Ratingové hodnoceni
Colosseum, a.s. 25133454 AAA

Conseq Investment Management, a.s. 26442671 AAA

Generali PPF Asset Management a.s. 250629123 AAA

CSOB Asset Management, a.s. — ¢len skupiny CSOB 63999463 AAA

Pioneer Asset Management, a. s. 25684558 AA

Zdroj: CEKIA Stability Rating

K zajisténi radného a obezretného vykonu Cinnosti musi obsahovat fidici a kontrolni systém
obchodniku s cennymi papiry celou fadu oblasti zajistujicich stabilitu obchodnika s cennymi papiry
a ochranu zakaznika. Mezi tyto oblasti nepatfi tzv. nevyznamné provozni éinnosti. Ridici a
kontrolni systém obchodnika s cennymi papiry nemusi obsahovat napfiklad oblast ochrany jeho
prostor. Naopak zde patfi fizeni stfetu zajmu. Stfetem zajmu rozumime skutecnost, ktera v

konkrétnim pFipadé predstavuje nebezpeci poskozeni klienta (nebo vice klientu).

Podstatou fizeni stietu zajmu je tedy ochrana zakaznika pred ztratami v dusledku finanéniho
prospéchu obchodnika s cennymi papiry, jeho pracovnikll a vazanych zastupcli. A to proto, ze
obchodnik s cennymi papiry mize mit odliSny zajem na vysledku obchodu provadéného na
ucet zadkaznika od tohoto zakaznika, mize chtit upfednostnit zajem jiného zakaznika nebo se vyhne
své finan¢ni ztraté na ukor zakaznika. V nékterych pfipadech obchodnik odpovida za jednani
investi¢nich zprostfedkovatell vici zakaznikim. Proto je v jeho zajmu rovnéz Fizeni stietu zajmu

zprostiedkovatel.
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Podstatou rizeni stfretu zajmu je tedy ochrana zakaznika pred ztratami v disledku finanéniho
prospéchu obchodnika s cennymi papiry, jeho pracovnikl a vazanych zastupcu. A to proto, Ze
obchodnik s cennymi papiry mize mit odliSny zajem na vysledku obchodu provadéného na
ucet zédkaznika od tohoto zdkaznika, mize chtit upfednostnit zajem jiného zakaznika nebo se vyhne
své finan¢ni ztraté na ukor zakaznika. V nékterych pfipadech obchodnik odpovida za jednani
investi€nich zprostfedkovatell vici zakaznikim. Proto je v jeho zajmu rovnéz Fizeni stretu zajmu

zprostiedkovatelu.

Postupy a metodikou pro zjiStovani a fizeni stiretu zajma musi tedy disponovat obchodnik s

cennymi papiry, investi¢ni zprostiredkovatel, ale také organizator regulovaného trhu.

2 Co je podstatou Ffizeni stfetu zajmua?
®

Specifickym pfipadem stfetu zajmu jsou tzv. pobidky pfi poskytovani investi€nich sluzeb.
Pobidkou se rozumi pfijeti nebo poskytnuti uplaty nebo jiné penézité nebo nepenézité vyhody pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb, ktera mlze vést k poruseni povinnosti poskytovat investi¢ni sluzby

s odbornou péci nebo povinnosti Fidit a pfedchazet stfetlim zajmu.

Pokud v ramci dopliikovych sluzeb obchodnik poskytuje zdkaznikovi uschovu cennych
papirti, musi je tedy drzet oddélené od svych cennych papird, pokud neni smluvné uvedeno
jinak. Omezeni pouziti investiCnich nastroju zakaznikl na vlastni u¢et obchodnika s cennymi papiry
ma zabranit zneuziti tohoto majetku zakaznikl a zamezit ztratam, se kterymi nebyli zakaznici
predem srozuméni. Umoziuje se rovnéz stanoveni podminek pro takové obchody. Chce-li
obchodnik s cennymi papiry pouzit investi¢ni nastroje zakaznika k obchodiim na vlastni ucet,
musi ziskat od zakaznika predem vyslovny pisemny souhlas s uvedenim podminek.
Obchodnik musi mit také opatfeni k vylou¢eni pouziti penéznich prostfedkl zakaznika k obchodim

na svUj vlastni Uéet nebo UGdet jiného zakaznika. Ceska narodni banka v ramci vykonu dohledu na
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dalku vyZaduje informace, aby mohla priibézné sledovat plnéni povinnosti souvisejicich s ochranou
majetku zakaznikl. Pro objektivnost informaci je formulovana povinnost zajistit zpracovani zpravy

externim auditorem, a to nejméné jednou ro¢né.

" |||!’ “I

Pokud poskytuje investi€éni poradenstvi, musi ziskat od zakaznika informace, které mu
umozni vyhodnotit, zda rozsah poskytnuti rady ohledné investicniho nastroje odpovida odbornym
znalostem a zkuSenostem zakaznika pro pochopeni charakteru investi¢niho nastroje (a podle druhu
a rozsahu investicnich sluzeb ma pravo na informace o hospodarské situaci zakaznika). To nemusi
pouze v pripadé, kdy provadi pokyny tykajicich se investi¢nich nastroji na uc¢et zakaznika z

podnétu zakaznika a pokyn se tyka pouze jednoduchého investi¢éniho nastroje.

Jinak je povinen poskytovat mu informace v prabéhu celé doby trvani investice, a to
minimalné jednou roéné. Pokud se zméni solventnost nékterych emitentl, jez maze vést ke
zméneé vykonnosti investi¢niho nastroje, musi obchodnik prijmout vhodna opatieni napf. v oblasti

poskytnuti podstatnych informaci zakaznikovi nebo distributorovi.

Investiéni doporuc¢eni mize poskytovat obchodnik s cennymi papiry i investi¢ni
0 zprostredkovatel, vzdy se vSak musi jednat o individualizované doporuceni vztahujici
se k obchodu s konkrétnim investi€nim nastrojem, jinak by se jednalo o informovani o

kapitalovém trhu a ne o poradenstvi.
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Systém obezretného poskytovani investi¢nich sluzeb se vztahuje i na vytvareni
investi¢nich nastrojl, pficemz je stanovena odpovédnost vedouciho organu obchodnika s cennymi
papiry mit informace a kontrolu nad procesem vytvareni a nabizeni investi¢nich nastroju. Pokud
obchodnik vytvari svidj investiéni nastroj, musi zajistit, aby navrh investi¢niho nastroje
neposkozoval koncové zakazniky tim, Ze by obchodnikovi s cennymi papiry umoznoval sniZit sva
vlastni rizika, to znamena, zZe vzdy posuzuje potencionalni stfety zajmu. A dale je povinen urcit cilovy
trh pro kazdy investi¢ni nastroj a upresnit typ zakazniku, s jejichz potfebami, charakteristikami

a cili je nebo neni investi€ni nastroj sluc€itelny.

Obchodnik s cennymi papiry vytvafejici investiéni nastroj jej musi posuzovat za
nepfiznivych podminek zejména z hlediska zhorseni trzniho prostredi nebo situace, kdy se
tvlrce investicniho nastroje dostane do upadku. Pfed kazdym uvedenim investi¢niho nastroje
na trh musi obchodnik posoudit, zda neohrozuje stabilitu a fungovani finanéniho trhu. Pokud tento
nastroj nabizi dalSimu obchodnikovi, musi stanovit, s jakymi potfebami a charakteristikami zakaznik
je investi¢ni nastroj slucitelny. Musi poskytnout informace dostate¢né k tomu, aby distributofi

porozuméli vlastnostem investicniho nastroje a spravné jej nabizeli.

2 Co je povinen udélat obchodnik, ktery vytvari svuj viastni investicni nastroj?
[ J
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Pokud investi¢ni nastroj sam nevytvarel, musi si zajistit od tvirce investiéniho nastroje
informace potfebné pro porozuméni jeho vlastnostem, aby tento investi¢ni nastroj byl vhodny pro
cilovy trh (konecné zakazniky). K tomu muzZe pouzit i vefejné informace. Investi¢ni nastroj, ktery
nabizi, musi obchodnik pravidelné hodnotit. Investi¢ni nastroj, ktery nabizi nebo doporucuje,
pfitom musi vzit v uvahu vSechny udalosti, které by mohly podstatné ovlivnit potencialni riziko pro
cilovy trh. Musi si vytvorit systém, ktery bude zajistovat, Ze nabizeny nebo doporu€ovany investi¢ni

nastroj je slucitelny s potfebami a cili cilového trhu a Ze nebudou ohrozeny zajmy zakazniku.

Klient musi byt v dostate€éném €asovém predstihu pred poskytnutim investi€ni sluzby
informovan o udajich o osobé, ktera mu investi¢ni sluzby poskytuje, o investiCnich sluzbach, které
tato osoba poskytuje, investiCnich nastrojich, kterych se ma investicni sluzba tykat a veskerych
nakladech a souvisejicich uplatach. Osoba jednajici se zakazniky je povinna informovat zakaznika
v dostateCném Casovém predstihu pfed poskytnutim investi¢ni sluzby jasné, podrobné, pfesné a
srozumitelné o existenci, povaze a vysi pobidky. Dale musi byt mj. informovan, zda osoba jednajici

se zakazniky tuto investi€ni sluzbu poskytuje nezavisle nebo nikoli.

Obchodnik vyrizuje pokyny svych zakaznikl (investort) pomoci pokyn(, zadavanych do
obchodniho systému. Jde o zazité standardni pokyny na burze. Jako pfiklad mizeme uvést pokyn
Fill or Kill- jedna se o inteligentni pokyn (objednavku), ktera musi byt uspokojena bud
okamzité a zcela nebo vabec. Neni-li okamzité plné uspokojeni mozné, systém objednavku
zamitne. Naproti tomu obchodni pokyn Trailing Stop znamena plovouci pfikaz, spodni hranice

pro minimalizaci ztraty, roste spolu s rtiistem ceny akcie.

2 Cim se lisi pfikaz Fill or Kill od pfikazu Trailing Stop?
( J
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2.2.  INVESTICNi ZPROSTREDKOVATEL

Nékteré hlavni investi€ni sluzby je opravnén poskytovat také investicni zprostfedkovatel na
zakladé povoleni Ceské narodni banky, a to pro libovolny poéet zakaznikd a pouze na Gzemi

Ceské republiky.

0 Profese investiéniho zprostiedkovatele (stejné jako napf. pojistovaciho
zprostiredkovatele €i samostatného likvidatora pojistnych udalosti) patfi mezi licencované,
resp. registrované, profese. Investi¢ni zprostredkovatel nema zakonem stanovenu uréitou

vySi poc¢atecniho kapitalu, ale jeho kapital musi byt prahledny a musi mit nezavadny pavod.

Zprostfedkovatel mize pouze pfrijimat a predavat pokyny a poskytovat investicni
poradenstvi. Mize je vSak poskytovat pouze ve vztahu k cennym papirim kolektivniho
investovani, dluhopisiim vydanym Ceskou republikou nebo ke kterym byl vydan prospekt ¢i
srovnatelny dokument a k hypoteé¢nim zastavnim listiim. V souvislosti s témito sluzbami nesmi
prijimat penézni prostiredky nebo investi¢ni nastroje zakaznikd. Muze predavat pokyny pouze
vybranym subjektim, ¢innym na kapitalovém trhu — zejm. bance, obchodnikovi s cennymi papiry
nebo obhospodarovateli fondu kolektivhiho investovani. Zprostfedkovatel nikdy nesmi

poskytovat doplnkové investi¢ni sluzby.

2 Ke kterym investicnim nastrojum muZze finanéni zprostfedkovatel poskytovat
s poradenstvi a pfijimat a pfedavat pokyny?

Zprostfedkovatel je povinen ziskat od osoby vytvarejici investiéni nastroj informace o
investicnim nastroji a cilovém trhu. Ma pravo na veskeré potfebné informace o téchto investi¢nich
nastrojich a informace o cilovém trhu, pro ktery jsou urCeny. Pfi zprostfedkovani musi
zprostredkovatel klientovi vzdy poskytnout informaci, zda danou sluzbu poskytuje zavisle (je

zavisly na urcitém tvarci investi€ni strategie) ¢i nezavisle.
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Pokud investiéni zprostredkovatel zplisobi zakaznikovi Skodu porusenim zakonnych
povinnosti, kryje Skodu povinné pojisténi investiéniho zprostiredkovatele, zprostiedkovatel je
povinen byt pojistén po celou dobu své Cinnosti. Povinné pojisténi investi¢niho zprostfedkovatele
je definovano zakonem o podnikani na kapitalovém trhu s tim, Ze CNB udé&li povoleni k &innosti
investi¢niho zprostfedkovatele na zakladé Zadosti obchodni spole€nosti, pokud mimo jiné bude mit
tato spole€nost nejpozdéji ke dni zahajeni €innosti sjednano povinné pojisténi. Limit povinného

pojisténi je alespon 13 500 000 K¢ na jednu pojistnou udalost.

Pfi poskytovani sluzeb jsou u zprostfedkovatell nastaveny striktni pozadavky na evidenci
smluv a prijatych a predanych pokynech. Evidence musi byt vedena v elektronickém
informaénim systému se zadavanim udaji neprodlené po jejich vzniku nebo ziskani.
Zprostifedkovatel musi umoznit nastaveni a ovérovani pfistupovych prav, zabezpeci ochrany udajl
a pravidelné zalohovani dat. Pokud poradce poskytuje klientovi sluzbu, smi byt placen pouze
klientem.

2.3.  VAZANY ZASTUPCE

Kromé& obchodnika s cennymi papiry a investiCniho zprostfedkovatele figuruje na trhu jesté
vazany zastupce. Vazanym zastupcem je fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera je opravnéna na

zakladé pisemné smlouvy se zastoupenym jeho jménem k vykonu téchto Cinnosti:
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vos vs ver o s T o L s s . iy s . o )
ezafidit a uzavrit obchody vztahujici se k pfijimani a predavani pokyn( tykajicich se investi¢nich nastrojd
nebo umistovani investi¢nich nastroj bez zavazku jejich upsani, pokud je k témto investi¢nim sluzbam
zastoupeny opravnén;

eposkytovat investi¢ni sluzbu investi¢niho poradenstvi tykajici se investi¢nich nastroj(;

epropagovat investicni sluzby, které je zastoupeny opravnén poskytovat s nékterymi vyjimkami.

eposkytovat poradenstni v oblasti financ¢nich derivatud

espliovat kvalifikacni predpoklady - stfedoskolské vzdélani s maturitou

€€C€€C

Pokud vazany zastupce prokaze, ze radné absolvoval zkousku pro investi¢ni poradce
pro kolektivni investovani, mize poskytovat investicni poradenstvi v celém rozsahu
investi¢nich nastroju zastoupeného. Pfi své ¢innosti mize byt vazany zastupce zastoupen pouze
svym zaméstnancem, nebo pokud je pravnickou osobou, pak i statutarnim zastupcem. Pokud
vazany zastupce prestane splfiovat podminky své funkce, je povinen bez odkladu vypovédét
smlouvu se zastoupenym. Zastoupenym mulze byt obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni
zprostfedkovatel, investicni spoleCnost, osoba, ktera ma povoleni organu dohledu jiného ¢lenského
statu Evropské unie k poskytovani investiCnich sluzeb, zahraniéni osoba, ktera ma sidlo ve state,
ktery neni &lenskym statem Evropské unie, a ktera poskytuje investiéni sluzby v Ceské republice
prostfednictvim pobocky. Zastoupeny odpovida za vykon sluzby vazaného zastupce, je tedy
povinen uhradit klientovi pfipadnou Skodu. Vazani zastupci maji povinnost oznamovat pfipadny vznik

stfetu zajmu obchodnikovi, obchodnik pak informuje zakaznika

2 Smi vazany zastupce poskytovat investi¢ni poradenstvi k investi¢nim
s nastrojim? Za jakych podminek?
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Za Skodu zplsobenou vazanym zastupcem odpovida investi¢ni zprostiredkovatel.
Pokud s vymahanim Skody neuspéje zakaznik pfimo u zprostfedkovatele, mize se domahat nahrady
Skody u Finanéniho arbitra. Financni arbitr je statem zfizeny organ mimosoudniho feSeni
spord, Fizeni pred finanénim arbitrem je bezplatné. Financni arbitr za vykon sveé funkce odpovida
vladé. FinanCnim arbitrem a jeho zastupcem mohou byt jmenovany pouze osoby, které jsou
bezuhonné, plné svépravné, maji dobrou poveést a jejichz zkuSenosti davaji zaruku, ze budou svou

funkci radné zastavat.

o Navrh zakaznika podany finanénimu arbitrovi musi obsahovat mimo jiné oznaceni
ucastnika fizeni, doklad o tom, Zze instituce (investi€ni zprostfedkovatel) byla

neuspésné vyzvana k napravé a oznaceni, €eho se navrhovatel domaha.

Financni arbitr muze rozhodovat pouze spory instituce se spotiebitelem, pravnicka osoba ani
fyzicka osoba jednajici v ramci svého podnikani nejsou spotfebitelem. Finanéni arbitr odmitne
podani, pokud ve véci samé jiz rozhodl soud nebo v téZze véci probiha fizeni pfed soudem nebo jiz

bylo rozhodnuto v rozhod¢&im Fizeni, nebo v téze véci probiha rozhodci Fizeni.

Po podani navrhu vyzve arbitr zprostiedkovatele, aby se do 15 dnt k navrhu vyjadril. V
pribéhu fizeni je arbitr opravnén vyzadovat od uc€astnikl fizeni predlozeni veSkerych dukazl na

podporu jejich tvrzeni, a to v€etné podani ustniho vysvétleni.

2 Jaka je funkce finanéniho arbitra?
[ J

Pokud finanéni arbitr vyhovi treba jen z ¢asti navrhu zakaznika ve sporu s investi¢nim
zprostiredkovatelem, pak vzdy ulozi investiénimu zprostifedkovateli sankci ve vysi 10 % z
Castky, kterou je zprostiredkovatel podle nalezu povinen zaplatit zakaznikovi, nejméné vsak
15 000 Ké&. O namitkach proti nalezu finanéniho arbitra rozhoduje opét finanéni arbitr. CNB nema
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kompetenci feSit soukromopravni spory ani nijak zasahovat do vztahu zakaznik - poskytovatel
investiéni sluzby. Mulze ale na zakladé stiznosti zakaznika ulozit sankci investiénimu

zprostifedkovateli nebo obchodnikovi s cennymi papiry

§> Pfiklad:
* Vroce 2017 udélila CNB investiénim zprostfedkovatelim 8 pokut.

Spolecnost VySe pokuty (atum
Broker Consulting 800 000 Kt 20.7.2017
M.S.QUATROD 150 000 K¢ 1.6.2017
CIFD - Cesky institut finanéni odpovédnosti 100 000 K& 2.5.2017
Prosperity Financial Services 100 000 K& 19.4.2017
APOS CONSULT 65 000 K& 28.3.2017
Czech Investment Services 100 000 K& 10.3.2017
Plansecur 100 000 K& 78.2.2017
EES Investments Czech Republic 3 000 000 Kc 26.1.2011

Co mi nebylo jasné v predchazejici kapitole, a potfeboval bych dovysvétlit?

-y
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3. NASTROJE

Funkce a nalezitosti jednotlivych investiénich nastrojd jsou stanoveny zakonem. V Ceské
republice se jedna zejména o zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ktery v § 1, odst. 1.
vymezuje tyto cenné papiry: akcie, zatimni listy, poukazky na akcie, podilové listy, dluhopisy,
investicni kupdny, kupény, op¢ni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladiStni listy a
zemédeélské skladni listy. Dale jsou dokumenty a investiéni nastroje ukotveny v zakoné
€. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ktery pojednava o investiénich cennych
papirech (akciich a dluhopisech) a derivatech, mezi néz patfi opce, futures, forwardy a swapy.
DalSi zakony dale upravuji povinné nalezitosti cennych papirl. Napfiklad nalezitosti akcie jsou
vyjmenovany v zakoné ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, nalezitosti smének a Seku
v zakoné €. 191/1950 Sb., sménecném a Sekovém, nalezitosti podilovych listll v zakoné €. 240/2013
Sb., oinvesti¢nich spoleCnostech a investi¢nich fondech nebo nalezitosti dluhopisu v zakoné ¢.

190/2004 Sb., o dluhopisech.

Investi¢ni cenné
papiry

Cenné papiry
kolektivniho

L investovani
Investicni
Nastroje
penézniho trhu

Obecné se investice daji rozdélit napfiklad na kratkodobé a dlouhodobé. Kritériem Clenéni

je doba trvani investice (doba trvani uvéru) nebo taky splatnost finanéniho dokumentu. Hranici, podle

které délime dokumenty, je jeden rok. Pfiklad dokumentu v jednotlivych skupinach ukazuje obrazek.
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Investice

Dlouhodobé Kratkodobé

Statni
pokladni¢ni
poukazky

Akcie Obligace Podilové lisrty

J

Dale existuji investice pfimé a neprimé. Ty se rozliSuji do skupin podle toho, jestli do nich

investofi investuji pfimo anebo pres zprostfedkovatele (banku nebo napfiklad investiéni fond).

Nékteré priklady jdou ukazany v obrazku.

Investice

P¥imé Nepfimé

Hypotecni Podilové
zastavni listy listy

Akcie Obligace

7 Jak ¢lenime investice?
L]
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3.1. OBECNE CHARAKTERISTIKY INVESTICNICH NASTROJU

Pfestoze jsou cenné papiry upraveny fadou raznych zakonnych ustanoveni, je mozné najit
urcité spole¢né nalezitosti. Cenné papiry mohou byt emitovany v podobé tradi¢ni listinné Ci jako
dematerializované neboli zaknihované (cenny papir je nahrazen zapisem do pfisludné evidence
a prevadi se zménou zapisu Vv této evidenci). Listinné cenné papiry museji byt vytiStény v tiskarné

cennych papird a mit odpovidajici ochranné prvky.

Dale musi byt jednoznaéné identifikovatelné na zakladé pridéleného jedineéného kédu
ISIN (International System of Identification Numbers). ISIN pfedstavuje 12ti mistny alfanumericky
kod, ktery umoziuje nejen nejjednodussi urCeni prislusného cenného papiru a jeho odliSeni od
jinych cennych papird, ale i od jinych emisi stejného emitenta. Prvni dvé mista kody jsou vyhrazena
pro identifikaci zemé& emitenta. Cenné papiry vydané v Ceské republice tak obsahuji zkratku CZ.
DalSich devét znaku ISIN predstavuje jedinecny Ciselny kdd cenného papiru, z néhoz Ize mj. vycist,
o jaky typ cenného papiru se jedna. Posledni cifra ISIN je kontrolni Cislice. Nékteré emise cennych
papiru (jedna se vétSinou o podilové listy nékterych fondl) maji namisto ISIN pfidélen SIN (Securities

Identification Number), ktery je rovnéz dvanactimistny, avSak prvni dva znaky jsou Ciselné (77).

2 9 1

characters characters character

I | I | I
Prefix of Verifying
the country | Based number | digit
(Mexico)

Identify the T
region Identify Identify
(South Americal  the the
Bsuer issue

Pokud je cenny papir emitovan v tradi¢ni materializované podobé, musi obsahovat vSechny
povinné Casti. Napfiklad u akcie se jedna o tfi ¢asti: plast’ potvrzujici vlastnicky podil na akciové
spole¢nosti, kupénovy arch slouZici k vyplaté dividendy a talon (obnovovaci list) slouzici k vydani
uvedeny zakladni nalezitosti. Dluhopis emitovany v listinné podobé ma dvé asti: vlastni dluznicky
upis (plast) a kuponovy arch. Plast predstavuje osvédceni o finanénim zavazku emitenta
(dluznika) vuci maijiteli dluhopisu (véfiteli) a vSechny povinné nalezitosti dle zakona. Kuponovy arch
slouZzi k vybirani kupénovych plateb, kazdy kupon obsahuje kromé ISIN a emitenta také Cislo a sérii
cenného papiru, jeho nazev, poradové Cislo, datum a splatnost kuponu. V poslednich letech jsou
dluhopisy stale Castéji vydavany bez kupénového archu jako registrované dluhopisy (registered
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bonds). Jejich vlastnici maji v den vyplaty kuponu obvykle automaticky pfipsanu hodnotu kuponu na

svUj bankovni ucet.

2 Co je ISIN a proc je dilezity?
[}

Rovnéz dematerializované investiCni nastroje, kterymi mohou byt napf. investi¢ni cenné
papiry, cenné papiry kolektivniho investovani, nastroje penézniho trhu, finan¢ni rozdilové smlouvy,
apod., museji byt jednoznacné identifikovatelné. Musi jim byt stejné jako listinnym cennym papirim

pridélen ISIN. Ten je cennym papiriim pfidélovan Centralnim depozitarem cennych papirt.

0 Centralni depozitar je pravnickou osobou, ktera nejen pridéluje ISIN, ale rovnéz vede
centralni evidenci cennych papirti a provozuje vyporadaci systém. Investi¢ni nastroje
jednotlivych subjektl jsou vedeny na uUcétech vlastnika (zakaznikl). Jedinym akcionarem

Centralniho depozitare je Burza cennych papiri Praha.

- Q
E SKUPINA CEZ PRO INVESTORY

Akcie Uvod | Pro investory
Obligace

.. .

_ Informacéni povinnost

Prazentace pro investory
Hospodéfské vysledky
emeipetmt = zZobrazt
Valné hromady

CERVEN
Kalendaf IR akcl 28 2018

Korporatni zéleZitosti Oznameni o vyplaté drokového vynosu

Dal3i informace o CEZ

27/ g
Kontakty

VYSLEDKY JEDNANI RADNE VALNE HROMADY SPOLECNOSTI
\2hetn6 odiuzy CEZ, a.s., ZAHAJENE 22. CERVNA 2018

CERVI
23 ™

OZNAMENI O VYPLATE DIVIDENDY
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Emitenti cennych papird maji celou fadu povinnosti spojenou s emisi. Napriklad, pokud
je emise umisténa na ¢eském regulovaném trhu, jsou povinni zverejiovat informace v
ceském jazyce (a pripadné i v angli¢tiné). Emitent cenného papiru ma informacni povinnost jak
vuci burze, tak vaci investordm. Tato povinnost je priibézna (povinnost zvefejfiovat kurzotvorné
informace) a periodicka - uverejnéni pololetni (zpisobem umoziujici dalkovy pristup nejpozdéji
do 3 mésich po uplynuti prvnich 6 mésict ucetniho obdobi) a vyro¢ni zpravy, kdy vyroéni
zpravu uverejnuje do 4 mésicu po skonceni svého ucetniho obdobi. Vyroc¢ni zprava musi kromé
informaci nezbytnych pro naplnéni ucelu vyroCni zpravy dale obsahovat nejméné finanéni a
nefinanéni informace o skuteCnostech, které nastaly aZz po rozvahovém dni a jsou vyznamné pro

naplnéni ucelu vyroCni zpravy.

o Vyroéni zprava obsahuje vzdy ucetni zavérku, prip. konsolidovanou ucetni zavérku a

zpravu auditora v plném znéni.

Emitenti jsou také povinni zverejfiovat informace o konani valné hromady ¢&i schiize
vlastniki daného investi¢éniho nastroje. Cenny papir Ize z obchodovani vyradit a to po

oznameni tohoto rozhodnuti CNB a zvefejnéni na webu emitenta.
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POZVANKA NA VALNOU HROMADU

Pfedstavensivo akciové spoleénosti CEZ, a. s., se sidlem v Praze 4, Duhova 2/1444, PSC 140 53, ICO: 45274649,
zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Mésiskym soudem v Praze, oddil B, vioZka 1581, svolava fadnou
valnou hromadu, kterad se bude konat dne 22. Eervna 2018 od 11 hod. v Kongresovém centru Praha,
ulice 5. kvétna 65, Praha 4.

Pofad fadné vainé hromady:

1. Zprava pfedstavensiva o podnikalelské &Ginnosti spoleénosti a o stavu jgjiho majelku za rok 2017, Souhmna
zprava die § 118 odsl. 9 zakona o podnikani na kapitdlovém trhu a Zavéry zpravy o vzlazich mezi propojemymi
osobami za rok 2017

Zprava dozordi rady

Zpréava vyboru pro audil o vysledcich &innosti

Schvéleni Ogetni zavérky CEZ, a. s., a konsolidované (&elni zavérky Skupiny CEZ za rok 2017
Rozhodnuli o rozdéleni zisku CEZ, a. s.

Uréeni auditora k provedeni povinného audilu pro Géetni obdobi kalendafniho roku 2018
Rozhodnuti o objemu finanénich prostfedkl pro poskylovani dard

Informace o divodech zvaZovani transformace Skupiny CEZ

Odvolani a volba &lend dozordi rady

10. Odvolani a volba &lend vyboru pro audit

© B oNO oM oA W N

Rozhodny den k G€asti na valné hromadé a vysvétleni jeho vyznamu

Rozhodnym dnem k G&asli na valné hromadé je 15. Cerven 2018 (dale jen rozhodny den®). Vyznam razhodného
dne spofiva v tom, e pravo GCasinil se valné hromady a vykonaval na ni prava akcionafe véeiné hlasovani ma
osoba vedena jako akcionaf v zakonem stanovené evidenci investiénich nastrojl (Ceniralni depoziaf cennych
papird) k rozhodnému dni, ledaZe se prokate, 2e zapis v evidenci neodpovida skutednosti. Vypis zajisti spolefnosL

Na zakladé vyse uvedeného sdéleni se zamysli nad divodem, proc je pro mé dobré

se jako akcionar zucastnit valné hromady?
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Z investicniho nastroje mohou investorovi plynout dva typy vynosu - bézny vynos a
kapitalovy vynos (dohromady tvofi celkovy vynos). Za bézny vynos oznacujeme hotovostni toky
plynouci z nastroje po dobu jeho drZzeni - nékdy je oznaCujeme anglicky cash flow. Kapitalového
vynosu dosahneme pfi prodeji investi€niho nastroje - je to rozdil mezi nakupni a prodejni cenou
nastroje. Samoziejmé, Ze lze realizovat i kapitalovou ztratu, ta ale neni cilem investora. U vétSiny
nastroju Ize realizovat oba typy vynosu - jak bézny, tak kapitalovy. Existuji vSak vyjimky. Napfiklad
u zero bondu (dluhopisu bez kupdnoveé platby) Ize realizovat pouze kapitalovy vynos. Protoze v

pribéhu drzby investor neobdrzi Zadné hotovostni toky.

Prijmy z uplatného prevodu cennych papira tvofi samostatny zaklad dané, ktery je
snizeny o prokazatelné vynaloZené naklady. Pokud neni investor osvobozen od dané z pfijmu, pak
se kapitalovy vynos dani jako ostatni pfijem dle § 10 Zakona €. 586/1992 Sb., o danich z pFijmu.
Vynosy z prodeje cennych papirl jsou tedy podrobeny dani dle dafiovych predpisti zemé investora.
Pfi prodeji cenného papiru je zakladem dané kladny rozdil mezi prodejni a pofizovaci cenou.
Napriklad fyzicka osoba v Ceské republice odvede z prodeje cennych papirt nezafazenych do
obchodniho majetku dan z prijmu (zakon o dani z pfijmu upravuje aktualni pravidla pro zdanéni),
pfipadnou ztratu si ale nemuze uplatnit oproti zisku z jinych druhd pfijmd (napfiklad z podnikani).
Tuto ztratu nemuze uplatnit ani proti zisku z prodeje jinych cennych papirl ve stejném zdarovacim
obdobi.

Pro osvobozeni ze zisku od dané z prijmu u fyzické osoby, ktera nema cenné papiry
zahrnuty do obchodniho majetku, je rozhodujici vySe celkového pfijmu z prodeje
cennych papiri v daném zdanovacim obdobi (pfijem z prodeje nesmi pfesahnout ve zdarfiovacim
obdobi 100.000,- K&). Tento jeji zisk totiz tvofi samostatny zaklad dané. Pokud fyzicka osoba
realizuje prijem v cizi méné, pak se pro stanoveni danového zakladu pouzije jednotny kurz

stanoveny pokynem Generalniho finanéniho reditelstvi.

V nékterych pfipadech je ale dafiova povinnost dana ¢asovym horizontem drzby cenného
papiru. Vynos pak po urcité dobé drzeni dluhopisu neni zdanén. Tomuto typu osvobozeni fikame
"Casovy test" a aktualné €ini 3 roky. Co se tyce pravnickych osob, tak nakupni cena je
nakladovou polozkou. Pokud ale bude pravnicka osoba drzet cenné papiry po celé zdanovaci
obdobi, nemudze pofizovaci cenu v tomto obdobi uplatnit jako vydaj snizujici zaklad dané. V Ceské
republice podléhaji zdanéni pfijmy plynouci z kapitalového majetku, jedna se jak o bézné pfijmy
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(dividendy, uroky z dluhopisu), tak i pfijmy plynouci z kapitadlového vynosu (bez ohledu na dobu

drzby), pokud jsou €i byly zafazeny do obchodniho majetku.

2 Kdo mdaze vyuZit osvobozeni ze zisku z prodeje cennych papirt od dané

®  z prijmu a za jakych podminek?

3.2.  CLENENI FINANCNICH DOKUMENTU

Finanéni dokumenty muizZeme délit napfiklad z hlediska terminu splatnosti, a to na
kratkodobé (statni pokladni¢ni poukazky) a dlouhodobé (napf. dluhopisy). Kratkodobé dokumenty
jsou splatné do 1 roku, dlouhodobé v terminu delSim nez jeden rok, nebo nemaji splatnost viibec
(akcie).

statni
kratkodobé [  pokladniéni
poukazky

Z hlediska zpUsobu emise rozliSujeme finanéni dokumenty na hromadné emitované (akcie)

doba splatnosti

a individualné vydavané (sménky). Hromadna emise zajiStuje ziskani velkého mnozstvi finan¢nich
prostfedkd napfiklad ve formé zakladniho kapitalu podniku (kdyZ podnik emituje akcie). Individualni
emise feSi vétSinou néjaky konkrétni problém. Napfiklad zajisténi navratnosti puajcky, kterou

poskytne jeden podnikatel druhému (sménka).
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hromadna

zpusob emise

individualni

Z hlediska prevoditelnosti - miZeme délit cenné papiry do tfi skupin: na doru€itele, na fad
a na jméno. Cenné papiry na jméno (rektapapiry) vyzaduji, aby o prevodu byl uvédomen
emitent. Pfevod se uskuteChuje cesi, coz je specialni smlouva o postoupeni prav spojenych s
prislusnym cennym papirem. Cenné papiry na fad vyznacuji opravnénou osobu jménem (firmou) s
doloZkou na fad. Pfevod se uskuteChuje pisemnym prohlasenim, zpravidla na rubu cenného papiru
a proto se nazyva rubopis (indosament). Samoziejmé, Ze existuji i kombinace uvedenych zpusobu
prevoditelnosti. Napfiklad podle sménecného zakona lze prevést rubopisem i sménku na jméno.

Nelze jediné za pfedpokladu, Ze na ni uvedeno ,nikoli na fad*.

na dorucitele akcie
prevoditelnost najméno o  sménka
na fad —_— Sek

Z hlediska formy mizeme délit cenné papiry na listinné (které jsou logicky vyvojové starsi) a

zaknihované neboli dematerializované (spojené s mozZnostmi vyuZiti IT technologii). Nékteré
cenné papiry je mozné i nyni vydavat pouze v listinné podobé, napfiklad Seky nebo sménky. Naopak
napfiklad u akcii je jednoznacny trend pfechodu na zaknihované cenné papiry, protoze s jejich
vydanim jsou spojeny daleko niZ8i naklady, protoZe se jedna pouze na zapis na uctu — podobné jako
u Uétu bankovnich, na kterych se nachazi pouze zapis o stavu penéz nikoli penize faktické. V Ceské
republice jsou zaknihované cenné papiry registrovany v Centralnim depozitari cennych papirt,

ktery zaroven pfidéluje emisim ISIN — jedine¢ny kod pro identifikaci cennych papira.
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listinny —_— sménka
zaknihovany s akcie

2 Vysvétli viastnimi slovy pojmy rektapapir, cese a indosament?
o

forma

Z hlediska obchodovatelnosti pak rozliSujeme vefejné obchodovatelné a verejné
neobchodovatelné dokumenty. Vefejné obchodovatelné mohou byt pouze ty dokumenty, pro které
existuje verejny trh. Takovym trhem je napfiklad Burza cennych papira Praha, kde se obchoduje
napfiklad s akciemi Ci dluhopisy. Pro nevefejné obchodovatelné cenné papiry trh neexistuje. Coz

plati napfiklad pro sménky nebo Seky.

-_
EELE
obchodovatelnost

—_— sménka

Z hlediska charakteru dichodu - jde o dlichod plynouci z cennych papiri - délime cenné

papiry na prinasejici staly dichod (pevné uroené obligace), proménlivy dichod (obligace s
proménlivou urokovou sazbou) a neiro€ené cenné papiry (sménky - zajiStovaci instrumenty, Seky

- platebni instrumenty). Jde o to, jakou formou nesou cenné papiry investorovi jeho vynos.
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charakter proménlivy .
’ — akcie
vynos
bez vynosu Sek

Z hlediska ztélesnéného prava pak délime finan¢ni dokumenty na vlastnické (akcie) a
dluznické (obligace). V pfipadé vlastnického cenného papiru vznika mezi emitentem a investorem
vztah majetkovy, to znamena, Ze investor ziskal podil na majetku emitenta. U dluznickych cennych
papirll vznika vztah dluznich - véritel, to znamena, Ze investor "pouze" pljcuje emitentovi penize,

které v dobé splatnosti bude chtit zpét.

_

., Jaké ¢lenéni financénich dokumentl znas?
e

ztélesnéné
pravo
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Vzhledem k tomu, Ze cenné papiry pfedstavuji investi€ni nastroj, jsou jako kazda investice
definovany tremi zakladnimi charakteristikami, kterymi jsou: €as (likvidita, doba splatnosti), riziko
a vynos. Tyto tfi veli€iny jsou spolu Uzce svazany a to, kterou z nich investor upfednostiuje, je dano

jeho preferencemi.

Riziko je slozeno z nékolika soucasti, a to z rizika upadku emitenta, vlastniho rizika

cenného papiru, ménového rizika a rizika zmén urokové miry.

Casto je pouzivan pojem kreditni riziko, které spogiva v nesplaceni jistiny cenného papiru
(pfedstavuje riziko upadku emitenta akcii a riziko nesplnéni zavazku ze strany emitenta dluhopisu).
U kazdého cenného papiru bude vyraznéjsi ta ¢i ona slozka rizika a to podle jeho charakteru. Co se
investora tyCe, pak risk-averzni investor bude preferovat minimalizaci rizika na ukor maximalizace
vynosu, stejné tak pro investora s kratkodobym investi€nim horizontem bude dulezitéjsi likvidita a
kratSi doba splatnosti nez maximalizace vynosu. Nikdy vSak nelze zaroven maximalizovat vynos a
likviditu a minimalizovat riziko. Nejlikvidné&jSi jsou samoziejmé hotové penize a penize na béznych
uctech, ty ale nepfinaseji vynos (nebo jen zanedbatelny - bézny ucet, pokud je vabec urocen, tak
napf. 0,01 %).

2 Co je to kreditni riziko?
[}
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% Co mi nebylo jasné v pfedchazejici kapitole, a potfeboval bych dovysvétlit?

Nyni si spustte tématické testy v aplikaci Moodle, souvisejici s timto tématem
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4. DLUZNICKE CENNE PAPIRY

Dluznické cenné papiry vyjadfuji zavazkovy vztah mezi vlastnikem cenného papiru a jeho
emitentem. Zatimco vlastnik cenného papiru vystupuje jako véfritel, emitent cenného papiru je
dluznik. Rozdily mezi jednotlivymi dluznickymi cennymi papiry spocivaji zejména v dobé
splatnosti, zpGisobu emise a emitentovi. Clenéni z hlediska doby splatnosti na kratkodobé (se
splatnosti krat$i nez 1 rok) a dlouhodobé (se splatnosti delSi nez 1 rok) pouzijeme i pro nasledujici
text. Existuji rovnéz dluhopisy, u nichz neni stanovena splatnost - tzv. perpetuitni dluhopisy.

4.1. KRATKODOBE DLUZNICKE CENNE PAPIRY

Existuje cela Fada kratkodobych cennych papiri. Mezi nejznaméjsi patfi ty, které jsou uvedeny

v nasledujicim grafu.

Statni pokladnicni
poukazky

papiry

nazev, emitentem je v tomto pfipadé stat a SPP tak predstavuji pfimy zavazek statu vici majiteli
SPP. Jedna se o zavazek s kratkou dobou splatnosti a ziskané penize slouzi ke kryti deficitu statniho
rozpoctu. Doba splatnosti je maximalné 1 rok, vétSinou se emituji na obdobi 3, 6 a 9 mésicu, jsou
tedy typickym instrumentem obchodovanym na penéznim trhu. Vynos 3meési¢nich SPP je

mozné povazovat za bezrizikovou urokovou miru. Jeho vy3e byva ve standardnich dobach, tzn.
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dobach, kdy nejsou extrémné nizké €i dokonce zaporné urokové sazby, nulova ¢i mirné kladna,

ale mtze byt i mirné zaporna (napf. Ceské SPP nejen v roce 2017).

Oznameni o aukci Vysledky aukce
Kéd emise 21705662 Pozadovino 10 726 000 000 K¢
ISIN CZ0001003743 Prodino 9 000 000 000 K¢
Emitent Ministerstvo financi CR Emitent odkoupil 0 K¢
Nézev emise SPP 26T 9 mld 16/11 Priimérny vynos 0.15 %
Datum emise 16.11.2012 Primérnd cena 09,92422
Datum splatnosti 17.5.2013 Koeficient uspokojeni 72,17391 %
Objem emise 9 000 000 000 K¢
Jmenovitd hodnota 1 000 000 K¢
Zpusob prodeje holandska aukce
Datum aukce 15.11.2012

Pocty emisi a predpokladané mnozstvi ziskanych prostiedkl je u nas dano Strategii
financovani a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky. Ale objem emise statnich pokladniénich
poukazek je ovlivnén mimo jiné i fazi ekonomického cyklu. V obdobi recese se zpravidla zvySuje
objem jejich emise, protoze pfijmy statniho rozpoCtu nejsou realizovany v predpokladané vysi
(obyvatelé méné nakupuiji, firmy méné vyrabéji a dané plynouci do statniho rozpoctu jsou nizsi).
SPP se tedy obvykle emituji v pravidelnych sériich, ale v pfipadé potfeby mize byt provedena
emise mimoradna. V Ceské republice emituje statni pokladniéni poukazky Ministerstvo financi

prostfednictvim Ceské narodni banky.

Primarni prodej probiha aukénim zpusobem, prodany jsou tedy tém subjektiim, které

nabidnou nevyssi cenu. Jsou tedy uréeny pouze omezenému okruhu investoru.

Do statnich pokladniCnich poukazek investuji zejména komercni banky, které si z nich
vytvareji znaCnou c&ast svych portfolii. Pokladniéni poukazky jsou vysoce likvidni, dobfe
obchodovatelné cenné papiry, které maji nizké riziko, a také nizSi vynos nez jiné druhy cennych
papiru. Diky kratké dobé splatnosti nepfinaseji pravidelny urokovy vynos, ale prodavaji se na
aukénim trhu s diskontem. Investor je tedy nakoupi za nizSi cenu nez je jmenovita hodnota a

v dobé splatnosti mu je vyplacena cela nominalni hodnota.
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EMISNI KALENDAR STATNICH PDKLADNICNICH POUKAZEK - DUBEN 2018

Jmenovitd hodnota

Cislo emise Datum aukce Datum emise Datum ) Doba splatnost; nabizena do aukce
splatnosti (dny) .
(mid. KE)*
SPP 788 05.04.2018 06.04.2018 05.10.2018 182 0,0 az 5,0
SPP 789 12.04.2018 13.04.2018 13.07.2018 o 0,0 az 5,0
SPP 790 19.04.2018 20.04.2018 19.10.2018 182 0,0 az 5,0
SPP 791 26.04.2018 27.04.2018 27.07.2018 o 0,0 az 5,0

2 Za jakym ucelem se vydavayji statni pokladnicni poukazky?
[ J

DalSimi kratkodobymi dluznickymi cennymi papiry jsou dle zakona o podnikani na kapitalovém
trhu vkladni listy (obecné daleko znaméjsi jako depozitni certifikaty). Jsou to uroCené cenné
papiry potvrzujici ulozeni penéznich prostfedklli do banky na presné stanovené obdobi, které
podléhaji pripadnému plnéni z Garan€niho systému finanéniho trhu. Banky vydavaji depozitni
certifikaty s cilem ziskat kratkodobé financni prostfedky, a to zejména od obyvatel, ale také od
podnikatelskych subjektl. Pro investory predstavuji depozitni certifikaty alternativu k terminovym
bankovnim vkladim. Pro banky jsou depozitni certifikaty vyhodnéjsi nez terminované vklady, protoze

investor zpravidla nemlze pozadat o jejich vyplaceni pfed dobou splatnosti.

Depozitni certifikaty jsou emitovany v rdznych nominalnich hodnotach, pficemz vyse
nominalni hodnoty uréuje cilovou skupinu investord. Niz§i nominalni hodnoty jsou uréeny zejména
pro obyvatelstvo, vy$&i jsou uréeny pro firmy a institucionalni investory. Urokové sazby depozitnich
certifikatl vychazeji ze situace na penéznim trhu. Jsou stanoveny na ro¢nim zakladé formou
pevného procenta z nominalni hodnoty. Jejich uroven je vy8Si nez vynosy ze statnich
pokladni¢nich poukazek, protoZze se s nimi poji vysSi riziko (banky jsou pfeci jen nachylngjsi k
insolvenci neZli stat) a jejich vynosy podléhaji zdanéni.

Depozitni certifikaty mohou byt jak obchodovatelné, tak i neobchodovatelné. Jsou-li

obchodovatelné, mize je investor v pfipadé zajmu prodat pfed dobou splatnosti na sekundarnim
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trhu. Neobchodovatelné depozitni certifikaty si musi ponechat az do doby splatnosti, kdy ziska vklad
s uroky. Tyto depozitni certifikaty jsou oproti obchodovatelnym zvyhodnény napfiklad vyS$si urokovou

sazbou.

2 Cim mohou byt pro bézného investora (fyzickou osobu) zajimavé depozitni
®  certifikaty?

Ke kratkodobym dluznickym cennym papirdm se fadi i sménka. Sménka je cenny papir, ze
kterého vyplyva na jedné strané bezpodminecény pisemné potvrzeny platebni zavazek dluznika
zaplatit ¢astku uvedenou na sménce a na druhé strané pravo majitele sménky pozadovat ve
stanovené dobé tuto ¢astku. Mlze se jednat jednak o platebni instrument. Pak smyslem a ucelem
platebni sménky je, aby v okamziku jeji splatnosti doSlo k proplaceni. Ale sménka muze byt i
zajist'ovacim instrumentem, protoze predstavuje jakousi "smlouvu", ktera zajistuje véfiteli vraceni

zavazku. Sménku lze prodat pfed datem jeji splatnosti, tento prodej se nazyva eskont sménky.

Smeénky se podle obsahu a zpUsobu vyrovnani ¢leni na dva zakladni druhy - vlastni a cizi.
Sménka vlastni je cenny papir, v kterém se emitent sménky bezpodminecné zavazuje, Ze zaplati v
urcity ¢as stanovenou urcitou ¢astku vériteli (remitentovi). Sménka cizi je naopak cenny papir, ve
kterém emitent sménky pfikazuje tfeti osobé (sménecnikovi), aby véfiteli (remitentovi), nebo na jeho
fad, zaplatil v urCity €as stanovenou sumu. Typickym znakem cizi sménky je akceptant. U

remitenta je na sménce uvadéno, Ze bude zaplaceno na jeho fad.
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Wzor sménky cizi

PPN « |+~ S
(misto a datum visiaveni, mésic slovy)

Za tuto smeénku zaplattedne ... ... ... ... .0 < = i
(udaj splatnosti, mésic slovy) (iméno a adresa)
e 1 N - . 3 | N e 3 K v
(Cestha cislem i slovy)

Sménefnilkc ... ...l

(i)

.-’adrgsa;
b= a0 = m T

(misto placeni) (domicil)

Wvstavos
(iméno/ nazev)

(podpis)

Specifickym druhem sménky je depozitni sménka. Depozitni sménka je bankovni
prevoditelny cenny papir, ktery slouzi k jednorazovému ulozeni penéznich prostfedkd na
libovolnou dobu splatnosti v rozmezi 7 dn az 1 roku. Ve své podstaté jde o obchodni pfipad mezi
klientem a bankou, kdy banka na zakladé sloZeni penézni ¢astky na pfislusny ucet vystavi viastni
sménku a pfeda ji klientovi v souladu s pisemné sjednanou dohodou. Vynosem z depozitni sménky
je diskontni éastka. Urokova sazba pro vypodet diskontni ¢astky se odviji od objemu uloZenych
prostfedkl, délky vkladu a aktualni situace na trhu depozit a je po celou dobu vkladu neménna.
Nakupni cena a diskontni Castka tvofi sménecnou sumu, ktera je v den splatnosti proplacena majiteli
sménky. Depozitni sménka (na rozdil napfriklad od depozitniho certifikatu) nepodiéha

pripadnému plnéni z Garanéniho systému finan¢niho trhu.

2 Pro¢ rikame, Ze je sménka zajistovaci instrument?
[}
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Dalsim kratkodobym cennym papirem je Sek. Sek je emitentQv pisemny pfikaz, ktery dava
své bance (v této situaci je banka Sekovnik), aby z jeho ucétu vyplatila penézni prostfedky osobé,
ktera predlozi ek nebo je na $eku uvedena. Sek je proto zejména platebni instrument, ktery neslouzi

k realizovani vynosu a proto nékterymi autory neni povazovan za investi¢ni nastroj.

Na rozdil od vySe zminénych smének, které mohou byt emitovany prakticky kymkoli, jsou dalSi
z nastroju penézniho trhu, tzv. komeréni papiry, emitovany vyhradné ekonomicky silnymi podniky,
Casto nadnarodnimi korporacemi. Komercni papiry predstavuji pro své emitenty zdroj kratkodobych
penéznich prostiedkl a je tedy alternativou ke kratkodobym bankovnim udvérim. Spole€nosti
(podobné jako stat emituje statni pokladnicni poukazky) emituji komeréni papiry predevsim s cilem
ziskat prostfedky ke kryti provoznich potfeb jako je vyplata mezd, nakup surovin, zaplaceni

kratkodobych zavazku vici obchodnim parterim &i danovému ufadu apod.

Vynosnost komer&nich papirt velmi citlivé reaguje na vyvoj penézniho trhu, tedy na poptavku
a nabidku kratkodobych zdroji. Nejen ucel, ale rovnéz podoba vynosu je srovnatelna se statnimi
pokladni¢nimi poukazkami. | komeréni papiry jsou emitovany s diskontem a vynos spociva v tom,
Ze nominalni hodnota (dluzna ¢astka) je vysSi nez emisni cena. Vynosnost komercnich papirQ je
vSeobecné vysSi nez vynosnost statnich pokladni€nich poukazek, nicméné nizsi nez urokové sazby

kratkodobych bankovnich uvéru.

2 Proc¢ si bézny investor nemuze koupit komercni papir?
[ J
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4.2. DLOUHODOBE DLUZNICKE CENNE PAPIRY

Dluhopis resp. obligace je dluznicky cenny papir,

ktery ma obvykle pevné stanovenou dobu splatnosti -

budto jednorazové nebo splatkami. Emitent se timto
i ‘il ‘ cennym papirem zavazuje, ze ve stanovené dobé
DLUHOPIS splatnosti splati jmenovitou (nominalni) hodnotu

ENREL 7,50/20

W S R dluhopisu. Emitent se téZz vlastnikovi dluhopisu
ool . 0 zavazuje, Ze v dohodnutych terminech mu bude

299000, Ko vyplacet vynosy z dluhopisu. Na rozdil od akcii, které

o Jrans fan Nowtl, Wanarybova Wica 18, Tephicn, PSC 4150, dotnse: Z2A 1961

mohou emitovat pouze akciové spole¢nosti, emitentem

7,5 % dluhopisu mize byt jakakoli fyzicka &i pravnicka osoba,
e Uzemné& samospravny celek a v pfipadé hypoteénich
zastavnich listl banka. Obligace ma pfedem stanovenou

fb:“.;_ _ dobu splatnosti.
Pro vefejnou nabidku je vyuzivany tak zvany

prospekt emitenta (schvaleny Ceskou narodni bankou),

ktery je platny 12 mésicl od okamziku jeho schvaleni a musi byt vyhotoven v €éeském jazyce (pokud
je emise obchodovana vyhradné v CR). Ten mlZe byt vydan jako jeden celek nebo vice
samostatnych dokumentu (registra¢ni dokument, doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu). Za
spravnost prospektu zodpovida osoba, ktera jej vyhotovila a pfipadné rucitel, pokud je v ném
uveden. Emitent maze dluhopisy vydat jen tehdy, pokud byly nejpozdéji k datu emise
zpfistupnény emisni podminky (na nosic¢i informaci, ktery umozrnuje uchovani informaci az do
doby splatnosti). Ke zméné emisnich podminek muze dojit az po pfedchozim souhlasu schuze

vlastniku.

0 Emisni podminky musi obsahovat (pfimo ¢i ve formé odkazu na prospekt) ISIN, pokud
je dané emisi pridélen, emisni kurz dluhopist ¢i zpusob, jakym bude emisni kurz uréen

a datum nebo jiny okamzik splaceni emise dluhopisu.

Emitent je vzdy povinen zakonem stanovenym zpUsobem uverejnit informaci o konani schtize
vlastnikd. Emitent svolava schizi vlastnikd dluhopisu, které se mohou zucastnit ti, ktefi jsou vedeni
v evidenci vlastnikd k rozhodnému dni. Emitent uréi pro vlastniky dluhopist a pro vlastniky podill

na sbérném dluhopisu den, ktery je rozhodny pro jejich u€ast na schizi viastnikd. Tento den nemuze
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pfedchazet dni jejiho konani o vice nez 30 dnl. Na zakladé schlze vlastniki muze byt stanoven

spole¢ny zastupce vlastnik dluhopisu.

0 Schiize musi byt svolana také tehdy, pokud ma dojit ke stazeni dluhopisi z
obchodovani na regulovaném trhu, ke zméné, ktera ovlivni schopnost splacet nebo ke

zméné, ktera je jako duvod pro svolani uvedena v emisnich podminkach.

0 Schlizi miize kromé emitenta svolat i vlastnik dluhopisu.

Jaké jsou zakonné povinnosti emitenta dluhopist?

Vynosem dluhopisu jsou nejcastéji kuponové platby, pripadné prémie nebo diskont, a

to v zavislosti na druhu dluhopisu.

o Vynos dluhopisu Ize uréit zejména: pevnou urokovou sazbou, rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho nizS§im emisnim kurzem (zero bond), pohyblivou urokovou sazbou
odvozenou napfiklad z jinych urokovych sazeb ¢i urokovych vynost, pohybu ménovych

kurzt, finanénich indexu €i cen komodit.

Existuje téz tzv. alikvotni vynos. Alikvotni urokovy vynos (AUV) je Castka, ktera drziteli
pfipada za obdobi od posledni vyplaty kuponu (urokového vynosu) do dne jeho prodeje. Jedna se
tedy o pomérnou ¢ast kuponové platby, ktera jesté cela nenabéhla, protoze do data jeji vyplaty
zbyva uréita doba. Alikvotni vynos tak predstavuje ,odménu“, resp. uvedenou pomérnou Cast

kuponové platby, ktera nalezi prodavajicimu za to, Ze danou obligaci drzel jesté po urcitou dobu a
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neprodava dluhopis pfimo k datu vyplaty kuponu. VySe alikvotni Castky v obdobi mezi dvéma

vyplatami kupond, linearné naruasta.

Z0TCX

Urokovy vynos muze byt od dluhopisu oddélen, ale musi byt spojen s kupénem, ktery
ztélesnuje pravo na jeho vyplatu - vlastni oznaceni (ISIN) musi mit dluhopis, jistina i kazdy
kupon. Pro kazdy vynos musi existovat jednotlivy kupdn. Kupon tedy predstavuje cenny papir, ktery
ztélesnuje pravo na vynos. Z toho vyplyva také pojem ex-kupon, ktery oznacuje prvni den po dni
rozhodném - to je den, kdy drzitel obligace uz nema narok na urok. Pokud chce investor realizovat
vynos, musi byt majitelem obligace v rozhodny den. V den ex-kupon je alikvotni vynos minimalni

(zaporny). V den vyplaty je nulovy.

U ceny obligace plati, ze jeji cena roste s priblizujici se vyplatou kupénu. Z teorie
vynosovych krivek vyplyva, ze s prodluzujici se délkou splatnosti obligace roste jeji

vynos do splatnosti.

Investofi rovnéz budou pozadovat vyssi rizikovou prémii pfi investici do dluhopist s hor§im
ratingem, ¢imz se emitentovi zvySuji naklady na obsluhu dluhu. Cenu, za kterou investor nakoupi
dluhopis, ovlivni jeho nominalni hodnota, trzni kurz, datum splatnosti, datum vyplaty kuponu, vyse

ro¢niho kuponu a poplatky za nakup.

2 Jak mdze byt stanoven vynos z obligace?
[ ]
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U dluhopist se muzeme setkat s nejednotnou terminologii a nékolika nazvy popisujicimi stejny
nebo velmi podobny typ cenného papiru. Kromé oznaceni dluhopis, ktery vychazi i z platné
legislativy v Ceské republice, se éasto pouziva termin obligace a v posledni dobé také anglické
slovo bond. VSeobecné plati, ze v teorii i praxi se zejména terminy dluhopis a obligace pouzivaji
ekvivalentné. Dluhopis se Castéji vyuziva zejména v souvislosti se statnimi cennymi papiry, obligace
zase v souvislosti s podnikovymi, bankovnimi ¢i komunalnimi dluznickymi cennymi papiry. Termin

bond je pojmenovani dluhopisl a obligaci v anglosaskych zemich.

Existuji tfi zakladni skupiny dluznickych cennych papird (dluhopist). Jsou uvedeny v

nasledujicim grafu.

Statni

Dluhopisy Komunalni

Podnikové

(korporatni)

Dluhopisy nejsou omezeny na urcitou pravni formu ¢innosti nebo podnikani. Nejéastéji je

emituje stat, mésta a obce, banky a podniky s pravni formou akciové spoleénosti.

4.3. EMISE PODNIKOVYCH (KORPORATNICH) DLUHOPISU

Dluhopisy maji v ekonomickém systému velmi vyznamné postaveni. Mezi jejich klady patfi
moznost pro emitenta ziskat velky objem finan¢nich prostfedku, které by nebyly ochotné nebo
schopné poskytnout banky, pfipadné konsorcia bank. Dluhopisy jsou tak vyznamnou alternativou
bankovnich avéra. V porovnani s bankovnim Uvérem je vyhodou jejich prodejnost na sekundarnim

trhu.
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,?V/ Tuzemsky dluhopisovy program
S

Emitent: CEZ, a. s.
Objem programu: CZK 30 000 000 000
Kotace: Burza cennych papird Praha, a.s.

Aranzéfi programu: Komeréni banka, a. s, Ceska spofitelna, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Co ve vySe uvedeném prikladu znamena pojem kotace a aranzer programu?

Umisténi dluhopisu na kapitalovém trhu se muze realizovat dvéma zpusoby. PFimé umisténi
dluhopisu na trhu je typické tim, ze emitent dluhopisu jedna pfimo s investory (véfiteli). Vyhodami
tohoto zpusobu je urychleni celého procesu a nizsi naklady na emisi. Hlavnimi investory do dluhopisu
na tomto trhu jsou banky, pojistovny, podilové a penzijni fondy. Zprostfredkované umisténi
dluhopisu na trhu se vyuziva podstatné Castéji nez pfimé umisténi. Jako zprostfedkovatelé vystupuji
pfedevSim banky, které zabezpecuji upisovatele, samotnou emisi, marketing, pfipadné i
poradenskou &innost. Banka muze zabezpedit emisi sama nebo za timto ucelem muze vytvorit

v v

trhu s maximalnim ziskem.

Kromé vefejné emise lze téZ provést emisi privatni (private placement). Vefejna emise je
umisténa na vefejném trhu cennych papird, vétsinou je uskute€fiovana s pomoci poradce (napfiklad
investi¢ni banky) a stejné jako u vefejné emise akcii i zde je stanovena informacni povinnost emitenta
vzhledem k vefejnosti (tedy nejen ke stavajicim vlastnikim, ale rovnéz k potencionalnim
investorlim). Privatni emise je naproti tomu prodana pfimo akreditovanému investorovi,
neupisuje se tedy verejné. Je spojena s kratSi a méné naroCnou pfipravou emise a tim rovnéz
s nizSimi naklady. Vzhledem k mensSi regulaci je privatni emise Castéji pouzivana mensimi podniky,
které mohou predstavovat vy$si riziko. Ale provadsji je i stabilni spolegnosti. V Ceské republice muze

byt pfikladem spole¢nost CEZ.
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g\ 12. 2011 Private Placement Bond Issue — Emisja private placement
V
L

Praha, 5. prosince 2011 — CEZ, a. s., obdrzel finanéni prostfedky z private placement emise
dluhopist v nominalni vysi 50 mil. EUR, emisni cenou 100%, splatnosti 10 let a s kuponem
ve vySi 4,102%. Tato emise byla vydana v ramci stavajiciho EMTN (Euro Medium Term
Notes) programu - pfesny pocet emisi spadajicich pod program nemusi byt pfedem znam.

Jedinym agentem emise byla UBS Limited.

Je zfejmé, Ze takova spoleénost, jakou je pravé CEZ, spliiuje zakonem stanovené
predpoklady k emisi dluhopist. A nejen ty zakonné, ale rovnéz ty, které jsou predpokladem pro
to, aby emise byla uspésna a aby podniky byl schopen v budoucnu dostat svym zavazkim. V
Ceskych podminkach v podstaté plati, Zze podnik mize uvazovat o vefejné emisi obligaci, pokud
disponuje nebo ma zamér disponovat dlouhodobymi aktivy, ktera je tfeba financovat dlouhodobymi
pasivy (od objemu 1-2 miliardy K& vySe). Podnik by mél mit relativné stabilni a pfedpovéditelné cash-
flow a relativné stabilni potfebu dlouhodobych pasiv po planované obdobi. Dllezité je samoziejmé
dobré ratingové hodnoceni (S&P nebo Moody's), coz napfiklad v pfipadé takové spole¢nosti, jakou

je jiz zmifiovana energeticka korporace CEZ, neni problém.

Ratingové hodnoceni

n
8  CEz A-
o
o
=
-E Ceska
] republika AA-
= P
CEZ Baa1

n

%

°

2 =

£ Ceska

republika A1

Ratingové hednoceni

Standard & Poor's : rating "A-", vyhled stabilni
Ratingova agentura Standard & Poor's potvrdila v listopadu 2017 dlouhodobé ratingové hodnocen?
spoletnosti CEZ, a s, na trowni "A-" se stabilnim wyhledem

Moody's : rating "Baa1", vyhled stabilni
Ratingova agentura Moody's potvrdila v prosinci 2017 dlouhodobé ratingové hodnoceni spole€nosti
CEZ, a. 5., na Grovni Baa1", vhled stabilni

Rating hodnoti schopnost dluznika dostat svym zavazkim a miru kreditniho rizika

emise Ci emitenta.
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Investofi vak v Ceské republice nemusi investovat pouze do dluhopist denominovanych v

) Co je to Private placement a jak funguje?
[}

nékteré cenné papiry ze svého vlastniho portfolia.

Agentura Standard&Poors Moody " s Fitch
Wifmedred 5ind schopnost A A
..: ": splaceni Zavazkl Aaa ARA
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; = Zavazhi AA Aa AA
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E E:ﬂ;f;ﬂ w hopriost splscen ce Ca ce
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korunach. Napfiklad dluhopisy denominované v EUR Ize nakupovat pfedevS§im na svétovém
dluhopisovém OTC-trhu. A pokud klient pozaduje sou€asné i aktivni spravu portfolia, I1ze téZ vyuzit

vhodného licencovaného obchodnika s cennymi papiry, ktery mize drobnym klientdm odprodat

Obligace emitované podniky Ize €lenit podle riznych charakteristik, napfiklad podle zplisobu

splaceni ¢i podle zpuisobu vyplaceni vynosu. Nejcastéjsim typem dluhopisu je dluhopis s fixni
urokovou sazbou, pravidelnymi splatkami urokii a splatkou jistiny na konci obdobi. S
rozvojem finan¢niho svéta vzniklo mimo jiné diky inovacim investicnich bank velké mnozstvi novych

typu dluhopisi. Mizeme zaregistrovat napfiklad dluhopisy s plovouci sazbou (vazanou napf. na
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fixing urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit PRIBOR - Prague Interbank Offered Rate
nebo LIBOR - London Interbank Offered Rate - mezibankovni referen¢ni urokova sazba vyhlaSovana
bankovni asociaci v Londyné na zakladé nabidek tzv. referenénich bank) ¢i s plovouci inverzni
sazbou (uroky rostou s poklesem referencniho instrumentu a naopak), podrizené (splatné az po
ostatnich dluzich) a také s nulovym urokem (zero bondy). Existuje také diskontovany dluhopis,

kde diskont je zohlednén v nominalni cené.

0 Dalsi z exitujicich forem je prioritni dluhopis, ktery umoznuje svému vlastnikovi uplatnit
prednostni pravo pfi upisovani akcii daného emitenta, a to ve lhuté stanovené

emitentem a na misté stanoveném emitentem.

Existuje rovnéz svolatelny (vypovéditelny) dluhopis, u kterého je mozné predcCasné
splaceni, je-li uvedeno v emisnich podminkach. A v neposledni fadé konvertibilni (vyménitelny)
dluhopis. Ten je mozné vyménit za akcie nebo obligace téhoz emitenta za pfedem valnou hromadou
stanovenych podminek - musi byt stanovena jmenovita hodnota dluhopisq, jejich pocet, Ihita pro

uplatnéni prava, udaje o emisnim kurzu, charakteristika akcii, za které Ize dluhopis vymeénit.

Dluhopis Ize (podobné jako akcii) vydat rovnéz v "hromadné" podobé. Takovy cenny papir se
nazyva sbérny dluhopis. Je zapsan v upisovaci listiné souhrnné, ale jednotlivé jeho "dily" Ize potom
obchodovat samostatné. Hromadny dluhopis Ize vydat ale jediné tehdy, jsou-li jednotlivé dluhopisy
zastupitelné. Z vlastnictvi hromadné listiny plyne vilastnikovi pravo na jeji vyménu za jednotlivé

dluhopisy. Je povazovan za samostatnou emisi.

Zvlastnim druhem dluhopisu je podrizeny dluhopis. Je nevyhodny v pfipadé, pokud
0 jeho emitent zkrachuje (vstoupi do likvidace, ma prohlasen konkurz na majetek),
protoze pohledavky s nim spojené jsou uspokojeny az po uspokojeni vsech ostatnich
pohledavek, s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou
podrizenosti. To, ze se jedna o podrizeny dluhopis, musi byt vyznaéeno na listiné nebo v

evidenci a tato skuteénost musi byt znama jiz pri emisi.

2 Cim se podfizeny dluhopis li§i od ostatnich typt dluhopisti?
[ J
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4.4. JUNK BONDS ( HIGH YIELD BOND) — PRASIVY DLUHOPIS

Specifickou skupinou obligaci jsou podifadné obligace, nékdy také nazyvané prasivé (junk
bonds). Jsou to obligace, které nesou zpravidla relativné vysoky vynos, avSak riziko nesplaceni
S nimi spojené je rovnéz ve srovnani s kvalitnimi obligacemi vysoké. Jejich vznik je datovan na
pocatek 20. stoleti, kdy byly vysoce vynosné a vysoce rizikové obligace emitovany v USA, aby
pomohly financovat vznikajici a rychle se rozvijejici primyslova odvétvi. Béhem deprese ve 30.
letech prakticky vymizely a moderni trh s junk bonds se rozvinul v 70. letech z bezvyznamné soucasti
firemnich fixné aroenych cizich zdroju ve snad nejrychleji se rozvijejici a nejkontroverznéjsi zplsob

financovani potieb firem.

Z technického hlediska jsou junk bonds v podstaté stejné jako kvalitni obligace. Jsou
emitovany subjektem, ktery pfedem stanovi podminky emise, tedy dobu splatnosti jistiny a vysi a
Cetnost kuponovych plateb. Junk bonds se vSak od béznych obligaci liSi davéryhodnosti
(kredibilitou) emitenta. Jak jiz bylo zminéno vySe, obligace jsou hodnoceny ratingovymi
spole¢nostmi a podle pfisludného kreditu jsou ¢lenény do dvou skupin. Kvalitni obligace spadaji do
investment grade (jsou hodnoceny od AAA do BBB), nekvalitni junk bonds maji hodnoceni nizsi
(spekulativni). Znamé a perspektivni korporace (oznacované jako blue-chips firms) maji nejvyssi

ohodnoceni, zatimco rizikové spole€nosti maji nizky rating.

Junk bonds je mozno roz€lenit do dvou kategorii, a to na padlé andély (fallen angels) a na
vychazejici hvézdy (rising stars). Do prvni skupiny jsou zafazeny obligace, které byly emitovany
jako bézné, ale emitujici spoleCnost ztratila kredit a proto byly zafazeny mezi padlé junk bonds. V
druhé skupiné jsou obligace, jejichz emitent naopak ziskava davéru investor a jeho hodnoceni se
zvysuje. Zpoc€atku nekvalitni obligace vyuzivaly zejména letecké Ci kabelové televizni spolecnosti,
tedy firmy operujici v odvétvich, ktera se velmi rychle rozvijela. Podfadné obligace se staly
nahradnim zdrojem tam, kde dfive fungovaly banky. V podstaté se jednalo o jeden z projevl

sekuritizace.

V souCasné dobé jsou junk bonds neustéle oblibenym nastrojem, ktery je vSak pro finanéni
teoretiky spjat s fadou kontroverzi. Junk bonds napfiklad odporuji paradigmatu, které se tyka
vztahu vynosnosti k likvidité. Obecné se ma za to, Zze €im je aktivum likvidn&jsi, tim nizsi
vynosnosti by mélo dosahovat. V poslednich letech se v8ak zaroven se zvySujicim zajmem o junk
bonds zvySovala nejen jejich vynosnost, ale také jejich likvidita. Hlavnimi emitenty téchto cennych
papirll jsou zejména akciové spolecnosti, které potfebuji jednorazovy vysoky pfiliv finanénich
prostfedku, ktery by mél dostateéné dlouhou dobu splatnosti. Vyhodou je téZ anonymita investora.
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PrestoZe emise probihaji vyhradné v americkych dolarech, emitenti jizZ nepochazeji pouze z USA,

trh s junk bonds se internacionalizuje.

2 Co je rating a jak souvisi s Junk bondy ?
[}

#%\ | S obchodovanim a drzbou obligaci jsou spojeny investicni strategie. Cena obligace

\?}/ sice neni v Case tak proménliva jako cena akcie, maji na ni (respektive na vyhodnost

drzby obligace) vSak vliv zmény zakladnich urokovych sazeb.

Pokud napriklad o¢ekavame rast sazeb v pfistim roce, nebudeme poptavat dluhopisy
s fixnim kupénem a duraci delsi neZ 1 rok. Naopak vyhodny je napriklad diskontovany
dluhopis (zero bond) se splatnosti do jednoho roku, protoze je splatny jesté pred riastem

sazeb, nebo variabilni dluhopis, ktery se rustu sazeb pfizplsobi.

4.5. STATNIDLUHOPISY

Prozatim byla fe€ pouze o podnikovych dluhopisech. Ale kromé nich existuji rovnéz dluhopisy
statni, komunalni a bankovni. Statni dluhopisy (government bonds) jsou emitovany viadou, kterou
obvykle zastupuje ministerstvo financi. Dluhopisy slouzi zejména na pokryti schodku ve statnim
rozpoctu a statniho dluhu. Pro vyspélé zemé obvykle pfedstavuji levny zdroj finanénich prostredku.
Existuji uCelové emise statnich dluhopisu, které jsou emitovany za Ucelem ziskani prostfedk
konkrétné napfiklad na podporu vystavby dalnic, bytd nebo uhradu Skod a obnovu Uzemi po
prirodnich katastrofach. Statni dluhopisy obvykle predstavuji cenné papiry s velice nizkym
rizikem nesplaceni. Je s nimi ale spojené trzni riziko, jelikoz jejich cena na kapitalovém trhu se méni
v zavislosti na aktualnim vyvoji nabidky a poptavky. VSeobecné plati, Zze ¢im je doba splatnosti
dluhopisu delsi, tim je trzni riziko vySSi. Pro investory jsou statni dluhopisy bezpecCnou investici, ktera
v8ak neslibuje vysoky vynos. Vyhodou je jejich vysoky stupen likvidity, investor je kdykoliv muze
rychle a levné sménit na hotovost.
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55. emise - CZ0001002331 datum stanoveni Groku platnost od stanoveny Grok

1. obdobi 22.10.08 27.10.08 4,28 %
2. obdobi 23.04.09 27.04.09 2,63 %
3. obdobi 23.10.09 27.10.09 2,12 %
4_ obdobi 23.04 10 27.04.10 1,65 %
5. obdobi 251010 27.10.10 1.54 %
6. obdobi 220411 27.04.1 58 %
7. obdobi 251011 27.10.1 52 %
3. obdobi 25.04.12 270412 52 %
5. obdobi 251012 271012 0,88 %
10. obdobi 250413 270413 0,80 2%
11. obdaobi 241013 27.10.13 0,56 %
12. obdobi 240414 27.04.14 0,44 2%
13. obdobi 23.10.14 27.10.14 0,41 2%
14. obdobi 23.04 .15 27.04.15 0,32 %
15. obdobi 23.10.15 27.10.15 0,37 %%
16. obdobi 25.04 .16 27.04.186 0,36 %%
Pozn.: Referenéni sazbou je 60 PRIBOR se sazbou fixovanou na 6 mésicd, platnou pro jedno vimosové obdobi

Ceské dluhopisy miZe na zakladé zakona o dluhopisech emitovat Ceska republika
prostfednictvim ministerstva financi a to v CR i v zahraniéi. Vynosy 55. emise (je vybrana jako
pFiklad, jiz probéhlo nékolik desitek dalSich emisi) Eeskych statnich dluhopistu jsou uvedeny v
tabulce. Jedna se o pololetné uroCené dluhopisy s proménlivou urokovou sazbou navazanou na
Sestimési¢ni mezibankovni referenéni sazbu PRIBOR. Sazba PRIBOR je odhadem urokovych
sazeb pro mezibankovni depozita v Ceskych korunach. Z tabulky je vidét, k jakym vyraznym zménam

ve vysi urokovych sazeb dochéazelo v Ceské republice v letech 2008 - 2016.

Emise statnich dluhopist vychazi obvykle ze Strategie financovani a fizeni statniho dluhu
Ceské republiky. NiZe je uvedena zakladni linie na rok 2018, kterou vydalo Ministerstvo financi 22.
12. 2017.

#%\ | Ministerstvo financi uvefejnuje Strategii financovani a fizeni statniho dluhu Ceské
., V/ republiky na rok 2020

Ministerstvo nadale pokracuje ve stabilizaci absolutni hodnoty statniho dluhu, resp. snizovani jeho
podilu na HDP, kdyZ ke konci roku 2019 je odhadovan pokles o 11,6 p. b. oproti roku 2013 na uroven
v roce 2020 je oCekavano zachovani tohoto trendu. Pro rok 2020 ¢ini planovana vySe potreby
financovani 271,1 mld. K&, v€etné schvaleného schodku statniho rozpoctu ve vysi 40 mid. K&, coz

je o pfiblizné 60 mld. niZSi potfeba financovani oproti jeji planované vySi pro letoSni rok.
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Potfebu financovani v roce 2020 planuje Ministerstvo pokryt emisemi stfednédobych a
dlouhodobych statnich dluhopist denominovanych v domaci méné, a to na domacim trhu v celkové
jmenovité hodnoté minimalné 120 mid. K&. V zavislosti na vyvoji na financnich trzich a ménové-
politické situaci se planuje na domacim trhu vydani novych emisi stfednédobych a dlouhodobych
statnich dluhopist denominovanych v domaci méné se splatnosti od roku 2024. Zaroven dojde ke
stabilizaci po¢tu benchmarkovych emisi statnich dluhopisti denominovanych v domaci méné na
hodnoté 20.

V pfipadé zachovani vyhodnych podminek v podobé zapornych &i nulovych vynosli na eurovém
dluhopisovém trhu a zajmu primarnich dealert a dealert planuje Ministerstvo pro upiné &i ¢astecné
refinancovani eurové potreby financovani vydat nové emise statniho eurodluhopisu na domacim
trhu pod Ceskym pravem a bude pokracovat v realizaci dalSich krokll za ucelem rozvoje a

zatraktivnéni této formy financovani pro mezinarodni investory.

Z divodu ponechani moznosti pruzné reakce na aktualni vyvoj potfeby financovani a na vyvoj
situace na finan€nich trzich bude uvefejnéna v €ervnu roku 2020 aktualizace Strategie financovani

a Fizeni statniho dluhu Ceské republiky pro druhé pololeti.

2 Pro¢ stat emituje dluhopisy?
[}

4.6. KOMUNALNIDLUHOPISY

Komunalni dluhopisy (municipal bonds) jsou emitované mistnimi samospravnimi
jednotkami, nejCastéji mésty, obcemi nebo uzemnimi celky po pfedchozim souhlasu Ministerstva
financi. Emise téchto dluhopist slouzi ke kryti deficitu rozpoc&tu téchto spravnich jednotek, pfipadné
na podporu raznych investic a aktivit v ramci mésta &i regionu. Komunalni dluhopisy jsou nejCastéji
emitovany jako sériové dluhopisy nebo jako terminované dluhopisy. Pfi sériové emisi jsou

jednotlivé série obligaci splatné vzdy v urCitém obdobi, napfiklad prvni série je splatna za 3 roky,
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druha série za 5 roku apod. Terminované dluhopisy jsou splatné k pfesné stanovenému fixnimu datu

v budoucnost

Ve vyspélych trznich ekonomikach se emituji komunalni dluhopisy ve formé generalnich Ci
dichodovych obligaci. Generalni komunalni dluhopisy muze emitent splacet z jakychkoliv pfijmu
vCetné danovych vynosu. Tyto dluhopisy jsou mezi investory velmi oblibené. Dichodové komunalni
dluhopisy se splaceji jen z konkrétnich zdroju, napfiklad z poplatku za dodavky vody, kanalizaci Ci
sbér a odvoz odpadu. Duchodové dluhopisy se emituji zejména na zabezpeceni financovani
vefejnych sluzeb, jako je vodni a odpadové hospodarstvi nebo rozvody energii. Pfiklad emisi

komunalnich dluhopist ukazuje tabulka.

rok mésto Hodnota Splatnost urok
1997 Zidlochovice 40 miliond 10 let 12,9%
2002 Brno 2,7 miliardy 7 let 5,5%
2003 Praha 5,4 miilardy 10 let 3,95%
2004 Ostrava 3 miliardy 10 let
2010 Liberec 2 miliardy 15 let 6M PRIBOR + 3,3%
2011 Praha 5 miliard 10 let 4,25%
2013 Praha 5,4 miliardy 10 let 3,125%

2 Jaké jsou nejcastejsi duvody obci pro emisi dluhopist?
[ J
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4.7. BANKOVN/ DLUHOPISY A HYPOTECN/I ZASTAVNI LISTY

Bankovni dluhopisy (bank bonds) jsou emitovany bankami, které maji ¢asto i mezinarodni
charakter. Emisi bankovnich obligaci se banka snazi ziskat dalSi kapital na zabezpeceni své Cinnosti
a rozvoj. Tento druh obligaci je pro investory zajimavy pfedevSim z toho divodu, Ze jejich vynosnost
je vysSi nez vynosnost statnich dluhopist. VyS$si vynosnost bankovnich obligaci viak uzce souvisi i

s vySSim rizikem.

Detaily

Wydawvartel Equa ank a.s. Splatnost 26.09. 2027
Trin Regulovany trin Time to Maturity 9,43 years
Trzni segment Financni Typ kuponu Pevny
Typ cenneho papiru Dluhopis Interest Rate 4,400 %
MMeEna nominalu CFZK Frekvence kupond v mésicich 12
Objem emise (u odirzenych 300 Q00 000,00 Datum kuponu 26.09.2018
kupand: pocet ks)

Jednotka obchodowvani 100 000,00

Potatek asu splatnosti 26092017

Datum zahajenl obchodowvani 26.03.2018

0 Specialnim typem bankovnich dluhopisu jsou hypote€ni zastavni listy. Jsou to
dluhopisy vydavané hypoteénimi bankami s cilem ziskat finanéni prostredky na
poskytovani hypotecnich uGvérid. Jmenovita hodnota a hodnota pomérného vynosu

hypotecnich zastavnich listu je plné kryta pohledavkami z hypotec¢nich uvéru.

Pro fadné kryti jmenovité hodnoty hypotecnich zastavnich list mohou byt pouzity pouze
pohledavky z hypotecnich uveérl, které neprevysuji 70 % ceny zastavenych nemovitosti. Vedle
institutu fadného kryti funguje také nahradni kryti, coz mohou byt jen vysoce likvidni a bonitni
prostiedky (naptiklad hotovost, statni dluhopisy nebo vklady u CNB).

vaw s

cennych papirt. Hypotecni zastavni listy jsou tak vhodné pro konzervativni investory, ktefi
nemaji prilis velké zkuSenosti s kapitalovymi trhy a nechtéji podstupovat velkeé riziko. V pfipadé, ze
dluznik, ktery ziskal hypotecni avér, neni schopen splacet dluh, mize banka uspokojit své naroky
vytéZkem z prodeje zastavenych nemovitosti. Zastavni prava, ktera vyplyvaji ze zastavniho
hypotecniho listu, maji prednost pri uspokojovani naroku ze zastavenych nemovitosti pred
jinymi zastavnimi pravy. Do konce bfezna 2016 byly v Ceské republice vydany hypoteéni zastavni
listy za 832 miliard korun, z toho v ob&hu byly papiry za 535 miliard korun.
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2 Pro jaky typ investora jsou urCeny hypotecni zastavni listy a pro¢?
[ J

4.8. DURACE

Durace je ukazatel vyvinuty Frederickem Macaulayem a slouZzi k ohodnoceni urokového rizika
spojeného s dluhopisy. Durace zkouma citlivost ceny dluhopisu na zménu urokovych sazeb. Tyka
se zejména pevné uroCenych cennych papirt, protoze vyse jejich kuponu je pfedem dana a po celou
dobu existence dluhopisu se neméni. V pfipadé rustu urokovych sazeb se tak dfive vydany dluhopis

v v,

vydavané dluhopisy se stejnou dobou splatnosti.

K méfeni vlivu urokového rizika na cenu dluhopisu pouzivame modifikovanou duraci.
Pomoci ni Ize odhadnout citlivost ceny dluhopisu na zménu urokovych sazeb. Durace se pouziva
nejen u jednotlivych dluhopisu, ale také u dluhopisového portfolia. Manazefi se €asto snazi o tak
zvanou imunizaci portfolia. Imunizace dluhopisového portfolia spoCiva v dosazeni takové durace

portfolia, ktera zajisti nulovy vliv zmény urokové sazby na portfolio.

Duraci muzeme ale vnimat i jako prumérnou dobu do splatnosti ¢ primérnou dobu
navratnosti. Pak durace vyjadfuje to, za jak dlouho se investorovi vrati investované prostiedky do
obligace. Proto se durace zerobondu rovna dobé do jeho splatnosti. S rustem splatnosti pevné
uroéeného dluhopisu roste i jeho durace. Cim je delsi splatnost obligace, tim roste i
pravdépodobnost, Ze dojde ke zméné urokovych sazeb, které budou mit vliv na cenu obligace. S
ristem splatnosti obligace dochazi k rlstu durace, klesajicim tempem, protoze se projevuje vliv
kuponovych plateb, které zkracuji primérnou dobu, za kterou se investorovi vrati investované

prostfedky. Durace tedy za jinak stejnych okolnosti roste s délkou splatnosti dluhopisu, ale ¢im dal

pomaleji.
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Macaulayova durace v zavislostina
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Splatnost v letech

o\, Priklad

V mésicni zpravé jednoho fondu, ktery poradce prezentoval klientovi, byl
uveden ukazatel efektivni durace ve vysi 5,39. Jaké dluhopisy pravdépodobné
prevaZzuji v portfoliu tohoto fondu?

V portfoliu dluhopisového fondu pravdépodobné pfevazZuji stfednédobé (5leté)
dluhopisy.

Jak se bude portfolio manazer dluhopisového fondu chovat, kdyz budou rust
urokové sazby a kdyZz budou naopak klesat?

V pripadé rastu trokovych sazeb se bude manazZer snazit zbavovat dluhopist
S niz§imi urokovymi sazbami a nahrazovat je nové emitovanymi s vyS$Simi
sazbami. KdyZ budou sazby klesat, bude si naopak stavajici dluhopisy
ponechavat. Durace slouzi manaZerovi jako ukazatel pro imunizaci portfolia —
ochrané pfed vykyvy urokovych sazeb.

Kterée dluhopisy budou citlivéjSi na zménu urokovych sazeb a které méné
s citlivé? Existuji dluhopisy, které zména trokovych sazeb neovlivriuje?

~
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4.9. INVESTICNI CERTIFIKATY

DalSim (pomérné novym) cennym papirem je investi€ni certifikat. Investi¢ni certifikat
predstavuje dluhopis, ktery emituje zpravidla banka, ktera se zavazuje vyplatit jeho majiteli finanéni
prostfedky podle pfedem stanovenych podminek a kritérii. Investor mize investi¢ni certifikat v
libovolném obdobi koupit nebo prodat na burze, pfipadné u emitenta, pfiCemz presny postup je

definovan jiz pfi emisi v prospektu emitenta.

Investiéni certifikat je dluznickym investi€nim cennym papirem, ktery predstavuje
0 nadstavbu podkladového aktiva (zastupitelny cenny papir), kterym mohou byt burzovni
indexy, jednotlivé akcie, akciové kose, rizné komodity, mény apod. A proto se také cena
investiéniho certifikatu obchodovaného na burze i mimoburzovnich trzich odviji od vyvoje

ceny tohoto podkladového aktiva.

2 Cim se lisi investiéni certifikat od depozitniho certifikatu?
[ J

Za nejmeéneé rizikove lze povazovat tzv. ,garantované certifikaty“, které vSak musi byt drzeny
az do splatnosti a nesmi byt koupeny za vySSi cenu, nez byla jejich cena upisovaci, za kterou je

prodaval emitent pfi uvadéni do obéhu v tzv. upisovacim obdobi.

,Garantované (strukturované) certifikaty“ jednak garantuji navratnost investorem vlozené
Castky (pokud jsou zakoupeny v dobé jejich Upisu a drzeny az do splatnosti), jednak jsou burzovné
obchodovatelné, neboli vysoce likvidni. Jejich riziky pak byvaji druh, nebo zplisob konstrukce jejich
podkladového aktiva a dale riziko kreditni (neboli riziko pfipadného selhani jejich emitenta).
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Doba splatnosti tohoto instrumentu muze byt omezena nebo neomezena. Investi¢ni
certifikaty byly zpocCatku urCeny jen pro velké institucionalni investory, ale postupné se stavaji
zajimavymi i pro drobné investory. Spektrum certifikatl je pomérné Siroké a obsahuje velké mnozstvi
nejriiznéjSich modifikaci a variant. PoCatky byly spojené zejména s indexovymi certifikaty, ale v
soucasnosti jiz existuje velké mnozstvi riznych druhd. Kazdy investor si tak muze zvolit certifikat,

ktery bude pfesné odpovidat jeho investi¢nimu portfoliu a preferencim v oblasti vynosnosti, likvidity

i '

K nockout
produlkdty

rmance '
certiflikaty .
Bonus ; .
certifikaty = pgocket
certifilkcaty

Wnos

certifikaty | AKciove '

certifikaty

-
Discaunt
certifikkary '

Garantovans
certifikaty

Termirowe
obchody

Riziko
a rizika.

% Co mi nebylo jasné v pfedchazejici kapitole, a potfeboval bych dovysvétlit?

Nyni si spustte tématické testy v aplikaci Moodle, souvisejici s timto tématem
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5. MAJETKOVE CENNE PAPIRY

Majetkové neboli vlastnické cenné papiry jsou pfedstavovany rozmanitou skupinou cennych
papird. Jsou v8ak charakteristické tim, ze vzdy vyjadfuji pravni narok na podilu na majetku
emitenta. Mohou byt spojeny s hlasovacim pravem, ale zpravidla nezakladaji automaticky narok
na vynos a ani na vraceni vloZzeného kapitalu. Mezi majetkové cenné papiry patri akcie, zatimni

listy, depozitni stvrzenky a podilové listy.

5.1. AKCIE

Akcie je zdkonem ¢&. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich definovana jako cenny papir
nebo zaknihovany cenny papir. Listinna akcie musi obsahovat oznaceni ,akcie” (popf. kusova
akcie), jednoznacnou identifikaci spole¢nosti, jmenovitou hodnotu (kromé kusové akcie, ktera nema
jmenovitou hodnotu a jeji u€etni hodnota je stanovena podilem vlastniho kapitalu a poctu vydanych
kusovych akcii. K jedné kusové akcii patfi jeden hlas, pokud stanovy neuvadéji jinak.), oznaceni
formy akcie, jednoznaénou identifikaci akcionafe u akcie na jméno a Udaje odruhu akcie. Udaje o
druhu a hodnoté akcie se neuvadi u kmenovych akcii. Nové emitované akcie investofi ziskavaji
prostfednictvim upisovani akcii - Upis vyjadfuje zajem investora o akcie. Emitent jim ziskava

finan¢ni prostfedky.

Akcie ztélesnuje podil na obchodni spoleénosti (akciové spoleCnosti — zakon o korporacich
ji nazyva také kapitalovou spolecnosti). Obchodni spole€nosti patfi mezi obchodni korporace.
Obchodni korporace je obecné zalozena spoleCenskou smlouvou, zakladni kapital je tvofen sumou
vkladl vSech vlastnikl. Korporace je ze zakona trestné odpovédna. NejvySSim organem akciové
spole¢nosti je valna hromada, ktera rozhoduje o rozdéleni zisku, a to na zakladé schvalené ucetni
zaverky. Vykonnym organem je predstavenstvo, které spoleCnost fidi. Nad puUsobnosti

predstavenstva a fungovanim spolecnosti dohlizi dozorci rada.

Akcie predstavuji jeden z nejbéznéjSich a nejvice obchodovanych investi¢nich nastroju
kapitalového trhu. Ztélesnuji pfesné stanoveny podil na zakladnim kapitalu spole€¢nosti bez
naroku na jeho vraceni. Pro podniky tak prostfedky ziskané prostfednictvim akcii znamenaji
dlouhodoby finanéni zdroj. Akcie nema dobu splatnosti - jedna se o perpetuitni nastroj.
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podilet se na
fizeni firmy

podilet se na
zisku

prava akcionare

podilet se na

likvidacnim
zGstatku

S drzbou akcie jsou spojena tfi zakladni prava:

2 pravo podilet se na fizeni firmy - akcionaf ma pravo Gc¢astnit se valné hromady,
predkladat tam navrhy a uplatnit pfi hlasovani pocet hlasu, jez je umérny poctu
vlastnénych akcii;

2 pravo podilet se na zisku - tedy pravo podilet se na ¢istém dichodu spoleénosti, ktery
valna hromada urcila k rozdéleni mezi akcionare - dividenda;

2 pravo podilet se na likvidaénim zUstatku spole¢nosti.

Pravo podilet se na likvidacnim zUstatku spole¢nosti je stejné tak jako narok na dividendu az
rezidualnim narokem. Akcionaf ma pravo jej uplatnit, ale v pfipadé, Zze valna hromada rozhodne,
Ze dividendy nebudou vyplaceny, i po uhrazeni zavazkl spolecnosti, zadny likvidacni zUstatek
nezbyva, akcionarav narok neni na co uplatnit. Pravo na vyplaceni podilu na zisku, pfednostni pravo
na upisovani akcii a vyménitelnych a prioritnich dluhopisu, pravo na podil na likvidacnim zUstatku a
jina obdobna majetkova prava ur€ena stanovami je mozné prevést na jinou osobu samostatné bez

prevodu akcii (nestanovi-li zakon jinak). Jsou tedy od akcie oddélitelna.

2 Jaka prava jsou spojena s akciemi?
[ J
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Podle uréujicich charakteristickych rysti Ize v Ceské republice rozlisit tfi zakladni druhy akcii:
kmenové (obyCejné) a prioritni (preferencni) a se zvlastnimi pravy. Ve svété existuji rovnéz dalsi
druhy akcii (napfiklad hybridni nebo pevné uroCené akcie, jez maiji urcité shodné rysy s dluhopisy),
avsak jejich emisi umoznuji pouze legislativni normy nékterych zemi. Jak jiz bylo feCeno, kmenové
akcie jsou spjaty se tfemi zakladnimi pravy akcionare, a to s pravem podilet se na fizeni
spolecnosti, pravem podilet se na zisku a na likvidacnim zlstatku spole¢nosti v pfipadé jejiho zaniku.

Dividenda vyplacena na kmenovou akcii mize byt tedy dividendou béznou nebo likvida¢ni bez

kmenové
akcie prioritni

dalSich specifik.

akcie se
zvlastnimi pravy

Naproti tomu prioritni akcie je obecné charakteristicka prednostnim pravem na vyplatu

dividendy ¢i podilu na likvidaénim zustatku, pficemz pravo hlasovat na valné hromadé akciové
spolednosti byva velmi éasto omezeno. V Ceské republice nesmi souhrn jmenovitych hodnot
prioritnich akcii prekroCit 90 % zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti. Pokud je Castka, ktera je
danou spolecnosti distribuovana prioritnim akcionafim shodna s ¢astkou distribuovanou kmenovym
akcionarum, slouzi emise prioritnich akcii zpravidla pravé k omezeni hlasovaciho prava urcité
skupiny investortl. To vS§ak muze byt omezeno pouze tehdy, jsou-li prioritni dividendy vyplaceny.
V opacném pfipadé plati, Ze ode dne, ktery nasleduje po dni, v némz valna hromada rozhodla o tom,
Ze prednostni podil na zisku nebude vyplacen, nebo ode dne prodleni s vyplatou podilu na zisku,
nabyva vlastnik prioritni akcie hlasovaciho prava do doby, kdy valna hromada rozhodne o vyplaceni
prednostniho podilu na zisku nebo do okamziku jejiho vyplaceni, byla-li spole€nost s jeho vyplatou
v prodleni.

S akciemi se zvlastnimi pravy mize byt spojen zejména rozdilny, pevny nebo podfizeny
podil na zisku nebo na likvidaénim zustatku, nebo rozdilna vaha hlast. S akciemi o stejné

jmenovité hodnoté mohou byt spojena rizna zvlastni prava.
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Cim se li§i kmenové akcie od prioritnich akcii a od akcii se zviastnimi prévy?

?

5.2. DIVIDENDA

Aktualni udaje o vyplaté dividendy za rok 2016

ISIN Akcie CZ0005112300

Dividenda na akcii 33 KL

Rozhodnuto na valné hromadé konane dne 21. Eervna 2017

Rozhodny den pro vyplatu dividendy 27. €ervna 2017

Vyplatni den 1. srpna 2017 - 31. Eervence 2021
Administrator vyplaty Ceska spofitelna, a.s.

Dividenda je vétSinou chapana jako penézni podil akcionare na zisku spole¢nosti, tedy
hotovostni dividenda. Dividenda je zdafiovana. V Ceské republice je uplatfiovana srazkova dari ve
vySi 15 %. Zajimavosti je, ze dividenda vyplacena z akcii, které byly zakoupeny jednim z manzelt
pred vznikem manzelstvi, patfi jiz do spoleného jméni manzelu (stejné jako zisk z majetku ve

vyluéném vlastnictvi jednoho z manzelu).
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Nazev Dividenda (hrubd)
Philip Morris CR 1 080,00 CZK
VIG 0,90 EUR
Stock Spirits ** 1,45 CZK
Erste Group 1,20 EUR
Kofola 16,20 CZK
CEz 33,00 CZK
Komeréni banka 47,00 CZK
oz~ 21,00 CZK
Moneta Money Bank 8,00 CZK

Valna hromada

27.04.2018
25.056.2018
22.05.2018
24.05.2018
18.05.2018
22.06.2018
25.04.2018
04.06.2018
25.04.2018

ex-date BCPP

19.04.2018
28.06.2018
03.05.2018
29.06.2018
10.05.2018
27.06.2018
17.04.2018
01.06.2018
30.04.2018

ex-date RMS

23.04.2018
30.05.2018
nfa
31.05.2018
14.05.2018
29.06.2018
19.04.2018
05.06.2018
03.05.2018

Datum vyplaty
28.05.2018
30.05.2018
25.05.2018
01.06.2018
18.06.2018
01.08.2018
28.05.2018
04.07.2018
31.05.2018

ProtoZze pravo na dividendu je od akcie oddélitelné (akcii Ize obchodovat i bez tohoto

prava), je vyplata dividendy vazana na rozhodny den - den, ke kterému potencionalni pfijemce

dividendy musi byt drzitelem akcie.

Rozhodny den pro vyplatu dividendy je mozné urcit odliSné ode dne rozhodného k

ucasti na valné hromadé. Musi byt ale stanoven valnou hromadou za dodrzeni

zakonnych podminek a musi predchazet datu vyplaty dividendy. Maze byt rozhodny den pro

ucast na valné hromadé, ktera o dividendé rozhoduje.

Vyznam rozhodného dne tedy spocCiva v tom, Ze pravo ucastnit se valné hromady a vykonavat

na ni prava akcionare v€etné hlasovani, ma osoba vedena jako akcionaf v zakonem stanovené

evidenci cennych papirt k rozhodnému dni, nebo jeji zastupce. Obdobi nasledujici po rozhodném

dni az do vyplaty dividend se nazyva ex-dividend. A znamena, zZe akcie je prodavana bez naroku na

aktualni vyplatu dividendy.

2 Pro¢ se stanovuje rozhodny den?
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V praxi kromé hotovostni dividendy existuji i jiné formy dividend. Pomérné uplatfiovanou
formou vyplaty je akciova dividenda, jejiz prakticka aplikace ma nékolik podob. Akcionaf mlze
napfiklad obdrzet od spole¢nosti dalsi akcie, pfi¢emz se mizZe jednat o akcie nové emitované, nebo
ty, které spoleCnost emitovala dfive, pozdéji je odkoupila €i jinym zpusobem nabyla. Tato dividenda
byva nej¢astéji vyjadrena v procentech, ktera stanovuji, za kolik jiz vlastnénych akcii ziska
investor jednu dodatec¢nou. Akcionafi vSak mlze byt pouze zvySena hodnota akcii, jez vlastni.
Ktomu muze dojit budto pFepisem nominalni hodnoty na stavajicich akciich (v pfipadé

dematerializovanych akcii pfepisem na uctu majitele), nebo stazenim starych akcii a jejich vyménou

za nové emitovaneé s vySSi nominalni hodnotou.

Existuje rovnéz dividenda obliga€ni, kdy misto klasické vyplaty obdrzi akcionaf od

spoleCnosti obligace. V tu chvili se méni vztah mezi akcionarem a spole¢nosti. Pivodné byl
akcionaf majitelem - podilnikem na zakladnim kapitalu spoleCnosti. Nyni se stava i véfitelem. Ma
narok na splaceni jistiny obligace (na vraceni néceho, co spole€nosti fakticky nepujcil) a navic na

vyplatu uroku.

Majetkova dividenda byva uplathovana nejméné Casto a v podstaté pouze menSimi
neverejné obchodovanymi akciovymi spole¢nostmi. Jedna se totiz o poskytnuti nefinanéniho pinéni

ve formé vyrobkl Ci sluzeb, které firma produkuje. Takovato "vyplata" by proto ve velkém nebyla

mozna.
2 Jaké formy dividend rozeznavame?
[ J
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Novym institutem obsaZzenym v zdkoné& o obchodnich korporacich jsou tzv. kusové akcie.
Tyto akcie nemaji uréenou jmenovitou hodnotu, jejich hodnota se odviji od skuteného poctu

vydanych akcii. Pfedstavuji vzdy stejné podily na zakladnim kapitalu.

g\ Pokud spole¢nost vydala pét kusovych akcii, pfedstavuje jedna akcie podil
<& ve vySi 20 %. V pfipadé, kdy spole¢nost vyda dalSich pét akcii, pfedstavuje

kazdéa podil ve vysi 10 %.

Jaka bude vyse podilu, pokud spole¢nost vyda dalSich 10 akcii?

Vyhoda kusovych akcii spo€iva zejména v administrativnim zjednoduSeni, napf. pfi zménach
zakladniho kapitalu neni nutné vyznacovat zmény hodnoty nebo dokonce akcie ménit. Nevyhodou
je, ze spolecnosti vydavajici kusoveé akcie nemohou zaroven vydavat €i zachovavat jako platné akcie

s urcenou jmenovitou hodnotou.

akcii

Akcie je mozné emitovat ve dvou formach prevoditelnosti, a to jako akcie na majitele nebo
na jméno. Obsahuje-li cenny papir jméno opravnéné osoby, jde o akcii na jméno. Tyto akcie mohou
byt listinné i zaknihované. V pfipadé, ze se jedna o listinné akcie, prevadéji se rubopisem neboli
na fad. Naproti tomu akcie na majitele mohou spoleénosti emitovat pouze jako zaknihovany
neboli dematerializovany cenny papir. Tyto akcie se pfevadi zménou v pfislusné evidenci emise
akcii. Aby byl pfevod vUci spole€nosti u€inny a nabyvatel akcie mohl vykonavat prava spojena s
akciemi, je nutno, aby byla tato zména prokazana spolecCnosti. Prokazani se Cini zpravidla
oznamenim zmény v evidenci emise akcii spoleénosti vypisem z této evidence. V Ceské republice

jsou akcie evidovany u Centralniho depozitare cennych papirt.
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) V jakych podobach mohou spolec¢nosti emitovat akcie?
[ J

Akcie mohou byt emitovany jako vefejné neobchodovatelné nebo mohou byt umistény na
verejny trh (napfiklad na burzu) a pak jsou predmétem obchodu na kapitalovém trhu. Kapitalovy
trh pak ur€uje (nabidkou a poptavkou) jejich trzni cenu. Na vysi trzni ceny ma vliv cela fada faktora.
Nejde jen o hospodareni spoleCnosti Ci jeji hospodarsky vysledek, ale také o vnéjSi ekonomicke,
politické Ci psychologické faktory. Porovnani trzni ceny akcie a jeji vnitfni (fundamentalni) hodnoty
ukazuje, jak ucastnici kapitdlového trhu akcii hodnoti. Tedy zda je na kapitalovém trhu

podhodnocena nebo naopak nadhodnocena.

Vyvoj cony akcii CEZ, a. 8., v roce 2017 (K&)

ladan unar blazen duban kviitan Carvan  Carvenac Srpan zaf fijan listopad  prosinac
500
450
400
as0

Akcie Ceskych podniki muze Cesky investor nakupovat a prodavat na ceském kapitalovém
trhu. Akcie evropskych spole€nosti denominovanych v EUR Ize nakupovat na mnoha akciovych

burzach v ménéach pfisludnych statd, ale rovnéz v Ceské republice na RM-systému v CZK.

0 S cenou akcie souvisi téz pojem kotace. Obecné se jedna o umisténi akcii na verejny
kapitalovy trh s tim, ze jejich trzni cena je dana nabidkou a poptavkou na tomto trhu.
V uzsim pojeti se jedna o zavazek tvarci trhu k nakupu nebo prodeji akcii co do ceny i objemu.

Tvirce trhu (nékdy také nazyvany patron) je vétSinou brokerska spole¢nost - ¢len burzy, ktera
je ochotna akceptovat riziko drzby urcitého poctu ur€itych akcii s ucelem zajistit mozZnost
obchodovani na daném titulu (znamena to, Ze cenné papiry kotuje obousmérné). Svou €innosti tvurci

trhu zvysuji likviditu cennych papira. Kazdy tvdrce trhu soupefi s ostatnimi. Jakmile tviirce trhu
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ziska pokyn, tak ho okamzité vyporada z akcii, které drzi nebo si je rychle nékde obstara. To vSe

probiha v radech nékolika sekund.

Novinky Tiskové centrum ~ 0Onas ~ CZ|EN 16.07.2018 Prihlaseni uzivatele -
PRAGUE STOCK EXCHANGE
BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA
OdajEOtrhu Obchodovani Hiedat: Q I

PSE | Obchedovani | Tvérci trhu a patroni | Tvérci trhu kotujicl emise

Tvardi trhu kotujici emise

Posledni zména provedena k 12. 6. 2018

= WOOD &
BH Ceska EQUILOR Fio J&T Patria Raiffeisen e——
MNazev emise Securities spofitelna, banka, BANKA, Finance, Centrobank ) P . H
ZRt Financial
a.s. a.s. a.s. a.s. a.s. AG 5
Services, a.s.
AVAST 15.5.2018 14.5.2018 14.5.2018 14.5.2018
CETV 8.7.2005 27.6.2005 27.6.2005 28.6.20M 27.6.2005 29.1.2018 27.6.2005
CEZ 8.9.200 5.6.1998 19.10.2011 9.7.1999 28.6.20M 5.6.1998 1.8.2013 4.2.2002
ERSTE GROUP BANK 22.2.2005 1.10.2002 1.10.2002 28.6.20M 1.10.2002 1.8.2013 1.10.2002
KOFOLA (S 2122015 2122015 2122015 16.12.2015 2122015
KOMERCN( BANKA 28.4.2015 23.10.2000 19.10.2011 9.7.1999 28.6.2011 255.1998 1.8.2013 4.2.2002
MONETA MOMEY BANK 25.10.2016 10.5.2016 1352016 10.5.2016 1052016 10.5.2016 10.3.2017 10.5.2016
NWR 6.5.2011 6.5.2011 28.6.2011 6.5.2011 6.5.2011

Emisni cena (kurz) akcie pak predstavuje cenu akcie na primarnim trhu neboli cenu, za
kterou akcii prodava jeji emitent. Emisni kurz maze byt nizsi, vySSi nebo stejny jako nominalni
hodnota akcie (hodnota akcie, ktera reprezentuje podil na zakladnim kapitalu v korunach). Je-li
emisni kurz vy$Si nez nominalni hodnota akcie, pak vznikd emisni azio (pfedstavuje rozdil mezi
jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem). V opacném pfipadé pak dochazi ke vniku emisniho
disazia. K emisi miUze dojit nejen na jedné, ale i na vice burzach. V tom pfipadé hovofime o dualnim

listingu.

Emisni kurz akcie se stanovuje, kdyZz akciova spoleénost emituje nové akcie. Casto je
uplatiovan bookbuilding - prodej akcii, pfi kterém investi¢ni banka sbird cenové nabidky od
potencialnich investorli a teprve na zakladé poptavky stanovi emisni cenu. Divodem nové emise
akcii obvykle byva potfeba spolecnosti ziskat novy kapital. Dusledkem emise novych akcii je pak
zvyseni zakladniho kapitalu akciové spole€nosti. Proces, kdy spole€nost poprvé nabizi své akcie na
vefejném kapitalovém trhu, se nazyva primarni emise (IPO - initial public offer). Kazda dalsi
emise je oznac¢ovana jako sekundarni (SPO). Datem emise rozumime den, kdy muze byt akcie

predana prvnimu nabyvateli.

87
& E’ GENERALI
ek CESKA POJISTOVNA



Primarni emise akcii je vzdy zcela zasadnim rozhodnutim, které s sebou pfinasi celou rfadu
vyhod ale i nevyhod. Mezi klady je mozné zahrnout skute€nost, Ze IPO mlzZe emitentovi zajistit
velkou sumu nového kapitalu pro rozvoj podniku. IPO slouzi v mnoha pfipadech téz jako "reklama"
korporatnich produktd a sluzeb. Nevyhodou jsou v8ak obrovské naklady na IPO, které se obvykle

pohybuji fadoveé ve vysi 5 az 15 % z objemu emise.

V pfipad&, Ze emitent ma sidlo v Ceské republice a akcie jsou pfijaty k obchodovani na
evropsky regulovany trh, ma emitent informa€ni povinnost vici investorim. Mezi informacni
povinnosti pak patfi vefejné zpfistupnit informace z valné hromady nejen o pfijatych usnesenich, ale

rovnéz o rozlozeni poctu hlast k navrhu. PFi vefejné nabidce je vzdy vyhotovovan prospekt emise.

0 Mezi informace, které lze nalézt v prospektu, lze zaradit predevsim informace o
emitentovi, finanéni Udaje a ukazatele, rizikové faktory, trendy v odvétvi ¢i udaje o

cennych papirech (napf. prava na dividendy).

) Jaké jsou informacCni povinnosti emitenta akcii, které byly prijaty
®  kobchodovani na BCPP?
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Saudska Arabie chce ohromit akciovy svét

V roce 2017 tisk uvadél.

V roce 2018 by méla probéhnout nejvétsi primarni emise akcii v lidské historii.
Hodnota upisované firmy dosahuje stovek miliard, nékteré zdroje ale pracuji az
se dvéma biliony dolart. Tak ¢i onak, IPO takového razu se nepochybné
podepisSe na vSech trzich, od Tokia az po Toronto. Jak?

Nejhodnotnéjsi spolecnosti, kterou béhem pfistiho roku ¢eka vstup na burzu, je
statem vlastnéna ropna masinérie Saudi Aramco. O jeji skutecné hodnoté se
spekuluje. Sam saudsky princ Mohammed bin Salman fekl, Ze dosahuje 2 bilionu
dolaru. Proti tomu vSak vystupuje napfiklad odhad firmy Wood Mackenzie, ktery

pracuje s ,pouhymi“ 400 miliardami dolard.

Where Will Aramco Rank?
World's biggest publicly traded companies

$2,000B

Saudi Arabia’s Where it
prediction may end up

$ $719B
581B
$336B $3938 $400B $408B $418B $497B
Exxon Maobil  Facebook Arameco  Amazoncom  Berkshire Microsoft Google Apple
Hathaway
i Arabia and people familiar with Wood Mackenzie estimate Bloomberg M

At uz jsou odhady jakékoliv, zmifiované IPO bude historicky rekordni, a to i presto, ze
bude upsan pouze mensi nez 5% podil spole¢nosti. Stale tak pujde o kliC¢ovou udalost

nejen pro svétové trhy, ale pfedevsim pro ten saudskoarabsky.

A informace z roku 2020:

Akcie nejvétsi ropné spolecnosti svéta Saudi Aramco poprvé od lofiského prosincového
IPO poklesly pod cenu tohoto upisu. Akcie firmy v patek propadly o vice jak 6% pod 31
riyald = cca 8,24 USD. Prosincovy Upis probihal na urovni 32 riyald ohodnocujici celou

spole¢nost na rekordnich cca 1,7 biliénu USD.
Akcie spolecnosti silné reaguji na pate¢ni krach jednani o prodlouzeni dosavadni dohody

OPEC+ a navys$eni produkénich Skrta. Ceny ropy se v této souvislosti v patek propadly o

vice jak 9% a ocitly nejnize od roku 2016.
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Kdy tedy doslo k upisu a jaké byly podle vas vyhody takovéhoto IPO pro tuto arabskou

spolec¢nost?

U akcii vSak rozeznavame i dalSi cenové Ci hodnotové charakteristiky. Kromé trzni ceny a
ucetni hodnoty hovofime o likvidaéni hodnoté a vnitini hodnoté akcie. Likvidaéni hodnota akcie
je suma, ktera by pfipadla na jednu akcii v pfipadé likvidace akciové spole¢nosti. Jde o hodnotu,
ktera zUstane k dispozici po uspokojeni vSech véfitell, tj. statu, zaméstnancu, dodavatell, bank a
nakladl spojenych s procesem likvidace. Stanovy spole¢nosti mohou urcit, Ze pfednostni pravo na

likvida€ni zUstatek maiji prioritni akcionafri, az po nich pfichazeji na fadu kmenovi akcionafi.

Vnitini hodnota akcie je pak jakousi hypotetickou hodnotou (vypocet bude vysvétlen v
kapitole zabyvajici se financni matematikou), kolem které osciluje trzni hodnota akcie na kapitalovém
trhu. Je-li trzni hodnota vy$Si nez vnitfni hodnota, je akcie nadhodnocena a v budoucnu maze dojit
k poklesu ceny a akcie je vhodna pro prodej. Je-li naopak trzni cena nizsi nez vnitfni hodnota akcie,
pak muze byt vhodné akcii koupit, protoze Ize oCekavat rast jeji trzni ceny. Analyza zabyvajici se
vnitfni hodnotou akcie se nazyva fundamentalni. Kromé ni se vyuzZiva napfiklad technicka analyza,

ktera vychazi z dosavadniho vyvoje ceny akcie a vysledku trhu.

S emisi akcii souvisi pojmy zatimni a op¢€ni list (warrant). Zatimni list je akciovou spolecnosti
vydan pred vlastni emisi akcii. Je nahradou akcii a jsou s nim spojena prava a povinnosti

nesplacenych akcii. Jejich vydani musi byt umoznéno stanovami spole€nosti.

Zatimni listy jsou prevoditelné rubopisem (na fad), ale k jejich prevoditelnosti mtize byt

nutny souhlas statutarniho organu spolec¢nosti.

Na postaveni akcionare, se tim, Ze nebyly vydany akcie, nic neméni, protoZe osoba se stava
akcionarem jiz okamzikem vzniku spolecnosti. Zatimni list je cenny papir na jméno a slouzi jako
nahrada za akcii, pfi€emz majiteli zatimniho listu z néj vyplyvaji stejna prava jako z akcie. Po
zaplaceni celé sumy za upsané akcie spoleCnost vyméni zatimni listy za akcie. Zatimni list je mozno
preveést i na jiného vlastnika.
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Opéni list je cenny papir nesouci pravo na upsani emitovanych akcii. Op¢ni listy Ize vydavat
pouze jako cenné papiry na dorucitele. A muze byt vydan bud' v listinné, nebo zaknihované podobé.

Pravo nemusi byt uplatnéno, ale pokud k jeho uplatnéni dojde, dojde ke zruseni op€niho listu.

2 Jaky je rozdil mezi zatimnim a op¢nim listem?
[ ]

5.3. OSTATNI MAJETKOVE CENNE PAPIRY

Mezi majetkové cenné papiry se fadi rovnéz depozitni certifikaty (stvrzenky). Jsou to cenné
papiry, které jsou obchodovany na domacim finanénim trhu, avSak zastupuji akcie emitované
zahrani¢ni akciovou spole¢nosti (tyto jsou do nich takzvané konvertovany). Nedochazi u nich ke
klasické primarni emisi.  Depozitni stvrzenky tak umoznuji domacim investorim zprostfedkované
vlastnit podil na zahrani¢nich spoleCnostech, jejichZ akcie nejsou na domaci burze obchodovany
pfimo. Depozitni stvrzenky se vyskytuji v nékolika zakladnich formach. Jedna se o americké
depozitni stvrzenky ADR (American Depositary Receipts), globalni depozitni stvrzenky GDR
(Global Depositary Receipts), euro depozitni stvrzenky EDR (Euro Depositary Receipts) aNYS
(New York Shares). Zatimco ADR jsou obchodovany na burzach v USA (zejména na New York

Stock Exchange, NASDAQ a American Stock Exchange),

GDR jsou kétovany na evropskych burzach, predevsim v Londyne nebo Lucembursku,

tedy na trzich sekundarnich verejnych.

Jak ADR, tak i GDR jsou emitovany v americkych dolarech, vyrazné menSi ¢ast stvrzenek

(EDR) je vydavana v eurech.

#%\. Emisi ADR si mUzeme pfedstavit tfeba tak, Ze arménska spole¢nost splnila podminky
« 4 pro emisi depozitnich stvrzenek a rada by je jako ADR umistila na burzu v New Yorku.
Nejprve musi americky obchodnik s cennymi papiry nakoupit akcie na arménském trhu.
Poté jsou akcie pfevedeny do arménské banky, ktera je svéfeneckou bankou americké

banky, ktera emisi stvrzenek provede. Jakmile americka emisni banka obdrzi od arménské
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banky potvrzeni, Ze ma akcie ve spraveé, maze provést emisi ADR, kterou si kompletné
zakoupi americky obchodnik s cennymi papiry, jez si puvodné koupil akcie v Arménii. Emise
stvrzenek je zaloZzena na pfedem ureném pomeéru, coz znamena, ze kazda ADR muze
odpovidat jedné nebo vice akciim arménské spolecnosti. Po provedeni emise ADR se
stvrzenky stavaji standardnim americkym cennym papirem denominovanym v dolarech,
ktery muze byt volné obchodovan na burze. Majitel ADR ziskava stejna prava jako akcionar

armeénské spolecnosti v€etné prava podilet se na zisku.

NejvétSi vyhodou depozitnich stvrzenek je diverzifikace rizika. Pfestoze investor obchoduje
na domacim trhu, ktery je pro néj znamy, podkladovym aktivem je zahranic¢ni akcie. Navic investor
zpravidla neni podroben ménovému riziku, protoze stvrzenky jsou emitovany v méné jeho trhu.
Vyvoj ceny podkladového aktiva ma vSak na cenu depozitniho certifikatu vliv. Emitent ma ale obvykle

povinnost odkoupit certifikat od investora zpét, je-li to dano v emisnich podminkach.
0 Majitel ma kromé obchodovani pravo na upis novych akcii a vyplatu dividendy.

Vyhody spojené s depozitnimi stvrzenkami vedly k prudkému nardstu jejich oblibenosti a s tim
spojenému objemu obchodl. Napfiklad v roce 2008 se celosvétové zobchodovaly stvrzenky
v objemu témér 4,4 bilionu USD, coz oproti roku 2007 pfedstavovalo narlst o 33%. Naprosta vétSina
obchody s depozitnimi stvrzenkami Brazilie, Cina, Rusko, Velka Britanie, Mexiko, Francie, Indie a
Svycarsko. V Ceské republice pfistoupila k realizaci programu depozitnich stvrzenek jako prvni

Komeréni banka. Postupné ho vyuZily i dal$i spoleénosti, napfiklad CEZ nebo Unipetrol.

2 Jaké jsou vyhody GDR?
[ ]

Mezi majetkové cenné papiry patfi také podilovy list. Podilovy list slouzi k ziskavani kapitalu
pro kolektivni investovani. Kolektivni investovani je zvlastni formou investovani zalozenou na

shromazdovani finan€nich prostfedkl od velkého poltu malych investord s cilem investovat takto
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ziskané prostfedky do riznych druha aktiv. Podilovy list je emitovan investi¢éni (spravcovskou)
spolec¢nosti (ta emituje také investiéni listy), coz je akciova spole€nost, ktera ze ziskaného kapitalu
vytvari specializované podilové fondy. Ty nejsou samostatnymi pravnimi subjekty, ale pouze

organizacné-ucetnimi jednotkami investi¢ni spolecnosti.

Podilovy list je tedy majetkovym cennym papirem (v listinné nebo zaknihované podobé),
0 se kterym je spojeno pravo podilnika na odpovidajici podil v podilovém fondu a pravo

podilet se na vynosech z tohoto majetku.

Na rozdil od akcionaru podilnici nemaji pravo podilet se na fizeni investi¢ni spole€nosti. Podle
zpusobu obchodovani rozliSujeme podilové listy otevifeného a uzavieného podilového fondu a podle

zpusobu vyplaceni vynosu podilové listy ristové a podilové listy vynosové.

2 Ktera prava nema majitel podilového listu na rozdil od majitele akcii?

Vice o podilovych fondech a investicnich spolecnostech bude feceno v kapitole zabyvajici se
kolektivnim investovanim.

Vzhledem k obsahu zkousky musime jesté zminit, Ze majetkovym cennym papirem je také
kmenovy list. Kmenovy list je vydavan spolecnosti s ruCenim omezenym za ucelem pfevodu
vlastnickych prav.

%@ Co mi nebylo jasné v pfedchazejici kapitole a potfeboval bych dovysvétlit?
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5.4. TRZNI KAPITALIZACE

Trzni kapitalizace akcioveé spoleCnosti v podstaté znamena trzni ocenéni jejiho zakladniho
kapitalu. Trzni kapitalizace se vypocita jako sou€in poctu akcii a jejich kurzu. Takto jednoduse
lze samoziejmé postupovat pouze v pfipadé, Ze akcie maji stejny kurz. Pokud spole¢nost vydala
vice emisi akcii (typicky s rozdilnymi jmenovitymi hodnotami), které maji odliSny kurz, pak je nutné
nejprve vypocitat trzni kapitalizaci pro jednotlivé emise a poté tyto jednotlivé kapitalizace
secist. Obdobné se postupuje pfi vypoctu trzni kapitalizace celé burzy anebo jeji ¢asti, napfiklad
indexu PX 50.

g\/ P¥iklad
V
“ERL 0 Jaka je trzni kapitalizace emise, pokud je aktualni kurz akcie roven 1.000,-

K¢, jejich nominalni hodnota €ini 800,- K a poCet emitovanych akcii se rovna
10.000 kusu.

Bude pouZit vzorec, kdy se trzni kapitalizace vypocte jako soucin poctu akcii a
jejich kurzu. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost ziejmé emitovala jeden typ akcii, je

vypocet jednoduchy.

TK =1.000 . 10.0000
TK =10.000.000,- K&

Pfipadova studie - CEZ v roce 2005
Pokradujici riist ceny akcii energetické spoleénosti CEZ v minulém tydnu
(v patek 2. 9. 2005 uzaviely na 677,50 K&) zaijistil CEZ prvni misto v Zebficku
firem podle trzni kapitalizace ve stfedni Evropé (Cesko, Polsko, Slovensko,
Madarsko, Rakousko - tedy zemé byvalého Rakousko-Uherska + Polsko). S trzni
kapitalizaci 13,7 mld. EUR spoleénost CEZ navic dale prohloubila vedouci pozici

mezi spolecnostmi, jejichz akcie se obchoduji na Prazské burze cennych papira.

Volba mezi investovanim do spole¢nosti s malou nebo velkou trzni kapitalizaci muze byt
velice obtizna, protoze rliznym druhim akcii se bude jinak dafit v odliSnych prostfedich. VétSina

investord na svétovych trzich ma v dnedni dob& moznost volby, musi tedy vzit na védomi produkty
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zaméfené na spoleCnosti s malou trzni kapitalizaci a zvazit potencialni vyhody pfi pouzivani
téchto fondu v ramci mezinarodni akciové strategie. Investofi hledajici investici na mezinarodnim
akciovém trhu prostfednictvim fondd ETF ¢asto mivaji velké dilema, zda investovat do ETF, které
se zameéruji na spolecnosti s velkou trzni kapitalizaci, nebo do ETF zamérujici se na
spole€nosti s malou trzni kapitalizaci. Tato volba ma vyrazny vliv na dosazeni pfipadného zisku

Ci ztraty.

Obecné plati, Ze spole¢nosti s velkou trzni kapitalizaci jsou vice stabilni, zatimco
spole¢nosti s malou trzni kapitalizaci mohou byt vice volatilni, ale také vykazuji dlouhodobé
vétsi potencial kapitalového zhodnoceni. Je potieba zvazit i dalsi faktory. Napfiklad, mnoho
investord vidi spole€nosti s malou trzni kapitalizaci jako zpUsob jak Iépe proniknout do lokalniho trzni
prostfedi, zatimco spoleCnosti s velkou trzni kapitalizaci maji tendence byt nadnarodnimi
korporacemi, které generuji pfijmy po celém svété, mala trzni kapitalizace zavisi pfimo na mistni

spotrebé.

2 Co nam rekne trzni kapitalizace o akciové spolec¢nosti? Je vy$Si trzni
e kapitalizace vyhodnéjsi nez nizsi?

5. KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Kolektivni investovani spociva ve shromazdéni dostateCného objemu majetku od drobnych
investoru, ktery je nasledné investovan na zakladé principu rozlozeni rizika (diverzifikace). Tim
dochazi k realizaci uspor z rozsahu - diky velikosti svych pfikazi k nakupu ¢&i prodeji dosahuiji
instituce kolektivniho investovani vyrazné nizSich transakénich naklada, kterymi jsou poplatky
placené zprostfedkovatelim (makléfskym firmam). Jinymi slovy naklady na provedeni investice a
rozloZeni rizika jsou obvykle men$i nez v pfipadé, kdy by investor prostfedky takto investoval
samostatné, pokud by to bylo v jeho silach. Vyhody kolektivniho investovani jsou znazornény

v nasledujicim obrazku.
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e Profesionalni sprava uspor

= Diverzifikace rizika

=l Dohled reguldtora

e~ Uspory z rozsahu

e Skala investi¢nich produktd

e Likvidita

Pojmy uspory z rozsahu, diverzifikace rizika a likvidita uz byly vysvétleny. Profesionalni
sprava uspor spociva v tom, ze nashromazdéné financni prostiedky jsou obhospodafovany
profesionalnimi spravci, ktefi sleduji udalosti na financnich trzich. A v pfipadé rizika ¢i naopak
pFilezitosti podniknou kroky tak, aby se hodnota jimi spravovanych prostfedkl nesnizila, ale naopak
zvysila (prodaji rizikové investice a nakoupi ty, které pfinesou vétsi vynos a lépe diverzifikuji
portfolio). Toto v8e vykonavaji instituce kolektivniho investovani pod dohledem regulatora, kterym

je v Ceské republice Ceska narodni banka.

Kolektivni investovani je tedy nepfimy zplsob investovani na kapitalovych trzich s vyuzitim
specializovanych spole&nosti. Toto investovani v Ceské republice upravuje zakon &. 240/2013 Sb.,
o investi¢nich spoleénostech a investiénich fondech. Tento zakon vstoupil v platnost 19. 8. 2013
a nahradil dfive platici zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivhim investovani. Podstatou kolektivniho
investovani je shromazdovani penéznich prostfedku upisovanim akcii investi¢éniho fondu nebo
vydavanim podilovych listi podilového fondu, investovani takto shromazdéného majetku na
principu rozlozeni rizika a jeho dalSi obhospodarovani s cilem uchovani hodnoty takového majetku

nebo jeho dalSiho zhodnoceni.

Obhospodafovani majetku za ucelem jeho zhodnoceni provadi bud investi€éni fond, nebo
investi¢ni spole€nost, a to podle pravidel uvedenych v zakoné& o kolektivnim investovani,
provadécich vyhladkach, nafizenich a statutu (prospektu) fondu kolektivniho investovani.
DodrZovani pInéni pravidel kontroluje kromé samotné investi¢ni spole¢nosti/investi¢niho fondu také
depozitar, ktery rovnéz eviduje majetek fondu kolektivniho investovani. Depozitafem muize byt

pouze banka s pfislusnym opravnénim.
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Smyslem investovani na finan¢nim trhu je samozfejmé dosazeni vynosu, a to vynosu
vy§siho nez nabizeji tradi€ni finanéni zprostiredkovatelé — napfiklad banky na spoficich uctech.
Mnohdy vSak stat &i podniky poptavaji finanéni prostfedky v takovych objemech aza
takovych podminek, které jsou pro mensi a drobné investory nepfijatelné. Proto vedle tradi¢nich
bankovnich a jinych zprostfedkovatelskych instituci vznikly ifinanéni instituce kolektivniho
investovani, které se podileji na téchto transakcich finanénimi prostfedky shromazdénymi pravé

od mensich a drobnych investoru.

2 Ktery zakon upravuje pojem investi¢ni fond?
[ ]

6.1. INVESTICNI SPOLECNOST

Investiéni spoleénost je pravnicka osoba, ktera na zakladé povoleni Ceské narodni banky
obhospodaruje investiéni fond nebo zahrani€ni investiéni fond. Se zdkonem ¢&. 240/2013 Sb.
prislo i nové nazvoslovi. Do té doby byly fondy kolektivniho investovani rozdéleny na investi¢ni fondy
nebo podilové fondy, dnes jsou investiéni fondy rozdéleny na fondy kolektivniho investovani a
fondy kvalifikovanych investori. Fondy kolektivniho investovani se déli na standardni fondy

a specialni fondy.
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ﬁ\/ Piklad

Ukézka &asti rejstriku investiénich spolecnosti vedenych pod CNB

CNB CESKA Investiéni spolecnosti a poboéky zahraniénich investiénich spoleénosti (stav ke dni 28.06.2020)

NARODNI
BANKA

|-<< Prvni stranka < Pfedchozl siranka Masledujici stranka > Posledni stranka >>

Stav k 28.06.2020, celkem nalezeno subjekti [37]:
Obchodni nazev subjektu

I€o

PFijmeni jméno / (tituly) Ulice
49241699 AKRO investiéni spoleénost, a.s. Slunna 547/25
27437558 AMISTA investiéni spoleénost, a.s. PobreZni 62003
60196769 Amundi Czech Republic, investiéni spoleénost, a.s. Rohanské nabfeZi 693/10
07048637 APRIN investiéni spoleénost a.s. Rohanské nabfezi 671/15
03651185 Art of Finance investiéni spoleénost. a.s. Rohanské nabfeZi 671/15
27590241 AVANT investiénl spoleénost, a.s. Rohanské nabfezi 671/15
64579018 AXA investiénl spoleénost a.s. Lazarska 13/8
04113721 CARDUUS Asset Management, investiénl spoleénost, a.s. naméstl 14. fijna 64217
07847068 CENTRAL EUROFPEAN FINANCIAL MANAGEMENT investiéni spoleénost, a.s. Letenska 121/8
06876897 CODYA investiéni spoleénost, a.s. Pofava 135/50
24837202 Conseq Funds investiénl spoleénost, a.s. Rybna 68214
25677888 CSOB Asset Management, a.s., investiénl spoleénost Radlicka 333/150
03232051 DELTA Investiéni spoleénost, a.s. Plotni 33273
28495349 EMUN PARTNERS investiénl spoleénost, a.s. AneZska 986/10
04107128 Erste Asset Management GmbH, pobofka Ceska republika Budé&jovicka 1518/13a
06704441 Fio investiéni spoleénost, a.s. V celnici 1028/10
43873766 Generali Investments CEE, investiéni spoleénost, a.s. Ma Pankraci 1720/123
04158911 INVESTIKA, investiénl spolenost, a.s. U Zvonafky 291/3
03890333 Jet Investment, a.s. Hiinky 49/126
47672684 J&T INVESTICNI SPOLECNOST, a.s. PobfeZni 297/14
07716516 KBC AM, CS0B pobotka Radlicka 333/150
09052984 MONECQ investiénl spole€nost, a.s. Bucharova 1423/6
24716006 Partners investiéni spoleénost, a.s. Tirkova 2319/5b
05154197 Patria investiéni spoleénost, a.s. Vymolova 353/3
26857791 PROSPERITA investini spoleénost, a.s. Sadova 553/8

Investiéni spoleénost s proménnym zakladnim kapitalem (SICAV) je specifickou formou
akciové spole€nosti. Emituje dva druhy akcii - zakladatelské a investi¢ni. Zakladatelské tvofi zakladni
kapital, jeho vySe se zapisuje do obchodniho rejstfiku. Jejich pocet je staly. Pocet investiCnich akcii
se do obchodniho rejstfiku nezapisuje - je proménlivy. Jsou to akcie, se kterymi je spojeno pravo
akcionare na jejich zpétny odkup na ucet spolecnosti. Jejich pocet se tedy odviji od zajmu investoru
o jejich nakup a zpétny prodej. SICAV muze byt pouze investi¢ni fond. Mlze flexibilné vytvaret
podfondy sledujici odliSnou investiéni strategii. Jméni jednotlivych podfondu je ucetné a majetkové
oddélené. Ztoho také vyplyva pravni ochrana jednotlivych podfondu a jejich investord. Dluhy

podfondu vzniklé z jeho investicni €innosti je mozné hradit pouze z majetku tohoto podfondu.
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Investiéni spoleénosti jsou tedy licencovanymi pravnickymi osobami, jez mohou na zakladé
udélené licence obhospodarovat a administrovat investi€ni fondy vCetné vykonavani dalSich s
tim souvisejicich Cinnosti, jakoz i provadét portfolio management dalSich zakaznik( na zakladé s
nimi uzavienych individualnich smluv. Do jejich kompetence ovSem nespada obhospodafovani

penzijnich fondu, které musi zajiStovat vyhradné penzijni spolecnost.

2 Co je ukolem investi¢nich spole¢nosti?
[ J

6.2. INVESTICN/ FOND

Investiéni fond je obecnou kategorii zahrnujici vSechny druhy fondld podle zakona
o investiénich spole¢nostech a fondech (ZISIF), bez ohledu na jejich pravni formu. Ve srovnani
s predchozi pravni upravou dopada ZISIF na SirS§i okruh pfipadu. Z rezimu ZISIF jsou vyslovné
vyjmuty holdingové spole¢nosti, joint ventutres a tzv. fondy rodinného majetku (family office
vehicles). Vefejné nabizeni investic do investi¢nich fondd je umoznéno za podminek stanovenych
zakonem o investi¢nich spole¢nostech a investiCnich fondech za podminky zapsani investi¢niho

fondu do pfisludného seznamu vedeného Ceskou narodni bankou.

Zakladnim dokumentem upravujicim existenci a ¢innost fondu je statut (prospekt) fondu,
ktery je uren investorim a subjektim vykonavajicim spravu fondu a souvisejici €innosti. Je to
dokument, ktery obsahuje informace a zakladni charakteristiky fondu, které slouzi investorovi
k posouzeni rizika investice. U fondu kvalifikovanych investora (rozdéleni fondl nize) nejsou
statuty téchto fondl obvykle uverejnovany. U fondu kolektivniho investovani musi byt statut
zverejnén, a pri jeho zméné neprodlené aktualizovan na webu fondu. Mezi zakladni informace
obsazené ve statutu fondu patfi identifikace fondu a jeho obhospodarovatele, administratora,
depozitafe a dalSich subjektt, investicni zaméreni a politika fondu, pravidla hospodareni
fondu, informace o cennych papirech vydavanych fondem atd.
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GENERALI

INVESTMENTS

STATUT

Fond farmacie a biotechnologie,
otevieny podilovy fond

Generali Investments CEE,
investi¢ni spolec¢nost, a.s.

V ramci pozadavku na transparentni hospodareni fondu jsou ucetni zavérky a vyro€ni
zpravy fondu povinné ovéfovany nezavislym auditorem, reportovany Ceské narodni bance a
zpristupfiovany investoriim fondu. Fond kolektivniho investovani musi vyhotovit vyroéni zpravu
za predchazejici rok, a to nejpozdéji do 4 mésictli po skonceni Gi€etniho obdobi. Vyro¢ni zprava

obsahuje auditorem ovéfenou ucetni zavérku, zpravu auditora a udaje o vyvoiji aktiv fondu.

Majetek a dluhy investi¢niho fondu z investi¢ni Cinnosti se ocenuji realnou hodnotou podle
mezinarodnich Géetnich standardd. Uschovu aktiv (pfipadné kontrolu aktiv, pokud jejich povaha
vylu€uje fyzickou uschovu) a jejich monitoring prubézné provadi depozitai fondu. Finan€ni
ukazatele fondu jsou ve stanovenych Ihatach reportovany Ceské narodni bance a zpFistupfiovany
investorum fondu. Kromé vlastnich zdroju ziskanych od investorti mohou vyuzivat fondy kolektivniho

investovani rovnéz cizich zdroji financovani, mohou tedy pfijimat uvéry, pujcky a vydavat dluhopisy.

Investi¢ni fondy

Fondy Fondy
kolektivniho kvalifikovanych
investovani investort

Investiéni fondy délime zhlediska moznosti jejich vefejného nabizeni na fondy
kolektivniho investovani (mohou byt vefejné nabizeny) a fondy kvalifikovanych investoru
(nejsou uréené pro vefejnou nabidku). S investovanim do investi¢nich fondl muze byt spojen vstupni
poplatek, poplatek za spravu, vykonnostni poplatek a vystupni poplatek. Hlavnim znakem verejné

nabidky investi€nich cennych papirt je, Zze se jedna o jakékoli sdéleni SirSimu okruhu osob
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obsahujici informace o nabizenych investi¢nich cennych papirech a podminkach pro jejich nabyti,
které jsou dostatecné k tomu, aby investor ucinil rozhodnuti koupit nebo upsat tyto investicni cenné
papiry.

2 Proc investi¢ni spolecnosti zvefejriuji statut a co je jeho soucasti?
[ ]

Fondy kolektivniho investovani

Fond kolektivniho investovani je vymezen jako (a) pravnicka osoba se sidlem v CR
opravnéna shromazdovat penézni prostfedky od verfejnosti vydavanim akcii, nebo (b) podilovy
fond, jehoz ucelem je shromazdovani penéznich prostfedkd od vefejnosti vydavanim podilovych
listd. Fondem kolektivniho investovani mtize byt tedy akciova spoleé¢nost nebo podilovy fond.
Tato pravnicka osoba, resp. podilovy fond pak shromazdéné penézni prostfedky pouzZiva ke
spoleCnému investovani na zakladé uréené investi€ni strategie na principu rozlozeni rizika ve
prospéch vlastnikl téchto akcii, resp. podilovych listl. Fondy kolektivniho investovani jsou uréené
pro verejnost, a proto jsou regulovany a je nad nimi provadén dozor. Fondem kolektivniho

investovani maze byt pouze podilovy fond (bude rozebran dale) nebo akciova spolecnost.

Priklad

Ukazka c¢asti nabidky podilovych fondt Generali investments

Fondy Profilové fondy
> Generali Fond konzervativni - Tfida R > Generali Prémiovy konzervativni fond
> Generali Fond vyvaZeny diuhopisovy > Generali Prémiovy vyvaZeny fond
> Generali Fond korporatnich diuhopist - Tfida R > Generali Prémiovy dynamicky fond
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Fond povinné vydava statut (prospekt) - dokument, ktery obsahuje investi¢ni strategii
fondu kolektivniho investovani, popis rizik spojenych s investovanim tohoto fondu a dalsi
udaje nezbytné pro investory k zasvécenému posouzeni investice, zpracované formou
srozumitelnou béznému investorovi. Rozsah statutu je definovan zakonem ¢. 240/2013 Sb. Kromé
statutu fond povinné vydava vyrocni zpravu, pololetni zpravu a sdéluje Klicové informace pro
investory (KIID). KIID obsahuji informace o poplatcich fondu (maximalni vysi vstupnich a vystupnich

poplatk(), cili a investi¢ni politice fondu, o poméru rizika a vynosu fondu a o dosavadni vykonnosti.

*%i: GENERALI KLiCOVE INFORMACE PRO INVESTORY

@r 2k IN\'EC’TI\;IENT:.’ W tomto sdéleni naleznete klitové informace o tomto fondu. Nejde o propagaéni

sdéleni; poskytnuti t&chto informaci vyZaduje zakon. Ugelem je pomaoci Vam lépe
pochopit investovani do tohoto fondu a rizika s tim spojena. Pro informovaneé
rozhodnuti, zda danou investici provést, Vam doporutujeme se s timto sdélenim
seznamit.

Emerging Europe Fund, Generali Invest CEE plc (dale jen “fond”), tiida A CZK (1SIN: IEDOE3LHP168), podfond
Generali Invest CEE plc (dale jen “Spole€nost”)

Obhospodafovatelem Spoleénosti a Fondu je Generali Investments CEE, investiéni spoleénost, a.s., I€ 43873766
(dale jen “Generali Investments CEE")

Investiéni cile a zpusob investovani

Cenny papir vydany fondem kolektivniho investovani muze byt pfijat k obchodovani na
regulovaném trhu. Jeho hodnota je pak uvefejhiovana v ramci trhu. Cenny papir, ktery nebyl pfijat
k obchodovani, Miize byt na trhu pouze registrovan. Podminky pro registraci vzdy stanovi

organizator regulovaného trhu.

Fondy
kolektivniho
investovani

Standardni fondy Specidlni fondy

Fondy kolektivniho investovani se dale podle investi¢ni strategie déli na standardni a
specialni. Standardnim fondem je fond kolektivhiho investovani spliujici pozadavky
smérnice UCITS (smérnice Evropské Komise), zapsany v seznamu vedeném CNB. Standardni
fond Ize v CR vefejné nabizet. Mize existovat pouze v pravni formé umoziujici odkup
ucéastnického cenného papiru, tj. jako otevieny podilovy fond nebo SICAV (akciova

spoleénost s proménnym kapitalem).
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Standardni fond zasadné nemtize ménit béhem své existence svoji investi¢ni strategii.
ZISIF neklade zvlastni poZzadavky na povahu investora, investice vS§ak mohou byt poskytnuty pouze
ve formé penéznich prostfedku. InvestiCni spole¢nost, ktera obhospodafuje standardni fond, musi
mit zakladni kapital minimalné ve vysSi 125.000,- EUR. Statut standardniho fondu lze zménit

pouze se souhlasem CNB a musi byt vzdy uveden na webovych strankach fondu.

2 Cim je charakteristicky standardni fond kolektivniho investovani?
[ J

Pro standardni fond je stanoveno, ze v jeho majetku nesmi tvofit cenné papiry vydané
jednim emitentem vice nez 5 %, pokud neni ve Statutu fondu vyslovné uvedeno jinak. Jedinou

vyjimkou jsou statni dluhopisy. Ty mohou tvorit az 100 % majetku.

Standardni fond mlze vydavat zejména podilové listy nebo akcie.

g\/ Pfiklad

CEE - Podil jednotlivych akcii ve Fondu svétovych akcii Generali investments

Mejwyznamnéjgi pozice Ména Podil (%) Zemé Sektor

AFPLE INC uso 230% Spojenéd staty americké Potitate

VANGUARD S&P 500 ETF /IE uso 1,98 % Spojenéd staty americké Akciové fondy

INNOGY SE INTERIM 6/2018 EUR 193 % Némecko Energeticky primysl

MNETFLIX INC. usD 1,84 % Spojené staty americké Intemet

ALPHABET INC. usD 181% Spojené staty americké Intemet

AMGEN INC usD 181% Spojené staty americké Biotechnologie

AMAZON.COM uso 1,76 % Spojené staty americke Intermet

ANHEUSER-BUSCH INBEV NV EUR 1,62 % Belgie Napojovy primysl

MICROSOFT corp uso 161 % Spojené staty americké Software

PROCTEREGAMBLE CO. uso 146 % Spojené staty americké Kosmetika / Osobni hygiena

Celkem 18,21 %
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Podilové listy standardniho fondu kolektivniho investovani jsou osvobozeny od dané z
pFijmu, pokud nejsou zahrnuty do obchodniho majetku a doba mezi jejich nabytim a prodejem
presahla 3 roky. Od dané z pfijmu je osvobozen pfijem z uplatného pfevodu cennych papirt a
pFijmy z podili pfipadajicich na podilové listy pfi zruSeni podilového fondu, pokud jejich ahrn u
poplatnika nepresahne ve zdanovacim obdobi €astku 100.000,- KE. Osvobozeni se nevztahuje
na prijmy z kapitalového majetku a na pfijmy z uplatného pfevodu cennych papird nebo z podilu
pfipadajicich na podilové listy pfi zruSeni podilového fondu, které jsou nebo byly zahrnuty do

obchodniho majetku.

) Za jakych podminek jsou kapitalové pfijmy z podilovych listi osvobozeny od
s dané z prijmu?

Specialni fond nemusi splfiovat pozadavky smérnice UCITS a nezapisuje se povinné
do seznamu CNB, fond vSak Ize vefejné nabizet jen, je-li zapsan do pfislusného seznamu CNB. Od
standardniho se liSi i tim, Ze v jeho majetku muze byt vice druht aktiv, napfiklad komodity €i
investujici pouze do cennych papird. Ani specialni fond zasadné nemlze ménit svoji investi¢ni
strategii, na rozdil od standardniho fondu v§ak zde obhospodarovatel a administrator nemusi byt
stejna osoba. Pfipustnymi pravnimi formami pro specialni fond jsou akciova spole€nost (vCetné
SICAV) a podilovy fond (otevieny &i uzavieny). Povaha investora ani u tohoto fondu neni omezena

a investice do specialniho fondu jsou mozné pouze ve formé penéznich prostfedk.

2 V ¢em se lisi specialni fond od standardniho fondu kolektivniho investovani?
[}
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Fondy kvalifikovanych investor(

0 Protikladem vysSe uvedenych typt fondd je Fond kvalifikovanych investora. Fond
kvalifikovanych investorl neni uréen pro Sirokou verejnost, ale pro investory z rad finan¢énich
instituci a investory s odbornou zpusobilosti a kapitalovym zabezpeéenim. Cinnost fondu

neni regulovana a podfizena dozoru.

Priklad

Ukazka fond( kvalifikovanych investort v nabidce Generali investments

&

‘54‘: GENERALI
Elr>2k INVESTMENTS Q

PRODUKTY KLIENTSKY SERVIS PRC OBCHODNIKY SPOLECE

. » Generali Realitni fond
Investice v CZK

» Generali Fond kreditniho vynosu - v likvidaci

Investice v EUR > Generali 15. Zajistény fond kvalifikovanych

investord - v likvidaci

Neaktivni nabidka

Fondy kvalifikovanych
investoru

| HORONO,

Fondy kvalifikovanych investori tedy neslouzi ke shromazdovani prostredki od
verejnosti, ale pouze od kvalifikovanych investor( — s investi¢nim zazemim, znalostmi, zkuSenostmi
a stanovenymi investi¢nimi cili. Jsou jimi institucionalni investofi a profesionalni zakaznici (ve smyslu
smeérnice o trzich finan¢nich instrumentu, tzv. MiFID). Profesionalni zakaznik (§ 2a) je subjekt,
ktery ma odborné znalosti a zkuSenosti v oblasti investic k tomu, aby ¢inil vlastni investi¢ni
rozhodnuti a vyhodnocoval rizika, ktera podstupuje. Finanéni zazemi k tomu, aby podstupoval
souvisejici investi¢ni rizika, odpovidajici jeho investi¢nim cilim. DalSi investofi si mohou tento rezim
zvolit na zakladé pisemného prohlaseni, Ze jsou si védomi rizika spojeného s investici, jsou ale

’ v

omezeni minimalni vysi vstupni investice v ¢astce 1 mil. K€ (nebo 125.000,- EUR).

Pravni forma fondu kvalifikovanych investori je riznoroda — mulze existovat jako

komanditni spole€nost (v€etné k.s. na investi¢ni listy), spoleCnost s ru¢enim omezenym, akciova
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spoleCnost (v€etné SICAV), druzstvo (v€etné evropského), evropska spolecnost, podilovy fond
(otevreny &i uzavieny) nebo svéfenecky fond. Specifickymi typy fondu kvalifikovanych investoru jsou
kvalifikovany fond rizikového kapitalu a kvalifikovany fond socialniho podnikani, upravené

pfimo zavaznymi pfedpisy evropského prava.

0 Fondem kvalifikovanych investorii muze tedy byt:

— |
— R |
— |
B s |
B e |
B |
— |

Z vySe uvedeného by se mohlo zdat, Ze fond kvalifikovanych investortd bude automaticky
rizikovéjsi nez fond kolektivniho investovani. Uz proto, ze jeho ¢innost neni regulovana a podfizena

dohledu. Ale neni tomu tak. Vzdy zalezi na struktufe majetku fondu (diverzifikaci) a jeho investi¢ni

strategii.
2 Kdo muze investovat do fondu kvalifikovanych investoru?
[ J
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6.3. SPRAVA INVESTICNICH FONDU

Pfi spravé fondu se standardné vyuziva sluzeb nékolika subjektd (nejen investiCni
spole¢nosti), mezi které patii zejména obhospodarovatel, administrator a depozitar. Pfi jejich

praktické €innosti se zohledriuji volitelné nastavitelné parametry daného fondu.

K¢c
Podilové
— listy
)Y f Podilovy | g
apoziél LN e ) Obhospodaiovatel
Depozitar NG

{Administrator)

0 Obhospodarovatel fondu (investi¢ni spole€nost nebo samospravny investi¢ni fond) je

regulovan zakonem o investi¢nich spoleé¢nostech a investi¢nich fondech, vydava statut
fondu, a zajist'uje zejména komplexni Fizeni investic a rizik, nikdy nevydava podilové listy Ci
akcie fondu (to provadi administrator). Dale spravuje majetek investi€niho fondu, provadi

investovani na uc€et fondu a ridi rizika spojena s investovanim.

Mezi zakladni soucasti fidiciho a kontrolniho systému obhospodarfovatele investi¢niho fondu
patfi strategické a operativni fizeni, systém rizeni rizik a systém vnitini kontroly. Riziko, ze
obhospodarovatel standardniho podilového fondu nedostoji svym zavazkim vac&i zakaznikdm,
snizuje dohled nezavislého depozitare a oddéleni majetku obhospodarovatele od majetku

zakazniku.

Povoleni k obhospodaiovani vydava Ceska narodni banka, pficemz investiéni fond
nesmi mit vic nez jednoho obhospodarovatele. Pokud ma fond tzv. podfond, musi jej
obhospodarovat stejny subjekt. NejCastéjSimi schématy jsou obhospodafovani a administrace
fondu vykonavana investicni spole¢nosti anebo obhospodarovani provadéné fondem interné (tzv.
samospravny fond) a administrace vykonavana investicni spolec¢nosti. Obhospodarovatelem
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fondu nesmi byt jeho depozitar. Musi mit alespon dvé vedouci osoby s dostateCnou zkuSenosti,

které se navzajem kontroluji (pravidlo &tyf oCi).

g\ Piiklad

7d

&l

Parametry konkrétniho fondu Generali Investments CEE:
Zakladni udaje

151N IEMOBCTGWHS2

Typ fondu Dluhopisowy

MeEna CZK

Diomicil Irsko

Obhospodafovatel Generali Investments CEE, IS, a.s.
Portfolio manazer Martin Pecka

Auditor Ernst & Young

Depozitaf SOCIETE GEMERALE 5.4
Datum zahajeni prodeje 1.82013

Bloomberg kdd GIFCOFK 1D

Majetek ve fondu 32 830 208 EUR

Hodnota PL 250,03 CZK

Hejvyssi hodnota PL za 12M 263, TE CFK

Mejnizéi hodnota PL za 12M 250,10 CZK

Podet tituld v portfioliu &0

Vaolatilita (3 roky p.a.) 0,92 %

Promérny rating BEEB

Modifikovana durace 1.36

Hruby vynos do splatnosti 1,81 % pa.

o Administrator fondu provadi ¢innosti spojené s vydavanim a odkupem cennych papirt,

vedenim ucetnictvi, stanovovanim hodnoty cennych papiri, reportingem investorim a
dalSim subjektiim, ocenovanim a dalSimi sluzbami nezbytnymi pro fadny provoz fondu
(véetné vyrizovani reklamaci). Administrace investi€niho fondu zpravidla zahrnuje také
rozdélovani a vyplaceni vynost z majetku tohoto fondu, compliance a vnitini audit,

vyhotoveni a aktualizace vyroéni a pololetni zpravy tohoto fondu.

Kazdy investicni fond muize mit pouze jednoho administratora. Administratorem
standardniho fondu mize byt pouze jeho obhospodarovatel. Ridici a kontrolni systém administratora

musi obsahovat systém vnitfni kontroly v€etné €innosti compliance (soulad s pravidly).

Ulohou depozitaie je opatrovat majetek fondu a provadét souvisejici kontrolni éinnosti,
v ramci kterych zejména eviduje a kontroluje finanéni pohyby, vydavani a odkupovani

cennych papird, stanovovani hodnoty cenného papiru a dalsi.
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Svoji ¢innost depozitaf provadi na zakladé depozitarské smlouvy a v zajmu fondu a jeho
investorl. Depozitafrem nemuze byt investi¢ni spoleénost. Fond kolektivniho investovani mize
mit pouze jednoho depozitaze. U fondu kvalifikovanych investort tuto funkci mize vykonavat
notar. Depozitai fondu kolektivniho investovani, ktery obhospodarovateli tohoto fondu, tomuto
fondu, podilnikovi nebo akcionafi zpUusobi ijmu porusenim své povinnosti stanovené nebo sjednané
pro vykon jeho Cinnosti jako depozitafe, je povinen ji nahradit. Zprosti se nahrady ujmy pouze,
prokaze-li, Ze ujmu nezavinil z nedbalosti. V ramci vykonu této sluzby spolupracuje uzce

s obhospodarovatelem a administratorem fondu.

Promotérem je pak subjekt, ktery obchodné rozhodl o zfizeni fondu a jehoz jméno fond
nese. Promotér zajistil pro spravu fondu obhospodarovatele, administratora a depozitafe a tyto

subjekty ma moznost zménit.

2 Jaké jsou funkce obhospodarovatele, administratora a depozitare a kdo je
5 mdaze plnit?

6.4. FONDY KOLEKTIVNIHO INVESTOVAN/

Fondy mohou byt roz€lenény podle nékolika aspektu. NejcastéjSim je Clenéni fondu podle
druht aktiv, ktera drzi ve svém portfoliu. Dale je muzeme clenit podle tridy, a to na akumulacni a
dividendové. DalSim moznym ¢lenénim je Clenéni podle zemé registrace. A nakonec podle toho,

zda zde z fondu vystoupit ¢i nikoli, Clenime fondy na oteviené a uzaviené.

6.4.1. Clenéni fond( podle druhi aktiv

Do tohoto €lenéni fadime fondy akciové, dluhopisové, penézniho trhu a smisené. Dale

také strukturované, zajisténé, garantované a ostatni. Specifickou skupinou jsou fondy fond
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— investuji do akcii €i podilovych listd fondud. Mohou byt zafazeny do jakékoli kategorie podle svého

zamérfeni.
g\/ P¥iklad
« { .
3 Ceské akciové podilové fondy denominované v CZK:
3 teské akciové podilové fondy denominovaneé v éeskeé koruné za uplynulych 5 let
Nazev fondu Investiéni ISIN Zhodnoceni (%)
spolecnost
Top Stocks ISCS CZ0008472404  [112,9819695
Fond farmaciea [CP INVEST CZ0008474129  |108,9799678
biotechnologie
GLOBAL STOCKS|ISCS CZ0008472248  (383,05343511
FF
Pozn. data za obdobi 31. 3. 2010 - 31. 3. 2015
RozliSujeme:

> Akciové fondy — umistuji minimainé 80 % svych prostfedki do akcii. Jsou
charakteristické pomérné vysokou volatilitou.

> Dluhopisové fondy — umistuji minimalné 80 % prostiedkt do obligaci ¢i obdobnych
cennych papir(, které predstavuji pravo na splaceni dluzné ¢astky. Nesméji investovat
do akcii ani jinych cennych papirl pfedstavujicich riziko akcie. Nejvétsi riziko spojené
s témito fondy (obzvlasté, pokud investuji do statnich dluhopis() je riziko inflace.

2 Fondy penézniho trhu — u téchto fondt musi byt omezeno Urokové a Gvérové riziko.
Rozdéluji se na fondy penézniho trhu, které investuji do cennych papird, kde zbytkova
doba splatnosti nepfesahuje 2 roky. Druhou skupinou jsou kratkodobé fondy penézniho
trhu, které mohou investovat do cennych papirt se zbytkovou splatnosti maximalné
397 dni. Jedna se o fondy s nejnizSim stupném rizika.

2> Smisené fondy — investuji do rtznych aktiv a na riznych trzich a nemaji stanoveny
limity pro rizikové a konzervativni investi¢ni nastroje. Mizeme je dale ¢lenit na:

110
oSN = GENERALL
ACREDITE Sk CESKA POJISTOVNA



o Defenzivni/konzervativni — musi investovat minimalné 60 % do konzervativnich
aktiv (dluhopisy, cenné papiry penézniho trhu, apod.)

o Balancované/vyvazené - musi investovat minimalné 40 % do konzervativnich
aktiv.

o Dynamické — investuji vice nez 60 % do rizikovych nastroju.

o Flexibilni — mohou investovat az 100 % prostfedkd do jakychkoli aktiv.

) Cim se lisi akciové fondy od dluhopisovych a od fondi penézniho trhu?
[}

Mezi ostatni fondy patfi:
2 Fondy zivotniho cyklu — jejich zaméfeni se méni v prabéhu ¢asu od rizikovych aktiv
az ke konzervativni (s pfiblizujicim se cilovym datem fondu).
2 Strukturované - Jde o kombinaci nékolika finan¢nich produktu, z nichZ alespori jeden
je derivat, kde k urcitétmu datu poskytuji vyplatu zaloZenou na dosazZeni pfedem
stanovenych parametrd vykonnosti nebo jinych podminek

2 Komoditni fondy — investuji do komodit ¢i komoditnich opci a futures.
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https://www.penize.cz/derivaty

%\ Pfiklad
7l
&L

Struktura portfolii komoditnich fondu k 31.10.2017

Fond Energie Zemédélstvi Kovy Jiné
Credit Suisse Commodity Index 29,12 % 34,67 % 56,21 %

Generali Fond komoditni 7,25 % 465 % 16,56 % 59,54 %
Parvest Commodities 44 69 % 05,04 %

J&T Komoditni 100 %
CS0B Komoditni 46,40 % 53,60 %

> Zajisténé fondy — k uréitému datu musi poskytovat plnou ochranu pfed trzni volatilitou.
Toho je dosazeno tak, Ze je fond navazan na objektivni trzni veli€inu — napfiklad
akciovy index.

> Garantované fondy — poskytuje zavaznou garanci pfijmu a kapitalu. Garance je
poskytovana tfeti stranou.

2> Exchange traded funds — jsou pfijaty k obchodovani na regulovanych trzich (vice o
nich si upfesnime dale v textu)

> Specialni fondy nemovitosti — investuji minimalné 51 % do nemovitosti (i
nemovitostnich spole¢nosti.

> Asset-backed securities funds — investuji nejméné 80 % aktiv do finanénich
nastroju zajisténych pooly podkladovych aktiv, jako jsou Uveéry, nebo jiné pohledavky,
v€etné leasingu, uvéru z kreditnich karet nebo pohledavek spole¢nosti.

> Emerging Markets Equity fund - zaméfeny na akcie spole¢nosti fungujicich na

rozvijejicich se trzich.

Jedny z nejbéznéjsSich fondla predstavuji fondy akciové. Jsou samoziejmé spojeny
s vyssi volatilitou. Reaguji tedy na vyvoj hospodarského cyklu a v pfipadé krize jsou senzitivnéjsi
nez napfiklad fondy dluhopisoveé. Z hlediska portfolia akcii zalezi na diverzifikaci, které se pak projevi

geografické diverzifikaci.
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Vykonnost fondu je velice ¢asto posuzovana vzhledem k néjaké ,zakladné®, kterou nazyvame
benchmark. Napfiklad vySe zminény globalni akciovy fond zaméfeny na svétové akcie si muze
vybrat pro srovnani tfeba index svétovych akcii MSCI World (benchmark MSCI World). Index
svétovych akcii MSCI World poskytuje dokonaly obraz o vyvoji globalnich akciovych trhli. Zahrnuje
Cilem manazera globalniho fondu pak bude pfinést investorim vys8Si zhodnoceni, nez jaké pfinesl
index MSCI World.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE - GROSS RETURNS jusm (uL 2003 - JuL2018)

Velmi €asto je u fondl vyuzivan kromé benchmarku také ukazatel B. Ten v podstaté znamena,
jestli je fond volatilngjSi nez cely trh (svymi cenovymi vykyvy pfedstavuje pro investora vétsi riziko
nez trh) nebo méné volatilni. Fond s ukazatelem B> 1 bude podléhat vétSim cenkvym zménam,
protoze hodnota beta vétSi nez jedna znamena, zZe fond roste nebo klesa rychleji nez benchmark.
Beta predstavuje v podstaté hodnotu trzniho rizika. Pokud ma fond B blizici se 1, pak fond

kopiruje trh.

2 Co investorovi napovi ukazatel beta?
[ J
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Akciovy fond by mél zverejnovat rovnéz hodnoty ukazatele P/E (Price earning ratio) -

pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii. Jde o ukazatel, ktery oznacuje, kolik jsou ochotni akcionafi

zaplatit za 1 K€ zisku na akcii. Pfipadné také odhaduje pocCet let potfebnych ke splaceni ceny akcie

jejim vynosem (pfi pfedpokladu konstantni vySe zisku a ceny).

%\, Ppriklad

2

predstavuje 20x nasobek zisku spolecnosti).

Jestlize cena akcie Microsoft Corporation dosahuje $60 za akcii a zisk na akcii je na urovni
$3 na akcii pak ukazatel P/E dosahuje 20 (60/3). To znamend, Ze investor je ochotny
zaplatit $20 za kazdy $1 zisku spolecnosti. Jestlize P/E je napfiklad 17, pak to znamen3,
Ze za $1 zisku je v dany okamzik investor ochoten zaplatit pouze $17 (ukazatel P/E pak je

také znam jako ,nasobek, tedy z toho davodu, Ze napf. cena u Microsoft Corporation

Ackoli je ukazatel P/E slozen jen ze dvou Cisel, je tfeba védét, Ze existuji riizné kategorie

tohoto ukazatele. S Citatelem zlomku (P — cena akcie) problémy nevznikaji, protoze se jedna o

aktualni trzni cenu. Situace se ale ponékud komplikuje ze strany jmenovatele zlomku (E — zisky),

protoZze lze pracovat s nékolika riznymi kategoriemi ziskl. Obvykle se pracuje budto se

skuteénymi zisky za uplynulych 12 mésicd, anebo s odhady analytikti (Forward P/E). Takto

vzniklé ukazatele P/E nelze v zadném pripadé zaménovat!!! Protoze historické udaje jsou jisté,

kdezto odhady jsou nejisté. Burzovni noviny vSak vétSinou pfinaseji obé vyjadreni P/E.

Index
Market Cap
Income
Sales
Book/sh
Cash/sh
Dividend

Dividend %

Employees
Optionable
Shortable

Recom

72.668
6.34B
19.57B
36.57
173.40
2.50
4.24%
89809
Yes
Yes
1.80

F/E

Forward P/E
PEG

P/s

F/B

F/C

P/FCF
Quick Ratio
Current Ratio
Debt/Eq

LT Debt/Eq
SMA20

11.22
10.28
2.06
3.71
1.61
0.34

0.10
0.10
2.61%
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Hodnoty P/E jsou pro kazdy sektor a odvétvi ponékud jiné. U technologii nebo
biotechnologickych akcii je P/E vétSinou vyssi, nez napfiklad P/E u akcii v sektoru sluzeb. Je proto
dobré porovnavat P/E vybrané akcie s ostatnimi akciemi v oboru a ne s celym trhem. NejCastéji

jsou za idealni P/E povazovany hodnoty mezi 6 a 20 body.

™ K zamysleni
&

Je dulezité mit na zfeteli, Ze ukazatel P/E se méni i podle jednotlivych obort v ramci jedné
zemeé, stejné jako v ramci jednoho oboru v ramci nékolika zemi. Napriklad v ramci oboru
telekomunikaci v zemi xyz maze byt primérny P/E pomér 20. Zatimco pomér P/E v oblasti
stavebnictvi mize mit ukazatel 35. Podobné je to i u jednoho oboru, dejme tomu v bankovnictvi,

avSak v riznych zemich svéta.

P/E je potfeba brat jako jednu z informaci, ktera muze slouzit jako ukazatel pfi rozhodovani k
nakupu €i prodeji. Obecné plati, ze relativné vysoka hodnota v ramci odvétvi znamena, ze investofi
oCekavaji v budoucnu vysoky rust dividend nebo Ze akcie obsahuje malé riziko, diky kterému se
investofi spokoji s mensim vynosem. Pfili§ vysoka hodnota pak muize znamenat, Ze je akcie
nadhodnocena. To znamena, Ze by cena akcie v budoucnu mohla klesnout a muze byt vhodné titul
prodat. Naopak nizka hodnota muze znamenat nizky rastovy potencial firmy &i vySSi rizikovost firmy

nebo mize byt z hlediska trhu akcie podhodnocena. Pak by to znamenalo pfilezitost k nakupu.

0 Mezi ¢asté chyby investort do akciovych fondu patii, Zze nakupuiji, kdyz je P/E akciového
trhu vysoko (napfiklad 30) a naopak prodavaji, kdyz je P/E akciového trhu nizko (napfiklad 5).
Prilis nizké P/E muze totiz poukazovat na mozné problémy uvniti spole¢nosti, extrémné

vysoké naopak znamena, Ze je cenny papir prili§ drahy vzhledem k dosahovanym ziskiim.
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ﬁnVlZ o | FEE  The Warren

» Buffett Way

Search ticker, company or profile Q /s

Home News Screener Maps Groups Portfolio Insider Futures Forex Crypto Backtests Elite

My Presets v Order: | Ticker v | Asc ¥ Signal:  none (all stocks) v Tickers: | = | Filters &
Filters: 2 Descriptive(2) | Fundamental | Technical || All(2)
Exchange Any v Index Any v Sector Financial v Industry Life Insurance v Country Any v
Market Cap. Any v Dividend Yield Any v Float Short Any v Analyst Recom. Any v Option/Short Any v
Earnings Date Any v Average Volume | Any v Relative Volume | Any v Current Volume Any v Price Any v
Target Price Any v 1PO Date Any v Reset (2)
Overview Valuation Financial Quwnership Performance Technical Custom Charts Tickers Basic TA News Snapshot Stats
Total: 23 #1 save as portfolio | create alert  Auto Refresh: 3min | off Pagz 1/2 ¥ | =
No. & Ticker Company Sector Industry Country Market Cap P/E Price Change Volume

1 AAME Atlantic American Corporation Financial Life Insurance usa 47.20M - 2.48 -2.88% 1,512
2|aEc Aegon N.v. Financial Life Insurance Netheriands 13.438 5.10 6.43 1.26% 860,815
3/AEL American Equity Investment Life Holding Company Financial Life Insurance usa 3a78| 1097 35.96 0.42% 444,843

4 BHF Brighthouse Financial, Inc. Financial Life Insurance usa 5.158 - 42.97 1.70% 783,011

5 cIa Citizens, Inc. Financial Life Insurance usa 398.60M - 7.89 0.38% 29,675

6 FFG FBL Financial Groug, Inc. Financial Life Insurance usa 2028 1817 80.80 0.25% 15,893

7 FG FGL Holdings Financial Life Insurance Bermuda 1.908 5.94 8.95 0.11% 786,228
EE Genworth Financial, Inc. Financial Life Insurance usa 2.348 7.02 4.58 -0.65% 1,614,125

9 GWGH GWG Holdings, Inc. Financial Life Insurance usa 42,634 - 7.74 -3.28% 1,561

10 THC Independence Holding Company Financial Life Insurance usa 505.59M 9.82 33.80 -0.15% 9,464

11 ING ING Groep N.V. Financial Life Insurance Netheriands se.138|  10.28 15.25 0.20% 3,610,373
12 LFC China Life Insurance Company Limited Financial Life Insurance China s0.698 |  15.02 12,63 -0.55% 330,663
13 LNC Lincoln National Corporation Financial Life Insurance usa 14878 2163 88.11 0.81% 1,801,962
14| MET MetLife, Inc Financial Life Insurance usa 45.668 9.85 45.76 0.44% 5,040,697
15 MFC Manulife Financial Corporation Financial Life Insurance Canada 36.338| 19,52 18.33 0.00% 1,711,521
16 NWLI National Western Life Group, Inc. Financial Life Insurance usa 18| 12,02 319.58 -0.89% 9,961
17 PFG Principal Financial Group, Inc. Finandial Life Insurance usa 16.868 9.70 58.27 0.92% 1,550,906
18 PRI Primerica, Inc. Financial Life Insurance usa s8] 1943 114.20 -0.04% 196,497
19 PRU Prudential Financial, Inc. Financial Life Insurance usa 42.268 8.90 100.14 1.26% 2,297,039
20 PUK Prudential plc Financial Life Insurance United Kingdom 60.048 | 1622 45.92 0.75% 155,217

Filters: ind:lifeinsurance seczfinancial export

Je tfeba ale fict, Ze jen P/E k posouzeni nestaci. Muze byt sice ur€itym voditkem, ale vzdy
je vhodné védét o emitentovi a jeho historii daleko vice. U nékterych spole¢nosti nemusi vysoké P/E
znamenat problém. Kdyz firma dokaze dlouhodobé generovat zisky a ma dobfe nastaveny obchodni
model, mlze se jeji P/E pohybovat i v fadu desitek. Vefejné obchodované spole¢nosti mohou rust

velice dlouho a od téch, které nevyplaceji dividendu, se dokonce oCekava velice rychla expanze.

2 Je pro investora dulezité znat hodnotu P/E? V éem muze byt prospésna a v
e Cem zavadgjici?

6.4.2. Clenéni fond podle tfidy a zemé registrace

RozliSujeme akumulaéni (rastovou) a dividendovou tfidu fondl, a to podle toho, jestli
investor o¢ekava dlouhodobé zhodnoceni svych prostfedkd nebo naopak upfednostiuje pravidelné

dividendoveé pfijmy. U akumulacni tfidy je investice neustale zhodnocovana uvnitf. Zatimco u
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dividendové jsou investorovi vyplaceny dividendy na zakladé sjednaného dividendového

kalendare.

4

\.2rali Fond korporatnich dluhopist - dividendova tfida je uréen investorim, ktefi
upfednostfiuji vyplatu vynosu ve formé dividendy, mohou uloZit své volné finanéni
prostiedky nejméné na dobu 3 let a hledaji vy$si zhodnoceni, neZ jaky nabizi domaci trh
dluhopisu. Portfolio fondu obsahuje kvalitni korporatni diuhopisy zejména ze zemi stfedni a
vychodni Evropy, kde ma skupina Generali silné analytické pokryti. Ménové riziko je zde
zajistovano. Diky kreditnimu riziku je vy3e zhodnoceni zpravidla vyssi nez u statnich
dluhopisu. Citlivost portfolia ha pohyb Urokovych sazeb je nizka.

g\ Ukdzka dividendového fondu Generali Investments CEE:

Stupen rizika Investiéni horizont Zhodnoceni
i 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 5 6 7 8 910 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
I I
nizké stredni vysoké vice neZ 3 roky nizké stiedni vysoké

Kurz rastové tridy fondu poroste rychleji nez kurz dividendové trida fondu. Ale zaroven

v v

volatilita rustové tridy fondu bude vyssi nez volatilita dividendové tridy fondu.

Podle zemé registrace (domicilu) je mozné fondy rozdélit na domaci a zahraniéni. Domaci
fondy musi byt registrovany v Ceské republice a jsou dozorovany Ceskou narodni bankou. Zatimco
zahrani¢ni fondy jsou registrovany v zemi pavodu a dohlizi na né mistné pfislusna zahraniéni

dozorova instituce.

Pro jakého investora bude vhodna dividendova a pro jakého rdstova tfida

?
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6.4.3. Podilovy fond

Podilovy fond je tvofen vklady podilniki a neni samostatnym pravnim subjektem.
Vlastnicka prava k majetku fondu nalezi vSem podilnikiim podle hodnoty jejich podilovych listd.
Podilovy list je typicky zaknihovany cenny papir. Listinny muze mit pouze formu na fad nebo na
jméno. Predstavuje podil podilnika na podilovém fondu a je s nim spojeno pravo podilet se na
likvidacnim zlstatku fondu. MUze byt vydan také hromadny podilovy list, ktery nahrazuje presné

stanovené mnozstvi jednotlivych podilovych lista.

Podilové fondy mohou byt oteviené nebo uzaviené. Hodnota podilového listu vyjadiuje
hodnotu fondového kapitalu na jednoho podilnika. S otevienym podilovym fondem je spojeno
pravo odkupu podilového listu. Pocet emitovanych podilovych listi zde neni omezen.

Otevieny podilovy fond, ktery investuje na penéznim trhu, vydava podilové listy kazdy pracovni den.

V pripadé, ze podilnik pozada o odkup, bude podilovy list odkoupen administratorem
fondu za aktualni cenu ke dni podani zadosti. Odkup podilového listu standardniho fondu s
akciovou investi€ni strategii administrator zajisti do 2 tydnt, pokud se jedna o fond investujici
na penéznim trhu, pak do 3 pracovnich dnt. Aktualni hodnotu podilového listu standardniho fondu
vypocita fond ve Ihuté ne delSi nez 2 tydny. Po odkoupeni podilového listu fondem, podilovy list

zanika.

Uzavieny podilovy fond je typicky tim, Zze s jeho podilovymi listy neni spojeno pravo
podilnika na jeho odkup na uéet fondu. U otevieného podilového fondu podilové listy odkoupenim
zanikaji a novi vlastnici nabyvaji podilové listy zasadné originalné, tedy novymi podilovymi listy. U
uzavienych podilovych fondd, kde je omezeno pravo na odkup podilovych listl, k tomu zpravidla

nemuze dojit.

o Uzavieny podilovy fond musi byt oznaéen jako "uzavieny podilovy list". Zpravidla

vydava pouze omezeny pocet podilovych listtl.

2 Jaky je rozdil mezi uzavienym a otevienym podilovym fondem?
[}
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6.4.4. Exchange Traded Fund (ETF)

Exchange - traded Fund (ETF) — predstavuje relativné novy typ fondl, které zpravidla
kopiruji podkladové aktivum (nejcastéji index) a byl prijat k obchodovani na burzu (napf.
AMEX). Podminkou vzniku ETF je pravé jeho vefejna obchodovatelnost. Proto je stejné tak jako
akcie snadno dostupnym investi€énim nastrojem kapitalového trhu, ktery vytvareji a spravuji
specializované financni instituce. Jsou to spoleCnosti zalozené bud jako investicni
trust nebo investi¢ni fond. Cilem burzovné obchodovaného fondu je sledovani indexu podkladového
aktiva, u velké Casti jsou to akcie. To, jak ETF postupné ziskavaji u investortl na popularité, je vidét

z obrazku. Narust podkladovych aktiv pod spravou fondd mezi roky 2000 a 2014 je obrovsky.

I The only way is up

Global exchange-traded funds
Assets under management, $trn

285
2.0
1.5
1.0
0.5

0
2000 02 04 06 08 10 12 14*

Source: ETFGI *As of September 30th

ETF zpravidla nevyuziva aktivni investi€ni strategii spoc€ivajici v analyze a vybéru
konkrétnich investi¢nich nastrojii do portfolia. VétSinou zaujima strategii pasivniho
kopirovani vybraného indexu (akciového €i jiného). Nevydava a neodkupuje akcie jednotlivym
investorim pfi nakupu a prodeji. Je mozné s nimi obchodovat na sekundarnim kapitalovém

trhu.

Slozeni podkladovych aktiv maji na starosti manazefi fondu, ktefi pfi vzniku ETF sdéli
opravnénym ucastnikim (tvUrci trhu, institucionalni investofi) jaké bude sloZeni podkladovych aktiv
fondu. Burzovné obchodovany fond musi vydat sviij prospekt, kde jsou pfesné informace o slozeni
aktiv. a zaméru fondu. Autorizovani ucastnici poté nakoupi pozadovana aktiva
(akcie, komodity, mény) na burze a sméni je na primarnim trhu s burzovné obchodovanym fondem
za cenné papiry ETF. Jedna se o velké objemy akcii ETF, které se mohou pohybovat od 25 000 do
250 000 kusu. Likvidita ETF se urcuje podile likvidity podkladového aktiva.
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https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Investi%C4%8Dn%C3%AD_n%C3%A1stroj&action=edit&redlink=1
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ETF se liSi podle:

2 Podkladového aktiva - akciové, ménové, dluhopisové, komoditni (ETN)

2> Emitenta- Barclay's Global Investors, State Street Global Advisors, Invesco

PowerShares, Lyxor

emitent

First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP
First Trust Advisors LP

> Ugasti ciziho kapitalu (s nebo bez) - pakové (ultra), nepakové

2 Sméru spekulace - shortové (pokles trhu), longové (rust trhu)

2 Toho, zda vyplaceji nebo reinvestuji dividendu
nazev ETF ticker typ
First Trust Financials AlphaDEX Fund FXO Equity
First Trust FTSE EPRA/NAREIT Developed Markets Real Estate Index Fund FFR Equity
First Trust Health Care AlphaDEX Fund FXH Equity
First Trust Industrials/Producer Durables AlphaDEX Fund FXR Equity
First Trust I15E Global Copper Index Fund Cu* Equity
First Trust I15E Global Engineering and Construction Index Fund FLM Equity
First Trust I1SE Global Platinum Index Fund PLTM*  Equity
First Trust 15E Global Wind Energy Index Fund FAM Equity
First Trust 1SE Chindia Index Fund FMI Equity
First Trust 1SE Water Index Fund FlIwW Equity
First Trust 15SE-Revere Natural Gas Index Fund FCG Equity

Mezi nejvétsi vyhody ETF patfi:

>

First Trust Advisors LP

Rozlozeni (diverzifikace) portfolia - napfiklad zakoupeni akcie DIA investujete do 30

tituld indexu Dow Jones 30

Transparentnost - sloZzeni akciového indexu je vzdy jasné a ETF strikiné dodrzuje

jeho slozeni

Majetek v ETF je striktné oddélen od majetku emitenta, nespada do konkurzni

podstaty

Likvidita - nabidka, poptavka se vytvafi stejné jako u akcii. Moznost prodat ETF

béhem nékolika sekund a investovat jinam

Zhodnoceni investice - pouze 1/3 podilovych fondl pfekonava svlj benchmak

Nizsi nakladovost (TER)
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) Pokud budete chtit z vaseho portfolia dostavat dividendy a uroky na pokryti
8 renty, které produkty do néj zafadite? Patii mezi ne i ETF?

6.5. VYKONNOST A RIZIKO FONDU

Kazdého investora zajima, jaky vynos mu jeho investice bude pravdépodobné pfinaset. U
fondl se hovofi o tak zvané vykonnosti. Zpravidla se sleduje pramérna ro¢ni vykonnost za
posledni 3 roky. Vykonnost od pocatku kalendarniho roku se oznacuje jako YTD (year to date).
Historickou pramérnou vykonnost za rok vyjadfuje anualizovana vykonnost. K porovnani
vynosnosti s trhem se pouziva ukazatel Alfa. Ukazuje, o kolik je vynosnost konkrétniho fondu vyssi
nez vynosnost trhu. Alfa vyjadfuje nadvynos fondu dosazeny v porovnani s referenénim trhem. U
fondu se jesté bézné sleduji ukazatele Sharpe Ratio a Beta. Ty vychazi z volatility, ktera pfedstavuje

trzni riziko. VSechny tfi ukazatele tedy slouzi k vyjadfeni rizikovosti fondu.
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g\/ Ukazka vykonosti fondu v riizném ¢asovém obdobi:
\ - N

Vykonnost
1 mésic 3 mésice & mésich od pmc-i:tk_ 1 rok 3 roky 5 et 3 roky poa. Sletpa
Fond 1,83 % -0.08 % -5.50 % 1,86 % 291 % 8.25 % - 2,09 % -
Od zalnzeni O ZFE;‘E’" 2017 2018 205 2014 2013
Fond 2484 % 52T % 0,96 % 2,80 % 3,48 % - -

S investovanim do fondd spojeny tfi zakladni druhy poplatkd: vstupni, na
obhospodarovani a vystupni. Vstupni hradi investor pfi nakupu akcii i podilovych listd. Vystupni
naopak pfi jejich prodeji. Poplatky za obhospodarovani (spravcovské poplatky) neplati pfimo
investor, strhavaji se automaticky priibézné z majetku fondu. Nejcastéji byvaji stanoveny jako urcité

procento z objemu spravovaného kapitalu, zpravidla 1-2 % rocné.

g\/ Ukéazka nakladu fondu:
< A

Poplatky a naklady

Vstupni poplatek 25-4%
Vystupni poplatek 0%
Manafersky poplatek 215%
Celkova nakladovost (TER) 2,80 %
122
ay = GENERALL
ACREDITE 2k CESKA POJISTOVNA



Nékdy mulze byt stanovena vykonnostni odména, ktera pocitana z
nadvynosu. Je mozné ji uctovat u vSech druhu investi¢nich fondl. V pfipadé, ze
dojde ke splnéni pfedem stanovenych podminek (napfiklad pfekonani nejvyssi
historické hodnoty nebo nadvynos v porovnani s referenénim akciovym trhem.),
ustuje fond vykonnostni odménu dle podminek stanovenych statutem. Udaje o
poplatcich uctovanych investordm a nakladech hrazenych z majetku fondu
kolektivniho investovani musi byt dle zakona o investi€nich spoleénostech a
fondech uvedeny ve statutu fondu. S naklady fondu souvisi ukazatel TER
(total expanse ratio), ktery oznacuje celkové naklady fondu v pomér k jeho

majetku.

N\, Priklad

&

Klient si v dokumentu KIID (Klicové informace pro investora, Key Investor
Information Document) nabizeného investi¢niho fondu vSimne udaje o vysi
vykonnostni odmény, ktera je stanovena jako 10 % z prekonani benchmarku.
Pokud ma benchmark za sledované obdobi vykonnost 1,0 % a fond vykaze vynos

1,5 %, jaka bude vykonnostni odména?

Odména = (0,015 - 0,01)*0,1.
Odména bude ¢init 0,0005 %.

Poplatek za zpravu akciového fondu je zpravidla vyssi nez u fondu penézniho.

2 Které druhy nakladu s sebou nese investice do fondu?
[}
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Cilem fondu ale neni jen dosahnout vynosu, ale zarover i snizovat riziko investice. K tomu
slouzi diverzifikace jeho majetku. Za nejbezpecnéjsi jsou obecné povazovany fondy penézniho
trhu. Rizikovost fondu je vyjadfovana ukazatelem SSRI — syntetickym ukazatelem rizika a vynosu.
SSRI zobrazuje proménlivost hodnot podilového listu nebo akcie fondu a tim i rizikovost investice.
Je odvozen pouze z historického vyvoje hodnoty investice v méné fondu a ma proto omezené
vyuziti pro pfedpovéd vyvoje rizikovosti takové investice do budoucna. Zavedeni tohoto ukazatele
vychazi z pravnich pfedpisu v souvislosti s Evropskou smérnici UCITS V. Ukazatel ma umoznit

srovnani rizikovosti standardnich investi¢nich fond v ramci Evropské unie.

Rizikovi tiida Intervaly volatility (v %)
Rovno nebo vice nez Méné nez

| 0 0,5

2 0,5 2

3 2 5

4 5 10

5 10 15

6 15 25

7 25

Rizikovost je vyjadifovana na stupnici 1 — 7. Ukazatel muze byt pouzit pro vyhodnoceni
0 vhodnosti fondu pro konkrétniho investora. Je pro kazdy fond vypocten na zakladé
stejné metodiky, a proto muize slouzit pro porovnani rizikovosti dvou libovolnych fondu. Je

povinnou soucasti Sdéleni klicovych informaci.

Nelze automaticky pfifadit hodnotu SSRI, ale obecné plati, Zze fondy penézniho trhu budou
spadat to nizké rizikové tfidy a naopak akciové fondy do vysoké. Stfedni uroven rizika zpravidla
predstavuji fondy dluhopisové. Na zakladé investi¢niho profilu klienta je pak mozné urcit, ktera

uroven rizika je pro néj prijatelna a podle toho mu spravné doporucit vhodnou investici.

Riziko postihuje smérodatna odchylka, ktera ukazuje kolisani ceny fondu oproti priméru.
Tato odchylka se nazyva volatilita — vychazi z ni i vypoCet ukazatele SRRI. Zjednodusené feceno
informuje o tom, jak se kurz vini nahoru a dolu, pfi¢emz plati, ze €im je volatilita vyssi, tim je fond
pravdépodobné rizikovéjsi. Napriklad smérodatna odchylka ve vySi 17 % je pomérné vysoka a
proto ji zfejmé bude vykazovat akciovy fond. Ale pozor — volatilita je zaloZzena na historickych

datech a miUze byt méfena za rizné dlouhé intervaly. Nemusi tedy nic vypovidat o budoucnosti
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fondu. Pouze ukazuje jakousi pravdépodobnost budouciho vyvoje vynosli a mize naznaCovat

napfiklad cyklicnost.

Nemérime také pouze volatilitu jednoho fondu. Vzdy je dobré fondy mezi sebou srovnavat.
Ukazatel, ktery umoZznuje vzajemné srovnani, se nazyva Beta. Beta vyjadruje relativni volatilitu
fondu vucéi volatilité trhu. Pokud je vétsSi nez 1, je volatilita fondu vySsi nez trhu, pfi poklesu

vynosnosti trhu, poklesne vynos fondu jesté hloubéji.

0 V pripadé, ze vykonnost fondu pfiblizné odpovida jeho benchmarku, lze predpokladat,

ze faktor ,,Beta“ fondu: Je rovny hodnoté jedna.

Fond, ktery investuje do rizikovéjSich cennych papirt, mize byt takovy, ktery ma ve svém
portfoliu ,high yield“ obligace neboli obligace hodnocené ratingovymi agenturami ve spekulativni
se trh (sem patfi napfiklad asijské zemé). Fond, ktery se snazi diverzifikovat riziko, mize
investovat napfiklad do kombinace dluhopisu, akcii a dalSich aktiv — takovému fondu pak fikame
smiseny. Pfi vybéru fondu by mél investor proto sledovat nejen nakladovost fondu, ale také to, zda

jsou dostupné relevantni informace.

2 Které ukazatele vyjadiuji rizikovost fondu?
o

6.6. INVESTICNI STRATEGIE

Investi¢ni strategie predstavuje investortiv plan alokace finanénich prostiedkii do
riznych investiénich instrumentd, zaloZzeny nainvesticnim horizontu, finanénich cilech,
toleranci k riziku, danovém zatizeni a dalSich faktorech. Zjednodusené feCeno jde o zpUsob,

jakym investor zhodnocuje svlj majetek. Usiluje pfitom o maximalizaci vynosu a minimalizaci rizika,
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&%, Priklad
74

- Klientovi je 35 let a chce si naspofit penize na zajisténi pfijmd poté, co odejde do

dlchodu. Které investi¢ni nastroje jsou v tomto pfipadé vhodné?
Fondy zZivotniho cyklu.

Akciové fondy.

Doplrikoveé penzijni sporeni.

zvazuje i likviditu (dostupnost investovanych prostfedku) aj. Protoze vSak nékteré zvazované faktory
stoji v protikladu (napf. vys$Si vynosy proti nizSim rizikim), investor musi zvazit, jaké jsou jeho cile,
¢emu dava prednost a jak své prostiedky investuje. InvestiCni strategii pak muzeme rozumét
formulovani investiCnich cill a postupl k jejich dosazeni. Volba urcitého typu strategie plyne z

investorovych konkrétnich podminek, z jeho cild a omezeni.

wegwEw s

uréeni podilu akciovych a konzervativnich investic. Strategicka alokace tedy predstavuje
stanoveni podilu aktiv na zakladé investorova investiéniho horizontu a jeho rizikového profilu. Cim

delsi je horizont, tim je napfiklad menSi riziko, Ze pfi investici do podilovych fondl investor realizuje

ztratu.
2 Co je to investi¢ni strategie a jak se stanovuje?
[}
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Pro dlouhodoby investi¢ni horizont (5 a vice let) je obvykle nejvhodnéjsi vyuzit akciovy
fond. Ten neni vhodny pro kratkodobé investice, protoZze u néj existuje riziko volatility (zmén ceny
v Case). Pro stfrednédoby investi¢ni horizont (do 5 let) je vhodny dluhopisovy fond. Pokud je
investoruv horizont velmi dlouhy (napfiklad 30 let), pak je vhodnym investi¢nim nastrojem globalni
akciovy fond. V tomto pfipadé nema smysl vyuzivat fondu, které zajiStuji ménové riziko, protoze by
investor zaplatil zbyte€né poplatky.

Podle cile rozliSujeme strategii

(pfi vybéru z téchto strategii se zohlednuje napf. i rozdilné zdanéni ro¢nich vynosa a vynosu
z prodeje aktiv):

2 rustovou — cilem je predevsim rist hodnoty investice; pravidelné ro¢ni vynosy jsou
obétovany ve prospéch ocekavaného vyssiho vynosu v budoucnosti (vyuziva zejména
akcii s vysokym potencialem rastu hodnoty, doplnénych o obligace a z davodu likvidity
0 nastroje penézniho trhu)

2 vynosovou (pfijmova, dichodova, strategie maximalizace ro¢nich vynosu) — cilem je
ziskavat pravidelny pfijem z investice, napf. pro pokryti ¢asti svych béznych vydajl; je
dluhopist, podilovych listll, akcii investi¢nich fondu vyplacejicich dividendy nebo akcii
velkych spolecnosti se stabilni dividendou)

2 rustové vynosovou — cilem je rast hodnoty i pravidelny pfijem, je kombinaci obou
pfedchozich strategii.

Podle vztahu k riziku a oéekavani vynosu rozliSujeme strategii:

> konzervativni — cilem je ochrana hodnoty bohatstvi pfed znehodnocenim, investor
preferuje minimalni riziko (fondy penézniho trhu, pfipadné fondy kratkodobéjSich
dluhopist s efektivni duraci do tfi let.)

2> vyvazenou - je zaméfena na rdst hodnoty investice pfi pfiméfeném riziku (vyvazené
investiéni portfolio slozené z konzervativnéjSich typu aktiv (napfiklad dluhopisové

fondy) a rizikovéjSich typu aktiv (akciové fondy, atd)

127
iy G GENERALL
ACREDITE B2k CESKA POJISTOVNA


https://cs.wikipedia.org/wiki/Dividenda

> agresivni (dynamickou) — cilem je co nejvy$si rist hodnoty investice i pfi vysokém
riziku, investor preferuje vynos.
Zvlastnim pfipadem strategie podle preferovaného faktoru je strategie maximalni likvidity —

cilem je zajistit co nejvysSi likviditu investice, aby investor mél vlozené prostfedky snadno pfi ruce,

obvykle za cenu nizsiho vynosu.

&\, Ppriklad
4
1
Klient v umyslu za rok financovat rekonstrukci bytu. Které investi¢ni nastroje jsou v tomto
pfipadé vhodné?
Penize investované pfed 2 roky do fondu penézniho trhu.

Penize prevedené nyni na sporici ucet.

Kromé téchto zakladnich strategii, existuji jesté i dalSi strategie, kdy nékteré jsou
kombinacemi ruznych pfistupl. Z hlediska ¢asu napfiklad hovofime o strategii buy and hold-
investor nakupuje aktivum k dlouhodobému drzeni. Je vhodna pro dlouhodobé investory a to i za
podminky, Zze akciovy trh poklesne a cena akcii se snizi (napfiklad o 30 %). Investofi Casto délaji
chybu, ze pfi vyrazném poklesu akcie prodaji a tim realizuji ztratu. Cena akcie se po né&jaké dobé

pravdépodobné opét zvysi, protoZe v €ase osciluje kolem své vnitini hodnoty.

InvestiCni strategii zpétného zrcatka uplatiuji investofi, ktefi se zaméfuji na nakup aktiv,
ktera dosahla v minulych letech nadpriimérnych vynostl. Hodnotova strategie (value) fondu je
zaméfena na vyhledavani podhodnocenych akcii proti jejich vnitfni hodnoté. Dollar-cost
averaging je znama i jako strategie pravidelného investovani. Investor pfi ni investuje stale
stejnou Castku a diky tomu kupuje vice levnych podilovych listd v dobé poklesu a méné drahych

podilovych listd v dobé ristu cen. V dobé poklesu cen zisk investora klesa (klesa trzni hodnota jeho

investice).
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Akciovy trh poklesl o 30 % a vas klient se obava dalsiho vyvoje. Jakou
s strategii mu doporucite?

~

‘@:@ Co mi nebylo jasné v pfedchazejici kapitole, a potieboval bych dovysvétlit?
=T

Nyni si spustte tématické testy v aplikaci Moodle, souvisejici s timto tématem
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7. DERIVATY

Globalizace, internacionalizace a stale vétsi vliv IT technologii se projevuje i ve financnim
svété, kdy postupné zacaly vznikat finanéni inovace, kterym se jinak také fika finanéni derivaty.
Jejich plvodnim cilem bylo zejména minimalizovat riziko investora. Zajistit investorovi moznost
pfedem si "stanovit" devizovy kurz, cenu akcie, nebo dokonce zajistit proti vykyvum pocasi. Posléze

se s nimi zacalo spekulovat - obchodovat za u€elem dosazeni zisku.

Financni derivaty se (podobné jako investiéni cenné papiry) odvijeji vZzdy od né&jakého
podkladového aktiva. Dopfedu jsou stanoveny podminky kontraktu. To znamena cena podkladového
aktiva, jeho mnozstvi a termin uskutecnéni obchodu v budoucnu. Podkladovym aktivem muize byt

meéna, cenné papiry, urokové sazby, rizné komodity nebo jiz zminované pocasi.

g\/ Pfiklad

-

Napriklad na derivatové burze v Chicagu tvofi vyznamnou ¢ast obchody
typu futures (vice v nasledujicim textu), zaméfené na vyvoj pocasi k
pfedem stanovenému datu. Zemédélské spolecnosti si takto zajisti zisk,

PoKryji pfipadné ztraty, které by vznikly pfi negativnim vyvoji pocasi.

Kontrakty na terminovanych burzach vznikaji nikoli emisi instrumentu, ale "oteviranim
pozic". Oteviené pozice jsou v podstaté obchody, ale také short obchody akcii, jejichz den splatnosti

jesté nenastal a jejichZz majitel ma stale moznost provést dalSi operace.
Clenit miZeme derivaty naptiklad podle podkladovych aktiv, ke kterym se vazou:

urokové
meénové
akciové
komoditni

uvérové

v VvV VvV VvV VvV V

kombinace vySe uvedenych
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Kategorie denvati Definice

Urokovy derivat Finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou ¢i vice podkladovych
urokovych nastroji, které jsou pouze v jedné méné, a jehoZ
redlnd hodnota neni ovlivnéna rnzikovou fdrokovou mirou
uréitého subjektu

Meénovy derivat Finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou &1 wvice
podkladovych drokovych nastroji, které jsou aspon ve dvou
meéndch, a jehoZ reilnd hodnota neni ovlivnéna nizikovou
trokovou mirou uréitého subjektu

Akclovy derivat Finanéni nastroj, ktery se sklada alespoii z jednoho
podkladového akciového nastroje, pfipadné také z jednoho &1
vice podkladovych drokovych nastroji, nikoliv  viak
podkladového komoditniho nastroje, a jehoZ redlna hodnota
neni ovlivnéna rizikovou drokovou mirou uréitého subjektu

Komoditni derivat Finanéni nastroj, ktery se sklada alespofi z jednoho
podkladového komoditniho nastroje, pfipadné také z jednoho
&1 vice podkladovych drokovych ¢ akciovych nastroji, a
JjehoZ redalna hodnota neni ovlivnéna nizikovou mirou uréitého
subjekiu

Uvérovy derivit Finanéni nastroj, kiery se sklada ze dvou &1 vice podkladovych
urokovych nastroji, pfipadné také z jednoho &1 vice
podkladovych akciovych nebo komoditnich nastroji, a jehoZ
realnda hodnota je ovlivnéna rnzikovou urokovou mirou
uréitého subjektu (referenéniho subjektu)

Podle vyporadani pak existuji pevné operace — k vyporadani kontraktu dochazi vzdy; obé
smluvni strany maji rovné postaveni v pravech a povinnostech dany kontrakt splnit. Patfi sem
forwardy, futures, swapy. Na druhé strané rozliSujeme podminéné terminové operace (op¢ni
kontrakty) — postaveni stran je nesymetrické; jedna strana ma pouze pravo, ale druha pravo i
povinnost dany kontrakt spinit. Obchodovani s derivaty probiha budto na burze - obchody jsou
velmi regulované a standardizované co do mechanismu i co do zakladnich parametru. Vyhodou u
téchto obchodu je zejména transparentnost, likvidita a eliminace nékterych rizik (napf. uvérového).
Nebo obchodovani probihda na mimoburzovnich (OTC) trzich - pomoci dvoustrannych

individualnich dohod.

: |

[ oTC ] [ Burzovni derivaty ]
| |
o [ [ ]

‘ Ménové || Urckové H Akciové || Uvérové ‘ Futures Opce

| MEnoveé H Urokové || Akciové | | MEnoveé || Urokowvé ” Akciové ‘
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) Co je podstatou finan¢nich derivatd a pro¢ vznikly?
[}

7.1. FUTURES

Futures predstavuji pevné stanoveny kontrakt na nakup/prodej podkladového aktiva
v budoucnu, za predem sjednanych podminek. Jedna se tedy o kontrakt, ve kterém se
smluvni strany zavazuji, Ze zobchoduji (koupi nebo prodaji) podkladové aktivum v urCity den
(expiracni datum), v urcittm mnozstvi, v pfislusné kvalité a za pfedem dohodnutou cenu, ktera se
nazyva (strike price). Soucasti je dohoda o ¢ase zaplaceni a dodani podkladového aktiva
(delivery date). Vyhodou futures je, kromé zajisSténi proti riziku, jejich vysoka likvidita. DalSi
velkou vyhodou je transparentnost futures kontraktl. Kontrakty se obchoduji na regulovaném
centralizovaném trhu (burze). Existuji tak jasné specifikace kontraktu a vSichni ucastnici na trhu

vvvvvv

zrealizovanych obchodu. Blize napfiklad na:

Futures je kontraktem dvou smluvnich stran. Smluvni strana, ktera se u futures kontraktu
zavaze k nakupu podkladového aktiva je v dlouhé pozici (long position). Spekuluje na riust ceny
tohoto aktiva. Naproti stoji strana, ktera se zavazuje k prodeji pfislusného podkladoveho aktiva, ta je
v takzvané kratké pozici (short position). Spekuluje na pokles prislusného aktiva.
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‘-'5\/ Pfiklad
\’?V/ Americky vyrobce bot, ktery vyvazi své vyrobky do eurozony a v zafi 2018
predpoklada, ze v prosinci 2018 obdrzi jeden milion EUR. Aby si mohl naplanovat dalsi
vyrobu a obchody, chce si zajistit kurz EUR vuci dolaru. Na trhu ma nyni jeden kontrakt na
125 000 EUR splatny v prosinci 2018 hodnotu 171 875 USD. To odpovida kurzu 1:1,375.
Za milion EUR by tedy obdrzel 1 375 000 dolarti. Pokud si chce obchodnik stavajici kurz
zajistit, koupi 8 kontraktu (1 000 000/125 000). Je tak v pozici short, {j. zavazal se, Ze za tfi
mésice proda jeden milion EUR. Na prislusny marzovy ucet viozi marzi minimalné ve vySi
32 400 USD (8*4050). Mize nastat situace, Ze v prosinci 2018 stoji jedno EURO 1,45
dolard. V tom pfipadé obchodnik prodélal 75 000 USD, protoZe kdyby je koupil na spotovém
trhu (spot/cash market) 1 450 000 dolart misto sjednanych 1 375 000. Na druhou stranu
po celé tii mésice mél jistotu, Ze za milion EURo dostane presné milion dvé sté tisic dolard.
Technicky vSe probéhne tak, Ze na marzovy ucet doplati 75 000 USD. Samoziejmé existuje
i opacna varianta, Ze by kurz byl eura byl 1:1,25 USD. V tom pripadé by vyrobce vydélal
125 000 USD. Tri mozné varianty (obchodnik prodéla - A, vydéla O - B a vydéla na future

kontaktu -C) ukazuje tabulka.

Uved’me si priklad:
Varianta A B C
Hodnota 8 kontrakta v 1 375 000 1 375 000 1 375 000
zari
Hodnota 8 kontrakta v 1 450 000 1 375 000 1 250 000
prosinci
Zisk/ztrata v USD - 75 000 0 125 000

V prubéhu futures kontraktu se redlna cena aktiva vyviji a osciluje kolem dopredu
stanovené ceny (klesa a roste). Proto se futures kontrakt vyrovnava pres takzvané marzové uéty
protistran (kratké i dlouhé pozice) kazdy pracovni den. V den vypofadani (vypofadaci datum)
clearingové centrum strhne z obou marzovych ucétu poplatky a prevede jejich zlstatkovou
hodnotu zpét na jejich vliastniky. K fyzickému vyporadani zvlast pfi spekulativnich obchodech v
praxi ¢asto nedochazi a futures kontrakt se jednoduse uzavie otevienim opacénych pozic. Pokud
vSak k fyzickému vyporfadani a kone€nému nakupu/prodeji aktiva dojde, zalezi vzdy na nastaveni
futures kontraktu. Bud' je vypofadan prostfednictvim clearingového centra, nebo (napfiklad u

komodit) se jiz jedna o zcela jiny proces, ktery je vypofadan mimo finanéni trh.
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Jak jiz bylo vySe fe€eno, futures nefunguji pouze jako zajistovaci instrument, ale jsou také
predmétem spekulace. Jednou z hlavnich vlastnosti futures je totiz tzv. pakovy efekt .Ten
umozniuje obchodnikovi ovladat mnohonasobné vétsi objem podkladového aktiva, nez na ktery
staci jeho kapital a ktery vlastné vibec nema v umyslu zakoupit. V praxi to znamena, Ze si
obchodnik nakoupi za urCitou cenu pfislusny kontrakt na urcité mnozstvi podkladového aktiva, které
ma mnohem vét$i hodnotu, nez suma, kterou zaplatil. Castka, kterou tak obchodnik zaplati, se
nazyva marze. Marze je pak na marzovém uctu obchodnika blokovana po celou dobu obchodu pro

pripadné kryti ztraty.

VSechny futures kontrakty maji burzou specifikované mnozstvi zakladni mény. Na nejvétsi
americké derivatové burze CME (Chicago Mercantile Exchange) se k lednu 2018 obchodovaly tyto

ménové futures kontrakty:

Mnozstvi mény / 1

Symbol Hlavni ména

kontrakt
6A Australsky dolar 100000 AUD
6B Britska libra 62500 GBP
6C Kanadsky dolar 100000 CAD
6E Euro 125000 EUR
6J Japonsky jen 12500000 JPY
6L Brazilsky real 50000 BRL
6M Mexické peso 500000 MXN
6N Novozélandsky dolar | 100000 NzZD
6S Svycarsky frank 125000 CH
6Z Jihoafricky rand 1000000 ZAR

Mezi nejznaméjsi svétové burzy s finanCnimi derivaty patfi vedle Chicago Mercantile
Exchange (CME) ve Spojenych statech americkych, London International Financial Futures and
Options Exchange (LIFFE) ve Velké Britanii, Tokyo International Financial Futures Exchange

(TIFFE) v Japonsku nebo Sydne Futures Exchange (SFE) v Australii.
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) Cim jsou charakteristické futures? Musi vZdy dojit k vyporadéni obchodu?
[}

/.2. FORWARDS

Jednim z nej€astéji pouzivanych a nejjednodussich derivatl je forward. Je to derivat,
ktery se na financnich trzich pouziva nejdéle. Jde o nestandardizovany terminovy kontrakt,
zavazujici k plnéni obé smluvni strany. Ty se mezi sebou dohaduji na konkrétnich podminkach
obchodu individualné. Forwardy (forwards) jsou v podstaté mimoburzovni alternativou futures.
Jedna se o prakticky stejny typ finanéniho derivatu. Pfedem je stanoveno datum obchodu, objem a
cena obchodovaného podkladoveého aktiva. Tim, Ze jsou tyto obchody mimoburzovniho charakteru,
nepodléhaji pfisné standardizaci ani dohledu clearingovych center. Neni zde nutnost zakladat
marzovy ucet, forwardovy kontrakt se vyporada az ve skuteéné stanoveny den (nedochazi k
dennimu pfecenéni) a subjekty neplati poplatky pro clearingova centra. Forwardy tak skytaji
pristupnéjsi variantu finanénich derivata pro malé a stredni podniky. Vyznamné postaveni zde

maji pfedevsim banky.

Investor, ktery terminové nakupuje podkladové aktivum, se nachazi v takzvané dlouhé (long)

pozici a oCekava, ze cena podkladového aktiva v budoucnu poroste nad cenu sjednanou v
terminovém kontraktu. Naproti tomu investor, ktery podkladové aktivum terminové prodava, je
uzavienim forwardového kontraktu v takzvané kratké (short) pozici. V takovém pripadé ocekava,
ze cena podkladového aktiva do budoucna klesne v porovnani s cenou sjednanou ve
forwardovém kontraktu. Na rozdil od obchodu typu futures dochazi u forwardl k fyzickému
pInéni sjednaného obchodu, tedy dodani podkladového aktiva. Vyhodou forwardovych obchodu
je jejich pruznost. Smluvni strany se mohou samy dohodnout na konkrétnich podminkach obchodu
(tedy mnozstvi a terminu dodani podkladového aktiva). Na rozdil od futures jsou forwardy ale daleko
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méné likvidni. Divodem jsou individualné sjednavané podminky, které neumozniuji standardizaci.

A to, Ze s nimi nelze obchodovat na burze.

Forwardové obchody mohou byt urokové, akciové, komoditni i ménové. Asi nejznamé;jsim
predstavitelem forwardovych kontraktl jsou dohody o terminovych (budoucich) trokovych
sazbach zvané FRAs neboli Forward rate agreements. Ty umoziuji po stanovené
obdobi zafixovat urokovou sazbu. Smluvni protistrany si pfi nich mezi sebou vyménuji urokové
rozdily mezi urokovou sazbou sjednanou v FRA kontraktu a aktualni trzni urokovou sazbou.Zajistuji
si tak stabilni vysi urokovych plateb ze svych proménlivé uro€enych zavazku €i pohledavek. Kupujici
FRA si zajiStuje své proménlivé uroCené zavazky pred ristem urokovych sazeb. Prodavajici FRA si
své promeénlivé uroCené pohledavky zajistuje proti poklesu urokovych sazeb. Forwardova cena je
funkci spotové ceny podkladového aktiva, trokové miry a doby do vyprseni kontraktu, nikoli

volatility podkladového aktiva.

& Priklad
4

> Cesky podnikatel eviduje pohledévku ve vysi 1 mil EUR se splatnosti 2

meésice. Soucasny kurz je 25,34 CZK/EUR. Pokud bude v dlouhé pozici, bude
vystaven riziku zhodnoceni domaci mény. Dlouhou pozici Ize uzavrit napriklad ve
formé dvoumésicniho forwardu na kurz 25,20 CZK/EUR. To by znamenalo prodej
1 mil. EUR za 25,20 mil. K¢ bez ohledu na budouci vyvoj kurzu. Pokud by se
vyvozce rozhodl pro kratkou pozici, kupoval by naopak EURo ve forwardovém

kontraktu pri riziku znehodnoceni domaci mény.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, forwadry se zdanlivé podobaji futures. Ale liSi se
v tom, ze na rozdil od futures nejsou standardizované a objem, kvalita podkladového aktiva a jeho
expirace jsou ur¢ovany individualné na zakladé domluvy mezi smluvnimi stranami. LiSi se ale také v

tom, Ze futures jsou ¢asto vyuzivany ke spekulacim na trhu a forwardy naopak k hedgingu

(zajisténi).
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http://trhy.mesec.cz/clanky/zajistovani-neboli-hedging-nabyva-na-vyznamu/

= Cim se lisi forwards od futures?
( ]

Hedging se od spekulace liSi zejména zajisténim vyvoje ceny podkladového aktiva. Nejedna
se o pojisténi, neni stanovena pojistna udalost. Riziko je preneseno na jiny ekonomicky subjekt
a jedna se vyhradné o riziko kolisani trznich cen podkladového aktiva. Hedging je nejvice pouzivany
v zahrani¢nim obchodé jako finanéni nastroj pro zajisténi budouci ceny obchodovaného zbozi.
Pouzivaji ho importéfi a exportéfi pro snizeni rizik nepfriznivého pohybu ménového kurzu a to
kdyz inkasuji pohledavky nebo plati zavazky v cizich ménach. Pomoci hedgingu snizuji zbytec¢né
naklady zplsobené kurzovymi rozdily. Hedging nabizeji bankyi dalSi finan¢ni instituce. Dokonaly
hedging umoznuje dosahnout Uplného zajisténi a eliminovat tak potencialni ztraty, ale i vynosy

vzniklé zménou hodnoty investice. K tomu muze dojit napfiklad nasledujicim zptisobem.
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https://managementmania.com/cs/menovy-kurz
https://managementmania.com/cs/pohledavky
https://managementmania.com/cs/mena
https://managementmania.com/cs/banka
https://managementmania.com/cs/financni-instituce

N\, Priklad
\’?/ ( Obchodnik mél dlouhou pozici na instrumentu FTSE 100 (UK100) pred
referendem v Britanii o vystoupeni z EU. Financial Times Stock Exchange
100 (FTSE) zahrnuje sto spolec¢nosti s nejvy$si trzni kapitalizaci, které sidli
ve Velké Britanii, a jejichz akcie se obchoduji na londynské burze (London Stock
Exchange). Spolecnosti zahrnuté v tomto indexu predstavuji asi 80 % celkového
britského akciového trhu. Obchodnik mél ale obavy, protoZe si myslel, Ze opravdu
existuje moznost vystoupeni, Ze Britanie z EU vystoupi. Mohl by tak na dlouhé
pozici realizovat vyraznou ztratu tim, Ze cena podkladového aktiva (akcii) znacné
poklesne. Proto se rozhodl zmenSit riziko otevienim kratké pozice na tom samém
instrumentu. Pokud tak ucinil a cena FTSE 100 opravdu klesne, na puvodni
dlouhé pozici bude mit obchodnik ztratu a na nové oteviené kratké pozici bude
mit zisk pokryvajici ztratu na dlouhé pozici. Plati to pouze za predpokladu, Ze
obchodnik oteviel obé pozice o stejné velikosti, tzv. plnohodnotny hedging.
Vyhoda plnohodnotného hedgingu je tedy ochrana obchodnika pfed Zztratou.
Nevyhodou je nemoznost dostat se do zisku, pokud se cena instrumentu pohne
puvodné predpokladanym smérem. Pokud by se Britanie rozhodla zustat v EU,

veSkery zisk z dlouhé pozice by byl vyvazen ztratou na kratké pozici.

= Co je to hedging a k éemu slouzi?
[}
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https://www.xtb.com/cz/long-pozice-kb
https://www.xtb.com/cz/nabidka/trhy/indexy/uk-100
https://cs.wikipedia.org/wiki/Tr%C5%BEn%C3%AD_kapitalizace
https://cs.wikipedia.org/wiki/Spojen%C3%A9_kr%C3%A1lovstv%C3%AD
https://cs.wikipedia.org/wiki/Akcie
https://cs.wikipedia.org/wiki/Lond%C3%BDn
https://cs.wikipedia.org/wiki/Burza
https://cs.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange
https://cs.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchange
https://www.xtb.com/cz/short-pozice-kb

7.3. OPCE

Oproti futures a forwardlim jsou opce podminénym finanénim derivatem. To znamena, Ze
strana kupujici opci, v dlouhé pozici (long) ma vzdy pravo volby, ne povinnost opci uplatnit.
Pouze protistrana v kratké pozici (short) musi naopak vzdy dostat svému zavazku v pfipadé
uplatnéni opéniho prava vlastnikem opce. Pfi zakladnim ¢lenéni opce rozliSujeme dle prava na
kupni (call) a prodejni (put) opce. Kazda opce obchodovana na trhu musi mit realiza€ni cenu

(strike price). Existuji jak opce standardizované, tak opce nestandardizované.
0 Existuji americké, evropské a asijské opce.

Americka opce dava moznost uplatnit opéni narok kdykoli do doby expirace. Naproti tomu
evropska opce pouze k datu expirace. Hodnota opce se sklada z vnitfni hodnoty a Casové
hodnoty. Blizi-li se datum expirace opce, jeji Casova hodnota se snizuje. Vnitfni hodnota opce je
vzdy nezaporna. Asijska opce je opce, kde vyplata zavisi na primérné cené podkladového
aktiva za uréitou ¢asovou periodu. Tato opce je relativné popularni, protoze byva levnéjsi nez
klasicka americka opce.Asijska opce ma schopnost obchodnika uchranit pred rizikem volatility,

které je spojeno s trhem.
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http://www.patria.cz/slovnik/156/americka-opce.html
http://www.patria.cz/slovnik/284/volatilita.html

@ Pfiklad

Asijské opce se Casto vyuzZivaji k zajisténi provoznich nakladu. Predstavme si
napfiklad dopravni spole¢nost. Jeji naklady vyraznym zptsobem ovliviiuje cena
paliva, ktera je v ¢ase proménliva. Spole¢nost ho nakupuje kazdy den. Pokud si
chce spolecnost zajistit cenu opci, bude se ji vic hodit asijska opce, ktera pracuje
S prumérnou cenou nez evropska anebo americka, ktera pracuje s cenou v dobé

splatnosti opce. Asijska opce je méné zavisla na vykyvech, pravé proto, Ze je

zaloZena na pruaméru.

Priklad rozdilu mezi aktualni cenou a primérem cen za urcité obdobi je vidét i z

grafu nize, ktery ukazuje vyvoj ceny elektfiny a jeji pramérné hodnoty.

Cena na spotovém trhu a pramér
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I Primérnd margindlni cena denni trh (EUR/MWhH) s Primér (EUR/MWH)

Jak se od sebe lisi americka, evropska a asijska opce?

°~J
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7.3.1. Call opce

Call opce dava majiteli opce v dlouhé pozici pravo na koupi pfedem stanoveného mnozstvi
podkladového aktiva (napfiklad akcii) za pfedem stanovenou cenu (long the call) v pripadé, ze to
pro néj bude vyhodné. To znamen4, Zze op¢€ni (realiza€ni cena) bude nizsi nez jeho spotova
(aktualni trzni) cena na trhu - fikame tomu, Ze opce je "v penézich". V tom pfipadé majitel opce
opci uplatni a koupi aktivum za levnéjSi (realiza¢ni) cenu. Pokud je realiza¢ni cena u call opce vysSi
nez trzni cena podkladového aktiva, je call opce "'mimo penize". Majitel call opce své pravo
neuplatni. Pfi vypsani call opce je jeji realizaéni cena v porovnani s aktualni trzni cenou
libovolna - muze byt vyssi niz§i nebo stejna. Maijitel opce spekuluje na to, ze opce bude v

budoucnu "v penézich".

Druha strana call opce v kratké pozici (short the call) je v pfipadé zajmu maijitele opce
povinna aktivum prodat za realizaéni cenu. Dlouha pozice je tak oproti kratké pozici vzdy ve
znacné vyhodé a za takovou vyhodu musi zaplatit. Cena, kterou je dlouha pozice povinna zaplatit
kratké pozici za jeji zavazek se nazyva op€ni prémie. Op€ni prémie musi mit takovou hodnotu, aby
kratkou pozici motivovala podstoupit riziko ztraty a do takové pozice vibec vstoupit. Proto je
vyuzivani podminénych op¢énich derivatd finanéné nakladnéjsi nez vyuzivani napfiklad futures Ci

forwards.

zisk/ztrita To, jak se pfi dlouhé pozici u call opce
'y

chova zisk ¢i ztrata vzhledem k opCni prémii a
LONG

cené aktiva, znazorfuje obrazek. Pokud bude

cena podkladového aktiva nizS§i nez opcni
ZISK
optni cena cenaaktiva  C€NA, nevyplati se majiteli opce opci vyuzit.

b
. Necha ji tedy propadnout a realizuje ztratu
ZTRATA
opéni prémie pravé ve vysi opCni prémie. Pokud bude cena

podkladového aktiva vyssi nez opéni cena,

vyplati se majiteli opce své pravo vyuzit a
ke realizuje tak zisk. Pokud bude naopak

realizaCni cena u call opce vysSi nez trzni cena podkladového aktiva, je call opce "mimo penize".

0 Nakup call opce s sebou nese nasledujici vynosy a rizika: omezené riziko ztraty a

dosazeni zisku pfi vzristu ceny podkladového aktiva.
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Fisk/ztrata

'y

opéni prémie

ZISK

opéni cena

cena aktiva
| .

v

-

ZTRATA

SHORT

Vzhledem k opCnimu pravu se
pfi kratké pozici call bude chovat zisk ¢i
ztrata vzhledem k opéni prémii a cené
aktiva pravé opacné. Vypisovatel opce
totiz obdrzi zisk v tom pfipadé, kdyz bude
spotova cena podkladového aktiva nizsi
nez cena opcni. ProtoZze pak majitel opce
opci nevyuzije a vypisovatel ji celou
inkasuje bez toho, ze by musel

realizovat obchod podkladového aktiva.

V opacném pripadé bude realizovat ztratu danou vysi spotové ceny podkladového aktiva.

o Hodnota opce vzdy zavisi na volatilité podkladového aktiva, cené podkladového aktiva

a realizaéni cené (strike price).

?

Kdy bude opcni kontrakt pfi call opci vyhodny pro vypisovatele opce?
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Pfiklad

Aktualni cena akcii spolecnosti Coca-Cola je 44 USD. Predpokladame
pohyb akcie nahoru na 50 USD. Koupime proto call opci za 0,90 USD.
Vzhledem k tomu, Ze 1 kontrakt predstavuje 100 kusu akcii, bude pro nas tato
opce predstavovat naklady ve vysi 90 USD. Pokud cena akcie poroste, bude
se zvySovat rovnéz cena opce. Pokud cena akcie klesne, cena opce se sniZi.
Predmetem naSi spekulace je cena opce, proto se budeme snazit prodat ji za
pokud mozno co nevySSi cenu. Dejme tomu, Ze mohou nastat nasledujici dve

varianty:

1. Cena akcie za par dni vzroste na 50 USD a cena opce se zvySi na 1,3 USD.
Pokud v této situaci uzavieme pozici, dosahneme zisk 40 USD (1,3 — 0,9 za
akcii krat 100).

2. Cena akcie za par dni poklesne na 40 USD a cena opce se snizi na 0,5

USD. Pokud v této situaci uzavieme pozici, dosahneme ztratu 40 USD (0,9 —

0,5 za akcii krat 100).

Coca-Cola Company

Cena: 43,74 USD

-1.29%

Tihe Ccttoly @/fymy
ISIN: US1912161007 Symbel: KO Sektor: Potravinarsky pramys|
Vykonnost
Graf Parametr Burza: NYSE(15 min zpozdéng)
Den 43 Cena / Zména 43747-1,29%
Tyden Cena v ¢ase / Datum 22:00:01/ 20.04.2018
47
Mésic A | Close véera / Opendnes 4374/ 4437
|
hoA f\ p pb i€ ) ‘ ,
ot fl AR/ H\'\A\m | ” {l Denni min. / max. 4358 /444
6 Mésice [ \ i ‘| \..va \'J \Vﬂl N ‘h Vq U ,JMJl

Roéni min. / max

| 1L s2wmin. / max. 42,19 / 48,62

5 Roky fJ‘P. P || ‘|,“4| ‘

M “ Ny | _— , .

) ' | rZni kapitalizace (Mld.) 186,53
0 Roky / I \ |'1\ 43
WiAX I'n"li Poget akeii (Mio.) 426000
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7.3.2. Put opce

Put opce dava majiteli opce v dlouhé pozici pravo na prodej predem stanoveného
mnozstvi podkladového aktiva za predem stanovenou cenu v budoucnu (long the put). Toto
majitel ucCini, pokud bude opc¢ni cena podkladového aktiva vySSi nez jeho spotova cena na trhu.
Druha strana put opce v kratké pozici (short the put) je v takovém pripadé povinna za opéni cenu
aktivum koupit. Dlouha pozice je tak oproti kratké pozici opét ve vyhodé. Za tuto vyhodu musi stejné

tak jako u call opce zaplatit op€ni prémii.

To, jak se pfi dlouhé pozici u put opce chova zisk €i ztrata vzhledem k opCni prémii a cené
aktiva, znazoriuje obrazek. Pokud bude spotova cena podkladového aktiva nizSi nez opc¢ni
cena, vyplati se majiteli opce opci vyuzit a prodat podkladové aktivum za cenu vy$si, nez jaka je
aktualné na trhu. Tim realizuje zisk. Pokud bude situace opacna, necha majitel opci propadnout a
realizuje ztratu pravé ve vysi opCni prémie.

ziskfrm'ta Vzhledem k opCnimu pravu se
pfi kratké pozici put opce bude chovat zisk
Ci ztrata vzhledem k op¢ni prémii a cené
aktiva pravé opacné. Vypisovatel opce

ZISK

opéni cena s alses totiz obdrzi zisk v tom pfipadé, kdyz bude

> . . , wxs
FTRATA spotova cena podkladového aktiva vyssi
opéni prémie nez cena opcni. Protoze pak majitel opce

LONG

opci nevyuzZije a vypisovatel ji celou

inkasuje bez toho, Ze by musel realizovat

" obchod podkladového aktiva. V opaéném

pfipadé bude realizovat ztratu danou vysi spotové ceny podkladového aktiva.

™\, PFiklad
4

¢ Trzni cena podkladového aktiva je 90 KE. Pokud realiza¢ni cena call opce na

toto podkladové aktivum bude 100 KE a realizacni cena put opce na toto

podkladové aktivum 80 K¢, jaka bude situace call a put opci?.

Call i put opce jsou out of money.
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zisk/ztrata

F'y

SHORT

opéni prémie
ZISK

opéni cena cena aktiva

ZTRATA

§> P¥iklad
 Aktuélni cena akcii spolecnosti Boeing je 340 USD. Predpokladame pohyb

akcie smérem dolt na 320 USD. Koupime proto put opci za 0,90 USD. Vzhledem
k tomu, Ze 1 kontrakt pfedstavuje 100 kusu akcii, bude pro nas tato opce
pfedstavovat naklady ve vysi 90 USD. Pokud cena akcie klesne, bude se cena
opce zvySovat. Pokud cena akcie poroste, cena opce se snizi. Pfedmétem nasi
spekulace je cena opce, proto se budeme snaZit prodat ji za pokud mozno co

nevy$si cenu. Dejme tomu, Ze mohou nastat nasledujici dvé varianty:

1. Cena akcie za par dni klesne na 320 USD a cena opce se zvySi na 1,3 USD.

Pokud v této situaci uzavieme pozici, dosahneme zisk 40 USD (1,3 — 0,9 za akcii

krat 100).

2. Cena akcie za par dni vzroste na 360 USD a cena opce se snizi na 0,5 USD.

Pokud v této situaci uzavieme pozici, dosahneme ztratu 40 USD (0,9 — 0,5 za akcii

krat 100).
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The Boeing Company

ISIN: US0970231058 Symbal: BA

Vykonnost

Graf

?

Cena: 338,67 USD

Sektor: Primyslové ]
N | |
j i ._.\“\ﬁ”'f
y !
[ 300
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il 250
[ P
|
J
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-1,97 USD

EBOEING
Parametr Burza: NYSE(15 min zpozdéng
Cena / Zména 338,67 /-0,58 %

Cena v ¢ase / Datum

Close véera / Open dnes

Denni min. / max. 335,05/ 341,40
Rocni min. / max. 29540 /37180
52w min. / max 17547 /371,60
Trzni kapitalizace (Mld.) 198,88
Poget akeii (Mio.) 590,00

Kdy bude opcéni kontrakt pfi put opci vyhodny pro vypisovatele opce?

7.4. SWAPY

VySe uvedené derivaty (s vyjimkou americkych opci) jsou charakteristické tim, Ze sména jimi
zasmluvnéna probiha v jeden stanoveny okamzik. V praxi se ale ¢asto vyuzivaji z mnoha divodu
derivaty vazané na budouci sménu rozdélenou z hlediska ¢asu do vice okamzikd. Jednim z prikladu
je swap. Jde sice rovnéz o pevné stanoveny, neodvolatelny financni derivat, ale timto terminovanym

kontraktem, se dva subjekty zavazuji vyménit si vzajemné predem dohodnuta aktiva nebo

finanéni toky zpravidla nékolikanasobnym plnénim.
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Swapy se uzivaji zejména (ale nejen) k preklenuti nedostatku likvidity v cizi méné.
V pfipadé standardizovanych kontraktu se jedna zejména o urokové, ménové a devizové
swapy. Nestandardizované kontrakty tvofi rovnéz urokové, ménové a devizové swapy, ale i swapy
typu uroky za dividendy, vymeény pohledavek za aktiva, uroky za akcie, indexy, swapy pohledavek a

krom finanCnich existuji samoziejmé i swapy komoditni.

Urokovy swap je terminovy kontrakt, kdy si obé strany dohodnou zpétnou
vyménu arokovych plateb ze zhruba objemové stejné velkych Gvérh ve stejné méné. Zadna
ze smluvnich stran nedluzi protistrané jistinu, jedna se pouze o placeni ¢astek vymérenych za
uroky, pripadné rozdilu mezi nimi jednou ze smluvnich stran. Uzivaji je mezi sebou partnerské
spole¢nosti, nebo banky nejen pro pfeklenuti nedostatku likvidity. Charakterem urokovych sazeb se
jedna o swapy zalozené bud’ na vyméné fixnich sazeb za variabilni, nebo o vyménu variabilnich
sazeb v budoucnu. Platbu provadi strana, jejiz swapova urokova platba ma vyssi hodnotu,
a to ve vysi rozdilu vzajemnych sménovanych urokovych plateb. Urokovy swap je nejéastsji

uzaviran na nékolik let.

urokova
sazba

8.0

' pevna

75 /\ /\ urokova sazha

N >

s N
pohybliva

urokova sazba

6,0

1.3. 1.6. 1.9. 1.1, 1.3. 1.6. tas

2 Pro které subjekty bude vyhodny trokovy swap?
®

147
REDITE £/ GENERALL
Bk CESKA POJISTOVNA



firma

fixmi Crok & %

g\/ Pfiklad

LA Firma si vzala pétilety uvér s pohyblivé uro¢enymi uroky, které jsou splatné
kazdého pul roku. Uroky se poditaji jako pohybliva sazba PRIBOR + 5 %. Firma
tedy nese riziko z mozného zvyseni pohyblivé sazby PRIBOR. Sjedna tedy s
bankou klasicky urokovy swap za fixni swapovou sazbu 5 %. To znamena, Ze
banka bude firmé kazdého pdl roku platit troky odvozené od sazby PRIBOR,
napr. PRIBOR + 1 % a firma bude bance platit fixni swapovou sazbu 5 %.
Vysledna platba firmy bude nasledujici: Platba = - (PRIBOR + 5 %) -5 % +
PRIBOR + 1 % = - 9 %. Firma tak ma zafixovanou sazbu ve vysi 9 %, at se bude
vyvijet sazba PRIBOR jakkoliv.

|

" PRIBOR + 1 %

avér PRIBOR + 5 %
Platba = -(PRIBOR + 5 %) - 5 % + (PRIBOR + 1 %) = 9 %

banka

Devizovy swap pfedstavuje formu kontraktu, kdy na za€atku vztahu dochazi k nakupu
jedné mény za druhou dle spotového kurzu (vyména podkladové Castky ménového swapu).
V pribéhu smluvniho vztahu se pak neprovadeéji zadné urokové splatky nebo vymény. Ty jsou
zahrnuty az ve zpétném, predem dohodnutém kurzu. Lze je vyuzit k preklenuti nedostatku ¢i

prebytku likvidity v danych ménach. Zalezi na situaci firmy nebo banky, zda potfebuje vyuzit

devizoveého Ci Iépe ménového swapu.
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https://www.penize.cz/uvery-pro-podnikatele

g\/ Pfiklad
V .
“E Cesky exportér inkasuje 5 milionti eur. A stejnych 5 miliont eur bude

potfebovat za pul roku k nakupu materialu. Proto, aby si zajistil kurz, muze vyuZit
devizovy swap. Proda 5 miliont eur za 25,34 CZK/EUR a zaroveri domluvi nakup
5 miliont eur za terminovy kurz 25,40. Za nakoupené koruny zatim mizZe
financovat bézny provoz a zaroven zna pfesnou castku, kterou bude potrebovat
v budoucnu k nakupu eur. Dvé transakce jsou zde nahrazeny jednou, coz by

mélo vést ke snizeni transakénich nakladd.

Ménovy swap je oproti urokovému swapu smlouvou, kdy se obé strany zavazuiji k vzajemné
budouci vyméné urokovych plateb z uvéra v odliSnych ménach. Na za¢atku vztahu dochazi
rovnéz k vyméné nominalnich hodnot podkladovych jistin, tedy i mén za dohodnuty kurz. Mohou
existovat i swapy zalozené na vyméné dvou fixnich urokovych plateb. Na zacatku procesu si strany
vymeéni jistinu dle promptniho kurzu, pak nasledné splaci protistrané urokové splatky dle predem
stanoveného kurzu. Nakonec si obé strany vrati jistinu dle pivodniho kurzu

(pri nedostatku/prebytku likvidity v cizi méné).

%‘}\/ Priklad

— Vyrobni spole¢nost importuje suroviny ze zahranici, pficemz své vyrobky

prodava prevazné v CR ale také na zahraniéni trhy. TudiZ za suroviny plati v cizi
méné (napriklad v eurech), zatimco platby inkasuje predevsim v ¢eskych
korunach, ale ¢asto i v cizi méné. Spolec¢nost se tak ¢asto dostane do situace,
kdy musi zaplatit napfiklad 300.000,- EUR za dovezené suroviny, pricemz za
urcité ¢asové obdobi by méla obdrzet platbu 300.000,- EUR za vyvezené
vyrobky. Spolecnost ma dostatek prostfedkt v ¢eskych korunach a hodla uhradit

fakturu za suroviny véas, pricemz ale nechce ale vstupovat do kurzového rizika,

zptisobeného konverzi mény. Resenim takové situace je prévé ménovy swap.
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2 Jaky je rozdil mezi devizovym a ménovym swapem?
[}

Uvérovy swap - Credit default swap (CDS) je charakteristicky tim, Ze slouzi k
prenosu uvérového rizika z jednoho subjektu na jiny. Strana, ktera koupila kontrakt CDS, se
chce zajistit proti riziku uvérového selhani podkladového aktiva (napf. dluhopisu). Na druhé strané,
prodavajici se zavazuje uhradit ztratu v pfipadé zminéného selhani. Za tuto ochranu si prodavajici
strana nechava platit urcitou prémii (podobné jako u opce). CDS jsou €asto prirovnavany
k pojisténi. V disledku svétové financni krize zaCal byt CDS povazovan za systémové riziko pro
ekonomiku, zejména proto, Ze plvodni netransparentni ,vymény“ dluhd a nulova regulace
vedly dominovym efektem k bankrotu celého fetézu véfitell. Mnozi ekonomové i politici tak vini CDS

ze zhor$eni dopadii finanéni krize, zejména na prikladu Recka.

2 Co je podstatou uvérovych swapi?
[ J
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https://cs.wikipedia.org/wiki/%C3%9Av%C4%9Brov%C3%A9_riziko
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=%C3%9Av%C4%9Brov%C3%A9_selh%C3%A1n%C3%AD&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Podkladov%C3%A9_aktivum&action=edit&redlink=1
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dluhopis
https://cs.wikipedia.org/wiki/Pr%C3%A9mie
https://cs.wikipedia.org/wiki/Sv%C4%9Btov%C3%A1_finan%C4%8Dn%C3%AD_krize_2008
https://cs.wikipedia.org/wiki/Dominov%C3%BD_efekt

Tolik struéné k finanénim derivatim. Tato problematika je nesmirné zajimava, ale rovnéz
velmi naro€na, protoze existuje obrovské mnozstvi kombinaci, jak finanéni derivaty vyuzit. Pro

zpestfeni na zaveér jesté jeden souhrnny graf.

Terminové a opéni kontrakty (derivity)

terminové kontrakty

b

N

N

forwardy

futures

swapy

Opce na spotove
aktivum

Opce na futures

- komoditni

- komoditni

- komoditni

- komoditni

- komoditni

- financni- ménove

- financni- ménove

- financni- ménove

- financni- ménove

- financni- ménove

- financni- Urokove

- financni- Urokove

- financni- Urokove

- financni- Urokove

- financni- Urokove

I nanakup a prodejCP

- ma akciowy trh

I nanikup a prodejCP

- na akciowy trh

- ma akciowy trh

%4 Co minebylo jasné v piedchézejici kapitole a potfeboval bych dovysvétlit?

Nyni si spustte tématické testy v aplikaci Moodle, souvisejici s timto tématem
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8. FINANCNI MATEMATIKA

V této kapitole se budeme zabyvat financni matematikou. S financni matematikou se
setkavame mimo jiné pfi hodnoceni investic, ale rovnéz tfeba v oblasti uvéru. Jedna se o souhrn
matematickych pojmua a postupd. Finanéni matematika je plna pojmu. Vyskytuji se zde pojmy jako

budouci hodnota, sou€asna hodnota nebo alternativni naklad. Postupné si vSechny vysvétlime.

8.1. BUDOUCI HODNOTA JEDNODUCHA

Investice je vyménou jisté souéasné hodnoty za budouci hodnotu nejistou a méla by
slouzit k maximalizaci uzitku investora. Nasledujici vzorec proto obsahuje souéasnou hodnotu
(investované prostredky), €as, na ktery jsou investovany a uzitek (vynos zplUsobny napfiklad
uroCenim), ktery investor ziska z investice. Nize vidite vzorec pro budouci hodnotu jednoduchou
(jedna se o jeden hotovostni tok) pFi slozeném uroceni. U slozeného uroCeni se uroky
pripoc€itavaji k po€ateénimu kapitalu CO a spolu s kapitalem se dale uroCi. Pog€itaji se zde tedy

vV o wrivos

textu).

Slozené uroceni, pii kterém dochazi k uro€eni pripsanych uroki, se zpravidla pouziva
0 v okamziku, kdy pocet urokovych obdobi je vétsSi nez jedno, tedy pfi dlouhodobém
investi¢énim horizontu (resp. ulozeni prostiedkt). A také pro dosazeni vyssiho zhodnoceni na

delSich horizontech nez pfi uziti jednoduchého uroceni.

Vzorec vypada takto:

FV = PV(L+1)"

kde:

FV ... budouci hodnota

PV ... sou¢asna hodnota

n ... pocet let

r ... urokova sazba
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Budouci hodnota je vyjadiena pomoci vstupni investice neboli sou¢asné hodoty v roce
0. Investujeme soucasnou hodnotu hotovosti a oekavame, Ze za n let pfi urokové sazbé r bude

mit nase investice hodnotu FV. Uvedeny vzorec pro budouci hodnotu Ize vyjadfit graficky.

PV FV

roky

Pfiklad

Jakou sumu prostifedkd budete mit na bankovnim uctu za 2 roky, jestlize letos

&l

ulozite 10.000,- a urokova sazba Cini 4% p.a.? Pfi sloZzeném uroceni.

FV = PV(L+n)" FV = 10 000 (1+0,04)2 FV = 10 816,- K&

Alternativou pro sloZené uroCeni je uro€eni jednoduché. U jednoduchého uro€eni se aro€i
pouze vstupni ¢astka — samotna souc¢asna hodnota (PV). Nepocitaji se zde uroky z uroku.

Vzorec pak vypada takto:

FV =PV (1+r.n)

Z pfikladu nize vidime, Ze za stejnych vstupnich podminek, ale pfi jednoduchém uroceni,
bude vysledna budouci hodnota niz§i nez v pfedchozim pfikladu. A to proto, Ze se uroCi pouze
vstupni kapital a ne uz mezitim nastfadané uroky. Je to, jako byste vzdy ihned po pripsani arok

si je vyzvedli av bance nechali jen na zaéatku viozenou ¢astku.
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%‘\/ Piiklad

« Jakou sumu prostifedkld budete mit na bankovnim uctu za 2 roky, jestlize letos

ulozite 10.000,- a urokova sazba Cini 4% p.a.? Pfi jednoduchém uroceni.

FV = PV (1+1.n) FV = 10.000(1+0,04.2) FV = 10.800,- K&

2 Kdy pouZijete slozité a kdy jednoduché uroceni?
®

8.2. SOUCASNA HODNOTA JEDNODUCHA

Soucasna hodnota jednoducha je v podstaté opakem budouci hodnoty jednoduché
(pracuje rovnéz pouze s jednim hotovostnim tokem). Jde o zpétné uroceni nebo lépe
yoduro€ovani“ neboli diskontovani. Pravé na souCasné hodnoté je zfetelna €asova hodnota
penéz a je s ni spojen pojem alternativni naklad. Alternativni naklad - znamena v podstaté
hypoteticky (implicitni) naklad, ktery de facto predstavuje vynos z alternativni investice ¢i
investic. Nékdy byva nazyvan nakladem obétované &i nevyuzité pfilezitosti (opportunity costs) nebo
také diskontni sazbou. Alternativni naklad je pravé tou veli€inou, ktera umozriuje hodnotit investici

vzhledem k ostatnim moznostem, jejZ se investorovi na trhu nabizeji, a tim urcit jeji trzni hodnotu.

PfestoZze jsou alternativni naklady obvykle oznaCovany stejné jako urokova sazba r, vyraznym
zpusobem se od ni liSi. Zatimco urokova sazba je dana konkrétnim subjektem ¢i instituci, ktery
investorovi poskytuje financni prostfedky nebo naopak, ktery si finanéni prostfedky pljcuje (banka,
spofitelna, pojistovna Ci kamarad nebo soused), alternativni naklady jsou dany trhem, na kterém
se investor pohybuje. Nejsou tedy nikym stanoveny, ale zavisi na charakteru investice.
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Urceni vySe alternativnich nakladu, jejich kvalifikovany odhad a predikce predstavuji tézky
ukol, u kterého je uspésnost "spravného" ureni zaloZzena na celé fadé faktord. Svou roli zde hraje
predvidatelnost ekonomického vyvoje, disponibilni informace, ale do zna¢né miry i schopnosti
manazera, analytika €i ocenovatele, ktery alternativni naklady urCuje. My proto budeme pro

zjednoduseni pouzivat stejné oznaceni r — urokova sazba jako u budouci hodnoty.

Soucéasnou hodnotu jednoduchou (jednoho hotovostniho toku) je mozné pfi sloZzeném

uroceni vypocist podle nasledujiciho vzorce:

V=
@A+nrn
kde:
PV ... sou¢asna hodnota
FV ... budouci hodnota v roce n
n ... pocet let
r ... urokova sazba

O soucCasné hodnoté Ize hovofit jako o trzni hodnoté investice. Tato skute¢nost je dana
zahrnutim alternativnich nakladd do vypoctu. Vzhledem k tomu, Ze alternativni naklady jsou dany
trhem, jsou parametry trhu obsazeny v sou¢asné hodnoté investice. Trzni hodnotou mame na mysli
nikoli cenu stanovenou nabidkou a poptavkou, ale hodnotu danou moznymi alternativami. Nékdy
také hovofime o vnitini hodnoté, se kterou pracuje fundamentalni analyza. Ta je na rozdil od
analyzy technické, ktera predpovida budoucich cenovych pohybti na zakladé dosavadniho
vyvoje a vysledku trhu, zamérena na analyzu a prognézovani vyvoje ekonomiky, odvétvi a

jednotlivych firem.

Fundamentalni analyza je zakladni investi¢ni analyzou s cilem stanoveni vnitini
hodnoty investi¢éniho nastroje a nasledného srovnani této hodnoty s trzni cenou, ¢imz investor
ziska predstavu, zda trh instrument ocenil spravné, nebo jej nadhodnotil ¢i podhodnotil. Jestlize
vnitini hodnota dluhopisu XYZ vyplyvajici z fundamentalni analyzy je mensi, nez jeho trzni
cena (kurz) na trhu, potom by investor mél dluhopis prodat, resp. nezaradit do svého portfolia.
Totéz bude platit u akcie.
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PV FV

roky

) Pfiklad

V
- Jaka je soucCasna hodnota 10.000,- K¢, které obdrzite za 3 roky, jestlize

alternativni naklady €ini 8%? P¥i slozeném uroceni.

PV

| u sou€asné hodnoty existuje jednoduché uroc¢eni. Vzorec vypada takto:

Fv

PV =
1+r-n

Pfiklad

Jaka je soucCasna hodnota 10.000,- K&, které obdrzite za 3 roky, jestlize

&

alternativni naklady €ini 8%? Pfi jednoduchém uroceni.

_FV oy — 10000
T 147r-n "~ 140,08-3

PV PV = 8.064,52 K¢

Vidime, Ze pfi jinak stejnych podminkach je pfFi jednoduchém uroéeni sou€asna hodnota

budouciho hotovostniho toku vyssi. A to proto, Ze nedochazi k opakovanému oduroc¢ovani
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uroka. V dalSim textu uz bude pocitano vzdy se slozenym urocenim, pokud nebude uvedeno jinak.

A to proto, Ze je v praxi daleko béznéjsi.

2 K ¢emu se pouZiva sou¢asna hodnota?
o

8.3. METODY HODNOCEN/ INVESTIC

Metody hodnoceni investic jsou velmi obsahlou a sloZitou oblasti. Proto se jich tady dotkneme
pouze velmi struéné. Pfi praci s investi¢nimi projekty (nakupem podniku, akcii, nebo tfeba vyrobni
linky) je potfeba mit k dispozici metodu, kterou na zakladé pfedem danych parametrd budeme
schopni vyhodnotit, jestli se nam projekt (jakakoli investice - realna i finanéni) vyplati nebo

nikoliv.

Existuje cela fada metod hodnoceni, které muzeme v zasadé rozdélit do dvou skupin, na
statické a dynamické. PfiCemz statické metody jsou vyvojové starSi a kalkuluji s uCetnimi daty a
neberou v potaz trzni veli€iny. Proto jsou daleko ¢astéji k hodnoceni vyhodnosti investice pouzivany

A metoda Ucetni
statické — 2 .
navratnosti
metoda Cisté
soucasné hodnoty
dynamické
metoda vnitiniho

dynamické metody.

metody hodnoceni
investic

vynosoveho
procenta
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Mezi nejvyznamnéjSi dynamické metody hodnoceni vynosnosti financnich investic,
zaloZené na vztazich mezi sou¢asnou a budouci hodnotou, patfi metoda €isté sou€asné hodnoty

a metoda vnitiniho vynosového procenta (vnitifni vynosové miry).

Metoda Cisté sou€asné hodnoty (net pesent value - NPV) je z akademického hlediska
"nejlepSi" metodou hodnoceni. Timto nemame v umyslu fict, Ze vSechny ostatni metody nelze k
hodnoceni investic vyuzit, ale pfi jejich aplikaci je vzdy tfreba mit na paméti jejich vlastnosti a pfipadné
nedostatky. Metoda Cisté souCasné hodnoty pracuje s €asovou hodnotou penéz a jeji konstrukce
bere v potaz existenci alternativ. Pracuje se vSemi relevantnimi hotovostnimi toky v prabéhu celé

existence zvazovaného projektu nikoli s ucetni kategorii zisku.

Cistou sougasnou hodnotu ziskame (zjednodusenég), kdyz od sou¢asné hodnoty, kterou jsme
si vysvétlili v pfedchozi kapitole, ode¢teme vstupni investici:
NPV =PV — |
NPV ... Cista souCasna hodnota
PV ... sou€asna hodnota
| ... vstupni investice

Metoda Cisté souasné hodnoty pak fika, Ze projekt ma byt prijat (napriklad do cenného
papiru mame investovat) tehdy, jestlize je jeho Cista souc¢asna hodnota vétsi nez nula (je
kladna). Podminkou pfijeti investicniho projektu tedy je, aby diskontované penézni pfijmy

prevySovaly kapitalové vydaje. Musi tedy platit kriterium metody Cisté soucasné hodnoty:

NPV >0

2 K ¢emu slouzi metody hodnoceni investic? S jakym kritériem pracuje
H metoda Cisté souc¢asné hodnoty?
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‘é‘@ Co mi nebylo jasné v pfedchazejici kapitole a potieboval bych dovysvétlit?
=T

L
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