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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyva navrhem investi¢niho portfolia pro malou rodinnou
firmu v podminkach ¢eského kapitalového trhu. Pracuje s daty z Prazské burzy cennych
papirt a konkrétné z trhu Prime. Navrhovana portfolia vychazeji z Markowitzovy teorie
a modelu CAPM. Z historickych dat je sestaveno nékolik portfolii, kterd jsou nasledné
mezi sebou porovnana a jsou z nich vybrana ta nejvhodnéjsi vzhledem k vynosnosti a
riziku. Nakonec jsou vybrand portfolia testovdna v podminkach ceského kapitdlového

trhu.

ABSTRACT

This thesis describes the design of portfolio for the small family business in the Czech
capital market conditions. It works with data from the Prague Stock Exchange and
specifically from the Prime Market. The proposed based on Markowitz's portfolio
theory and the CAPM model. From the historical data is created several portfolios,
which are then compared with each other and have selected the one best suited to
profitability and risk. Finally, the selected portfolio is tested under the conditions of the
Czech capital market.
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UvVOD

Tato diplomové prace je rozdélena na dvé zakladni ¢asti, na teoretickou a na aplikacni.
Celkem obsahuje pét kapitol a pomérné velké mnozstvi podkapitol. V prvni kapitole
jsou strucné popsany cile a postupy této prace. Cilem je navrhnout investi¢ni portfolio

pro malou rodinnou firmu v podminkach ¢eského kapitalového trhu.

Ve druhé kapitole je na zacatku struéné predstavena nezbytnd matematicko-statisticka
teorie, se kterou je mozné se setkat ve zbytku prace. Ve druhé casti jsou predstaveny
kapitadlové trhy a trhy cennych papirti, ddle je zde samostatné pojedndno o cennych
papirech a jejich zdkladnich charakteristikdch. Je zde pojednano o riziku, vynosu a
likvidité. Déle je zde také popsdna moderni teorie portfolia zalozend predevSim na
Markowitzovu modelu a modelu CAPM, je zde také popsan short sell, jakozto zptisob

obchodovani s cennymi papiry.

Od treti kapitoly zacina prakticka ¢ast, kde v této kapitole je provedena analyza vybrané
spole¢nosti, pficemz pro analyzu jsou zde pouzity nejzndméjsi analytické metody, 7S,

SLEPT, Porterova analyza a vysledky jsou shrnuty ve SWOT tabulce.

Ctvrta kapitola se zabyva kapitalovym prostfedim v Ceské republice a to konkrétng
RM-systémem a Prazskou burzou cennych papirti. Nadale se zde analyzuje trzni index
PX a vSechny cenné papiry obchodované na hlavnim trhu Prime na Prazské burze.
Jedna se o spoleCnosti CETV, CEZ, ERSTE GROUP BANK, FORTUNA,
KOMERRNI BANKA, NWR, 02 C. R., PEGAS NONWOVENS, PHILIP MORRIS
CR, PLG, STOCK, TMR, UNIPETROL a VIG.

Patou kapitolu Ize oznacit za stézejni Cast této prace, nebot’ je zde provedena analyza
kapitalového trhu, historickych kurzl a jsou zde také ptredstaveny jednotlivé zptisoby
investovani a sestavovani investi¢niho portfolia. Vychazi se zde z Markowitzovy teorie
a modelu CAPM, naddle se zde rozliSuji tii zdkladni obdobi urcujici délku casové tady,
se kterou se pracuje, jednd se o rocni, mési¢ni a tydenni. Vysledkem této kapitoly je
poté vybér vhodnych investi¢nich portfolii, ktera jsou v této kapitole nasledné

otestovana na datech z roku 2015.
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1 CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

V této kapitole jsou struéné popsany cile této diplomové prace a také postupy
zpracovani a metodologie. Jiz z ndzvu této prace je patrné, Zze zde bude provedena
analyza Ceského kapitalového trhu a na zakladé této analyzy bude proveden navrh

investi¢niho portfolia pro malou rodinnou firmu.

1.1 Cile prace

Cilem této prace je na zakladé¢ Markowitzovy teorie a modelu CAPM navrhnout vhodné
investi¢ni portfolio pro malou rodinnou firmu. Investi¢ni portfolio se bude navrhovat na
ceském kapitalovém trhu, konkrétné na nejlikvidnégjsi ¢asti Prazské burzy na trhu Prime.

Vybrané portfolio se nasledné otestuje v podminkach ceského kapitalového trhu.

Dilé¢im cilem této prace je zpracovani teorie kapitalovych trhi a investicnich modeli a

to pfedev§sim Markowitzovy teorie a z ni vychazejiciho modelu CAPM.

1.2 Metody a postupy zpracovani

V moderni dobé vypocetni techniky se pti obchodovani s cennymi papiry pouzivaji
rizné matematické modely, které jsou podporovany vypocetni technikou. Na zaklade
implementovanych modelli se poté investofi snazi odhadnout budouci vyvoj na

kapitalovych trzich.

Na ceském kapitdlovém trhu neni v souCasné dobé k dispozici mnoho vefejné
dostupnych aplikaci, které by napomohly investorim v rozhodovani o tom, které tituly
koupit a které tituly naopak prodat. Proto jsem se rozhodla zpracovat data z Prazské
burzy a pokusit se navrhnout optimalni portfolio. Veskera data pouzita v této praci jsou

stazena z portalu Patria Plus, ktery ma Podnikatelska fakulta k dispozici.

Na zacatku této prace je struéné piedstavena matematicko-statistickd teorie, kterd je
nasledné pouzita v Markowitzove teorii a v modelu CAPM. Déle zde bude zpracovana
teorie kapitalovych trhii a moderni teorie portfolia. Pfi navrhu investi¢niho portfolia je
potieba analyzovat soucasnou situaci ve firm¢, k analyze se vyuziji moderni metody
jako je SLEPT analyza, analyza 7S a Porterova analyza. Nakonec je potieba také

zanalyzovat situaci na Ceském kapitdlovém trhu, pfi¢emz diraz bude zaméfen na

14



nejlikvidnéj§i cast Prazské burzy, na Prime trh. Postupné zde budou piedstaveny

vSechny spolecnosti obchodované na tomto trhu.

Nakonec je potieba aplikovat teorii v podminkach c¢eského kapitalového trhu.
Z dostupnych dat se navrhne optimalni investi¢ni strategie, ktera bude nasledné

testovana na aktualnich datech.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA

S finan¢nimi a kapitalovymi trhy se setka v zivoté snad kazdy, at’ uz se jedna o jedince
nebo o podnik, je proto diilezité umét se na téchto trzich alespon ¢aste¢né orientovat. Je
vSeobecnou znamosti, ze na financnich trzich dochéazi ke spofeni a akumulaci volnych
finan¢nich prostiedkti pfevazné od obyvatelstva a drobnych hospodarskych subjekti.
Oproti tomu na kapitalovych trzich se snazi velké subjekty ziskat potfebny kapital pro
svilj rozvoj, na téchto trzich je také mozné investovat. Investovani je zde chapano jako
soustavna ¢innost za ucelem tvorby zisku. Zakladnimi otdzkami zde je do ceho
investovat a na jak dlouho. Mnoho investoru si klade i jiné otazky, jaky bude muj zisk,
¢i jaky bude vyvoj kurza.

Jiz po staleti lidé hledaji odpovédi na tyto otazky. Historicky vznikly ¢tyfi zékladni

koncepty snazici se uréit budouci vyvoj kurzl, nebo alespoii smér vyvoje:

Technické analyza
Fundamentalni analyza

Psychologicka analyza

A wnp e

Teorie efektivnich trhu

Kromé& téchto zakladnich konceptl lze k predpovidani budouciho vyvoje vyuZit
matematicko-statistické metody. Na téchto metodach je zalozena teorie portfolia.
Portfolio ptfedstavuje zasobu cennych papird, které predstavuji urcity budouci piijem,

pfipadné 1 urcity vliv v majetkové struktufe organizace (akciové spolecnosti).

Pied samotnym zpracovanim nezbytné teorie zde uvedeme potiebny matematicky a

statisticky aparat, ktery bude potieba pii praktickém zpracovani dat.

2.1 Statisticka teorie

JeSté nez zacneme se samotnou teorii portfolia, je nezbytné zde pfipomenout par
termin ze statistiky. Nahodnou veli¢inu, obvykle oznacovanou X (miiZe popisovat
vynos z investice), je mozné definovat jako veli¢inu, jejiz hodnota je urcena vysledkem
nahodného pokusu. PficemZz nahodny pokus je takovy pokus, ktery nabyva

proménlivych hodnot pfi jeho opakovani, tyto hodnoty nelze predem piedvidat, ale 1ze
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urcit, sjakou pravdépodobnosti nastanou. Nahodné veli¢iny délime na diskrétni

(nabyvajici izolovanych hodnot) a na spojité (nabyvajici hodnoty z urcitého intervalu).

Zakladni charakteristikou nahodné veli¢iny je stiedni (ocekavana) hodnota,
predstavujici jeji polohu, prumér, ¢i stied. Kolem ni kolisaji naméfené hodnoty béhem
opakovani pokusu. Stfedni hodnotu vypocitame ze vztahu (2.1) pro diskrétni nahodnou

veli¢inu a ze vztahu (2.2) pro spojitou nahodnou veli¢inu.*

EX = Z xp(x) (2.1)
EX = fxf(x) dx (2.2)

Pii¢emz p(x) je pravdépodobnosti funkce diskrétni nahodné veli¢iny a f(x) je hustota
spojité nahodné veli¢iny. Pro oznaceni stfedni hodnoty se také jesté pouziva E (X) nebo
u. Dalsi charakteristikou je poté smérodatnd odchylka, ktera se vypocitd jako
odmocnina z variability nahodné veli¢iny, ktera je zastoupena rozptylem udavajicim
miru kolisani vysledkti nahodného pokusu okolo jeho stfedni hodnoty. Pro vypocet
rozptylu diskrétni nahodné veli¢iny lze vyuzit vztah (2.3) a pro spojitou nahodnou

veli¢inu vztah (2.4).2

DX = z [x — EX]2p(x) 2.3)
DX = j [x — EX]2f (x) dx (2.4)

Pro prakticky vypocet je také mozné vyuzit vzorce®

DX = E{[x — EX]?} = E(x?) — [EX]>. (2.5)

! CAMSKY, F. Teorie portfolia. s. 7.
2 CAMSKY, F. Teorie portfolia. s. 7.
¥ CAMSKY, F. Teorie portfolia. s. 8.
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Tyto vzorce je mozné pouzit, pokud existuji vSechny stfedni hodnoty a dané sumy
a integraly jsou absolutné konvergentni. Pro oznaceni rozptylu se dale také pouziva

var (X) nebo oZ. Pro smérodatnou odchylku tedy pak plati

Dale je jest¢ potieba definovat kovarianci dvou nahodnych velicin X a Y, kterd
pométuje jejich vztah. Definuje se jako stiedni hodnota souc¢inu odchylek obou veli¢in

od jejich stiednich hodnot tj.*
C(X,Y) ={[X —EX][Y — EY]} = EXY — EXEY. (2.7)

Pro znacéeni kovariance se také pouziva cov(X,Y) nebo oyy. Jelikoz kovariance mize
nabyvat neomezenych hodnot, proto se ¢astéji pouziva korelac¢ni koeficient. Korela¢ni

koeficient je mozné vypocitat ze vzorce

Oxy
ngy’

(2.8)

Pxy =

pficemz nabyva pouze hodnot z intervalu(—1,1). Pokud je korela¢ni koeficient kladny
pak tikame, ze veli¢iny X a Y jsou linearné zavislé, pro zdporné hodnoty jsou negativné
korelované a pro hodnotu 0 jsou linearné¢ nezavislé. Nakonec jeSté piipomeneme
nckolik dilezitych vztahii pro stfedni hodnoty, rozptyly, kovariance a korelacni
koeficienty. Necht' a,a,,a,, b, b, b, jsou redlna cisla, X, X;,Y, V,i=12,..,N,j=
1,2,...,M jsou nahodné veliCiny, pak pokud existuji pravé strany, plati nasledujici
rovnice:’
E(a) = a, D(a) =0,
E(a+ bX) = a+ bE(X), D(a + bX) = b2D(X),
E[X -EX)] =0,

E (ZN:XL) = EN:E(XJ» E (ﬁ&') = ﬁE(Xi).

i=

(2.9)

pro stochasticky nezavislé X;

* CAMSKY, F. Teorie portfolia. s. 8.
> NAVARA, M. Pravdépodobnost a matematicka statistika. s. 94-114
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N N N-1 N
D (ilei> = ZD(Xl-) +2 Z Z CXu X)),

i=1 i=1 j=i+1
C(ay,az) =0, R(ay,a;) =0,
C(a; + b1X,a, + b,Y) = b1b,C(X,Y),

R(a; + b1X,a, + b,Y) = sgn(b;b,)R(X,Y),

C(X,X) =D(X), R(X,X) =1,
proD(X) # 0
CX,Y)=C(Y,X), R(X,Y) =R(Y,X),
REX,Y) = C(X,Y)

JDCOJD(YY

proD(X) #0aD(Y) # 0.

2.2 Kapitalové trhy a investovani

Kapitalové trhy jsou dilezité pfedevsim z hlediska stfetu nabidky a poptavky volnych
finan¢nich prostiedki, ale jsou dalezité i z hlediska moznosti spekulace. Investor, je
osoba, kterd se pohybuje na kapitdlovém trhu za ucelem nakoupit vhodna aktiva.
Na zacatku se musi rozhodnout o svych moZznostech investovani na zdkladé mnozstvi
prostiedkd, které ma k dispozici, vynosnosti jednotlivych aktiv a s ptihlédnutim k jejich

riziku.

2.2.1 Investovani

Z makroekonomického hlediska lze charakterizovat investice jako moZnost vyuZiti
uspor k tvorbé kapitalu, technologii nebo lidského kapitalu. V podstaté to znamena, ze
investor obctuje dnesni jist¢ hodnoty za uUcelem ziskani budouci, vétSinou nejisté,

hodnoty.

vvvvv

cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby

s cilem zvySeni produkce statkii v budoucnosti.®

6 VALACH, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani, s 16.
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Pti investovani se investor setkava se tfemi protichidnymi cili: vynos, riziko a likvidita,
které lze znazornit na magickém trojuhelniku investovani, obrazek 1. Vynosem je tedy
mozné rozumét souhrn vSech piijmu, které investor ziska z dané investice, muze byt

tvoten kapitalovym ziskem ¢i ztratou a diichodem.

Riziko je pro investora moznost, ze se skute¢na vynosovd mira odchyli od ocekavané
vynosové miry. Likvidita je poté schopnost dané¢ho aktiva se pfeménit na hotovost s €O
nejmensimi naklady. K témto pojmim se pozdé¢ji jeSté vratime a rozebereme si je

podrobné;ji.

riziko likvidita

Obréazek 1 Magicky trojthelnik investovéni (Vlastni zpracovéni podle Rejnus’)

Investice jsou velice dulezité pro samotné investory, kterym umoZzni uchovavat
a zvetSovat jejich bohatstvi, dale jsou také dulezité pro ekonomiku jako celek.
V ekonomice jsou volné financni prostfedky k dispozici pro jiné subjekty, firmy, které
je mohou pouzit pro vlastni rozvoj. Pokud se hovoii o investicich, je nezbytné si

uvédomit 1 jejich zakladni ¢lenéni na realné a financni.

Realné investice

Redlné investice jsou investice, které maji konkrétni hmotny charakter. Mizou byt
vazany na konkrétni ¢innost napf. na podnikani, kde realné investice jsou investice
do nemovitosti, vybaveni, stroji a vyrobnich hal. V piipadé individualniho investora
jsou poté redlnymi investicemi nejcastéji investice do uméleckych dél (obrazy, sochy,
znamky) nebo do nemovitosti (domy, byty, pozemky), pfipadn¢ do komodit (ropa, plyn,
zlato).

! REJNUS, O. Cenné papiry a burzy, s 10 - 16.
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Finan¢ni investice

Finanéni investice nemaji vétSinou svou hmotnou podobu, jednd se o majetkové
transakce zaznamenané na piislusné listin€, na které jsou také uvedeny podminky téchto
transakci. Témto listindm se fika investicni instrumenty, nebo také cenné papiry,
a na jejich zakladé vznikaji prava a povinnosti dluznika a véfitelll. Finanéni investice je

mozné ¢lenit na piimé a na portfoliové.

Piimé investice

Podstatou piimych investice je snaha investora ziskat podil v urcit¢ firmé¢ a s tim tak
ziskat vliv na fizeni, jedna se o zisk podilu na zakladnim kapitalu. Cim vét§i majetkovy
podil ziska, tim vétsi bude mit vliv na fizeni podniku. Smyslem je dlouhodoby zamér,

nikoli okamzitd navratnost prostredki.

Portfoliové investice

Portfoliové investice se nejCastéji realizuji za ucelem zhodnoceni docasné volnych
finan¢nich prostiedkd pii podstoupeni pfijatelného rizika. Podstatou zde je rozlozit
volné prosttedky do riiznych finan¢nich a redlnych instrumenti s riiznymi vynosnostmi
a sruznym rizikem. Kromé riznosti aktiv se doporucuje nakoupit i aktiva s riznou
dobou exspirace, jak kratkodobé instrumenty, tak i dlouhodobé. U dlouhodobych
investic se vybira zvefejné¢ obchodovatelnych emisi cennych papird, oproti
kratkodobym dosahuji vys$§i vynosnosti, ale také vySSiho rizika. U kratkodobych
investic se vybira z rznych dluhopist, terminovanych G¢th, ¢i pokladni¢nich poukézek,
jsou pomeérn¢é bezpecné, ale nepiinaSeji takovy vynos. Ptehledné c¢lenéni investic je

na obrazku 2.
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nemovitosti

realné

obrazy, znamky

ropa, zlato, plyn

investice

portfoliové

finanéni

piimé

Obréazek 2 Prehled déleni investic (Upraveno podle Rejnus®)

2.2.2 Cenné papiry a jejich ¢lenéni

Cenné papiry jsou listiny vyjadiujici pravni urCity narok. Z nasledujici definice vyplyva,
ze se jedna o pohledavku vlastnika cenného papiru vici emitentovi, téz dluznikovi
a miize byt majetkova nebo penézni. Zakladni vlastnosti cennych papird je, Ze emitent
ziska potiebné prostiedky, a vétitel mize investovat a vytvaret zisk. Emitentem muize
byt podnik, ten vydava akcie nebo dluhopisy, banka, ta emituje investi¢ni certifikaty,
stdt nebo mésto emitujici statni a komunalni dluhopisy anebo obcané, kteti vydavaji

sménky a Seky. S cennymi papiry je moZné obchodovat za trzni hodnotu (cenu).

v

Existuje vice hledisek, podle kterych I1ze cenné papiry délit, ten nejzakladnéjsi je

podle podoby:
Zaknihované — jsou pouze Vv elektronické podob¢, ulozeny v evidenci cennych papirt.

Jedna se o nejcastéjsi podobu cennych papirt
Listinné — maji skute¢nou podobu na papife napt. sménky, Seky akcie nebo dluhopisy.

Podle formy se rozlisuji tii druhy:
Na dorucitele — u tohoto typu majitel neni napsan na listing a je jim ten, kdo dané papiry

ptedlozi, jsou snadno obchodovatelné, staci je predat novému majiteli.

Na jméno — na dané listiné je pfimo uvedeno jméno majitele, jsou hiife obchodovatelné,

8 REJNUS, O. Cenné papiry a burzy, s 16.
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u ne¢kterych je dokonce podminka, ze zména majitele musi byt schvalena

emitentem.

Na fad — tato forma je kombinaci dvou ptedeslych, jméno je uvedeno, ale 1ze snadno

zménit, na rubu je k tomu potifebné misto, bez souhlasu emitenta.

Podle délky drzeni:

Kratkodobé — jejich splatnost je do jednoho roku, napt. sménky, Seky.
Dlouhodobé — jejich splatnost je delsi nez rok napft. akcie, dluhopisy, podilové listy.
Jsou i dalsi déleni napf. na hlavni a vedlejsi nebo na soukromé a vetejné.

2.2.3 Trhy cennych papiria

Jiz diive jsme si rozd€lili trhy na kapitdlové a na finan¢ni, toto déleni neni nijak
nahodné, ale souvisi s obchodovanymi cennymi papiry, konkrétn€ na financnim trhu se
obchoduji kratkodobé cenné papiry a na kapitalovém trhu ty dlouhodobé. Toto je jeden
pohled na ¢lenéni trhli, ten druhy je odvisly od toho, jestli se na trhu obchoduje

S novymi emisemi, nebo s jiz vydanymi cennymi papiry.

Pokud se jednd o trh snové vydanymi cennymi papiry, pak tento trh nazyvame
primarnim trhem cennych papiri. Na tento trh na jedné strané vstupuji subjekty, které
potiebuji prostiedky pro své projekty a na druhé strané investofi. Pokud se investor
pohybuje na trhu s jiz vydanymi cennymi papiry, jedna se o trh sekundarni, a zde jiz

nevstupuje do vztahu emitent, nybrZ jen investofi, spekulanti a obchodnici.

Dal8i mozné ¢leni trhli s cennymi papiry je na vefejné a neveiejné trhy. Na vetfejnych
trzich mohou obchodovat vSichni zajemci, oproti tomu na nevefejnych trzich se
uskutecniuji dohodnuté obchody. V ptipadé¢ vefejného sekundarniho trhu je mozné tento
trh jesté rozdelit na organizovany (burzovni a mimoburzovni) a neorganizovany (OTC

trhy). Toto Clenéni je prehledné znazornéno na obrazku 3.
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trh cennych papirt

primarni sekundarni
vetejny nevetejny vetejny nevetejny
organizovany neorganizovany

Obréazek 3 Trhy cennych papirei (Upraveno podle Rejnus®)

2.3 Moderni teorie portfolia
Teorie portfolia je disciplina zkoumajici kombinace aktiv, které je vyhodné drzet tak,
aby takto vytvorené portfolio mélo pfedem stanovené vlastnosti. Investor se snazi

aplikovat jednoduchou obchodni strategii, levné nakoupit a draze prodat.

Z historického hlediska dal zaklad teorii portfolia Harry Markowitz v roce 1952, kdy
vydal &lanek Portfolio Selection™®. (Markowitz, 1952) V tomto &lanku popsal principy
sestavovani portfolia s vyuzZitim stfedni hodnoty a rozptylu vynosnosti jednotlivych
cennych papird. Do této doby se vybér aktiv provadél pouze na zdkladé jejich
vynosnosti a Markowitz byl prave ten, ktery pfiSel s tim, Ze je potfeba se vénovat také
riziku jednotlivych aktiv. Jiz piivodni Markowitzova teorie poskytovala navod k vybéru
a sestaveni vhodné portfolia zalozeny na vynosnosti a postoji k riziku.
Na Markowitzovu praci poté navézal v roce 1963 William F. Sharpe® (Sharpe, 1962),

ktery rozsifil tuto teorii o praktické sestavovani portfolii z vétSiho poctu akeii.

Dal8im pokrokem bylo vytvofeni modelu CAPM (Capital Assets Pricing Model), ktery
nezavisle na sob& vymysleli, Sharpe® (Sharpe, 1964), Lintner*® (Lintner, 1965) a

9 REJNUS, O. Cenné papiry a burzy, s 28.

10 MARKOWITZ, H. Portfolio Selection. In: The Journal of Finance., s. 77.

1 SHARPE, W. F. A Simplified Model for Portfolio Analysis. In: Management Science., s. 277-293

12 SHARPE, J. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. In: The
Journal of Finance., s. 425.
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Mossin** (Mossin, 1966). Tento model popisuje chovéani aktiv na trhu, na kterém je
nastolena rovnovaha, tj. situace, kdy se poptdvané mnozstvi cennych papirti rovna
nabizenému mnozstvi cennych papirit. V modelu CAPM je navic zohlednéno i

bezrizikové aktivum.

Jako reakce na model CAPM vznikla jeste¢ koncepce APT (Arbitrage Pricing Theory),
se kterou pfisel Ross™ (Ross, 1976). Tato teorie vychdzi ze zakona jedné ceny, ktera
tvrdi, Ze dvé identicka zbozi by se méla prodavat za stejnou cenu, nehledé¢ na misto.
Pokud by tomu tak nebylo, bylo by mozné realizovat zisk tim, Ze by se na trhu s nizkou

cenou nakoupilo a na trhu s vysokou cenou prodalo. Tento zisk by byl bezrizikovy.

Jelikoz se prace zabyva investovanim do cennych papirt, konkrétné akcii, budeme
nadéle pojem aktivum a akcie zaménovat, ovS§em obdobné by to platilo i1 pro portfolia
sloZzend z jinych aktiv nez jsou akcie. Pro kazdé aktivum existuje nékolik zdkladnich

charakteristik, které si nyni predstavime.

2.3.1 Vynosnost

Vynosnost je jednim z kritérii, ktera se pouzivaji pro hodnoceni investic, patii s rizikem
K tém dulezitéjsim. Vynosnost udava miru zhodnoceni volnych finan¢nich prostredki
vlozenych do finan¢ni nebo realné investice, nebo do portfolia investic za urc¢ité obdobi.
Pomoci vynosnosti lze poté dané investi¢ni instrumenty porovnavat vzhledem k danému
riziku. Pro vypocet vynosnosti se vyuzivaji statistické metody, jejichZz snahou je

predpovédét budouci (ocekavanou) vynosnost daného instrumentu nebo portfolia.

V pfipad€é investic se jejich vynos modeluje jako nahodna veli¢ina, pfi¢emz
0 ndhodnych veli¢inach je zndmo, ze nabyvaji proménlivych hodnot béhem opakovani
pokusu. Tudiz neni mozné jednoznac¢né urit hodnotu této nahodné veli¢iny. Velikost
vynosu investice je zavisla na mnoha ekonomickych i neekonomickych vlivech,
0 nekterych ani investor nemusi védét. Dokonce 1 jednotlivé investice na sebe pusobi,
a kdyz roste vynosnost u jedné, poté roste i vynosnost i u druhé. OvSem zadna z téchto

zavislosti neni striktni.

13 LINTNER, J. The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios
and Capital Budgets: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk. In: The Review of
Economics and Statistics., s. 13.

¥ MOSSIN, J.. Equilibrium in a Capital Asset Market. In: Econometrica., s. 768.

1 ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asset pricing. In: Journal of Economic Theory., s. 341-360.
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Vynosnost predstavuje odménu investora za podstoupeni rizika spojeného s investici
a lze ji pocitat dvojim zptisobem, ex ante nebo ex post. Pii vypoctu vynosnosti ex post
vychézeji data ze skutecného vyvoje kurzli a vyplacenych dividend. Celkovou cistou
vynosovou miri poté mizeme spocitat ze vzorce

P,—Py+1—-T-C,

r= By , (2.10)

kde P; je prodejni cena
P, je nédkupni cena
I ptedstavuje diichod plynouci z daného instrumentu (dividendy)
T jsou dan¢ a poplatky

C, jsou transak¢ni naklady.

Druhym zplisobem vypoctu je ex ante, kdy vynosnost je zde chépana jako diskrétni
nahodna veliina, jeji vyskyt je spojen s nejistotou, pro popis se poté pouziji

charakteristiky zndmé z teorie pravdépodobnosti a to konkrétné sttedni hodnota
N
w =ER) = 2 PijRyj, (2.11)
j=1

kde u; je ocekavana vynosnost i-tého aktiva
R;;j je j-ta vynosnost i-tého aktiva
P;; je pravdépodobnost j-té vynosnosti i-tého aktiva

N je celkovy pocet moznosti

V praxi se pouzivd metoda ex post zaloZena na historickych datech. Primérna
vynosnost aktiva za urcité obdobi se poté spocita jako vybérovy aritmeticky primér

jednotlivych vynosnosti

N

1

R = NZ Ry, (2.12)
j=1

kde R, je primérna vynosnost i-tého aktiva za obdobi

N je celkovy pocet obdobi.
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2.3.2 Riziko

Kazdy investor se snazi dosdhnout co nejvyssi vynosnosti, ale problém je, ze s ristem
vynosnosti roste 1 riziko. Riziko a vynosnost tedy neni mozné chapat oddélené. Riziko
predstavuje moznost, Ze se skute¢na vynosnost odchyli od oc¢ekdvané vynosnosti.
Na trhu existuje mnoho riznych rizik a ne vzdy se investor setka s kazdym rizikem, ale

riziku se vyhnout neda. V praxi se investor nejcastéji setkd s nasledujicimi riziky.

Riziko tdrokovych sazeb
Jedna se o moznost kolisani arokovych mér, které inverzné ovliviiuji ceny investi¢nich
instrumentti. Pokud rostou urokové sazby, klesa vynosnost aktiv na trhu. Jedna se o ¢ast

trzniho rizika, které neni diverzifikovatelné (neda se snizit nebo odstranit).

Riziko infla¢ni

Inflaéni riziko je riziko spojené se zménou cenové hladiny. Zde je nutno rozlisovat mezi
realnou a nominalni vynosovou mirou. Nominalni vynosova mira s ristem inflace roste,
ale to pro realnou nemusi platit. Pokud je vysoka inflace, mize se dokonce stat, ze

realnd vynosova mira bude klesat. Toto riziko patii k tém neodstranitelnym.

Riziko ztraty likvidity
Riziko likvidity spo¢ivd v tom, Ze béhem drZeni investi€niho instrumentu nebude
investor mit moznost ho prodat a preménit na hotovost, nebo jiny instrument. Toto

riziko je mozné nalézt jak u jednotlivych tituld, tak i u celého trhu.

Riziko ménové
Ménové riziko se nevyskytuje u kazdého investicniho instrumentu, ale jen
U instrument denominovanych v cizich ménach, jejichZ vynos tedy miZe byt ovlivnén

zménou kurzt ptisluSnych mén.

Riziko pravni

S pravnim rizikem se setkavame pfedevSim VvV zemich, ve kterych neni kvalitni soudni
systém, v takovémto ptipad¢ hrozi, Zze nebude mozné se pravné domoci splnéni
podminek dohodnutych v kontraktech. Tomuto riziku se miiZze investor snadno vyhnout,

pokud bude investovat jen v prostiedi, ve kterém se vyzna.
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Riziko operacni
Operacni riziko je riziko, které vychazi z lidskych chyb, nebo chyb systému, ¢i vypadku
informacniho systému. Déle sem také spadaji rizné podvody. Jedna se ale o riziko

neodstranitelné.

U investi¢nich instrumenti se setkdvdme s riznymi riziky, které se snazi investofi
predikovat. Dal$i moznosti je poté snaha ptenést riziko na jiny subjekt. K urceni rizik se

pouzivaji statistické nastroje za piedpokladu, Ze je k dispozici dostatek informaci.

Pokud chce investor pouzit statistické nastroje, potiebuje mit k dispozici dostatek
ekonomickych dat, a ty uspotfadat do Casovych fad. Pro popis rizika se ve statistice
pouziva rozptyl a smérodatna odchylka. Investor musi brat v tivahu riziko, predevs§im
proto, ze vyjadfuje, jak hodn¢ se muze odchylit skutecnd vynosnost od ocekavané.
Srostouci smérodatnou odchylkou roste riziko. Ve statistice se pro oznaceni

smérodatné odchylky pouziva fecké pismeno o.

Riziko se v teorii portfolia déli na dvé ¢asti, na systematické a na nesystematické.
Pficemz nesystematické riziko (jedine¢né) je spojeno s urcitym aktivem, ¢i uréitym
investicnim instrumentem, toto riziko je diverzifikovatelné, nebot vhodnou volbou
investi¢nich instrumentd ho lze odstranit. Systematické riziko je oproti tomu

neodstranitelné, nebot’ ptisobi na vSechny instrumenty stejné.

V teorii portfolia se pro vypocet rizika pouzivd smérodatnd odchylka a to proto, Ze
vyjadiuje volatilitu vynosnosti, to jinymi slovy znamend velikost odchyleni

od oc¢ekavané vynosové miry. Pro vypocet pouzijeme nasledujici vztah

N
0; = /Uiz = zpij(Rij — ) (2.13)
=1

Stejn¢ jako u vynosnosti se v praxi pouziva vyborova smeérodatnd odchylka, pro jeji

vypocet je mozné pouZit vzorec
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N
1 _
si= (5= |7 ) Ry — )2 (2.14)
j=1

2.3.3 Likvidita

Likvidita je tfeti vrchol magického trojuhelniku investovani, jedna se také o tieti faktor,
ktery je nezbytny zohlednit v ptipad¢ vybéru vhodného investicniho instrumentu. Jedna
se o rychlost pfemény investicniho instrumentu na prostiedky bézné pouzivané
ve smeén¢. Nejlikvidnéjsi je hotovost a prostiedky na bézném ctu, v piipad¢ finan¢nich
instrumentd se za velmi likvidni povazuji 1 vefejné obchodovatelné cenné papiry
na sekundérnich trzich. Likvidita je také ovlivnéna velikosti emise a velikosti trhu. Pfi
poklesu likvidity aktiva roste jeho riziko a i jeho vynosnost. Rejnué16 tvrdi, Ze ¢im
«l7

likvidng&jsi bude jeden finan¢ni instrument oproti alternativnimu, tim ,,ceteris paribus

bude atraktivngj$i pro investory a bude jimi i vice poptavan.

2.3.4 Portfolio

Portfolio ve finan¢ni terminologii ptfedstavuje zasobu cennych papirt, které jsou
zakladem urcitého druhu ptijmt, poptipadé¢ i urcitého vlivu v majetkovém rozhodovani
spolecnosti. Portfolio je tedy soubor investic, které investor vytvaii se zamérem
minimalizovat riziko spojené s investovanim a soucasné¢ maximalizovat vynos z téchto
investic. Pokud sestavime portfolio cennych papiri, je nezbytné ho néjak spravovat, pro

tuto spravu mtizeme pouzit dva koncepty, aktivni a pasivni spravu portfolia.

Aktivni sprava portfolia — po celou dobu investovani vyhledava investor na trhu nové

ptilezitosti a své portfolio podle potfeb obménuje. Pokud ocekava, ze dojde ke snizeni
vynosnosti nékterého ze svych aktiv, tak se ho snazi odstranit z portfolia a nahradit

jinym aktivem, u kterého pfedpoklada, Ze dojde k rlistu vynosnosti.

Pasivni sprava portfolia — investor portfolio sestavi a po celou dobu drzeni portfolia

do n¢j nijak nezasahuje. Tato varianta drZeni portfolia je oproti piedeslé velice levna,

1 REJNUS, O. Cenné papiry a burzy, s 80.
" Latinska fraze prekladana jako ,,za jinak stejnych podminek®.
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nebot’ investor nemusi platit makléfské poplatky za obchodovani s cennymi papiry.

Nevyhodou je, ze nedosahne pfili§ vysoké vynosnosti.

Pro vypocet o¢ekavané hodnoty vynosu portfolia se proto i v teorii portfolia pouziva
vynosnost ocekavand a historickd, vzhledem k charakteru tohoto textu se nadale
budeme zabyvat pouze tou historickou. Vynosnost celého portfolia je mozné pocitat

jako vazeny prumér vynosnosti jednotlivych aktiv v portfoliu. Plati tedy

Rp = EXiRl, (2.15)

kde Rp je vynosnost portfolia
X; je vaha i-tého aktiva v portfoliu

R, je primé&rna vynosnost i-t¢ho aktiva za obdobi

N je celkovy pocet aktiv v portfoliu.

Budeme také predpokladat, ze investor investuje vSechny své prostiedky urcené

k investovani, tudiz musi platit

N
in -1, (2.16)
i=1

Pro riziko portfolia plati podobné uvahy, jako v pfipadé rizik jednotlivych aktiv, ale
tentokrat je nezbytné brat v uvahu i vzajemné zavislosti mezi pohyby jejich vynosnosti.
Tento vztah, kdy se jednotlivé vynosnosti ovliviiuji, se ve statistice modeluje pomoci

kovarianci

N
1 — _
oy =% > (Ru— R (R — K)), @17)
k=1

kde o;; je kovariance mezi i-tym a j-tym aktivem
Rjx je vynos i-tého aktiva za k-t¢ obdobi

R, je primérna vynosnost i-t¢ho aktiva za obdobi

N je pocet obdobi.
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Poznamenejme, ze pro i =j obdrzime obdobny vzorec jako je (2.14). Kovariance
charakterizuje spolecnou variabilitu jednotlivych aktiv okolo primérné vynosnosti.

Pro vSechna aktiva v portfoliu Ize sestrojit kovarian¢ni matici

011 " O1n
=( S ) 2.18)
On1 *** Opnn

Tato matice je symetricka, nebot’ ze statistiky vime, Ze musi platit o;; = gj; a navic
na hlavni diagonale této matice se nachazeji rozptyly vynosnosti jednotlivych aktiv.
Jelikoz kovariance nabyva neomezenych hodnot, pouzivd se pro posouzeni miry
zavislosti koeficient korelace. Koeficient korelace pro dvé aktiva i a j se vypocita
Z nasledujiciho vzorce

gy

Qij =

= (2.19)

pficemz koeficient korelace nabyva hodnot g;; € [-1;1]. 1 pro celé portfolio lze

vypoditat jednotlivé koeficienty korelace a ty zapsat do korela¢ni matice (2.20)

1 012 ' 0Qwn
P = 021 1 - O2n
- : : N8 ) (2.20)
OnN1 On2 w1

Zaporné hodnoty korelacniho koeficientu, predstavuji nepiimou zavislost (vynosnost
jednoho aktiva roste a druhého klesa), kladny korelaéni koeficient piedstavuje ptimou
zavislost (vynosnost jednoho aktiva roste a druhého taky), hodnoty korela¢niho
koeficientu okolo nuly, poté predstavuji linearn€ nezavislé vynosnosti aktiv. Nyni je jiz
mozn¢ piejit k riziku celého portfolia. Pro rozptyl vynosnosti portfolia plati vzorec

N N
oh =) > XXy, (2.21)
i=1

i Jj=1

ktery 1ze pomoci vztahu (2.19) vyjadfit jako
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N N
= ZZX jQij0i0j- (2.22)

i=1j=1

Riziko se poté vypocitd jako op = /0. Jiz vyse jsme si rozdélili celkové riziko
na systematické a nesystematické. Pro velké hodnoty N navic plati, Ze nesystematické
riziko zde klesd k nule a celkové zde klesd k systematickému riziku, coz je patrné

Z nasledujiciho obrazku 4.

riziko

celkove riziko

nesystematicke riziko

systematicke rizko

pocet aktiv

Obréazek 4 Systematické a nesystematické riziko (Upraveno podle Mlynarovic™®)

2.4 Markowitziiv model

Markowitziv ptistup k investovani zacind pfedpokladem, Ze investor ma v soucasné
dobé k dispozici ur€ité mnozstvi penéz. Tyto penize investuje na urcité casové obdobi
(doba drzeni portfolia). Na konci ¢asového obdobi proda cenné papiry, z této operace

ziska vynos, ktery miZe reinvestovat.

Na pocatku investovani jsou vynosy z jednotlivych aktiv nezndmé, ale investor se je
pokusi odhadnout, a poté investuje do cenného papiru s nejvysSim ocekdvanym

vynosem. Typicky investor tedy pozaduje co nejvyssi vynosnost a co nejnizsi riziko,

¥ MLYNAROVIC, V. Finanéné investovanie: teoria a aplikacie, s 56.
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jenze toto jsou dva protikladné cile, tedy se musi rozhodnout pro n&jaky kompromis.

Jednim ze zplisobl jak se pokusit dosdhnout tohoto kompromisu je, ze by se mél

investor pokusit o diverzifikaci nakupem n€kolika cennych papirt misto jednoho.

Na zaklad¢ téchto uvah se miizeme seznamit s predpoklady Markowitzova modelu:

24.1

investofi jsou rizikoveé averzni (preferuji investici, kterd pii stejné vynosnosti ma
nizsi riziko)

vSichni investofi investuji na stejné dlouhé obdobi

investicni rozhodovéani je realizovano na zékladé ocekavanych wuzitki
(indiferencni kiivky)

investofi vytvareji sva investiéni rozhodnuti na zakladé ocekavané vynosnosti
ariziku

existuji perfektni kapitalové trhy. (Musﬂeklg)

Indiferenc¢ni kiivky

Kiivky indiferenci se pouzivaji pfi vybéru nejzadanéjsSiho portfolia a reprezentuji

investorovy preference rizika a vynosnosti (Ize je tedy nakreslit v dvourozmérném

prostoru), kde na vodorovnou osu vyneseme riziko a na svislou vynosnost.

Na obrazku 5 jsou znazornény indiferenéni kiivky pro averzniho, rizikové neutrdlniho

a riziko vyhledavajiciho investora. Pro indiferencni kiivky plati n€kolik pravidel:

vSechna portfolia, kterd lezi na dané kiivce indiference, jsou pro investora stejné
zadouci (indiferencni kiivky se nemohou protinat)

investor preferuje portfolia leZici na vysSich indiferencnich kiivkach.

¥ MUSILEK, P. Trhy cennych papiri, s 299.
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Rp Rp Rp

rizikové averzni op rizikové neutralni op riziko preferujici op

Obréazek 5 Indiferenéni kiivky (Upraveno podle Musilek®”)
2.4.2 Short sell

Predtim, nez si ukdZeme konstrukci pfipustné a efektivni mnoziny, je nezbytné se zde
seznamit jeSté se short sellem (prodej na kratko, sell short, kratky prodej). Prodej
na kratko je situace, kdy investor nevlastni dany cenny papir, ale potiebuje ho prodat,
proto si ho vypijci od jiného investora nebo obchodnika s cennymi papiry, tyto
vypUjcend aktiva poté investor prodd na kapitdlovém trhu a za obdrzené prostredky
nakoupi aktiva, kterd pozaduje do svého portfolia. Celd operace je ukoncena pii
realizaci portfolia, kdy investor proda své portfolio a za ziskané prostiedky nakoupi ta
aktiva, ktera si pajcil od majitele (obchodnika s cennymi papiry) a vrati mu je. V praxi
do této operace vstupuji jeste transakéni naklady, ¢i riiznd omezeni od majitele aktiv

(Ghrada vyplacenych dividend)ZI.

To, jestli je mozné short sell pouzivat nebo ne, ovliviiuje tvar a velikost ptipustné
mnoziny, proto je nezbytné této situaci vénovat pozornost. V piipadé, kdy je short sell
povolen je tato pfipustna mnozina vétsi, ovSem obchodovani s povolenym short sellem
sebou nese i jista rizika. Nejvétsim rizikem je neznalost budouciho kurzu vyptjéené
a prodané akcie, kdy investor vi, ze ji bude muset v budoucnu koupit zpét. Miize vyuzit

na trhu rizné zplsoby zajisténi se (nejCastéji opce, futures).

2 MUSILEK, P. Trhy cennych papirt, s 305-307.

21 K (thrad& vyplacenych dividend nejéast&ji dochazi, pokud mezi zapijenim a vracenim dané akcie
doslo k vyplate dividend, pak ten kdo si akcii ptj¢il a prodal, ji na trhu musi uhradit tomu, kdo mu tuto
akcii zaptj€il vysi dividendy, nebot’ o ni diky short sellu pfisel.
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2.4.3 Pripustna mnoZina

Ptipustna a efektivni mnozina odpovidaji na otazku, jak si mé investor vybrat mezi
vSemi portfolii to, pro néj nejlepsi. Pfipustnd mnozina, je mnoZzina dvojic [vynos,
riziko], kterd je dosazitelna kombinaci aktiv v portfoliu. Efektivni mnozina pak navic
splituje dalsi dvé podminky:
e portfolia v efektivni mnoziné nabizeji maximalni o¢ekavany vynos pii riznych
urovnich rizika
e portfolia v efektivni mnoziné nabizeji minimalni riziko pfi riznych Grovnich

oc¢ekavané vynosnosti.

Pro zjednoduSeni si ukdZzeme konstrukci efektivni mnoZiny pro portfolia slozena
ze dvou aktiv (akcii). Ozna¢me X, podil aktiva A v portfoliu a X podil aktiva B
v portfoliu. Pokud uvaZzujeme portfolio bez short sellu, pak musi byt vahy aktiv

Vv portfoliu nezaporné. Déle vime, ze plati X, + X5 = 1, z ¢ehoz Ize vyjadrit
Xg =1-X,. (2.23)

Ocekavanou vynosnost tohoto portfolia a smérodatnou odchylku lze poté vypocitat
ze vzorcu (2.24) a (2.25)
Rp = X,R4 + X5Rp, (2.24)

op = X307 + 2X,Xpoup + X505, (2.25)

kde R, je odekdvana vynosnost aktiva A, Rp je ocekdvanid vynosnost aktiva B
v portfoliu, o2 je rozptyl aktiva A, o3 je rozptyl aktiva B a o, je kovariance aktiv A
a B. Pokud dosadime (2.23)do vzorcu (2.24) a (2.25) obdrzime

Rp = X4R4 + (1 — X4)R5, (2.26)

op =\ X307 + 2X,(1 = Xp)oap + (1 — Xa)?0, (2.27)

pficemz vzorec pro smérodatnou odchylku (2.27) muzeme upravit pomoci vyuziti

vztahu (2.19)

op = X305 + 2X4(1 — X4)04p0a0g + (1 — X1)203. (2.28)
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Nyni budeme uvazovat 3 ptipady pro g4 = —1, 045 = 0 a g45 = 1, timto ziskame

tvar efektivni mnoziny v zavislosti na korela¢nim koeficientu g 45. (Elton, 2011, 69-77)
Pripad 1 — korela¢ni koeficient = 1

Kdyz je koeficient korelace a o 45 = 1, pak se rovnice (2.28) zjednodusi na tvar

op = X202 + 2X,(1 — X)) as05 + (1 — X,)202, (2.29)

pficemZ je vidét, Ze na ¢len pod odmocninou lze aplikovat vzorec (a + b)? = a? +

2ab + b?. S vyuzitim tohoto vztahu upravime vzorce (2.29) do nasledujiciho tvaru
O'P :XAO-A+ (1_XA)O-B (230)

Z této rovnice poté vyjadiime hodnotu X, a dostaneme (2.31).

Op — Op
X, =
e (2.31)

Dosazenim do rovnice o¢ekavané vynosnosti (2.26) obdrzime

_— O-p_O-B_ O-p_O-B JE—
Rp = R +(1— )R, _
P 04 — Op A 0, — Op B (2.32)

coz lze snadno upravit do tvaru

_ (— R4—Rg R, —Rg

0q — OB
A tedy je vidét, Ze ocekavany vynos portfolia je linearni funkei rizika portfolia.
Piipad 2 — korela¢ni koeficient = - 1

Kdyz je koeficient korelace a 45 = —1, pak se rovnice (2.28) zjednodusi na tvar

Op :\/XEO'AZ _ZXA(l_XA)O-AO-B+(1_XA)20-§1 (234)

pficemz je vidét, Ze na ¢len pod odmocninou lze aplikovat vzorec (a — b)? = a? —

2ab + b?. S vyuzitim tohoto vztahu upravime vzorce (2.29) do nasledujiciho tvaru
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op = £(X404 — (1 — X4)0p). (2.39)

Riziko portfolia vyjadiené vzorcem op = —(X, 04 — (1 — X,)0g) je vzdy mensi nez
riziko vyjadiené portfolia vzorcem (2.30). Jedinou vyjimkou jsou hodnoty X, =1
aX, =0, kdy tyto dva vyrazy davaji stejnou hodnotu. Pii dokonalé negativni korelaci
je riziko v jednom bod¢ nulové. Pokud polozime riziko z rovnice op = —(X, 04 —
(1 — X4)og) rovno nule, 1ze vypoéitat podil aktiva A, pfi némz je nulové rizik, vzorec

(2.36):

X, =—2 (2.36)

optop '
Pripad 3 — korela¢ni koeficient = 0

Kdyz je koeficient korelace a 45 = —1, pak se rovnice (2.28) zjednodusi na tvar

op = X207 + (1 — X,)%03. (2.37)

Na obrazku 6 je zndzornéna pfipustnd mnozina portfolii pro jednotlivd portfolia

v zavislosti na korelaénim koeficientu g 45.

Rp

op

Obrazek 6 Pripustna mnozina portfolii (Upraveno podle Elton?)

Pokud bude povolen short sell, pak nebude povazovana nezapornost vah v portfoliu,

naopak pokud bude ur€itd vaha zdpornd tak to znamend, Z takové mnoZstvi aktiva by

22ELTON, E. J. Modern portfolio theory and investment analysis, s 77.
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mél investor prodat. Na obrazku 7 je poté znazornéna piipustnd mnozina pro dvé aktiva

A, B, kdy je umoznén short sell.

Rp

Obréazek 7 P¥ipustna mnoZina pro povoleny short sell (Upraveno podle Elton®®)

Pokud by v portfoliu bylo vice cennych papirt, tvar pfipustni mnoziny by byl podobny.
I zde by zélezelo na relativnich podilech (vynosnosti, rizik a korelaci) jednotlivych
cennych papiri. Na obrazku 8 je poté zndzornén, typicky ,,deStnikovy* tvar piipustné

mnoziny pro 5 aktiv.

Rp

op

Obrazek 8 Pripustna mnoZina pro vice cennych papiri (Upraveno podle Adams®})

2ELTON, E. J. Modern portfolio theory and investment analysis., s 84.
# ADAMS, A.. Investment mathematics and statistics, p 243.
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Ptipustnd mnozina portfolii je zde tvofena mnozinou ohrani¢enou kiivkou jdouci body
A, B, C, D, E, kde lezi vSechna portfolia, ktera lze sestavit volbou rizné vahy
jednotlivych aktiv. Pro blizSi orientaci v problematice zobrazovani viceslozkovych

portfolii je mozné vyuziti odbornou literatur napf. Brada®.

2.4.4 Efektivni mnoZina

Efektivni mnozina portfolii (efektivni hranice) je mnozina téch portfolii z piipustné
mnoziny portfolii, pro kterd plati, Ze investor neni schopen vybrat jind portfolia se
stejnou vynosnosti pfi daném riziku. Na obrazku 9 je zndzornéna efektivni mnoZina pro
portfolio tvofené 4 aktivy A, B, C, D. Na tomto obrazku je tato efektivni mnozina
tucnou Carou. Toto vyobrazeni je pro ptipad, kdy se neuvazuje short sell. V piipad¢, ze

bychom uvazovali short sell, pak by efektivni mnozina byla protazena nahoru doprava.

Je vidét, ze Zadné aktivum samo o sob¢€ neni schopno dosahnout vynosnosti pfi daném

riziku, jako dosahuje néjaka jejich kombinace.

Rein

T Prin O Prmiaz op

Obréazek 9 Efektivni mnozina (Upraveno podle Adams®®)

2.4.5 Optimalni portfolio
Ukézali jsme si, jak vypada efektivni mnoZina portfolii, ale stadle ndm chybi postup, jak

by si mél investor zvolit konkrétni investi¢ni portfolio. V tuto chvili je potfeba se vratit

2 BRADA, J. Teorie portfolia, s 42 - 46.
% ADAMS, A. Investment mathematics and statistics., p 244.
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k indiferen¢nim kiivkam, nebot’ ty nam davaji odpovéd’ na tuto otazku. Na obrazku 10

je znazornén vybér optimalnich portfolii pro tfi investory.

Rp

Obrazek 10 Optimalni portfolio v zavislosti na averzi k riziku (Upraveno podle
Adams®’)

Z tohoto obrazku je jasné, Ze investor s nejvétsim odporem K riziku si zvoli portfolio Py
a naopak investor s nejvetsi odvahou riskovat bude investovat do vyznaceného portfolia
P;. Zde je také vidét, ze prvni investor ma menSi ofekavanou vynosnost nez tieti

investor.

Pokud hledame optimalni portfolio v praxi, lze tyto ulohy rozdélit na dva zékladni typy.
Prvni typ Uloh hledd optimélni portfolia s minimalnim rizikem a druhy typ
optimalizacnich uloh hledd optimalni portfolia s maximalnim vynosem. Vzhledem
k tomu, ze portfolio s maximalnim vynosem tzce souvisi s vysokym rizikem, které
nejsou investofi obvykle ochotni podstoupit a protoze tyto maximaliza¢ni Ulohy se
nedaji vétSinou dobie analyticky fesit?®, tak se nadale budeme zabyvat pouze prvnim

typem uloh.

Optimaliza¢ni tuloha hledajici portfolio s minimalnim rizikem se miize zapsat

nasledovné

op(X) - min, (2.38)

2 ADAMS, A. Investment mathematics and statistics, p 249.
8 BRADA, J. Teorie portfolia, s 69.
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kde X = (X;,X,, ..., Xy) je vektor vah jednotlivych aktiv v portfoliu. Tato optimalizace

se provadi vzhledem k podmince

N
Dxi=1 (2.39)

Pokud budeme navic pozadovat zékaz short sellu, pak také ptibyde podminka

X;=0, i=1,2,..,N.
(2.40)
Pokud bude investor pozadovat uritou minimalni vynosnost svého portfolia, pak se

bude muset do optimalizace zahrnout jest¢ podminka

N

> xR =F, (2.41)

i=1
kde Rp piedstavuje pozadovanou vynosnost portfolia. Ulohu (2.38) lze diky
monotonnosti druhé odmocniny zjednodusit na novou optimaliza¢ni ulohu (2.42) pii
ponechani ostatnich podminek.

d2(X) -» min (2.42)

Pokud budeme uvazovat optimaliza¢ni ulohu (2.42) jen s podminkami (2.39) a (2.41),
pak lze tuto ulohu pfevést na tlohu o vdzaném extrému® a fesit ji snadno pomoci
metody Lagrangeovych multiplikatorti. V ptipadé, ze je potieba optimalizovat

vvvvvv

metodu®®, nebo Kuhn-Tuckerovvy podminky.

Metoda Lagrangeovych multiplikatori
Vyuzijeme Lagrangeovu funkci se dvéma Lagrangeovymi koeficienty 4; a A,,

ptislusicimi danym podminkam, danou tvarem

? Lze, pokud jsou omezujici podminky line4rné nezavislé, viz Dosly (Dosly, 2005, str. 63-64)
%0 podrobny popis Wolfovy metody je uveden v Dosly (Dosly, 2005, str. 146-156)
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Aby existoval extrém, musi platit nasledujici podminka (2.44) a podminky (2.39)
a(2.41).

aL(X' /11'/12) _ O

2.44
ax, (2.44)

7 téchto podminek upravou dostaneme systém N+2 rovnic 0 N+2 neznamych ve tvaru

208 20, -+ 2008 | 1 R{|p
/2012 202 .. 200y | 1 R, 0\
: : . : | 1 o
200y 205y .. 204 : 1 Ry|0 | ’ (2.45)
1 1 . 1 ] 0 ol /
R, R, .. Ry | 0 o0lRe

kde je vidét, ze submatice v levém hornim rohu je dvojnasobkem kovarianéni matice
(2.18), jejiz vyuziti vypodet znatné zjednodusi. ReSenim této soustavy je vektor

X = (X1, X3, ..., Xy), predstavujici vahy jednotlivych cennych papirt v portfoliu.

2.4.6 Bezrizikové aktivum

Markowitzovu teorii 1ze snadno rozsifit o néco, co je nazyvano bezrizikovym aktivem.
V praxi se nejastéji jedna o statni cenné papiry (statni pokladni¢ni poukazky), pro
drobného investora se miize jednat o terminované vklady. O aktivu mluvime jako
0 bezrizikovém, pokud v dob& nakupu aktiva vime, kolik za n&j dostaneme v budoucnu.

Vynosnost bezrizikového aktiva je 77 a jeho riziko je nula stejn€ jako jeho kovariance

s jinymi aktivy, nebot’ plati o;r = p;ro;0r = p;r0;0 = 0.

Investor ma tedy k dispozici N-1 rizikovych aktiv a jedno bezrizikové, a celkem ma
tedy opét N aktiv mezi kterymi vybird. Mize investovat do bezrizikového aktiva,
do rizikového portfolia nebo do kombinace obou. Pokud bude investor investovat

do bezrizikového aktiva, pak se zméni pfipustna a hlavné efektivni mnozina.

Na obrazku 11 je zndzornéno portfolio s bezrizikovym aktivem. V tomto piipadé je
efektivni mnozina tvotena useckou jdouci z 7 do bodu E a poté pokracuje po plivodni

hranici efektivni mnoziny.
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BRp

Obréazek 11 Portfolio s bezrizikovym aktivem (Upraveno podle Elton®")

Pokud by investor vSe investoval do bezrizikového aktiva tak dosahne jistého vynosu,
abude se nachazet v bod¢ 7. Aby se investor mohl pohybovat po pfimce jdouci z 7
do bodu E napravo od hodnoty E, kde mize dosahnout vyssiho vynosu pfi stejném
riziku, pak by investor musel zapijcovat penize jinému subjektu. Optimalni portfolio

investora se poté urc¢i pomoci jeho indiferencnich kiivek.

2.5 Model CAPM

V této casti si odvodime model CAPM (Capital Assets Pricing Model), jehoz nazev se
do cestiny prekladnd jako model ocenovani kapitalovych aktiv. Hlavnim pifinosem
tohoto modelu je prohloubeni teorie ocefiovani cennych papirli, dale také vysvétluje
chovani subjektl na trhu a pomahd rozhodnout o atraktivnosti jednotlivych aktiv,

pomoci porovnani jejich trzni a rovnovazné hodnoty.

2.5.1 Predpoklady modelu

Jelikoz kazdy model je zjednoduSenim reality je nezbytné u néj uvést predpoklady,
na zakladé jejichz splnéni je tento model funkéni. V piipadé modelu CAPM se tyto
predpoklady daji rozd¢lit do tfi zakladnich skupin v zavislosti na tom, ¢eho se tykaji

(trh, vybér portfolia, ocekavani).

SLELTON, E. J. Modern portfolio theory and investment analysis, s 100.
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1. efektivni kapitalovy trh

e Obchodovani na trhu neni zatizeno néklady

e je kdispozici short sell (prodej na kratko)

e investofi mohou pujcovat a vypijcovat necomezené mnozstvi finanénich

prostiedkll za bezrizikovou urokovou miru

e aktiva Ize neomezené délit

e aktiva Ize nakoupit a prodat za trzni cenu

e pro malé investory je trzni cena dana a nemohou ji ovlivnit

e dan¢ z vynosu neexistuji anebo jsou pro vSechny stejné.
2. diverzifikace podle Markowitze

e investofi obchoduji ve stejném obdobi

e Vsichni investofi vyuzivaji Markowitziv pfistup k ocenéni aktiv
3. homogenni o¢ekavani

e investofi maji stejna ocekavani

e investofi maji k dispozici stejné informace

Je vidét, Ze tento model je pomérné naroény na predpoklady, a Ze splnéni téchto
pfedpokladli asi nedosahuje zadny redlny trh, pfesto zde bude tento koncept uveden,
nebot’ je nezbytny pro pochopeni chovéni subjektl na trhu. Tento model predpoklada

rovnovahu na trhu cennych papira (situace, kdy nabidka odpovida poptavce).

2.5.2 Primka kapitalového trhu CML

Ptimka kapitalového trhu je jednim z disledk modelu CAPM. Tato piimka pfedstavuje
vynosnost efektivnich portfolii. Opét se uvazuje bezrizikové aktivum a rizikové trzni
portfolio lezici na efektivni hranici. Trzni portfolio se v literatufe oznacuje M (z angl.

market) a uvazuje se na trhu v rovnovaze. V praxi se misto sestavovani trzniho portfolia

pouzivaji indexy (PX, S&P 500, ...).

Na obrazku 11 je zndzornéno portfolio s bezrizikovym aktivem. JelikoZ pfimka jdouci
z bodu r¢ do bodu E je te¢nou k piipustné mnoziné, tak se toto portfolio také oznacuje

jako tangencialni. Je vidét, Ze trzni portfolio M je ve skutecnosti tangencialni, nebot’

Vv rovnovaze vSichni investofi chtéji drzet tangencialni portfolio. Pfimka spojujici body
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77 a E na tomto obrazku se nazyva pfimka kapitalového trhu. Piimka kapitaloveho trhu
se da vyjadrit rovnici
Ry —
Rp =1 + —T g, (2.46)
Om
kde R, je ocekavana vynosnost trzniho portfolia
oy je riziko trzniho portfolia

7¢ je oCekdvana vynosnost bezrizikového aktiva.

Portfolia, ktera se nachazeji pod ptimou CML, jsou neefektivni. Diive jsme si ukazali,
jak lze vypocitat smérodatnou odchylku jednotlivych cennych papirti i portfolii, nyni si

ukézeme, jak takovyto vypocet vypada v piipad¢ trzniho portfolia vzorec

N

N
oy = ZZXL'MX]'MO'U, (247)
i=1

j=1

kde X;y je vaha i-tého aktiva v portfoliu M. Pro kovarianci mezi cennym papirem

a trznim portfoliem 1ze poté vyuzit nasledujici vzorec

N
Oimq = szMO-ij' (248)
j=1

V modelu CAPM nakupuji vSichni investofi trzni portfolio, jeho riziko ovliviiuje
velikost této investice, v pfedeslych vzorcich jsme si ukézali velikost rizika trZniho
portfolia v zavislosti na vahach jednotlivych cennych papirt a na velikosti kovariance
cennych papird a trzniho portfolia. Je zde vidét, Ze cenné papiry s vétsi vahou
Vv portfoliu pfispivaji veétsi mirou k celkovému riziku portfolia. Tuto zavislost poté

popisuje piimka cenného papiru.

2.5.3 Primka cenného papiru SML

Ptimka cenného papiru (Security Market Line) znazoriiuje zavislost mezi kovarianci
cenného papiru s trznim portfoliem a vynosnosti cenného papiru. Pftimka CML udéava
rovnovaznou vynosnost u efektivnich portfolii, oproti tomu pomoci SML lze urcit
vynosnost libovolného cenného papiru ¢i portfolia. Pro popis pfimky cenného papiru lze

vyuZit nasledujiciho vzorce
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R =1+ RM—;rfGiM. (2.49)

Om
Z tohoto vztahu vyplyva, ze cenny papir, pro ktery plati g;,; = 0, tj. je nekorelovany
s trznik portfoliem, je vynosova mira rovna bezrizikové vynosové mife. Naopak pro
cenny papir, pro ktery je ojy = g, je vynosova mira stejnd jako vynosova mira trzniho
o

iM o v ~ r L 4
oZ muzeme prevést rovnici (2.49) ptimky

portfolia. Pokud pouzijeme substituci f8; =
SML do jeji B-verze (vzorec (2.50)).
R, =15 + (Ry — 1p)B;. (2.50)
Clen f3; beta faktor cenného papiru, jedna se o trochu jiny zptisob méfeni rizika. Beta
faktor je mozné urcit i pro celé portfolio a v tomto ptipad€ se jedna o vazeny pramér
beta faktori jednotlivych cennych papirt (vzorec (2.51)), kde vahy jsou jednotlivé vahy
cennych papird X;.
B = XL, Xif. (251)
Ukazali jsme, ze ocekdvand vynosnost portfolia je vazeny pramér ocekavanych
vynosnosti jednotlivych cennych papird v tomto portfoliu s ptislusSnymi vahami. Pro
bezrizikové aktivum plati, Ze ma f = 0 a vynosnost na urovni 7¢, pro trzni portfolio je
B = 1amavynosnost Ry,. Z vyse uvedeného je tedy patrné, ze beta verze i kovarian¢ni

verze budou davat stejnou ptimku SML jak je to vidét z obrazku 12.

R R

SML SML

9
(r}l Ti M 1 K jJ

Obréazek 12 Piimka SML (Upraveno podle Musilek®?)

%2 MUSILEK, P. Trhy cennych papiri, s 313 - 318.
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Pro kazdy cenny papir je mozné vypocitat jeho beta faktor. Podle tohoto beta faktoru

pak tfidime cenné papiry do tii zdkladnich skupin:

e Je-li B > 1, pak je cenny papir oznaCovan jako agresivni, nebot’ jeho vynosnost
roste rychleji nez vynosnost trzniho portfolia.

e Je-li =1, pak je oznatovan jako neutralni a jeho vynosnost odpovida
vynosnosti trzniho portfolia.

e Je-li p <1, pak je cenny papir oznacovan jako defenzivni a jeho vynosnost je

mensi nez vynosnost trzniho portfolia.

Mnoho investort se snazi investovat do cennych papiri, které nelezi na pfimce SML,
nebot’ se domnivaji, Ze tyto cenné papiry nejsou spravné ocenény. Trzni ceny cennych
P LA . , < ‘s o
papiri a jejich ocekdvané vynosnosti jsou bud’ ve shod¢ s rovnovaznou teorii, nebo
nejsou. Pokud nékteré cenné papiry nevyhovuji rovnovazné teorii, pak existuje

nerovnovaha a mize nastat jedna z nasledujicich situaci:

e cenny papir je podhodnoceny (je pfilis levny), je-li jeho ofekavana vynosnost
vys$si nez predpokladand — lezi na piimkou SML
e cenny papir je nadhodnoceny (je prili§ drahy), je-li jeho ocekavana vynosnost

nizsi nez ptedpokladana — lezi pod ptimkou SML.

Porovnavd se o¢ekavand vynosnost cennych papiri R, Srovnovaznou oekavanou
, e . e , s > o
vynosnosti R, , kterd odpovida situaci, kdy cenny papir leZi na ptimce SML. PoloZime-

li§ = R, — R,", pak mohou nastat nasledujici tfi situace:

e § > 0, cenny papir lezi nad ptfimkou SML a je podhodnoceny
e 4 = 0, cenny papir lezi na ptimce SML a je spravné ohodnoceny

e 4 <0, cenny papir lezi pod ptimkou SML a je nadhodnoceny.

Pfi nerovnovaze na trhu by mé¢l investor nakupovat ty tituly, které se nachazeji nad
pifimkou SML a naopak, pokud je to mozné, prodavat ty tituly, které se nachazeji pod
pfimkou SML.
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2.5.4 Systematické a nesystematické riziko
Jiz dfive jsme se seznamili S délenim rizika na systematické a nesystematické. Tuto
obecnou teorii 1ze pomérn¢ snadno zahrnout do modelu CAPM, a to konkrétné pomoci

beta faktoru. Pii popisu rizika aktiva pomoci beta faktoru vyjdeme z nasledujiciho

0; = /Biza,ﬁ + a2 (2.52)

Tento vztah tikd, Ze celkové riziko cenného papiru zavisi na:

vzorce

e BZ0Z, coZ je systematické riziko, které nemiize byt odstranéno diverzifikaci

o 0'82i, coz je nesystematické riziko, které 1ze eliminovat vhodnou skladbou aktiv.

Pokud bychom ptedpokléadali, ze velikost kazdého cenného papiru v portfoliu je stejna

X, = l, pak bychom pro velikost nesystematického rizika portfolia dostali vzorec
N

02, ==y &, (2.53)

Z tohoto vyplyva, ze pii dostate¢né velkém poctu cennych papirt v portfoliu se jeho

riziko pfiblizné€ rovna systematickému riziku.

2.5.5 Algoritmus pro nalezeni optimalniho portfolia

Pii vyuziti modelu CAPM se piedpoklada, ze trh je v rovnovaze, coz je v redlu pomérné
silny piedpoklad. Vzhledem k naro¢nosti postupu odvozeni, zde budou uvedeny jen
nezbytné vzorce a upravy, podrobny postup je mozné nalézt v literatuie (Cémsk;’/%). Pti
tomto postupu se vychazi z tangencialniho portfolia a maximalizace uhlu ¢, ten je

zobrazen na obrazku 13.

% CAMSKY, F. Teorie portfolia, s 73 - 82.
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Rp

Obrazek 13 Tangencialni portfolio (Upraveno podle Cémsky34)

Ulohou je nalézt extrém nasledujici funkce

Rp—1r X Xi(Ri—1y)

tg Q= =
o (2.54)
F \/Z?=1Z7=1Xixjaij
Tato funkce se nasledné parcialné derivuje, pii zavedeni substituce k = ? je
P
vysledek derivace
n
—x|x,0% + Z X,ou| + R =) = 0. (2.55)
i=1,i%]

Vzhledem k tomu, ze X; je podil i-tého aktiva v portfoliu a k je konstanta, pak veli¢ina
Z; je pfimo timérna podilu aktiva na hodnoté portfolia. Lze tedy vyjadfit Z; nasledovné

Zi = KXi,
n
2.56
ZZi =K Xi' ( )

jelikoz plati

1, (2.57)

n
S
i=1

pak hodnota konstanty « je

¥ CAMSKY, F. Teorie portfolia, s 74.
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n

Z Z =« (2.58)

i=1
Z vyse uvedené¢ho je patrné, ze k urCeni podilu aktiva v portfoliu lze vyuzit
nasledujiciho vzorce
X = nLlZ (2.59)
i=14i
Pomoci substituce (vzorec (2.52) a o;; = B;Bjos;) je mozné vzorec (2.55) upravit do

tvaru

n
R; — ¢ Bioii
t 1

e; j=

ze které se snadno da vyjadiit Z; (vzorec (2.71)).

n
. R: — 1,
j=1

g\ B

Doposud v tom to postupu byl povolen short sell. Pokud se bude uvazovat s ptipadem,

kde je short sell zakdzany, pak se zavede substituce
R, —
o X =57 L b
C* = L 57 (2.62)
1+0g Y™, o

e

Pro vypocet hodnoty Z; se poté pouZije vzoreC

7, = %(Ri[; T c*). (2.63)

2.6 Faktorové modely a model APT

Pro uceleny pifehled modelii z teorie portfolia se zde sezndmime jesté s faktorovymi
modely. Faktorové modely se zavadéji jako odpovéd’ na model CAPM, nebot’ ten ma
urCité silné¢ predpoklady, které mize byt tézké splnit. Hlavni vyhodou faktorovych
modelll je to, Ze nekladou ptedpoklady na chovani investord. Faktorové modely
predpokladaji, Ze vynosnost je uréena urcitymi faktory a téchto faktort je v ekonomice
mnoho (ne jen zména vynosnosti trzniho portfolia). Na zakladé zmény té€chto faktort se

da predikovat vyvoj portfolia.
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2.6.1 Faktory
Zmeény ve faktorech urcujicich trzni ceny cennych papirt se projevi v pohybu cen téchto
cennych papird. V disledku tohoto se méni také jejich ocekavany vynos a riziko.

V praxi se rozlisuji dvé skupiny faktorti, ekonomické a mimoekonomické.

Ekonomické faktory:
e neocekavana a ocekdvana inflace
e neocekavand zména urokovych sazeb
e zmeéna vynosu statnich cennych papirt
e zmeéna vynosu trzniho portfolia
e zmeéna v redlné spotiebe
e rust cen energii, ropy, plynu

e rist hrubého narodniho a domaciho produktu

Mimoekonomické faktory:
e piirodni katastrofy — zéplavy, zemétfeseni, neuroda, vycerpani zasob nerostnych
surovin
e psychologické faktory — vliv pocasi na chovani investora na kapitdlovém trhu,
burzovni panika

e valecné konflikty — vznikajici, novy vyvoj ve stavajicich konfliktech
2.6.2 Jednofaktorovy model

Jednofaktorovy model se pouziva, pokud se investor domnivé, Ze vyvoj cen aktiv je
ovlivnén pouze jednim faktorem (inflace, HDP, ...). Obecné je mozné jednofaktorovy
model zapsat rovnici
r, =a; + biF + ¢, (2.64)
kde r; je vynosnost i-tého aktiva v portfoliu
a; je vynos z i-tého aktiva, ktery je nezavisly na vyvoji faktoru
b; je koeficient citlivosti vynosnosti aktiva na faktor F

&; je nahodna chyba.

Model nadale ptedpoklada
E(g) =0, (2.65)
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E(eg) = 02,
E(gF)=0 i=1,..,N
E(gig)) =0 i+,
coz znamena, ze nahodné chyby jsou v priméru nulové a jsou nekorelované s faktorem
F a s jinou chybou. S pomoci téchto predpokladl se da vypocitat o¢ekavana vynosnost
I-t€ho aktiva
T, = a; + b;F, (2.66)
a rozptyl je potom
of = b;of + 0, (2.67)
kde o7 je rozptyl faktoru F. Navic pro kovarianci dvou cennych papirt bude platit
0;j = bibjop 1 #]. (2.68)
Na tomto misté je jesté dulezité upozornit na to, ze pokud b; = 0, tj. vynosnost cenného
papiru neni ovlivnéna rizikovosti faktoru F, pak je o¢ekdvany vynos cenné¢ho papiru
roven 7; = a; a protoZe neni vztah mezi rizikem faktoru a vynosnosti cenné¢ho papiru,
pak jeho ocekavana vynosnost je vynosnosti bezrizikovou 7; = a; = 15. Jednofaktorovy
model je mozné vyjadrit graficky, obrazek 14, kde je zobrazena piimka, okolo které se
nachazeji skute¢né hodnoty vynosnosti jednotlivych cennych papirt v zavislosti

na jejich chybach ;.

a; + 0;F+¢;

a;

F

Obréazek 14 Jednofaktorovy model (Upraveno podle Elton*)

% ELTON, E. J. Modern portfolio theory and investment analysis, s 140.
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Pro praktické pouziti je jednofaktorovy model nedostacujici, proto je nezbytné se

zaméfit na vicefaktorové modely.

2.6.3 Vicefaktorovy model

Vice faktorové modely vyuzivaji investoii, pokud se domnivaji, Ze jsou aktiva na trhu
ovlivnéna vice nez jednim faktorem. Tyto modely obsahuji jak obecné faktory, tykajici
se celého trhu, tak i1 sektorové faktory tykajici se pouze urcity skupiny cennych papirt
(pramyslova odvétvi na trhu). Ve vicefaktorovych modelech plati obdobné vztahy jako

V jednofaktorovém modelu. Vynosnost vicefaktorového modelu 1ze vypocitat ze vzorce

K
rl=al+ZbUF}+sl l=1N, (269)

j=1

kde K je pocet faktort, které ovliviiuji dané aktivum a N je pocet aktiv. I zde plati

vztahy (2.65) a k nim se pro jednoduchost jesté piidava
E(F;F;) = 0. (2.70)

Ocekavanou vynosnost i-t€ho cenného papiru lze poté urcit pomoci vztahu (2.71).
K
j=1

Jak pro jednofaktorovy, tak i pro vicefaktorovy model je mozné vypocitat vynosnost

a riziko portfolia. Pro vynosnost plati

Re = ) X, (2.72)

kde X; je vaha jednotlivych cennych papiri v portfoliu. A pro riziko portfolia poté

obdrzime

Op = Z Xinjo—ij’ (273)

N N
=1

j=1
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kde 0;; = cov(r;,7;) je kovariance mezi skutenymi vynosnostmi cennych papirti, pro

kterou plati
K K
cov(rl-,rj) = cov (ai + Z biFy + €, a; + Z by F; + ej>
k=1 1=1
K K K
= > > budcov(FeR) + ) bycov(e, F) (2.74)
k=11=1 k=1

NM=

+ ) bjicov(g;, Fy) + cov(ey, &)

~
1l
=

2.6.4 Arbitrazni teorie ocenovani

Predeslé modely se vénuji teorii portfolia zalozené na analyze vynosnosti a rizika, ktera
byla zastoupena stiedni hodnotou a smérodatnou odchylkou. Tyto modely musely
spliiovat urcité predpoklady, proto Ross*® vyvinul model zaloZzeny na univerzalnéjSich

predpokladech:

e kapitalové trhy jsou dokonale konkurencni
e investofi vzdy preferuji vyssi uroven bohatstvi pred nizsi

e lze pouzit faktorovy model s K faktory.

Z tohoto vyplyva, ze je mozné vyuzit vzorce (2.72) a (2.73). Na konci této Casti se
struéné zminime, z ¢eho vychazi arbitrdZz. Jednd se o rozdilnost cen aktiv na riznych
mistech, v podstaté predpoklada, ze na dvou riznych trzich se obchoduje stejné aktivum

za riznou cenu, coZ je v dobé moderni vypocetni techniky takika vyloucené.

2.7 Slouceni CAPM a APT

Na zavér jiz jen zminime moznost slouc¢eni modelu CAPM a modelu APT. Zde je nutno
predpokladat jak ptedpoklady pro splnéni modelu CAPM tak i pifedpoklady pro splnéni
modelu APT. Bude se nadale pfedpokladat, ze vynosnost cenného papiru je popsana
jendofaktorovym modelem s faktorem F = R, kde R, je vynosnost trzniho portfolia,

tento model je moZny zapsat rovnici

= a; + biRM + &, (275)

% ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asset pricing. In: Journal of Economic Theory., s. 341-360.
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jehoz rovnovaznou vynosnost Ize pomoci predesiého a substituce f; = b; zapsat

n =1+ Bi(Ry — 1), (2.76)
coz je rovnice piimky SML v modelu CAPM. Obdobné to lze ukazat i pro
vicefaktorovy model. Uvedeme zde postup pro dvoufaktorovy model, coz je
zjednoduseni vicefaktorového modelu. Vynosnost dvoufaktorového modelu je mozné
zapsat

1 =a; + bi1F, + by F, + €, (2.77)

ktery ma podle APT ocekavanou vynosnost
T_'l = rf + billl + bizlz. (278)
Podle CAPM navic pro rovnovaznou vynosnost plati

A= ﬁ/h(m - rf)'

_ (2.79)
Az = B, (Ru —17),
kde By, = @, i=1, 2 jsou faktorova beta. Vzorec (2.79) postupné upravujeme,
M
dokud neobdrzime
7, =17+ (buBa, + bizBr,)(Ry — 77)- (2.80)

Odtud je jiz vidét, Ze pokud pouzijeme substituci B; = b1 53, + b;2B,,, tak obdrZime

n =15+ Bi(Ry — 7). (2.81)

Na konci této kapitoly jsme si uvedli konzistenci mezi modely CAPM a APT, které
mohou fungovat na stejném trhu, ale také nemusi. Nyni jiz mame dostatek teorie,

abychom mohli piejit k praktické casti.
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3 ANALYZA SOUCASNE SITUACE VE FIRME

V této kapitole se zaméfime na analyzu vybrané firmy. Jedna se o rodinnou firmu
AMAS HK s.r.o. zabyvajici se pronajmem bytovych a nebytovych prostor. V této
kapitole je provedeno nékolik analyz (vnéjSiho a vnitiniho prostiedi), které jsou shrnuty

SWOT analyzou.

Hlavnim diivodem pro¢ je tato kapitola zatazena v této praci, je predevsim to, ze je
potieba se seznamit se zkoumanym podnikem a jeho pohnutky pro investovani na
kapitalovém trhu. Cilem této kapitoly by nemélo byt jen zjisténi, kde jsou moznosti
dalsiho rozvoje tohoto podniku, ale pfedev§im zhodnoceni situace, ve které se podnik

nachazi i se vSemi silnymi a slabymi strankami.

V této kapitole jsem vychézela z vefejné¢ publikovanych informaci jako je rozvaha a
vykaz zisku a ztraty, kdy jsem pracovala s podklady za posledni tfi roky, a tyto doklady
jsou v ptiloze této prace. Ostatni informace jsem ziskala ze samostatného rozhovoru
nejen s majiteli ale také se zaméstnanci firmy, kde jim byla zaruena anonymita a
otevienost byla vitana. Také jsem méla moznost ziCastnit se n€kolika porad, na kterych

byly velice patrné piedevsim komunikaéni problémy v celé firm¢.

3.1 Predstaveni spolec¢nosti

Analyzovanym podnikem je AMAS HK s.r.o. se sidlem v Hradci Kralové v Kuklenach
na Prazske tfidé 12/78. Tato firma byla zaloZena v roce 1997 jako rodinny podnik
zabyvajici se poradenskou ¢innosti v oblasti 1éCitelstvi, ale pozdéji se pretransformovala
na podnik zabyvajici se koupi zboZi za uc¢elem jeho dalSiho prodeje a na ubytovaci
sluzby. V prodeji zbozi se firma vénovala prodeji elektrospotiebicti pro domacnost, tzn.
bilého zbozi. Z Casti se také zabyvala prondjmem nebytovych a bytovych prostor. Tato
aktivita se postupem casu stala hlavni ekonomickou c¢innosti podniku. Dnes se jiZ
pfevazné zabyva prondjmem bytovych a nebytovych prostor bez dalSich oblasti

v . . o v e ’ s s 7
&innosti. Tyto informace miZzeme ovéfit v obchodnim rejstiiku.’

3" Obchodni rejstiik a Sbirka listin. Ministerstvo spravedinosti. [Online] [Citace: 30. 1. 2015]

https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektld=isor%3a281364&typ=full&klic=zy9607.
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3.1.1 Prostiedi pusobeni firmy

Podnik provozuje nabidku ubytovani, kterd se realizuje v kategorii ubytovna. Pro
v zékladu déli na ubytovny turistické, délnické a socidlni. V porovnani s hotely je zde
kladen niz$i narok na vybavenost a kvalitu bydleni, ¢asto zde I1ze nalézt viceltizkové
pokoje (5-6 luzek). Pokoje se nachazeji na chodbé, kde se také nachazi spolecné

zatizeni, kuchyn¢ a spole¢enské mistnosti.

Pro vSechna zafizeni poskytujici hromadna ubytovani je nezbytné dodrzovani
hygienickych piedpisi. Je zde zapotiebi, aby podniky mély K dispozici proskoleny
personal, ktery bude schopen zvladat kvalitni uklid a ostatni sluzby pro zdkazniky. Tito
pracovnici udrzuji pofadek ve spolecnych prostorach, uklizi pokoje po klientech a
dopliuji hygienické potieby. Dillezité je, aby tito zaméstnanci byli také komunikativni,
nebot jsou v dennodennim kontaktu se zdkaznikem. Ubytovaci zafizeni musi dodrzovat
zakonna ustanoveni a to konkrétné zdkon 258/2000 Sb. zdkon o ochrané vetejného
zdravi.® V piipad€é ubytovani cizincl je zapotiebi dodrzovat ohlasovaci povinnost
cizinecké policii. Pfi zpracovani osobnich udaji vstupuje do hry také zadkon 101/2000

Sb. o0 ochrané osobnich udaji.*

3.2 SLEPT analyza

Jak jiz vime, tato analyza se zabyva ¢tyfmi prostfedimi, politické, ekonomické, socidlni
a technologické. Jedna se o makroekonomickou analyzu firmy. Nyni se podivame na

jednotliva prostiedi, blize si je specifikujeme a aplikujeme na AMAS HK.

3.2.1 Socialni prostiredi

V Ceské republice dochazi k nariistu populace, coZ je uréité pozitivni, ale bohuzel také
dochazi ke starnuti, coz mize predstavovat jisté problémy do budoucna. Stale jsou zde
patrné nasledky ekonomické krize a skepse mezi obyvateli. Zékaznici se zaméiuji

pfedevsim na nizké ceny a ne na kvalitu vyrobki a sluzeb.

%8 74kon o ochrang veiejného zdravi. Shirka zdkonii. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.] http://zakony-
online.cz/?s110&q110=all.

% 74kon o ochran& osobnich tdaji. Shirka zdkonii. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.sbirkazakonu.info/zakon-o-ochrane-osobnich-udaju/.
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Pro kazdy stat je dilezitd moralka a hodnoty, které jsou vnimany a uznavany obyvateli.
Tyto aspekty by podniky neméli opomijet a naopak by se na né¢ méli zaméfit, at” uz se
jedna o podporu sportu, kultury, ¢i néjaké charitativni organizace. V pfipad¢ rodinnych

podniki je nezbytné pfedevsim v obdobi vanoc, navodit klidnou atmosféru.

Hradec Kralové patii mezi krajska mésta majici rozlohu 10 569 ha a na konci roku 2013
meélo 92 904 obyvatel, snadno se spocitd, ze to odpovida zhruba 879 obyvatelim na
km?. V Hradci Kralové Zije 52% Zen, coZ je patrné ze stranek CSU. | v analyzované
spolecnosti je majoritni zastoupeni zen (2 zeny HPP, 1 zena VPP, 1 muz HPP, 1 muz

VPP), a to ptedevsim diky charakteru podnikatelské ¢innosti.

3.2.2 Legislativni prostredi

Toto prostiedi Gizce souvisi s politickym prostfedim. Dne 1. 1. 2014 vstoupil v platnost
novy ob&ansky zakonik™, ve kterém lze nalézt pasize zasahujici do puisobeni
pravnickych osob. Konkrétné se jednd o hlavu druhou. Jelikoz tento zakonik nahrazuje
ten predesly (z roku 1964) je zde patrna potieba zmén, nebot’ mezitim prob¢hla zména
rezimu (Sametova revoluce 1989). Problémem ovSem zlstavd absence provadécich

ptedpist a nejednoznacnost nékterych pasazi.

3.2.3 Ekonomické prostredi

V Ceské republice jsou dlouhodobé udrzované nizké tirokové sazby, které by mély
podpofit spotiebu a rozvoj. Pro podniky je sice snadné ziskat levné penize, ale zatim
jeste nemaji odvahu se poustét do velkych investi¢nich projektl a to diky ptetrvavajicim
diisledkiim krize zlet 2008 a 2012. Z informaci uvadénych Ceskym statistickym
uradem je patrné, ze hruby domaci produkt 2. &tvrtleti roku 2014 meziro¢né vzrostl o
2,5%".

Pro veskeré subjekty v ekonomice byla problematicka intervence Ceské narodni banky,
jejimz cilem bylo znehodnotit ménovy kurz a dosdhnout tak cilové hodnoty inflace.

Mnoho exportérit a importérii nemélo zajisténé kurzy proti této zméné. Na strankach

0 Vybrané udaje o méstech. Cesky statisticky iirad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabdetail.jsp?kapitola_id=5&potvrd=Dokon%C4%8Dit+%C3%BApravy&pro_1
_154=569810&cislotab=MOS+ZV01&str=tabdetail.jsp

*1 Ob&ansky zakonik. Justice. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://obcanskyzakonik.justice.cz/fileadmin/NOZ_interaktiv.pdf.

*2 HDP. Cesky statisticky iFad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp_narodni_ucty.
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CSU™ je mozné ziskat dalsi ekonomické tidaje a jejich zmény. Meziroéni zména inflace
je o 0,5%, priméma redlnd mzda narostla o 2,1%. Podil nezaméstnanych na

obyvatelstvu je 7,3%.

V tabulce 1 jsou znazornéna data ze sektoru ubytovani, bohuzel nejsou piili§ aktualni,
k dispozici jsou jen data za rok 2009 a piedbézna za rok 2010. Z této tabulky je vidét, ze
pramérnd hrub4d mzda v tomto sektoru nedosahuje republikového priméru, ale postupné

se k nému alespon piiblizuje.

Tabulka 1 Ekonomické ukazatele sektoru ubytovani (Upraveno dle CSU*)

2009 2010

1.Q 2.Q 3.Q 4.Q 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q
Primérny 31150 30368 30252 28935 27807 28091 28288 27141
pocet

zamestnancu

Primérna 15692 16474 16743 17558 16746 17352 18026 19242
mesicni

hruba mzda

Trzby 8361 10550 10406 9683 8082 9969 10235 9849
(mil. K&)

Cesky statisticky fad zvefejiuje i regionalni data®, ktera jsou pro nés také dilezitd a to

predev§im vzhledem k charakteru podnikatelské Cinnosti, ktera je spiSe lokalni nez
globalni. Lze zde nalézt informace o poklesu regionalniho HDP o 3%, vySe primérné
mzdy (22 793 K¢), coz predstavuje nartst o 3,2%. Je zde také 6,15% nezaméstnanych
osob. Vzhledem k podnikatelské cinnosti je dilezity ukazatel ubytovanych osob
v hromadnych ubytovacich zafizenich (pocita, ale jen ubytované za ticelem turismu). Za
1. az 2. kvartal roku 2014 zde bylo ubytovano 473 170 osob, coz pfedstavuje narlst o

1,7% oproti minulému obdobi.

3 Nejnovéjsi ekonomické udaje. Cesky statisticky wrad. [Onling] [Citace: 30. 1.  2015.]
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace.
* Vefejna databaze. Cesky statisticky iirad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?childsel0=2&cislotab=0BU0030UU&kapitola_id=38&voa=tabulk
a&go_zobraz=1&aktualizuj=Aktualizovat&childsel0=2.
*® Nejnovéjsi udaje: Kralovehradecky kraj. Cesky statisticky ii7ad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.czso.cz/x/krajedata.nsf/krajenejnovejsi/xh.
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http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948717&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948718&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948719&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948720&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948721&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948722&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948723&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948724&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948733&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948734&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948735&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948736&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948737&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948738&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948739&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948740&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948741&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948742&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948743&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948744&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948745&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948746&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948747&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank
http://vdb.czso.cz/vdbvo/mi/mi_hodnota.jsp?idhod=51948748&kodjaz=203&maska=%23%23%23%2C%23%23%23#_blank

3.2.4 Politické prostredi

Politické prostiedi Ceské republiky je mirné nestabilni piedevsim v ptipadé vlady, ktera
musi neustale odrdzet pokusy o svrzeni, ¢i se musi vypofadat se zménami na
jednotlivych ministerstvech. Politici jsou v naSem staté malo divéryhodni a korup¢ni
skandaly nijak nepomahaji piipadné zméné. Pozitivné 1ze hodnotit soudni systém, ktery

je sice zahlceny, ale jinak stabilni.

Jak si mizeme povSimnout z poslednich voleb do poslanecké snémovny (25. - 26. 10.
2013) lidé zadaji zménu. | v pfipadé komunalnich voleb dochazi ke zménam, lidé jiz
nepreferuji strany, nybrz kandidaty, které osobné znaji. Ve volbach do senatu doslo
k pomérné razantnimu preskupeni sil, kde CSSD neobhéjila tolik kiesel, kolik by si

ptéla, oproti tomu se zde dobie prezentovaly jiné strany (KDU-CSL, ANO).

3.2.5 Technologické prostredi

Velice dilezitd je inovace a vyvoj novych produktd, coz je nejvice patrné
vV automobilovém primyslu. Pro provozovatele ubytoven jsou nejduilezitéj$i inovace
Vv oblasti uklidu (parni mopy, robotické vysavace). Tyto technologie jsou ale finan¢né

narocné.

Firmy, které jsou schopny si zajistit inovace a nové technologie mohou pomoci nich
dosahnout konkuren¢ni vyhody. Ostatni firmy poté oslabuji svoji pozici a nékteré z nich
dokonce zanikaji. Zavedeni nové technologie je financné nakladné a vysledek je nejisty,

je nezbytné pied takovouto investici se dobie rozhodnout o jeji vynosnosti.

V prostiedi Ceské republiky je patrny rozsahly vyzkum predev§im v oblasti IT, a
mediciny, zdkladnim problémem ovSem je, Ze vétSina vyzkumu je financovana ze

soukromych zdroji, a jen malo je podporovano ze statniho rozpoctu.

3.3 Porterova analyza

Porterova analyza se zabyva analyzou wvnéjSiho prostiedi na trhu a analyzou
konkurence. Na podnik Vv konkurenénim prostfedi pusobi mnoho sil (konkurence,
dodavatelé, odbératelé, substitucni produkty), Porterova analyza je zptsob urceni téchto

vztahi, které poté vytvafi na trhu ziskovy potencial.
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3.3.1 Moznost vstupu nové konkurence

Spole¢nost AMAS HK poskytuje netradicni kategorii ubytovani, pokud vezmeme
V potaz §ifi trhu a zahrneme do ni i ostatni ubytovny, tak vstup na trh je spojen
s pomérné vysokymi naklady, se kterymi se potyka i nas podnik. Zakladni bariérou je
umisténi ve mésté, mnoho plochy je jiz zastavéno, a je potieba najit takovou lokaci, o
kterou bude zdjem. Dal§im problém je to, Ze k podnikani jsou potfeba prostory a to

pomérné rozsahlé, bud’ je nezbytné je koupit, vybudovat, nebo pronajmout.

V tuto chvili je trh pomérné nasycen, a neni pfili§ velka Sance pro vstup nového hrace.
Firmy pusobici na trhu jsou schopny obslouzit vSechny zakazniky a nevznika

nedostatek ubytovaci kapacity.

3.3.2 Stavajici konkurence

Trh s nabidkou ubytovani je pfevazné lokalni trh, ale je pomérné konkurenéni, existuje
zde celd tfada konkurentl, ktefi si konkuruji castecnou diferenciaci produktu a
samoziejm¢ cenami. S konkuren¢nimi firmami se piili§ nekomunikuje, pouze se sleduji

a analyzuje se jejich produkt z pohledu cena/vykon.

3.3.3 Odbératelé
Mezi velké odbératele 1ze tadit dlouhodobé ubytované jedince, nebo velké skupiny
osob. Témto odbératelim je poté poskytovana sleva, slevu dostavaji i zékaznici, ktefi se

Casto vraci. Je to pomérné jednoduchy zptisob, jak si udrzet klientelu.

piiplatit, coz doklada, ze vSechny pokoje s vlastnim zafizenim a kuchyni jsou v této
dobé plné¢ obsazeny dlouhodobymi zakazniky. Poptavka po téchto pokojich ovSem
roste, proto bude nezbytné do budoucna zamyslet se nad pfestavbou stavajicich

ubytovacich kapacit.

3.3.4 Dodavatelé
Firma AMAS HK s.r.o. ma dva zakladni dodavatele, a to pradelnu, ktera poskytuje
kvalitni vyprani pradla s atestem biologické nezavadnosti a dodavatele sanitarnich

prostiedkil. Jelikoz pradelna s takovouto kvalitou prani je v Hradci Kralové jen jedna,
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neni zde pfili§ konkurenéni boj, vzhledem k tomu Ze se jedna o pfidruzené pracoviste

k Fakultni nemocnici Hradec Kralové, tak nemaji nijak pfemrsténé ceny.

Dodavatel sanitarnich prostredkii je dodava piimo do firmy a na zakladé objednavky,
firma neobjednava pravidelné, ale pii poklesu stavajicich zasob. Dodavatel je pomérné

flexibilni.

3.3.5 Substituty

Substituty predstavuji nejvétsi hrozbu, inovace konkurent a nabidka kvalitnéjSiho
ubytovani je patrna. Je nezbytné byt krok napted pied konkurenci. Proto je nezbytné
zam¢éfit se na rozsifeni poskytovaného produktu a snazit se zacilit na nové zakazniky.
Konkuren¢ni firmy prozatim neposkytuji takovy standard ubytovani jako AMAS HK,

ale je jen otazkou Casu, kdy 1 ony vyciti ptilezitost na trhu.

3.4 Analyza 7S

Model 7S byl vyvinut pro analyzu vnitfniho prostfedi firmy a zamétfuje se na 7
zakladnich oblasti, jejichZ nazev v anglickém jazyce zaina na pismeno ,,S*. Zaméfuje
se na zkoumani firemni strategie a jejiho uspéchu. Tento model zachycuje oblasti firmy,

pomoci kterych se definuji Gsp&chy. (Smejkal*®)

3.4.1 Strategie firmy
Zakladni strategii spolecnosti AMAS HK s.r.o. je udrZovat svou pozici na trhu a
Vv pfipadé moznosti rozsifit svoji pozici. PrestoZe v poslednich letech vznikd mnoho

novych ubytoven, tak vstup na tento trh neni nijak snadny a trh je tedy celkem poklidny.

Spole¢nost se zamé&fuje na strategii diferenciace, kde se jiz pred lety pokusila vyplnit
mezeru na trhu v poskytovani ubytovani, kde naprosto chyb¢la kategorie mezi motely,
penziony a délnickymi ubytovnami. PiestoZze se jedna také o ubytovnu, tak je kladem
velky diiraz na klidné prostiedi, vysoky hygienicky standard a kvalitni podminky pro
spole¢nost dlouhodobou klientelu a mnoho zékazniki se pravidelné vraci. Diraz je také
kladen na dodatkové sluzby, pokoje se spolecnym socidlnim zafizenim, parkovani a

venkovni posezeni.

® SMEJKAL, V. a K. RAIS. Rizeni rizik ve firméach a jinych organizacich, s 39.
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3.4.2 Organizacni struktura

Vzhledem k tomu, ze zkoumana firma je mald, pak organizacni struktura je jednoducha.
Pani jednatelka ma na starost fizeni podniku a management, na jeji irovni je poté pan A
(VPP) starajici se o pronajem nebytovych prostor. Marketingem a podporou prodeje se
zabyva pan B (HPP) a je podiizen obéma vyse zminénym. Pani C (HPP) a pani D (VPP)
poté provadi samotnou cinnost (ubytovani, uklid, zakladni administrativa). Do

organizace vstupuje jest¢ externi ucetni.

3.4.3 Informacni systémy

Vzhledem Kk velikosti firmy, zde neni zadny informacni systém a informace se zde
predavaji pfimo. Informace o ubytovanych jsou v papirové podobé a pracuje se jen
s aktualnimi, ostatni dokumenty jsou archivovany. Vzhledem k charakteru

podnikatelské ¢innosti, vétSinou neprobihé ptimé oslovovani stavajicich zdkaznik.

3.4.4 Styl fizeni

Prestoze se jedna o rodinnou firmu, tak rodinu zde zastupuje jen pani jednatelka a pan
A, a proto je vici ostatnim zaméstnanciim uplatiiovan autoritativni zplisob fizeni. Kazdy
zaméstnanec ma ovSem pravo vyjadiit se ke stdvajici situaci a navrhnout mozna

zlepseni, ptesto hlavni slovo ma vzdy vedeni (zakladatelé).

Problematické jsou zde ovSem pomérné Casté neshody mezi majiteli, které jsou Casto
feSeny pred zaméstnanci, coz by tak byt nemélo. V zaméstnancich toto nasledné

vzbuzuje nedlivéru a néktefi z nich si nejsou jisti tim, kdo ma hlavni slovo.

3.4.5 Spolupracovnici

Nejdulezitéjsi zaméstnanci jsou zaméstnanci, ktefi ptichdzeji do pfimého styku se
zakaznikem, at’ se jednd o pani jednatelku, nebo o ubytovatelky. Je zapotiebi, aby tito
zaméstnanci naslouchali zdkaznikiim a jejich pfanim, nebot” jen tak je moZné proveést
rozvoj firmy. Je dualezité tidit se poptavkou a snazit se vyhovét zdkaznikiim. Bohuzel
ubytovatelky Casto ztraceji motivaci ke kvalitni praci. Jednim z problémi je zde 1 Casté

fluktuace téchto ubytovatelek.
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3.4.6 Sdilené hodnoty (kultura)

Sdilené hodnoty zde prakticky neexistuji, Casto dochazi ke ztrat¢ informaci, ¢i
nepfedani dilezité informace. Mnoho zaméstnancii ma k praci laxni piistup a nechape,
7e bez kvalitné odvedené prace nemohou o¢ekavat vysoké odmény. Casto se stava, Ze

atmosféra je napjata, nebot si v§ichni nosi do prace své vlastni problémy.

3.4.7 Schopnosti

Pracovnici nepotiebuji mit vysokou kvalifikaci, Casto posta¢i 1 niz$i vzdélani,
nezbytnosti je ovSem peclivost, a pracovitost. Jedinym problémem jsou jazykové
kompetence vSech zaméstnancii, nebot’ mnoho toho jiz zapomnéli. VétsSina komunikace

se zahrani¢nimi zdkazniky proto probihd pomoci emailu a piekladace.

3.5 Financni analyza

Pti provadéni finanéni analyzy se pracuje s povinnymi vykazy spole¢nosti (Rozvaha,
Vykaz zisku a ztraty). Jedna se o soubor finan¢nich ukazatell, ktery je hlavnim zdrojem
informaci pro strategicka rozhodnuti smétujici k ekonomické stabilité firmy. Ukazatele
se standardné d¢€li do Ctyf zékladnich skupin (ukazatelé rentability, likvidity, aktivity a
zadluzenosti)*’. | v piipadé analyzy spolenosti AMAS HK s.r.o. se bude postupovat

obdobné. K dispozici jsou vykazy za obdobi 2011 az 2013, viz ptiloha.

3.5.1 Vyvoj trzeb

Celkoveé trzby firmy AMAS HK s.r.o. se kazdorocné¢ pohybuji okolo ¢tyf milionl
korun, coz na tak maly podnik je slusny vysledek. V roce 2011 doslo k nariistu trzeb o
345 tis. K¢, coz predstavuje 9,4%. V roce 2012 doslo k nartstu trzeb zhruba o 100 tis.
K¢, cozZ predstavuje mezirocni rist o 2,5%, coz zhruba pokryva nartst inflace. Oproti
tomu Vv roce 2013 doslo k poklesu trzeb o 326 tis. K&, coz piedstavuje pokles o 8%.

Toto je pfehledné znazornéno v tabulce 2.

“RUCKOVA, P. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, s 47.
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Tabulka 2 Vyvoj trzeb v K¢ v letech 2011-2013 (Vlastni zpracovani)
2011 2012 2013

128 000 11 000 102 000
zbozi
3879 000 4 097 000 3680 000
vyrobki a sluzeb
4007 000 4108 000 3782000
9,4% 2,5% -8%

3.5.2 Vyvoj rentability

Ukazatele rentability slouzi k métfeni vykonnosti podniku. Pométuji zisk s vysi zdroji
vynaloZenych na dosazeni tohoto zisku. Cim vy3ii jsou hodnoty ukazatelii rentability,
tim 1épe podnik hospodaii se svymi zdroji. Ukazatelé rentability jsou tak dalezité pro

investory a pro srovnani s konkurenci, jelikoz poukazuji na slabé stranky v hospodateni.

Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA) poméfuje zisk s celkovymi aktivy bez
ohledu na to, jakymi zdroji jsou financovana. Predstavuje celkovou vydé¢lecnou
schopnost podniku, tedy kolik korun zisku pfinesla kazda koruna investovaného
kapitalu. Pti sledovani ukazatell rentability u daného podniku je na prvni pohled patrné,
ze rok 2012 bude rokem problémovym, nebot’ byl podnik ve ztrate, tudiZ nema smysl
vypocitavat tyto ukazatele. Ze zbylych dat je patrné, ze ROA klesa, coz je zplisobeno

predevsim nardstem aktiv.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) pfedstavuje vynosnost kapitalu, ktery do
podniku vlozili jeho vlastnici. Vzhledem ktomu, ze ve vSech tfech sledovanych

obdobich je vlastni kapital zaporny, tak nema smysl ur€ovat tento ukazatel rentability.

Ukazatel rentability trzeb (ROS) pométuje Cisty zisk podniku s celkovymi trzbami, tedy
kolik korun zisku pfinesla podniku jedna koruna trzeb. Pfi celkovém porovnani
rentability trzeb je patrné, Ze rlst tohoto ukazatele je zplsoben poklesem celkovych

trzeb, nikoli narustem zisku.

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu (ROCE) ukazuje, jak efektivné je
vynakladano s dlouhodobymi zdroji. Jedna se o podil zisku a souctu dlouhodobych
zavazkl a vlastniho kapitdlu. Tento ukazatel je pro zkoumany podnik lepsi neZ ROE.
Tento ukazatel je klesajici a pokles je zpiisoben riistem dlouhodobych zavazki.

Vsechny tyto ukazatele jsou pichledné znazornény v tabulce 3.
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Tabulka 3 Ukazatele rentability (Vlastni zpracovani)

ROE *%* ** **
NON) 0,2% * 2,34%
ROCE 0,61 * 0,44

* Podnik byl ve ztraté

** Zaporny vlastni kapital

3.5.3 Vyvoj likvidity
Ukazatele likvidity analyzuji podnik z hlediska kratkodobych zavazkt, predevSim se
jedné o schopnost podniku splacet tyto kratkodobé zavazky. Nejcastéji se pii zkoumani

podniku rozliSuji tfi stupné likvidity, béZna, pohotova a okamzita.

Bézna likvidita predstavuje likviditu tretiho stupné, ktera udava kolika korunami
z celkovych obéznych aktiv je pokryta jedna koruna kratkodobych zévazkid podniku,
tzn. kolikrat je podnik schopen uspokojit svoje vétitele, pokud by preménil obézna

aktiva na hotovost. Doporu¢ena hodnota je v rozmezi 1,5 az 2,5.

Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné, je obdobna bézné likvidité, jen
obézna aktiva jsou ocisténa o ne pfili§ likvidni ¢ast — zasoby. Udava kolika korunami
pohledavek a hotovosti je pokryta jedna koruna kratkodobych zavazkii. Doporucena

hodnota je v rozmezi 0,7 az 1,2.

Okamzita likvidita pfedstavuje likviditu prvniho stupné, kterd je nejpfisnéjSim
ukazatelem likvidity, nebot’ udava schopnost zaplatit kratkodobé zavazky jen pomoci
hotovosti, penéz na bankovnim uctu, Seky, ¢i kratkodobymi cennymi papiry.

Doporucena hodnota je v rozmezi 0,2 az 0,5.

V tabulce 4 jsou piehledné znazornény vsechny tfi stupné likvidity analyzovaného
podniku, je patrné, Ze vypoctené hodnoty nékolikandsobné piekracuji doporucené
hodnoty. Z tohoto je patrné, Ze podnik ma mnoho zdroji vazanych v aktivech a mnoho
volny finan¢nich prosttedki, které by mohl investovat, aby neztracely svoji hodnotu. Je

patrné, Ze s plynoucim ¢asem likvidita tohoto podniku roste.
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Tabulka 4 Ukazatele likvidity (Vlastni zpracovani)

I R R
34,1 82,4 108,7
7,8 54,25 59,6

3.5.4 Vyvoj zadluZenosti

Ukazatele zadluZzenosti slouzi k zjisténi Givérového zatizeni podniku. Cim vyssi jsou
hodnoty ukazateli zadluZenosti, tim vyssi je podil ciziho kapitalu ve spole¢nosti. Do
urcité miry je toto zadouci, ale nesmi to podnik zatézovat piili§ vysokymi finanénimi
naklady, vyssi hodnoty zadluzenosti jsou proto mozné jen s vys$S§imi hodnotami

rentability.

Ukazatel celkové zadluZenosti ptredstavuje vétitelské riziko a méfi miru kryti firemniho
majetku cizimi zdroji. Vys$§i hodnoty predstavuji vyssi riziko pro véfitele. Pro
analyzovany podnik vychazi celkovd zadluzenost vyssi nez 100%, coz predstavuje
vysoké riziko, pozitivni je snad jen trend, kdy dochazi k poklesu tohoto ukazatele.
Tento vysledek je zplsoben zdpornou hodnotou vlastniho kapitalu danou ztratou

Z minulych let.

Ukazatel miry zadluZzenosti vyjadiuje pomér ciziho a vlastniho kapitalu, tedy kolikrat
cizi zdroje prevysuji vlastni zdroje podniku. Optimalni je niZ8i hodnota ciziho kapitalu
nez vlastniho kapitalu. Cizi zdroje by nemély prekrocit jeden a pll ndsobek hodnoty
vlastniho kapitalu. Z dvodu zaporného vlastniho kapitalu neni mozné tento ukazatel u

analyzované spolecnosti urcit.

Ukazatel arokového kryti vyjadiuje pomér hrubého vysledku hospodafeni za dané
obdobi a nédkladovych uroku, tedy kolikrat celkovy efekt produkce pokryje nakladové
troky. Cim vys§i je hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi je finanéni situace v podniku.
Z diivodli nulovych nakladovych trokd neni mozné pro analyzovany podnik tento

ukazatel urcit.
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Urokové zatizeni je ukazatel, ktery vyjadiuje, kolik procent ze zisku piipadne na placeni
urokd. Je doporucené, aby tento ukazatel nepiesahl hranici 40%. Z diivodd nulovych

nakladovych trokl neni mozné pro analyzovany podnik tento ukazatel urcit.

Tabulka 5 Ukazatele zadluzenosti (Vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost 128% 112,9% 110,9%

Mira zadluZenosti * * *
Urokové kryti *x ** =
** ** **

Urokové zatizeni

* Zéaporny vlastni kapital

** Nulové nakladové uroky

3.5.5 Vyvoj aktivity
Ukazatele aktivity slouzi ke zjisténi, jak spolecnost efektivné hospodafi se svymi aktivy

(majetek, pohledavky, zasoby, ...), resp. jak dlouho je v nich vazany majetek firmy.

Obrat aktiv méfi efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Pfi posuzovani obratu aktiv
plati pravidlo, ze ¢im vyssi je pocet obratii aktiv, tim vyssi je zisk podniku. Urcuje, jak
se zhodnocuji aktiva firmy pfi vyrobnim procesu. Je patrné, Ze obrat aktiv s plynutim

¢asu klesa, coz je zplisobeno predevsim nartistem celkovych aktiv.

Obrat zasob ukazuje kolikrat je béhem roku kazda polozka zasob pfeménéna v hotovost
a znovu uskladnéna. Pfinasi podniku informaci o drovni likvidity zdsob. V piipade
analyzovaného podniku se ukazatel obratu zasob pohybuje okolo hodnoty 10, coz
predstavuje, ze kazda polozka je 10 krat za rok pfeménéna v hotovost (prodana). S timto
ukazatelem uzce souvisi ukazatel doby obratu zasob, ktery méfi, kolik dni se nachazeji
V priméru zasoby na skladg. V piipad¢ analyzovaného podniku leZi zasoby na skladé

okolo 5 tydnti.

Doba obratu pohledavek piedstavuje pocet dni, které uplynou, nez jsou pohledavky
inkasovany od odbératelii. Predstavuje primérmou dobu splatnosti pohledavek.
V ptipad¢ analyzovaného podniku je patrné, Ze doba obratu pohleddvek se béhem

sledovaného obdobi takika zdvojnasobila.
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Doba obratu zavazkl predstavuje pocet dni, po které ziistavaji zavazky neuhrazeny. U
sledovaného podniku je patrny rostouci trend doby obratu zavazk, pti¢emz v roce 2013
byla splatnost zavazkli okolo 8 mésicli. Pfi porovnani doby obratu pohledavek a
zavazkl je patrné, Ze navratnost prostiedkii od odbératelll je kratS§i neZz splatnost
zévazkll dodavatelim, coz je pomérné pozitivni zjisténi. Podrobné vysledky ukazateli

aktivity jsou ptfehledné znazornény v tabulce 6.

Tabulka 6 Ukazatele aktivity (Vlastni zpracovani)

2011 2012 2013
3

Obrat aktiv 1,36 1,07
Obrat zasob 10,43 10,56 9,82
Doba obratu zasob 35 34,6 37,16
Doba obratu pohledavek 67,04 80,05 137,53
Doba obratu zavazku 155,95 164,91 238,67

3.6 SWOT matice

SWOT matice je shrnujici matice, ktera ma za tkol odhalit silné a slabé stranky
spolecnosti, pfi¢emz slabé stranky by mély byt chapany jako moZzné pftileZitosti pro
zlepSeni. Mezi silné stranky se poté nejcasteji uvadeji lidské zdroje, pokud jsou tedy
kvalitni. SWOT matice pomaha hodnotit podnik jak vnitiniho prosttedi (silné a slabé
stranky) tak 1 z vnéjSiho (pfilezitosti a hrozby.)

3.6.1 Silné stranky

Nejsilngjsi strankou spole¢nosti AMAS HK s.r.0. je kvalifikovany a pracovity personal.
JakoZto podnik zabyvajici se nabidkou sluzeb, je to nezbytnosti, pfedevsim pracovnice
ubytovani a tklidu musi byt milé a ochotné pomoci zdkaznikovi. Dalsi prednosti je
moznost parkovani v uzamykatelném aredlu a moznost prondjmu garazi. Oproti
konkurenci mé tento podnik vyhodu v rozmanitosti poskytovanych kategorii ubytovani,
jednd se o délnickou (zdkaznik fidici se pouze nizkou cenou), turistickou (b&zni
zakaznici) a poté jsou k dispozici pokoje s vlastnim socialnim zatizenim pro naro¢ného

klienta. Silnou strankou je také propracovany systém ubytovani.
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Z ekonomického hlediska jsou pro podnik vyznamné vysoké trzby, které mize pouzit
na svij rozvoj. S trzbami také souvisi vysoky kratkodoby finan¢éni majetek. Jakozto
podnik sluzeb je dobré zde poznamenat, Ze ma malo vazaného kapitalu v zasobach.
Toto jsou informace, které je mozné vycist z rozvahy a vykazu zisku a ztrat, ktery je

Vv ptiloze této prace.

3.6.2 Slabé stranky
Zakladni slabinou je nepruznost cenové politiky, kdy cena je nastavena a nehyba se s ni
ani jednim smérem. Cas od &asu je nezbytné provést indexovani a to predev§im diky

zménam v inflaci a danich.

Problematické je také ob¢asna fluktuace zaméstnanct, kdy se hleda idedlni varianta, aby
vysledek prace byl kvalitni a na pracovisti se vytvofilo pfijemné pracovni klima.
Problémy jsou také v neshodach v manazerské casti podniku, kdy kazdy ma jinou
predstavu o budoucim vyvoji, strategie je definovand vagné, pievazné je v hlavach
majitell. Zakladnim problémem ovSem je, Ze majitelé své neshody a riznost svych
nazorl rozebiraji pred zaméstnanci, coze je nebezpecné nebot’ ti se poté neciti ve firme
bezpeéné.48

Z finan¢niho hlediska jsou pro podnik nebezpetné vysoké naklady, tudiz zde je urcité
prostor pro zlepSeni. S timto uzce také souvisi dlouhodobé pohleddvky a ne pfili§
pfiznivy vysledek hospodafeni. Z pfilozenych ucetnich dokumentli je patrné, Zze

vysledek hospodatenti je sice kladny, ale bohuzel velice nizky.

3.6.3 Prilezitosti

Hlavni pftilezitost je mozné spatfit v lepSim vyuziti stdvajicich prostor. PfedevSim
v ptebudovani budovy ,,W* na vys§i standard ubytovani. Vzhledem Kk nedavnému
dokonceni Labské stezky pfes Hradec Kralové se dd ofekavat, ze dojde ke zvySeni

pfrilivu turistd, a to prevazné cyklistt.

*® Dané poznatky byly zjistény p¥i navitévé nkolika porad konanych 3. 3. 2015, 9. 4. 2015 a 14. 7. 2015
v sidle podniku na Prazské t¥idé 12/78 v Hradci Kralové Kuklenach a z rozhovoru s jednotlivymi
zameéstnanci konanymi 10. 8. a 11. 8. 2015 v sidle spolecnosti. Podklad pro rozhovor se zaméstnanci je
uveden v pfiloze 4. Vzhledem k tomu, Ze zaméstnancim byla zaru¢ena anonymita, tak jsou zde uvedeny
jen souhrnné informace.
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Vzhledem ke zméné v poptavce ubytovani je nutné na ni reagovat a tuto zménu chépat
jako prilezitost. Pokud se podniku podati zareagovat diive nez konkurenci, je zde velka

Sance na zlepSeni ekonomické situace a zlepSeni konkurenceschopnosti.

Vzhledem k volnym prostorim v okolnich budovach je mozné rozsifit podnikani do

novych prostort a zvysit podil pronajmu nebytovych prostor vV nabidce spole¢nosti.

3.6.4 Hrozby

Nejvétsi hrozbou je konkurence, ktera se posledni dobou rozrista, na trh vstupuji nové
subjekty. V této dobé se v Hradci Kralové nachazi okolo 12 ubytoven, a nékolik
penziont a hotelll. Z tohoto je patrné, ze se jednd o pomérné konkurencni prostiedi, ve

kterém probiha boj o kazdého zakaznika.

Mezi hrozby musime fadit také persondl, ktery neni vzdy dostate¢né¢ motivovany a
zainteresovany do své prace, je proto potfeba zapracovat také na systému odménovani a
na motivacnich moznostech. Posledni hrozbou jsou pak jiz zminéné neshody ve vedeni

podniku.

Vzhledem ktomu, ze firma provozuje svoji podnikatelskou ¢innost v pronajatych
prostorach, tak nejvétsi hrozbou je to, Ze ji nebude prodlouZena najemni smlouva. A
tudiz bude v budoucnu nucena hledat jiné prostory pro své podnikani, ¢imz by mohla
ztrati 1 nékteré své zakazniky, kteti byli zvykli na vhodnou souc¢asnou polohu v blizkosti

centra.

V nasledujici tabulce 7 jsou piehledné znazornény poznatky provedenych analyz.

Tabulka 7 SWOT tabulka (Vlastni zpracovani)

pfiznivé ceny nestalost personalu

poloha konflikty ve vedeni
organizace prace nepruzné ceny

organizace ubytovaciho provozu vysoké naklady

vysoké trzby dlouhodobé pohledavky

nizké zasoby dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy
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kratkodoby finan¢ni majetek vysledek hospodateni

PrileZitosti ‘ Hrozby

rozvoj sluzeb pro zdkaznika silici konkurence
vyuZiti stavajicich volnych prostor poplatky méstu
moznost expanze do piilehlych budov neprodlouzeni ndjemni smlouvy

stavebni expanze ve méste

Podpora cestovniho ruchu méstem

3.7 Zavér analyzy

Z vyse uvedenych analyz a z pohledu do povinnych tcéetnich vykazii (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty) je vidét, Ze je potfeba provést ur€itou zménu. Pfedev§im ma firma
problém s vysokymi naklady anebo nizkym piijmem. Je proto potieba provést zménu,
ktera zacili na tyto dvé skupiny. Vzhledem k tomu, Ze ma podnik pomérné vysoké
zdroje na bézném uctu a v pokladné, je pro n¢j pfinosné tyto zdroje vhodné investovat a

snazit se zvysit jejich hodnotu.

Pro investice je vhodné vyclenit ¢ast dostupnych zdrojt, které budou poté umistény na
kapitalovy trh. Analyzovany podnik by se nemél zbavovat vSech svych prostiedk, ale
pouze jeji Casti, tak aby nebyla ohrozena jeho schopnost splacet vcas své zavazky. Pro
tento podnik, ptedevsim diky jeho velikosti, je zbyteéné drzet vysoky obnos v likvidni

podobé, je proto mozné s nim pracovat.

Piestoze se na prvni pohled mize zdat, Ze tato kapitola je odliSna od ostatnich tak i tak
se domnivam, ze ma zde své misto. Hlavnim divodem zafazeni této kapitoly do
diplomové préace, je to, ze poskytuje uceleny pohled na podnik a na jeho moznosti a
potencial. PrestoZze z vySe provedenych analyz je patrny financéni potencial pro
investovani na kapitalovych trzich, tak i tak majitelé prislibili, Ze jsou ochotni vlozit do
podniku dodate¢ny kapital. Hlavnim diivodem je predevsim to, Ze je nezbytné podnik

nadale rozvijet a vénovat se pfileZitostem na trhu.
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4 ANALYZA SOUCASNE SITUACE NA KAPITALOVEM
TRHU

V této kapitole jsou predstaveny dva zékladni burzovni systémy v Ceské republice, RM-
systém a Burza cennych papirtt Praha. Druhd cast této kapitoly se poté soustiedi na
analyzu jednotlivych spole¢nosti obchodovanych v systému Prime, ktery nahrazuje

drive pouzivany SPAD na Burze cennych papirti Praha.

Tato kapitola je zamétfena na zékladni informace o obchodovanych titulech a predev§im
na jejich historicky vyvoj, ktery je zde graficky zachycen. Z jednotlivych graf je
patrné, Ze burzovni trh se neustale vyviji a to, Ze cena jednoho titulu roste, nema zZadnou
vypovidaci hodnotu o ostatnich titulech natoz o celém trhu, to je dano predev§im

korelaci mezi jednotlivymi tituly navzajem a trhem.

4.1 Burzovni systémy v Ceské republice
V této Casti jsou predstaveny zékladni burzovni systémy na ¢eském kapitdlovém trhu a
jejich zakladni charakteristiky. Pozornost je zde zaméfena na zménu z listopadu 2012,

kterou prod¢lala Burza cennych papirti Praha.

4.1.1 Burza cennych papiru Praha

Burza cennych papirti Praha zahdjila svoji ¢innost v roce 1993 a navazuje na ¢innost
prazské komoditni a akciové burzy, zalozené v roce 1871. V obdobi do Prvni svétové
valky byla vyznamnym centrem obchodovani s komoditami, zejména obchod s cukrem,
ktery byl typicky pro Rakousko-Uhersko. Nejvétsiho vyznamu doséhla burza v obdobi
mezi svétovymi valkami, kdy obchod s cennymi papiry pievazil obchod s komoditami.
Prvni burzovni palac byl otevien 6. 4. 1938, Cinnost burzy v Praze byla pferusena

jednak Druhou svétovou vélkou, tak 1 povaleCnym vyvojem.

Burza cennych papirti Praha a.s. vznika 24. 11. 1992, pfi¢emz obchodovani zacina se
sedmi emisemi cennych papirtt 6. 4. 1993. Diky prvni vin¢ kupdénové privatizace se
obchodovani na burze zvedlo, nebot’ na trh bylo uvedeno 955 emisi akcii. Pfi druhé ving
privatizace v roce 1995 ptibylo na trh dal§ich 674 emisi. Z divodu nizké likvidity byla
ovSem vétSina téchto emisi (1301) vroce 1995 vyfazena z volného trhu. Rok po

zahajeni obchodovani na burze zacal vypocet indexu PX-50, v dnesni podobé index PX.
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Od roku 1998 se vyuzival systém pro podporu akcii a dluhopistt (SPAD). Prvni emise
zahrani¢ni spole¢nosti se objevuje 1. 10. 2002 a jedna se o ERSTE BANK.

V roce 2004 se stdva Burza cennych papirt Praha ¢lenem FESE (Federace evropskych
burz) a americkd Komise pro cenné papiry zafadila BCPP na seznam neamerickych
burz, které jsou bezpeéné pro investory. V témze roce zacalo obchodovani s prvni
primarni emisi akcii (IPO), jednalo se o spolecnost Zentiva. Od roku 2006 se na BCPP
obchoduje také s certifikaty, futures a waranty. Dne 8. 12. 2008 se majoritnim
vlastnikem BCPP se stala Wiener Borse AG, jejiz podil na zdkladnim kapitalu je 92,7%.

Dne 30. 11. 2012 ptesla Burza cennych papird Praha na novy systém obchodovani
(XETRA), ktery nahrazuje piedeslé dva (SPAD, KOBOS).*® Tento systém byl vyvinut
pro obchodovani akcii a dluhopist. Obchodovani je nezbytné provadét pies ¢leny burzy,
kterymi jsou vyznamné banky a obchodni spolecnosti. V soucasné dobé mé 18 clenil

opravnénych k obchodovani. Seznam je mozné nalézt na webovych strankach.*

Obchodovéani je mozné provadét ve dvou formach ,kontinudlni obchodovani a
»samostatna aukce®. Obchodni den na Burze cennych papiri Praha je rozdélen do tii
zakladnich ¢asti ,,Gvodni aukce® (8:50-9:00), ,kontinualni faze* (9:00-16:20) a
»zaveérecna aukce® (16:20-16:25), pticemz ,,kontinualni faize miize byt prerusena akcemi

z diivodu vysoké volatility.

Zakladnimi rozdily oproti pfedeSlym systémim obchodovani (SPAD, KOBOS) jsou:
e minimalni obchodované mnozstvi cenného papiri je jeden ks, maximalni
mnoZstvi neni stanoveno,
e objednavky se zpracovavaji na zaklad€ cenové a Casové priority

e Vv kazdém Casovém okamziku existuje pro cenny papir pouze jedna cena.

Vsechny cenné papiry, které byly diive obchodovany v systému SPAD, budou nyni

obchodovany na trhu ,,Prime®, ostatni poté na trzich ,,Standard* a ,,Start*.

* Historie burzy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-06]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy

% Clenové burzy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Members.aspx
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4.1.2 RM-systém

RM-systém, Ceskd burza cennych papirti, je trh, na kterém se obchoduji vyznamné
Ceské akciové tituly (CEZ, Unipetrol, NWR, ...), ale také akcie, neobchodované na
prazské burze (Vitkovice, ...). Obchoduji se zde i zahranic¢ni tituly (Deutche Telekom,
Intel, ...). Tato burza je zaméfena na drobné a stfedni investory. Na této burze se
obchoduje od kvétna 1993. Online akce probihaji od 9:00 do 17:00. Podrobné

informace o obchodovani je mozné nalézt na webovych strankach. >

4.2 Analyza indexu PX

Index PX patfi k oficidlnimu burzovnimu indexu Burzy cennych papirt Praha.
Vypocitava se od roku 2006 a je nastupcem piedesliého indexu PX 50. Index PX 50 byl
poprvé vypocten 5. 4. 1994 obsahoval 50 titulli a byl nastaven na pocatecni hodnotu
1000 bodi. Od konce roku 2001 je pocet bazickych tituldi variabilni. Jedna se o cenovy

index, tzn., ze se do vypoctu nezahrnuji dividendové vynosy.

Do vypoctu hodnoty indexu PX se zahrnuji jen aktivné obchodované tituly, tzv. ,blue
chips®. Index se vypo¢itava v realném Case v prib&éhu obchodnich hodin BCPP, prvni
zména indexu je nastavena na zakladé¢ prvni zmény kurzu titulu z baze indexu a
posledni zména indexu je odvozena od posledni zmény kurzu titulu z baze indexu. Na

strankach BCPP*? je mozné nalézt piesny vzorec pro vypocet hodnoty indexu.

Pravidelné¢ se provadi aktualizace baze indexu PX a to kazdé ctvrtleti, pfiCemz
aktualizace indexu nabyva platnosti prvni burzovni den po tfetim patku v bfeznu,
¢ervnu, srpnu a prosinci. V nasledujici tabulce 8 je prehledné sestavena baze indexu PX
dle podilu na trzni kapitalizaci (vaze titulu v indexu) platna k 30. 1. 2015. Z této tabulky
je patrné, Ze v soucasné dobé¢ je v indexu 13 titulil a je siln€ ovlivnén ¢tyfmi nejvetsimi
spole¢nostmi (Komeréni banka, VIG, CEZ, ERSTE GROUP BANK), které v souctu

tvoii 80,14% trzni kapitalizace.

> 7aginame obchodovat. Ceskd burza cennych papirii [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/zaciname-obchodovat

°2 Burzovni indexy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy
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Tabulka 8 Baze indexu PX (Upraveno podle BCPP®®)

Pocet cennych

papiri Podil na trzni
uplatnénych ve kapitalizaci (%)
ypoctu
CZ0008019106 Komer¢ni banka 38 009 852 21,15
AT0000908504 VIG 128 000 000 20,26
CZ0005112300 CEZ 537 989 759 19,67
ERSTE GROUP
AT0000652011 429 800 000 19,06
BANK
CZ0009093209 02 C.R. 315 648 092 5,44
GBO0OBF5SDZ96 STOCK 200 000 000 3,01
CZ0009091500 UNIPETROL 181 334 764 2,93
CS0008418869  PHILIP MORRIS CR 1913 698 2,49
PEGAS
LU0275164910 9229 400 2,47
NONWOVENS
BMG200452024 CETV 135 335 258 1,77
NL0009604859 FORTUNA 52 000 000 1,02
GB00B42CTWG68 NWR 6 659 178 995 0,46
CZ0005124420 PLG 11 687 501 0,25

Na obrazku 15 je znazornén historicky vyvoj indexu PX za posledni rok. Z toho

obrazku je patrné, Ze je index pomérné rozkolisany.

53 Baze indexu PX. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx?bi=1
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Obrazek 15 Historicky vyvoj indexu PX (Vlastni zpracovani)

4.3 Analyza spole¢nosti obchodovanych v systému Prime

V této Casti bude predstaveno 14 spolecnosti obchodovanych na trhu ,,Prime®. U kazdé
spoleCnosti je uvedena stru¢nd charakteristika predmétu podnikani a nasledné je zde
spolecnost charakterizovana z pohledu obchodovani na burze. U kazdé spolecnosti je

poté zobrazen historicky vyvoj kurzu.

431 CETV

Emitentem akcii CETV je medidlni a zdbavni spolecnost CENTRAL EUROPEAN
MEDIA ENTERPRISES LTD. (déle jen CME) se sidlem na Bermudach ptisobici v Sesti
sttedoevropskych a vychodoevropskych zemich (Bulharsko, Chorvatsko, Ceska
republika, Rumunsko, Slovenska republika a Slovinsko). Tato spolecnost provozuje 33
televiznich stanic a zabyva s také vlastni produkci. V Ceské republice vlastni televizni
stanice Nova, Nova Sport, Nova Cinema, Telka, Smichov a Fanda. CME byla zalozena
vroce 1994 Ronaldem Lauderem spusténim televizniho kanalu Nova v Ceské

republice.>*

Akcie spolecnosti CME jsou na prazské burze obchodovany od 27. 6. 2005 pod ISIN:
BMG200452024, na hodnoté 1220 K¢, jedna se o akcie na majitele. V soucasné dob¢ se

> Company Overwiev. Central Europian Media Enterprises [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.cetv-net.com/en/about-cme/company-overview.shtml
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obchoduji za 64,75 K¢&. Na obrazku 16 je znazornén historicky vyvoj kurzu titulu CETV

za jeden rok. Majoritni akcionat Time Warner Inc. vlastni 45,7% akcii.>
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Obrézek 16 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti CETV (Vlastni zpracovani)

432 CEZ

Emitentem akcii CEZ je spolenost CEZ, a.s. se sidlem v Praze 4. Skupina CEZ je
energeticky koncern pusobici ve stfedni a jihovychodni Evropé a v Turecku. Hlavni
podnikatelskou ¢innosti je vyroba, distribuce, obchod a prodej v oblasti elektiiny a tepla
a obchod a prodej v oblasti zemniho plynu a t&zba uhli. Skupina CEZ vlastni nebo
spoluvlastni vyrobni ¢i distribu¢ni aktiva v Polsku, Rumunsku, Bulharsku, Mad’arsku,
na Slovensku a v Turecku. Pti vyrobé je vyuzivano jadernych, uhelnych, plynovych,

vodnich a dal$ich obnovitelnych zdrojﬁ.56

Akcie spole¢nosti CEZ, a.s. jsou na prazské burze obchodované od 22. 6. 1993 pod
ISIN: CZ0005112300. Pocate¢ni kurz byl 88,63 K&, v soucasné dobé se tento titul
obchoduje za 580,50 K&. Na obrazku 17 je znazornén historicky vyvoj kurzu titulu CEZ

 CETV. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#0L

% O spolecnosti. Skupina CEZ [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z: http://www.cez.cz/cs/o-
spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html
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za jeden rok. Majoritni akcionai Ceské republika vlastni 70% akcii, za obdobi k 31. 12.
2013 byla vyplacena hrubé dividenda 40 K¢&. >
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Obrazek 17 Historicky vyvoj kurzu v K& spoleénosti CEZ (Vlastni zpracovani)
4.3.3 ERSTE GROUP BANK

Tato spolecnost byla zalozena v roce 1819 jako Prvni Rakouska spoftitelna. Erste Group
se vroce 1997 rozhodla rozsitit své plisobeni do regionu stfedni a vychodni Evropy.
Centrala sidli ve Vidni v Rakousku, ale jeji sou¢asti je mozné nalézt i v Ceské republice
(Ceské spofitelna), na Slovensku, v Madarsku, Chorvatsku, Srbsku, Rumunsku,
Moldavsku a v Cerné Hofe. Spole¢nost piisobi v oblasti bankovnictvi, kdy se zamétuje
nejen na drobnou klientelu, ale poskytuje také korporatni bankovnictvi a ptisobi i na

kapitalovych trzich. %8

Akcie spolecnosti ERSTE GROUP jsou obchodované na BCPP od 1. 10. 2002 pod
ISIN: AT0000652011. Pocatecni hodnota kurz byla 1909 K¢, v soucasné dobé jsou
obchodované za 533,-K¢. Na obrazku 18 je znazornén historicky vyvoj kurzu titulu

ERSTE GROUP za jeden rok. Majoritni akcionai Die Erste osterreichischer Spar-Casse

" CEZ. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#0L

* ERSTE GROUP. Erste Group [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/About-us/ErsteGroup
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Privatstiflung vlastni 20,65% akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba
dividenda 0,20 EUR.
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Obrazek 18 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti ERSTE GROUP BANK (Vlastni
zpracovani)

4.3.4 FORTUNA

Zakladajici spole¢nost FORTUNA sazkova kancelarf a.s. vznikla jiz v roce 1990 v Praze
a stala se jednou zprvnich porevolu¢nich akciovych spole¢nosti v tehdejsim
Ceskoslovensku. Fortuna Entertainment Group vznikla v roce 2009 a piisobi na ¢eském,
slovenském, polském a mad’arském trhu na téchto trzich patii k nejvétsim sazkarskym

spolecnostem. Sidlo spole¢nosti je v Amsterdamu.®

Akcie Fortuna jsou obchodované na prazské burze od 22. 10. 2010 pod ISIN:
NL0009604859. Zahajovaci cena byla 105,52 K¢ a v souCasné dobé je tento titul
obchodovany za 124,35 K¢. Na obrazku 19 je znazornén historicky vyvoj kurzu titulu
FORTUNA za jeden rok. Majoritni akcionat FORTBED HOLDINGS LIMITED vlastni
67,26% akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba dividenda 0,22 EUR.®

% ERSTE GROUP BANK. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#0L

% About Fortuna. Fortuna [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.fortunagroup.eu/en/about_fortuna_group/index.html

8 FORTUNA. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#0L
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Obrazek 19 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti FORTUNA (Vlastni zpracovani)
4.3.5 KOMERCNI BANKA

Komerc¢ni banka a.s. se sidlem v Praze 1 je matefskou spoleCnosti Skupiny KB a
soucasti mezinarodni skupiny Société Générale. Byla zalozena v roce 1990 jako statni
instituce a vroce 1992 byla transformovana na akciovou spoleCnost. Patii mezi
nejvyznamnéjsi bankovni instituce v Ceské republice a v oblasti stiedni a vychodni
Evropy. Zabyva se drobnym, korporatnim a investiénim bankovnictvim. Skupina KB se
poté zabyva dalSimi specializovanymi sluzbami (penzijni pfipojisténi, stavebni spofeni,

faktoring, spotiebitelské véry a pojiéténl’).62

Akcie spole¢nosti Komeréni banka jsou obchodované na BCPP od 22. 6. 1993 pod
ISIN: CZ0008019106. Pivodni cena byla 612,50 K¢ a v souc¢asné dob¢ se obchoduje za
5009 K¢. Na obrazku 20 je znazornén historicky vyvoj kurzu Komeréni banky za jeden
rok. Majoritni akcionat SOCIETE GENERALE vlastni 60,35% akcii, za obdobi k 31.
12. 2013 byla vyplacena hrubé dividenda 230 K¢&.*°

62 7akladni informace. Komercni banka [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z: http://www.kb.cz/cs/o-
bance/o-nas/zakladni-informace.shtml

% KOMERCNI BANKA. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#0L

81


http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#OL

Komercni banka

5400
5200

5000
4800 - I"”"
4600 V |

4400 -
4200
4000 T T T T T T T T T T T T
> N ™ % ™ N ™ N ™ N ™ N N
NN NN NN P NN G\ N RN RN SN N RN
» RO S SR S S S S S

Obrazek 20 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti Komeréni banka (Vlastni
zpracovani)

43.6 NWR

New World Resources Plc (dale jen NWR) je producentem cerného uhli ve stiedni
Evropé. Spolecnost sidli od fijna 2014 v Londyné (do té doby sidlila v Amsterdamu) a
tézbou uhli se zabyva jiz od roku 1782. V soucasné dob¢ je té¢Zba provadéna na Gizemi
Ceské republiky pomoci dcefiné spole¢nosti OKD a.s. dale poté plisobi jesté na izemi

Polska.%*

Akcie NWR se na prazské burze obchoduji od 6. 5. 2011 pod ISIN: GBO0B42CTWG6S.
Zahajovaci cena akcii byla 284,90 K¢ a v souc¢asné dobé se akcie prodavaji za 0,44 K¢.
Na obrazku 21 je znazornén historicky vyvoj kurzu NWR za jeden rok. Majoritni
akcionai BXR Mining B. V. vlastni 63,58% akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla
vyplacena hruba dividenda 0,06 EUR.®

% Uvod. New World Resources [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.newworldresources.eu/cs/0-nas/uvod

% NWR. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#0L
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Obrazek 21 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti NWR (Vlastni zpracovani)
437 O2C.R.

Spolecnost O2 Czech Republic a.s. je nejvétSim telekomunikaénim operatorem na
¢eském trhu. SpoleCnost sidli na Praze 4 a je soulasti investicni skupiny PPF.
V soucasné dobé provozuje okolo osmi miliénti mobilnich a pevnych linek. Spole¢nost

také vlastni telekomunika&ni spoletnosti na Slovensku, v Rakousku a v Némecku.®®

Akcie spolecnosti O2 Czech Republic a.s. jsou na prazské burze obchodované od 1. 3.
1995 pod ISIN: CZ0009093209. Puivodni hodnota kurzu byla 576,50 K¢ a v soucasné
dob¢ se akcie obchoduji za 219,50 K¢. Na obrazku 22 je znazornén historicky vyvoj
kurzu O2 C. R. za jeden rok. Majoritni akcionai PPF Arena 2 B. V. vlastni 65,93%
akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba dividenda 18 K&

% O spolesnosti. 02 Czech Republic a.s. [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
https://www.02.cz/spolecnost/o-spolecnosti/

%702 C. R. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#0L
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Obrazek 22 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti O2 C. R. (Vlastni zpracovani)

4.3.8 PEGAS NONWOVENS

PEGAS NONWOVENS se zabyva vyrobou netkanych textilii na trhu osobnich
hygienickych prosttedkli a v mensi mife také do stavebnictvi, zemédélstvi a 1ékatstvi.
Spole¢nost byla zalozena v roce 1990 a sidli v Lucembursku. V soucasnosti se jedna o
nejvétsiho vyrobce netkanych textilii v Evropé na Stfednim Vychodé a v Africe.

V soudasné dobé provozuje osm vyrobnich linek v Ceské republice a jednu v Egypté.68

S akciemi PEGAS NONWOVENS se na prazské burze obchoduje od 18. 12. 2006 pod
ISIN: LU0275164910. Zahajovaci kurz byl 750 K¢ a v soucasné dob¢ se s timto titulem
obchoduje za 684 K¢&. Na obrazku 23 je znazornén historicky vyvoj kurzu PEGAS
NONWOVENS za jeden rok. Majoritni akcionat Wood & Company SICAV PLC
vlastni 17,2% akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba dividenda 1,1
EUR.%

% O spolecnosti. PEGAS NONWOVENS [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.pegas.cz/o-
spolecnosti-pegas-nonwovens

% PEGAS NONWOVENS. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#0L
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Obrazek 23 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti PEGAS NONWOVENS (Vlastni
zpracovani)

4.3.9 PHILIP MORRIS CR

Philip Morris CR a.s. je spole¢nost ve skupiné Philip Morris International Inc., je
nejvétsim vyrobcem a prodejcem tabakovych vyrobki v Ceské republice spole¢nost
sidli v Kutné Hofe. Firma piisobi na ¢eském trhu od roku 1987 (Ceskoslovensko), kdy
zacCala vyroba cigaret Marlboro. V roce 1992 ziskali vétSinovy podil ve statnim podniku
Tabék a.s., ktery od roku 2000 nese nazev Philip Morris CR a.s.. V jediné tovarné

v Kutné Hofe vyrabi 9 znatek (domacich i licencovanych) v 68 variantach.”

Akcie spole¢nosti Philip Morris CR se na prazské burze obchoduji od 13. 7. 1993 pod
ISIN: CS0008418869. Zahajovaci kurz byl 7222 K&, v souc€asnosti se obchoduje za
10 808 K¢&. Na obrazku 24 je zndzornén historicky vyvoj kurzu Philip Morris CR za
jeden rok. Majoritni akcionat Philip Morris Holland Holdings B. V. vlastni 77,6% akcil,
za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba dividenda 820 Ke.™

" O spolegnosti. PHILIP MORRIS INTERNATIONAL [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
"t PHILIP MORRIS CR. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#0L
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Obrazek 24 Historicky vyvoj kurzu v K& spole¢nosti PKILIP MORRIS CR (Vlastni
zpracovani)

4.3.10 PLG

Pivovary Lobkowitz Group a.s. je patym nejvétsim producentem piva v Ceské republice
se sidlem v Praze 4. Do této skupiny patii sedm regionalnich pivovart (Cerna Hora,
Jihlava, Klaster, Protivin, Rychtaf, Uhersky Brod a Vysoky Chlumec) nachazejicich se
na uzemi Cech a Moravy. Nejstar§i pivovar byl zalozen jiz v roce 1298. Skupina
produkuje rozsahlé portfolio riznych druhi piva, ale také nealkoholické vyrobky a

. N N w1 i T2
stolni vody. V soucasné dob¢ nabizi 70 znacek piva.

Se spolecnosti PLG se na prazské burze obchoduje od 28. 5. 2014 pod ISIN:
CZ0005124420. Zahajovaci kurz byl 160 K¢ a v soucasné dobé& je 184 K¢&. Na obrazku
25 je znazornén historicky vyvoj kurzu PLG za jeden rok. Majoritni akcionat Palace

Capital, a.s. vlastni 52,51% akcii.”

20 nas. Pivovary Lobkowitz Group [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.pivovary-
lobkowicz-group.com/o-nas

" PLG. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005124420#0L
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Obrazek 25 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti PLG (Vlastni zpracovani)
4.3.11 STOCK

Stock Spirits Group je ptedni producent lihovin ve stfedni a vychodni Evropé se sidlem
v Buckinhamshire ve Velké Britanii. Hlavnimi trhy jsou Polsko, Ceska republika a
Italie. Spolecnost produkuje 17 zékladnich znacek alkoholu na § zékladnach trzich a se
zahrani¢nim exportem do Chorvatska, na Slovensko, do Bosny a Hercegoviny, USA,

Némecka, Kanady, Velké Britanie, Srbska a ostatnich Balkdnskych stat. "

Akcie spole¢nosti Stock Spirits Group se na BCPP obchoduji od 23. 10. 2013 pod ISIN:
GBO0OBF5SDZ96. Zahajovaci cena byla 68,60 K¢, v soucasnosti se obchoduje za 75,80
K¢&. Na obrazku 26 je znadzornén historicky vyvoj kurzu PLG za jeden rok. Majoritni

akcionar Schroders Plc vlastni 13,6% akcif.”

™ About us. Stock Spirits [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.stockspirits.com/index.asp?pageid=2

™ STOCK. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00BF5SDZ96#0L
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Obrazek 26 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti STOCK (Vlastni zpracovani)

4.3.12 TMR

Tatry Mountain Resort je provozovatel horskych stifedisek a turistickych sluzeb
Vv regionu stiedni a vychodni Evropy se sidlem v Liptovském Mikulasi. TMR provozuje
hotely, hory, aquaparky a realitni projekty, které provozuje ve Vysokych Tatrach,
Nizkych Tatrach, Spindlerové Mlyné a polskych Beskydech. Déle také provozuje
Tatralandii v Liptovském Mikulasi, coz je celoro¢ni areal vodni zabavy s ubytovanim

na Slovensku, v Ceechach a Polsku.”®

Se spolecnosti Tatry Mountain Resorts se na prazské burze obchoduje od 22. 10. 2012
pod ISIN: SK1120010287. Zahajovaci cena byla 1085 K¢ a v souc¢asné dobé se s TMR
obchoduje za 590 K¢. Na obrazku 27 je znazornén historicky vyvoj kurzu TMR za
jeden rok. Majoritni akcionat KEY DEE LIMITED vlastni 9,9% akcii, za obdobi k 31.
12. 2012 byla vyplacena hruba dividenda 1,06 EUR.”’

"® 0 nas. Tatry Mountain Resorts [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.tmr.sk/0-nas/
" TMR. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#0L

88


http://www.tmr.sk/o-nas/
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#OL
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#OL

TMR

620

600

580 -

560

540
|

520

500

Obrazek 27 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti TMR (Vlastni zpracovani)
4.3.13 UNIPETROL

Unipetrol je vedouci skupinou v oblasti zpracovani ropy a petrochemie v Ceské
republice se sidlem na Praze 4. Unipetrol byl zalozen v roce 1995 z diivodu spojeni
Ceskych petrochemickych zavodiu s cilem konkurovat zahrani¢nim podnikim. Do
Unipetrolu byly postupné zaclenény akciové spoleénosti Kaucuk, Chemopetrol,
Benzina, Paramo, Koramo, Ceska rafinérska, Unipetrol Trade, Spolana a Unipetrol
Rafinérie. Unipetrol se v roce 2005 stal soucasti nejvétsi petrochemické a rafinérské

spolecnosti ve stfedni Evropé PKN Orlen.”

Se spole¢nosti Unipetrol se na prazské burze obchoduje od 28. 8. 1997 pod ISIN:
CZ0009091500. Zahajovaci cena byla 115 K¢ a v soucasné dobé se s Unipetrolem
obchoduje za 137,30 K¢&. Na obrazku 28 je znazornén historicky vyvoj kurzu Unipetrolu
za jeden rok. Majoritni akcionat PKN ORLEN S. A. vlastni 63% akcii, za obdobi k 31.
12. 2007 byla vyplacena hruba dividenda 17,65 EUR."

"8 0 nas. Unipetrol [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.unipetrol.cz/cs/ONas/Stranky/default.aspx

" UNIPETROL. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#0L
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Obrazek 28 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti UNIPETROL (Vlastni zpracovani)

4.3.14 VIG

Vienna Insurance Group je skupina sdruzujici 50 pojistoven z 25 zemi v Evropé¢, sidlici

ve Vidni. Kofeny pojiStovnictvi v Rakousku sahaji do roku 1824, kdy vznikd Wiener

Stadtische, na kterou pozd¢ji navazuje VIG. V roce 1990 se VIG stala jednou z prvnich

zapadnich poji§toven na trhu stiedni a vychodni Evropy.®

S akciemi spolecnosti Vienna Insurance Group se na prazské burze obchoduje od 5. 2.
2008 pod ISIN: AT0000908504. Zahajovaci cena byla 1393 K¢ a v soucasné dob¢ se
s VIG obchoduje za 1044 K¢. Na obrazku 29 je znazornén historicky vyvoj kurzu VIG

za jeden rok. Majoritni akcionat Wiener Stidtische Wechselseitger Versicherungsverein

vlastni 70% akcii, za obdobi k 31. 12. 2013 byla vyplacena hruba dividenda 1,3 EUR.*

% Home. Vienna Insurance Group [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:

http://www.vig.com/en/vig.html

81\IG. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#0L
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Obrazek 29 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolec¢nosti VIG (Vlastni zpracovani)
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5 VLASTNI NAVRHY

V této ¢asti bude navrzeno investi¢ni portfolio, pfi¢emz se zde bude pracovat s tituly
obchodovanymi na trhu Prime (dfive SPAD). Z divodu nedostatku dat se nebude
uvazovat se spolecnostmi PLG, STOCK a TMR. Veskeré nasledujici vypocty jsou
provedeny v tabulkovém kalkulatoru MS EXCEL 2010. Historicka data o kurzech akcii
byla ziskédna z placeného informacniho systému PATRIA PLUS, ktery je studentim
VUT v Brné¢ k dispozici.

5.1 Sestaveni optimalniho portfolia

Jelikoz se v nasledujici ¢asti bude uvazovat se short sellem, pak je dilezité zde zminit,
ze na BCPP nejsou zadné omezujici podminky, které by tento short sell zakazovaly.
TudiZ zélezi jen na obchodnicich, jestli tuto sluzbu budou poskytovat nebo ne. Jedna se
o zapujceni cenného papiru od obchodnika a jeho nésledny prodej, u riiznych prodejcti
jsou rtizné podminky short sellu, je zde urcitd tirokova mira a Casto je nezbytné slozit

urcity obnos na ucet obchodnika, ktery ma slouzit jako jisténi piipadnych ztrat.

5.1.1 Lagrangeova funkce minimalizujici riziko

V této ¢asti bude predstavena prakticka aplikace postupu, ktery byl popsan v ¢asti 2.4.5.
Snahou bude spocitat vahy v portfoliu sestaveném k 1. 1. 2015, tudiz se pouziji
historické zavérecné kurzy od 1. 1. 2012 do 31. 12. 2014, jedina podminka na sestaveni
tohoto portfolia bude minimalizace rizika a to, ze sell short je povolen. Postup je pro

nazornost o¢islovan fimskymi ¢islicemi.

I.  Na prvnim listu v tabulkovém kalkulatoru je vytvoien datovy soubor obsahujici
zavérené kurzy® akeii za tfi roky. Tabulka 9 je piikladem &asti tohoto listu.
Tento list obsahuje 11 akciovych titula®, které byly obchodované v daném

casovém obdobi a index PX. V prvni sloupci jsou poté jednotlivé obchodni dny.

82 Pro dany postup neni podstatné, jestli se pouziji zavére¢né kurzy, nebo oteviraci, dokonce je mozné
pouzit primér oteviraciho a zavérecného kurzu. Dilezité je pouZit stejny kurz pro vSechna data.

8 Béhem sledovaného obdobi se, slozeni titull obchodovanych ve SPADu, potazmo na trhu Prime,
postupné ménilo. Po celé sledované obdobi se obchodovalo s CETV, CEZ, ERSTE GROUP BANK,
FORTUNA, KOMERCNI BANKA, NWR, 02 C.R., PEGAS NONWOVENS, PHILIP MORRIS CR,
UNIPETROL a VIG.
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Tabulka 9 Zavére¢né kurzy akcii v K¢ (Vlastni zpracovani)

datum CETV CEZ ERSTE FORTUNA | KB NWR 02 PEGAS

30.12.2014 68,7 591,0 530,0 120,5 | 4740,0 0,42 233,0 640,0
29.12.2014 69,4 585,5 532,4 119,2 | 4750,0 0,45 227,0 646,0
23.12.2014 67,0 598,0 535,9 120,0 | 4740,0 0,43 228,4 634,1

Dalsi list obsahuje ro¢ni vynosnosti pocitané pro jednotlivé dny za posledni dva
roky. Predpokladame, ze rok ma 250 obchodnich dni®*. Ro¢ni vynosnosti se
budou tedy pocitat podle nasledujiciho vzorce

Pt _Pt—250

R, = , (5.1)

Pr_250
kde R; je ro¢ni vynosnost

P, je kurz aktiva v case t.
Pod jednotlivymi ro¢nimi vynosnostmi se nachazi tabulka obsahujici primérnou
ro¢ni vynosnost, smérodatnou odchylku a varia¢ni koeficient, udavajici kolik
pramérné vynosnosti pfipada na jednotku rizika. Tabulka 10 znéazoriiuje ¢ast

vyse zminénych dat.

Tabulka 10 Vynosnost a riziko (Vlastni zpracovani)

CETV CEZ ERSTE FORTUNA | KB NWR 02
vynosnost -0,292 -0,087 0,237 0,185 0,136 -0,730 -0,131
riziko 0,191 0,228 0,303 0,185 0,082 0,168 0,112
var. koeficient 0,652 2,627 1,283 1,002 0,607 0,230 0,854

Na tfetim listé zacind jiz samotny vypocet. Je zde proveden vypocet kovariancni
a korelaéni matice. Pfiklad kovarianéni matice je uveden v tabulce 11.
V jednotlivych polickach matice jsou znazornény kovariance mezi ro¢nimi
vynosnostmi piisluSnych cennych papirt. Na hlavni diagonale této matice poté

vyjde rozptyl ro¢nich vynosnosti jednotlivych cennych papirt.

8 Poget obchodnich dni je Gasto pro rizné roky odli§ny v tomto piipadé rok 2012 méa 251 obchodnich dni,
rok 2013 ma 250 obchodnich dni a rok 2014 ma také 250 obchodnich dni.
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Tabulka 11 Kovarian¢ni matice (Vlastni zpracovani)

kovarianeni | b, CEZ ERSTE
matice

CETV 0,036329 0,008316 20,01367
CEZ 0,008316 0,052022 -0,05415
ERSTE 20,01367 20,05415 0,092092

IV. Nadale je nezbytné urcit Lagrangeovu funkci, dosazenim do rovnice (2.43) a
polozenim n=11, nebot’ v portfoliu je 11 cennych papirt obdrzime Lagrangeovu

funkci ve tvaru (5.2) s nutnou podminkou pro soucet vah (5.3).

11 11 11
i=1 j=1 i=1
X1 +X2+‘”+X11 =1 (53)

V. Nadale je nezbytné provést parcialni derivace Lagrangeovy funkce (5.2) podle
vSech proménnych X, X,,...,X;1,4. Tyto parcialni derivace polozime rovny
nule a vznikne soustava dvanacti rovnic o dvanacti proménnych.

VI. Pro feSeni vySe zminéné Ulohy je mozné pouzit tabulkovy kalkuldtor. Pii
pohledu na soustavu parcialn¢ derivovanych rovnic Lagrangeovy funkce je
patrné, Ze tato matice je ,,podobna“ kovarian¢ni matici. Matici levych stran
(matice A) je mozné ziskat tak, ze se kovarian¢ni matice vynasobi Cislem 2 a
pfida se kni zespodu a zprava tadek, respektive sloupec jednicek. Posledni
prvek o soutadnici A(12,12) bude polozen nule. Vektor pravych stran (vektor b)
je tvofen samymi nulami, aZ na posledni prvek, ktery méa hodnotu jedna. Tyto

matice jsou znazornény v tabulce 12.

Tabulka 12 Matice A a vektor pravych stran b (Vlastni konstrukce)

A
0,07 0,02|-0,03|-0,02| 0,00|-0,01| 0,00]|-0,01| 0,00|-0,01]-0,01 1 0
0,02 0,10 -0,11 | 0,02 | 0,02 |-0,04| 0,04 |-0,03|-0,01 | -0,05 ]| -0,04 1 0
-0,03|-0,11 | 0,18 | -0,02 | -0,01 | 0,07 | -0,04 | 0,03 | 0,00 | 0,06 | 0,07 1 0
-0,02 | 0,02 |-0,02| 0,07 0,01|-0,02| 0,02 0,00 | 0,00 | -0,01|-0,02 1 0
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0,00 | 0,02 |-0,01| 0,01| 0,01 0,00 0,01| 0,00| 0,00 |-0,01| 0,00 1 0
-0,01 | -0,04 | 0,07 | -0,02 | 0,00 | 0,06 | -0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,02 | 0,02 1 0
0,00 | 0,04 | -0,04 | 0,02 | 0,01|-0,01| 0,03 |-0,01| 0,00 |-0,02 | -0,02 1 0
-0,01 | -0,03 | 0,03 | 0,00 | 0,00 | 0,00 |-0,01| 0,01| 0,00 0,01 | 0,01 1 0
0,00 | -0,01 | 0,00 | 0,00| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 1 0
-0,01 | -0,05 | 0,06 | -0,01 | -0,01 | 0,02 | -0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,03 | 0,02 1 0
-0,01 | -0,04 | 0,07 | -0,02 | 0,00 | 0,02 |-0,02 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,03 1 0
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1
VII.  V tuto chvili je jiz k dispozici soustava ve tvaru AX = b, feSeni této soustavy se

ziska ze vztahu X = A~1b. V tabulkovém kalkulatoru se nalezne inverzni matice

A~1 k matici A. Tato inverzni matice je v tabulce 13.

Tabulka 13 Inverzni matice A~ (Vlastni zpracovani)

A—l
16,8 0,6 5,3 91] -17,1 56| -54] 136] -71] -173] -41 0,1
06| 81,8 210 24| -169| 11,9| -744| 597| -911| 703| -653 0,1
53| 21,0] 568 2,1| -40,9 01| -16,7 33] 101,0| -70,7| -61,2 0,0
9,1 2,4 21| 424] -350| 16,7| -240]| -330| 244| -322| 273 0,0
171 | -169| -40,9| -350]| 249,3| -163-103,0| -30,7| -61,1| 106,7 | -35,0 0,0
56| 11,9 01| 16,7| -163| 882| -84,7| 130,2| 294 -1450| -360| -0,1
54| -744| -16,7| -240]-103,0| -84,7| 2822|-1269| -60,0| 857 | 1273 0,1
136 | 59,7 33| -330| -30,7| 130,2|-126,9 | 575,8 | -202,5 | -241,7 | -147,8 0,0
71| -911] 101,0| 244| -61,1| 294| -60,0]-202,5| 756,5|-437,2| -52,2 0,3
-173| 703 | -70,7| -32,2| 106,7 | -145,0| 85,7 |-241,7|-437,2| 6551 | 26,3 0,4
41| -653| -61,2| 273| -350| -360| 127,3]-147,8| -522| 26,3 | 2207 0,1
0,1 0,1 0,0 0,0 00| -01 0,1 0,0 0,3 0,4 0,1 0,0

VIII.

V tomto kroku se jednoduSe vynasobi inverzni matice s vektorem pravych stran

a vysledkem bude feSeni soustavy. Toto feSeni je uvedené v tabulce 14, kde jsou

vidét jednotlivé vahy cennych papiri a parametru A. Pokud se u vahy néjakého
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cenné¢ho papiru vyskytne zdporné znaménko, znamena to, Ze dany papir bude

nakoupen na kratko.

Tabulka 14 Vahy cennych papirt (Vlastni zpracovani)

CETV 0,050244509
CEZ 0,135532378
ERSTE -0,01623753
FORTUNA -0,00588413
KB 0,025491817
NWR -0,06226391
02 0,145437072
PEGAS -0,02268251
PHILIP MORRIS 0,280567737
UNIPETROL 0,419121998
VIG 0,050672561

A -0,00056804

V poslednim kroku jiz sta¢i provést jen zpétnou kontrolu, ze soucet vah cennych
papirt v portfoliu je jedna. Dale je mozné urcit ocekdvanou ro¢ni vynosnost
portfolia, kdy se pouZziji véhy ztabulky 14 a primérmné ro¢ni vynosnosti
z tabulky 10 a zjisti se, Ze tato ocekdvana vynosnost dosahuje ztraty -5,09%. pti

riziku 0,028%.

5.1.2 Lagrangeova funkce minimalizujici riziko s poZadovanou vynosnosti

V této Casti bude rozebrana problematika, kdy se k ptedeslé uloze pfida minimalni

pozadovana vynosnost ve vysi 10%. Budou zde zminény jen ty kroky, které jsou odlisné

od postupu z piedeslé ¢asti.

V.

V této Casti je potieba definovat podminku poZadované vynosnosti portfolia

cennych papirti (vzorec (5.4)).

X]_Rl + X2R2 + -+ X11R11 = 0,1 ) (54)
kde R, predstavuje ro¢ni vynosnost n-t¢ého aktiva v portfoliu. Nadale jako
v predeslé c¢asti se urci Lagrangeova funkce, kterou se bude nasledné

minimalizovat. Vyjde se ze vztahu (2.43). Nova Lagrangeova funkce, kterou
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bude tfeba minimalizovat je dana vztahem (5.5), kde A; pfedstavuje nutnou
podminku, Ze soucet vah musi byt jedna a A, piedstavuje podminku minimalni

pozadované vynosnosti (5.4).

11 11 11 11
L(X, Ay, Ay) = z Z X X0, + Ay ( X; — 1) + 2, (Z X,R, - E;). (5.5)
i=1 i=1

i=1j=1

V.  Opét se provedou parcidlni derivace Lagrangeovy funkce pro vSechny proménné
X1, X5, ..., Xq11, A1, 4. Tyto derivace se opé€t polozi rovny nule a vznikne soustava
tfinacti rovnic o tfinacti neznamych.

VI.  Vzhledem k tomu, ze v bod¢ VI. v minulé ¢asti se pomoci matic hledalo feSeni
soustavy dvandcti rovnic o dvanacti nezndmych, pak postup bude obdobny jen
s drobnou obménou matice A a vektoru pravych stran b. Do matice A se tedy
prida tadek a sloupec, ktery obsahuje ro¢ni vynosnosti, zbylé soutfadnice
A(12,13),A(13,12),A(13,13) matice A se doplni nulami. Do vektoru b se
doplni hodnota pozadované vynosnosti. Matice a vektor jsou znazornény
v tabulce 15.

Tabulka 15 Matice A a vektor b (Vlastni zpracovani)

A

0,07 0,02 -0,03 -0,02 -0,01 1,00 -0,29 0
0,02 0,10 -0,11 0,02 -0,04 1,00 -0,09 0
-0,03 -0,11 0,18 -0,02 0,07 1,00 0,24 0
-0,02 0,02 -0,02 0,07 -0,02 1,00 0,18 0
-0,01 -0,04 0,07 -0,02 0,03 1,00 0,13
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 0,00
-0,29 -0,09 0,24 0,18 0,13 0,00 0,00

VII.  Tento krok je analogicky s piedeSlou ¢asti, matice je jen vétSich rozmért.

VIIl.  Tento krok je také analogicky s piedeSlou ¢asti. Pro nazornost jsou v tabulce 16

uvedeny vysledné vahy cennych papira v portfoliu.
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Tabulka 16 Vahy cennych papirt v portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV 0,027941645
CEZ 0,109663573
ERSTE 0,002732387
FORTUNA -0,05360396
KB 0,204446854
NWR -0,19498021
02 0,132659198
PEGAS 0,075631339
PHILIP 0,226458047
UNIPETROL 0,399358368
VIG 0,069692755
A -0,00085899

Ay -0,00571655

IX.  Na zavér jen doplnime, ze portfolio skutecné dosahu oc¢ekavané vynosnosti 10%

pfi riziku 2,17%.

5.1.3 Portfolio podle CAPM bez short sellu

V této Casti je predstaven prakticky postup aplikace teorie z ¢asti 2.4, nejdiive se bude
uvazovat piipad, kdy je short sell zakazan. Opét i zde se bude sestavovat portfolio
z ro¢nich vynosnosti za posledni dva roky (data za tfi roky). Prvni, druhy a tfeti krok
postupu bude obdobny tém pifedeSlym aZ na to, Ze pfibude jedna datova fada a to
konkrétné pro trzni index PX, ktery bude reprezentovat situaci na celém trhu.

Nasledujici postup bude pro ptehlednost opét ¢islovan fimskymi ¢islicemi.
IV. V tomto kroku je nezbytné vytvofit tabulku, ktera bude obdobna tabulce 17.

Tabulka 17 Vychozi tabulka pro model CAPM (Vlastni zpracovani)

Oim o} R; Bi a;, Ri—7 | Ri—1y
Bi
CETV -0,0002 0,0363 -0,2924 0,0564 0,0363 -0,3124 -5,5413
CEZ 0,0015| 0,0520| -0,0868| 0,5325| 0,0512| -0,1068| -0,2006
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ERSTE 0,0074 0,0921 0,2366 2,6924 0,0721 0,2166 0,0804
FORTUNA 0,0002 0,0343 0,1850 0,0798 0,0343 0,1650 2,0682
KB 0,0028 0,0068 0,1357 1,0288 0,0039 0,1157 0,1125
NWR 0,0039 0,0283 -0,7297 1,3980 0,0229 -0,7497 -0,5363
02 0,0016 0,0125 -0,1311 0,5727 0,0116 -0,1511 -0,2639
PEGAS 0,0002 0,0056 0,1765 0,0654 0,0056 0,1565 2,3913
PHILIP -0,0004 0,0011 -0,0358 0,1475 0,0010 -0,0558 -0,3786
UNIPETROL 0,0002 0,0137 -0,0994 0,0815 0,0137 -0,1194 -1,4656
VIG 0,0030 0,0169 0,1263 1,0736 0,0137 0,1063 0,0991
PX 0,0028 0,0028
V prvnim sloupci tabulky jsou kovariance mezi trznim indexem PX a
jednotlivymi cennymi papiry. Ve druhém sloupci je rozptyl ro€nich vynosnosti
cenného papiru, ve tfetim sloupci jsou roc¢ni vynosnosti jednotlivych aktiv, ve
tvrtém sloupci je B koeficient cenného papiru, dany vztahem B;* = ((:—ZI;")Z
V patém sloupci je poté druhd mocnina nesystematického rizika pro jednotliva
aktiva, pro kterou plati aezi = o7 — BZo5. V Sestém sloupci je vySe nadvynosu
nad bezrizikovym aktivem, uvazuje se zde s ro¢ni bezrizikovou tirokovou mirou
2%. V poslednim sloupci je pak vztaZzen tento nadvynos na jednotku rizika
reprezentovanou faktorem .
V. Vtomto kroku je nezbytné setadit celou tabulku sestupné podle posledniho

sloupce®, k sefazeni dat v tabulkovém kalkulatoru je mozné pozit nadefinované

funkce®. Po sefazeni tabulky vznikne tabulka podobna tabulce 18.

Tabulka 18 Settidéna tabulka pro model CAPM (Vlastni zpracovani)

Oim of R; Bi oz, Ri—r1 | Ri—1y

Bi

PEGAS

0,0002 0,0056 0,1765 0,0654 0,0056 0,1565 2,3913

8 Jelikoz tento sloupec piedstavuje nadvynos nad bezrizikové aktivum vztazeny k riziku, pak investor
bude preferovat ta aktiva, kterd dosahuji vyssich téchto hodnot.

8 Konkrétng v piipadé EXCELu se tabulka zkopiruje na novy list, zde se ozna¢i hodnoty, které je teba
sefadit a v karté Data se zvoli ptislusnd funkce Setadit, zde se také zvoli sloupec, podle kterého maji byt
data setazena a to, jestli se bude fadit vzestupné nebo sestupné.
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FORTUNA 0,0002 0,0343 0,1850 0,0798 0,0343 0,1650 2,0682

KB 0,0028 0,0068 0,1357 1,0288 0,0039 0,1157 0,1125
VIG 0,0030 0,0169 0,1263 1,0736 0,0137 0,1063 0,0991
ERSTE 0,0074 0,0921 0,2366 2,6924 0,0721 0,2166 0,0804
CEZ 0,0015 0,0520 -0,0868 0,5325 0,0512 -0,1068 -0,2006
02 0,0016 0,0125 -0,1311 0,5727 0,0116 -0,1511 -0,2639
PHILIP -0,0004 0,0011 -0,0358 0,1475 0,0010 -0,0558 -0,3786
NWR 0,0039 0,0283 -0,7297 1,3980 0,0229 -0,7497 -0,5363

UNIPETROL 0,0002 0,0137 -0,0994 0,0815 0,0137 -0,1194 -1,4656

CETV -0,0002 0,0363 -0,2924 0,0564 0,0363 -0,3124 -5,5413
PX 0,0028 0,0028
VI. Nadale je potieba vypocitat hodnoty C; pro jednotliva aktiva v portfoliu. Je
nezbytné za i volit postupné cenné papiry tak, jak jsou sestupné sefazeny. Pro
vypocet se pouZzije nésledujici vzorec.
. Ry —m
j__f
O Yoy o7 B;
_ j
2vyi PJ
1+ oy Z;zl E
J
, . v Ri—71f , Ri—1f .,
VII.  Nyni je potfeba porovnat hodnoty C; a 5 pokud plati C; < 5 pak i-té
i i

aktivum bude v portfoliu, pokud dana nerovnost neplati, pot¢ nebude dané
aktivum v portfoliu. Posledni hodnota C;, ktera jesté splituje vySe zminénou
podminku, se ozna¢i C* = Cy, kde k ptedstavuje pocet cennych papiri v
portfoliu. Hodnoty C; jsou vtabulce 19 i surCenim zdali se nachazeji, i

nenachazeji v portfoliu.

Tabulka 19 Hodnoty C; (Vlastni zpracovani)

Ri — 15 Ci
Bi
PEGAS 2,3913 0,00506 | v portfoliu
FORTUNA 2,0682 0,00611 | v portfoliu
KB 0,1125 0,05186 | v portfoliu
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VIG 0,0991 0,05736 | v portfoliu

ERSTE 0,0804 0,06018 | v portfoliu

CEZ -0,2006 0,05844 | mimo portfolio
02 -0,2639 0,04781 | mimo portfolio
PHILIP -0,3786 0,03772 | mimo portfolio
NWR -0,5363 -0,01321 | mimo portfolio
UNIPETROL -1,4656 -0,01394 | mimo portfolio
CETV -5,5413 -0,01444 | mimo portfolio

VIIl.  Rovnice (2.63) se pouzije k vypoctu hodnot Z; pro i = 1 ... k. Pokud se sectou

vSechny hodnoty Z;, vznikne hodnota parametru A pomoci n¢hoz je mozné

spocitat hodnoty vah jednotlivych aktiv v portfoliu (vzorec (5.7)).

Xi=— (5.7)

Realné hodnoty pro analyzovany piiklad jsou uvedeny v tabulce 20.

Tabulka 20 Hodnoty vah cennych papirt v portfoliu (Vlastni zpracovani)

Z; X;
PEGAS 27,3807 0,5019
FORTUNA 4,6954 0,0861
KB 17,2460 0,3161
VIG 4,0155 0,0736
ERSTE 1,2184 0,0223

IX.  Poslednim krokem je uz jen vypocet oCekavané vynosnosti portfolia, ktera

dosahuje hodnoty 16,2% pii podstoupeném riziku 5,3%.

5.1.4 Portfolio podle CAPM se short sellem
Tento postup je obdobny s postupem uvedenym vySe s drobnymi obménami.

V portfoliu budou obsazeny vSechny tituly, tudiz v bod¢ VII. se nebudou porovnavat

Ri—T'f

hodnoty C; a . Jako C* se oznaci ta hodnota pfislusna akcii s nejnizs$i hodnotou

4
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—Ri;rf , dalsi postup je jinak stejny. Pro ptehlednost zde bude uvedena vyse ocekavané

14

vynosnosti, konkrétné 53,8% pii podstoupeném riziku 8,3%.

5.2 Vysledky testovani

V této casti budou predstaveny vysledky zaloZzené na teorii portfolia a postupech
popsanych vySe. Nadale se bude vychazet ze stejnych dat z obdobi 2012 az 2014 a to
vzdy tak, aby vynosnosti byly k dispozici za stejné casové obdobi, za roky 2013 a 2014.
Pti této analyze se budou abstrahovat transakéni néklady (poplatky za nakup, prode;j,
vedeni G¢tu, short sell, ...). Pro jednoduchost se nadale bude piedpokladat, ze akcie jsou
nekonecné délitelné. Pro srovnani jednotlivych investi¢nich strategii bude spocitan
jejich variacni koeficient a vynosnosti budou porovnany s vynosnosti trzniho indexu
PX. Vzhledem k potfebnosti dat se portfolia budou sestavovat k 1. 1. 2015, tudiz se
pouziji data za obdobi 1. 1. 2011 az 31. 12. 2014.

Vzhledem k vySe provedené analyze spole¢nosti se rozhodl management spole¢nosti
AMAS HK s.r.0., uvolnit 1 mil. K¢ na investovani. Tyto prostiedky budou na zacatku
obdobi rozdéleny podle pfislusnych vah a budou za né¢ nakoupeny jednotlivé tituly,
jejichZz vyvoj v ¢ase se bude nadale sledovat. AMAS HK s.r.o. se stane vlastnikem
urc¢itého poctu akcii ptislusnych spolecnosti, které svou celkovou hodnotou odpovidaji
pocate¢nimu vkladu. Na konci kazdého mésice se bude porovnavat hodnota portfolia

s hodnotou indexu PX.

U mésicnich vynosnosti bude rozdil v tom, Ze se mnoZzstvi jednotlivych cennych papirti
v portfoliu bude kazdy mésic ménit. K 1. 1. 2014 bude sestaveno portfolio z mési¢nich
vynosnosti za obdobi 1. 1. 2013 az 31. 12. 2013. K 1. 1. 2014 bude investovan do
cennych papirt 1 mil. K¢ podle vypocitanych vah. K 31. 1. 2014 bude spocitana
hodnota portfolia, ktera bude néasledné investovana dle podili spocitanych z mési¢nich
vynosnosti za obdobi 1. 2. 2013 az 3. 1. 2014, takto se bude pokracovat az do konce
roku 2014.

V piipadé tydennich vynosnosti se bude postupovat obdobné s tim, ze portfolia budou

preskupena kazdy tyden.
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5.2.1 Roc¢ni vynosnost

V této Casti bude ukdzan vyvoj portfolii sestavenych k 1. 1. 2014, kdy doba drzeni
tohoto portfolia bude do konce roku 2014. K analyze se pouziji dvoje zdrojova data,
jedny budou ro¢ni vynosnosti za roky 2012 a 2013 a druhé budou jen ro¢ni vynosnosti
za rok 2013. Na tato data je aplikovana metoda Lagrangeovych multiplikatort
s minimalizaci rizika, s minimalni pozadovanou vynosnosti (3%, 10%, 15%, 50%,

100%) a model CAPM se short sellem a bez short sellu.

V tabulce 21 jsou vysledky pro ro¢ni vynosnosti, kdy se investovalo na jeden rok
(2014). Pro jednotlivé datové soubory jsou zde uvedené ocekavané a skute¢né hodnoty
vynosnosti a rizika (odchylky), dale je zde uveden i koeficient variace, dle kterého je
mozné porovnavat jednotliva portfolia. Pro srovnani jsou zde také uvedeny hodnoty pro
trzni index PX. Z této tabulky je patrné Ze index PX poklesl o 4,7%, tudiz jakykoli
pokles mensi nez 4,7% ¢i rust se da povazovat za uspéch. Tohoto bylo dosazeno jen
v piipad¢, kdy se uvazovala data jen za rok 2013 a ptfedpokladala se pozadovana
vynosnost 100%. Nejlepsi portfolio je takové, které dosahuje nejvyssiho koeficientu

variace, to nastadva pro portfolia s pozadovanou vynosnosti 15% pro ob¢ datové sady.

Tabulka 21 Ro¢ni vynosnosti — vysledky (Vlastni zpracovani)

data 2012-2013 2013

ocekavané skute¢né var. ocekavané skute¢né var.
vynos | riziko | vynos | odch. | koef. | vynos | riziko | vynos | odch. | koef.

min. riziko | -0,026 | 0,0003 | -0,202 | 6,86 -87,5 |-0,047 | 9E-05 | -0,227 | 3,781 | -501
3% 0,03 0,0073 | -0,199 | 7,646 | 4,103 | 0,03 0,004 |-0,205 | 7,831 | 8,513
10% 0,1 0,004 |-0,197 | 2,966 | 25,12 | 0,1 0,003 |-0,185 | 2,850 | 30,44
15% 0,15 0,016 |-0,195 | 2,297 | 9,362 | 0,15 0,004 |-0,171 | 2,139 | 39,36
50% 0,5 0,437 |-0,181 | 1,361 1,145 | 0,5 0,024 | -0,071 | 1,143 | 21,08
100% 1 2,059 |-0,161 | 1,161 | 0,486 |1 0,101 | 0,071 | 0,929 | 9,861
short-ano | -0,316 | 0,067 | -0,249 | 0,212 | -4,72 | -0,508 | 0,052 |-0,314 | 0,381 | -9,74
short-ne 0,117 | 0,226 | 0,079 | 0,32 0,929 | 0,246 | 0,058 | 0,042 | 0,828 | 4,244
PX -0,049 | 0,240 | -0,047 | 0,0392 |-0,35 | 0,028 | 0,053 |-0,047 | 1,669 | 0,537
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Pii pohledu na skutecné hodnoty je ovSem patrné, Ze ani vysoky koeficient variace
nezarucuje, ze portfolio bude ziskové, ba dokonce ze prekona trh. Jedina dvé portfolia,
ktera piekonavaji trh, jsou: portfolio s pozadovanou 100% vynosnosti, pfi pouziti
ro¢nich vynosnosti za rok 2013, a portfolio utvofené modelem CAPM se zakazanym

short sellem pro ob¢ datové sady.

Na obrazku 30 je zndzornén rozdil pti pouziti riznych datovych soubort. Pokud se vahy
v portfoliu stanovi na zakladé ro¢nich vynosnosti za dva roky, pak takto sestavené
portfolio dosahne pouze 133,3% hodnoty portfolia tvofeného trznim indexem. Pokud se
ovSem vezme ¢asova fada jen za jeden rok, je zde patrné, Ze hodnota takto sestaveného

portfolia je jen o néco malo nizsi, konkrétné dosahuje 109% hodnoty trzniho portfolia.
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Obrazek 30 Vyvoj hodnoty portfolia v K¢ podle CAPM bez Short Sell (Vlastni
zpracovani)

Jeste vice jsou patrné rozdilné vysledky v ptipadé druhého portfolia, které piekonalo trh
(minimdlni vynosnost 100%). Na obrazku 31 je znazornén vyvoj hodnoty portfolia
sestaveného metodou Lagrangeovych multiplikatori s pozadovanou minimalni
vynosnosti 100%. Je zde patrné, Ze pokud se vezmou ro¢ni vynosnosti za dva roky, pak
hodnota tohoto portfolia dosahuje 88% hodnoty trzniho portfolia. OvSem pokud se
vezmou jen data za jeden rok, pak je patrné, Ze toto portfolio po celou dobu své
existence prekondva trh. Dokonce v nejvyssim bodé (30. 9. 2014) dosahuje 151%

hodnoty trzniho portfolia. Z tohoto je patrné, ze slozeni portfolia je silné ovlivnéno tim,
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jak dlouhd casova tfada se vezme. Je piekvapivé, ze Vtomto pripade kratSi casové

obdobi dosahuje lepsich vysledki nez delsi.
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Obrazek 31 Vyvoj hodnoty portfolia v K¢ S pozadovanou vynosnosti 100% (Vlastni
zpracovani)

Z tabulky 21 je také ziejmé, ze pti vysokych pozadovanych vynosnostech 50% a 100%
dochézelo k niz§im ztratdm neZ v piipad€ nizkych pozadovanych vynosnosti. U téchto
vysokych vynosnosti bylo dosazeno i niz§i redlné odchylky. S rostouci pozadovanou
vynosnosti dochazi k agresivnimu rozdéleni portfolia, kdy nékteré tituly mohou mit
zastoupeni 1 100% ba dokonce i vétsi nez 100%, coz je patrné z tabulky 22, kde jsou

znazornény vahy v portfoliu s pozadovanou vynosnosti 50% a 100%.

Tabulka 22 Podil cennych papirti v agresivnim portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV | CEZ ERSTE | FORT. | KB NWR | 02 PEG. | PM UNI. | VIG
100% | -065| -1,84| 008| -056| 1,85| -0,74| 1,57| -009| 0,21| 1,09| 0,06
50% -0,33| -097| 003| -029| 095| -0,37| 0,88| -0,04| 0,18| 0,91| 0,05

NejhorSich vysledkii dosdhla metoda minimalizace rizika, kdy skute¢nd vynosnost
doséhla -22,7% resp. -20,2%, to bylo ovSem pfi skutecné odchylce 378,1% respektive
686%. Vyvoj hodnoty takovéhoto portfolia je znazornén na obrazku 32. Z tohoto je
patrné, Ze toto nebude pravdépodobné¢ vhodny zplsob sestavovani portfolia. Druhd

nejhorsi metoda je model CAPM s povolenym short sellem, divodem nevhodnosti
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tohoto modelu jsou piedevsim jeho predpoklady a to konkrétné nejvice rozporuplny je

ptedpoklad efektivity kapitalovych trha.
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Obrazek 32 Hodnota portfolia v K¢ pii minimalizaci rizika (Vlastni zpracovani)

5.2.2 Meésiéni vynosnost

Dalsi zptisob sestavovani portfolia, ktery bude testovany v podminkach prazské burzy,
je portfolio sestavené na zaklad¢ mési¢nich vynosnosti. Portfolia nebudou sestavena jen
k pocatku roku, ale k zacatku kazdého mésice vzdy k prvnimu obchodnimu dni.
K vypoctu budou pouZita mesi¢ni vynosnosti za rok 2013 (tedy data od 1. 12. 2012 do
31. 12. 2013), pficemz se tato fada kazdy mésic o mésic posune, tak aby se vzdy
pracovalo s nejaktualnéjSimi udaji. Na konci kazdého mésice se portfolio proda a jeho
hodnota bude reinvestovdna v dalSim mésici. Pficemz se bude obchodovat v pribehu
roku 2014, vysledkem bude to, za kolik se proda posledni portfolio. Na tato data se
aplikuje metoda Lagrangeovych multiplikator s minimalizaci rizika, s minimalni
pozadovanou vynosnosti (3%, 10%, 15%, 50%, 100%) a model CAPM se short sellem a
bez short sellu.

V tabulce 23 jsou vysledky rocnich vynosnosti pro mési¢ni spravu portfolia, kdy se
investovalo na jeden rok (2014). Pro jednotlivé datové soubory jsou zde uvedené
ocekavané a skutecné hodnoty vynosnosti a odchylky. Pro srovnani jsou zde také
uvedeny hodnoty pro trzni index PX. Z této tabulky je patrné ze index PX poklesl o

4,7%, tudiz jakykoli pokles o méné nez 4,7%, Ci riist se d4 povazovat za tispéch. Tohoto
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bylo dosazeno v nékolika ptipadech. Nejvyssiho zhodnoceni dosdhlo portfolio, které
pozadovalo 100% zhodnoceni, k tomu redln¢ nedoslo, ale vynos 66% se da povazovat
za uspéch. Druhé nejvyssi uspéSnosti doséhlo portfolio s pozadovanou vynosnosti 50%,
které dosahlo vynosu 22% rocné. Pomérné UspéSné portfolio je také portfolio se
zakdzanym sell shortem, které dosahlo vynosnosti 12% ro¢n¢. Pti porovnani portfolii se
musi vzit v potaz i riziko a tak se porovnavaji koeficienty variace, kdy vyssi koeficient
je vyhodnéjsi, z tohoto vyplyva, Ze nejlépe je na tom portfolio se zakazanym sell

shortem, poté by bylo portfolio s pozadavkem na 100% zhodnoceni.

Tabulka 23 Ro¢ni vynosnosti pii mési¢nim obchodovani (Vlastni zpracovani)

o¢ekavany skute¢ny vynos odchylka var.
Vynos otek.—skut. koef.

ocek.
min. riziko -0,00805 -0,13873 -16,2322 0,641011
3% 0,03 -0,1096 4,653309 0,071225
10% 0,1 -0,06331 1,633126 0,029515
15% 0,15 -0,02935 1,195666 0,026434
50% 0,5 0,229476 0,541048 0,042261
100% 1 0,66225 0,33775 0,076223
short-ano -0,05137 -0,34928 -5,79912 3,193395
short-ne 0,354596 0,124303 0,649453 3,452548
PX 0,026754 -0,04743 2,772869 29,68197

Pti pohledu na skutecné hodnoty je ovSem patrné, Ze ani vysoky koeficient variace
nezarucuje, ze portfolio bude ziskové, ba dokonce Ze prekona trh. Na obrazku 33 je
znazornén vyvoj vybranych portfolii a indexu PX. Z tohoto obrazku je patrné, Ze sice
portfolio, které pozaduje 100% zhodnoceni, dosahlo nejvyssi vynosnosti, ale je zde take
Obdobné je tomu u portfolia s 50% poZadovanou vynosnosti. Oproti tomu portfolio
sestavené dle modelu CAPM se zakdzanym short sellem. dosahuje sice niz$i vynosnosti,

ale zato je mnohem stabilnéjsi.
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Obrazek 33 Porovnani portfolii v K¢ (Vlastni zpracovani)

Z tabulky 23 je také ziejmé, Ze pii vysokych pozadovanych vynosnostech 50% a 100%

dochézelo k niz§im ztratdm neZ v piipad€ nizkych pozadovanych vynosnosti. U téchto

vysokych vynosnosti bylo dosaZeno i nizsi realné odchylky. S rostouci poZadovanou

vynosnosti dochazi k agresivnimu rozdéleni portfolia, kdy nékteré tituly mohou mit

zastoupeni 1 100% ba dokonce i1 vétsi nez 100%, coz je patrné z tabulky 24, kde jsou

znazornény vahy v portfoliu s pozadovanou vynosnosti 100%, jak se ménily v prubéhu

roku.

Tabulka 24 Podil cennych papird v agresivnim portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV | CEZ | ERSTE | FORT. | KB NWR | 02 PEG. |PM | UNL |VIG

leden 0,08 | -0,26| -007| 093| 094| -017| -081| 1,42| 003| 0,28| -1,36
Ginor 0,17 | -0,15| 006| 091| 09| -0,24| -0,83| 1,04 | 0,38| -0,20 | -1,09
biezen 022| -003| 017| 088| 092| -028| -079| 056| 0,18| 0,10 | -0,91
duben 019| 005| 019| 068| 093| -0,23| -092| 092| 040 -0,12| -1,10
kvéten 0,17| 036| -006| 050| 099 | -0,22| -0,71| 1,41| -0,06 | -0,94 | -0,43
cerven 027| 097| -015| 0,08| 087| -0,25| -1,00| 2,00| -0,69| -1,15| 0,04
Cervenec | 0,26 | 058 -022| 088| 052| -0,08| -0,50| 0,60| -0,61| -1,10 | 0,66
srpen 023| 058| -0,18| 1,03| 026 -0,07| -0,18| 0,66 | -0,84 | -0,98 | 0,49
zafi 09| 0,77 | -0,10| 081| -001| -0,11| -0,01| 1,24| -0,84| -1,04| 0,11
fijen 011| 051| -0,10| 0,68 | -0,05| -0,12 | -0,04| 1,33| -0,72| -0,91| 0,31
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listopad 0,11 | 0,45| 0,04| 063| -004| -024| -034| 1,02| -0,76| -0,30

0,42

prosinec 0,18 0,47 0,03 0,30| -0,31| -0,25| -0,12 0,89 | -0,36 | -0,38

0,55

Nejhorsich vysledki dosahla metoda CAPM se short sellem, kdy skute¢na vynosnost
dosahla -35%, to bylo ovSem pii skute¢né odchylce 580%. Vyvoj hodnoty takovéhoto
portfolia je znazornén na obrazku 34. Z tohoto je patrné, ze toto nebude pravdépodobné
vhodny zptisob sestavovani portfolia. Druha nejhorsi metoda je metoda minimalizujici
riziko, i toto portfolio je zobrazeno na obrazku 34, pro porovnani je zde také vyvoj

indexu PX.
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Obrazek 34 Porovnani portfolii v K¢ (Vlastni zpracovani)

5.2.3 Tydenni vynosnost

Posledni zplisob sestavovani portfolia, ktery bude testovany v podminkach prazské
burzy, je portfolio sestavené na zdkladé tydennich vynosnosti. Portfolia nebudou
sestavena jen k pocatku roku, ale k zac¢atku kazdého tydne. K vypocétu budou pouzita
tydenni vynosnosti za rok 2013 (tedy data od 20. 12. 2012 do 31. 12. 2013), kazdy
tyden se Casova fada posune o jeden tyden, tak aby se vzdy pracovalo s aktudlnimi tdaji
a aby byla k dispozici stejné dlouha ¢asova fada. Na konci kazdého tydne se portfolio
proda a jeho hodnota bude reinvestovana v dal§im tydnu. PficemZ se bude obchodovat
Vv pritbéhu roku 2014, vysledkem bude to, za kolik se proda posledni portfolio. Na tato

data se aplikuje metoda Lagrangeovych multiplikdtori s minimalizaci rizika,

109




s minimalni pozadovanou vynosnosti (3%, 10%, 15%, 50%, 100%) a model CAPM se
short sellem a bez short sellu.

V tabulce 25 jsou vysledky ro¢nich vynosnosti pro tydenni spravu portfolia, kdy se
investovalo na jeden rok (2014). Pro jednotlivé datové soubory jsou zde uvedené
ocekavané a skutecné hodnoty vynosnosti a odchylky. Pro srovnani jsou zde také
uvedeny hodnoty pro trzni index PX. Z této tabulky je patrné, Ze index PX poklesl o
4,7%, tudiz jakykoli pokles o méné nez 4,7%, Ci riist se d4 povazovat za Uspéch. Tohoto
bylo dosazeno v nékolika piipadech. Nejvyssiho zhodnoceni dosahlo portfolio, které
pozadovalo 50% zhodnoceni, k tomu redln¢ nedoslo, ale vynos 34% se d4 povazovat za
sestaveno dle modelu CAPM bez shert sellu a dosahuje vynosu 6,8%. Pti porovnani
portfolii se musi vzit v potaz i riziko a tak se porovnavaji koeficienty variace, kdy vyssi
koeficient je vyhodné&jsi, z tohoto vyplyva, ze nejlépe je na tom portfolio se zakdzanym
sell shortem, sice nedosahuje vysokého vynosu, ale také nepodstupuje pfili§ vysoké

riziko.

Tabulka 25 Ro¢ni vynosnosti pii tydennim obchodovani (Vlastni zpracovani)

o¢ekavany skute¢ny vynos odchylka var.
Vynos ocek.—skut. koef.
ocek

min. riziko 0,010937 -0,08663 8,920779 0,526312
3% 0,03 -0,05191 2,730416 0,125823
10% 0,1 0,001294 0,987064 0,047572
15% 0,15 0,040368 0,730881 0,041316
50% 0,5 0,343582 0,312835 0,066421

100% 1 0,029504 0,970496 0,12106
short-ano -0,79377 -0,80422 -0,01317 4,090577
short-ne 0,22396 0,068114 0,695867 4,400985
PX 0,02643 -0,04739 2,792562 100,8718

Pti pohledu na skutecné hodnoty je ovSem patrné, ze ani vysoky koeficient variace
nezarucuje, ze portfolio bude ziskové, ba dokonce ze piekona trh. Na obrazku 35 je

znazornén vyvoj vybranych portfolii a indexu PX. Z tohoto obrazku je patrné, Ze sice
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portfolio, které pozaduje 50% zhodnoceni, dosahlo nejvyssi vynosnosti, ale je zde také

wrwe

Oproti tomu portfolio sestavené¢ dle modelu CAPM se zakazanym short sellem.

dosahuje sice nizsi vynosnosti, ale zato je mnohem stabilng&jsi.
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Obrazek 35 Porovnani portfolii v K¢ (Vlastni zpracovani)

Z tabulky 23 je také ziejmé, Ze pii vysokych pozadovanych vynosnostech 50% a 100%

dochézelo k niz§im ztratdm neZ v piipad€ nizkych pozadovanych vynosnosti. U téchto

vysokych vynosnosti bylo dosazeno i niz$i redlné odchylky. S rostouci pozadovanou

vynosnosti dochazi k agresivnimu rozdéleni portfolia, kdy nékteré tituly mohou mit

zastoupeni 1 100% ba dokonce i1 vétsi nez 100%, coz je patrné z tabulky 26, kde jsou

znazornény vahy v portfoliu s pozadovanou vynosnosti 50%, jak se ménily v prib&hu

roku.

Tabulka 26 Podil cennych papirti v agresivnim portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV | CEZ ERSTE | FORT. | KB NWR | 02 PEG. | PM UNL. VIG
1 0,00 | -0,21 | -0,06 0,41 0,22 | -0,10 | -0,09 0,71 0,25 | -0,13 0,00
2 0,00 | -0,22 | -0,09 0,42 0,24 | -0,10 | -0,09 0,73 0,17 | -0,09 0,04
3 0,00 | -0,20 | -0,03 0,42 0,23 | -0,09 | -0,11 0,65 0,18 | -0,11 0,06
4 0,01| -0,11 0,01 0,43 0,20| -0,10 | -0,10 0,58 0,27 | -0,23 0,04
5 0,01 | -0,08 0,01 0,45 0,23 | -0,11| -0,08 0,48 0,19 | -0,11 0,02
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6 0,03 | -0,37 0,03 0,65 0,31 0,11 | -0,13 0,90 0,18 | -0,65| -0,05
7 0,02 | -0,08 0,03 0,40 0,18 | -0,12 0,00 0,49 0,25 | -0,25 0,09
48 0,10 0,14 | -0,02 0,05 0,07 | -0,09| -0,08 0,85 0,06 | -0,25 0,15
49 0,09 0,14 | -0,03 0,00 0,13 | -0,08 | -0,07 0,75 0,10 | -0,24 0,20
S0 0,07 0,14 | -0,07 0,12 0,16 | -0,09 | -0,08 0,67 0,12 | -0,25 0,21
51 0,06 0,17 | -0,10 0,15 0,11| -0,09 | -0,11 0,69 0,19 | -0,23 0,16

Nejhorsich vysledka dosdhla metoda CAPM se short sellem, kdy skutecnd vynosnost
dosahla -80%. Vyvoj hodnoty takovéhoto portfolia je zndzornén na obrazku 36.
Z tohoto je patrné, Ze toto nebude pravdépodobné vhodny zptlisob sestavovani portfolia,

pro porovnani je zde také vyvoj indexu PX.
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Obrazek 36 Porovnani portfolii v K¢ (Vlastni zpracovani)

5.3 Vybér zpusobu investovani

Na tomto misté je tfeba zdlraznit, Ze sice lze vybrat nejvhodnéjsi investi¢ni portfolio
pro spole¢nost AMAS HK, s.r.o0., ale je vSeobecné znamo, ze zvoleny model nemusi byt
modelem nejlepsim, co se nasledujiciho investi¢niho obdobi tyce. Vyse uvedena data a
vypocty tuto skuteCnost jen potvrzuji. Model sice mlize navrhnout pfiméfenou miru
vynosnosti, ale v realit¢ k ni poté jiz dojit nemusi, ba dokonce mlze dojit 1 ke ztraté. Je

proto dulezité zde zminit, Ze se jednd o nadvrh vhodného investicniho portfolia nikoli o
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stanoveni. Z toho také vyplyva, Ze veskerd rizika s investovanim nese sam investor a

nikoli nikdo jiny, ani v tom piipadé, kdy investor dal na radu druhé osoby.

5.3.1 Optimalni model pro spoleénost AMAS HK s.r.o.

Pti vybéru nejvhodnéjsiho zpiisobu investovani je nezbytné se zaméfit na vynosnosti a
také na riziko. V tomto pfipadé se vyberou portfolia, kterd dosahla nejvyssi vynosnosti a
nasledné dle variaéniho koeficientu se rozhodne, kterd portfolia u toho podstoupila
piimétené riziko, které je investor ochotna nést, tudiz se hledaji portfolia, kterd dosahuji
vysoké vynosnosti a maji i vysoky koeficient variace. V tabulce 27 jsou uvedena
portfolia, kterd dosahla kladné ro¢ni vynosnosti, je zde uvedena vynosnost i koeficient

variace.

Tabulka 27 Piehled portfolii dosahujici kladné vynosnosti (Vlastni zpracovani)

portfolio skute¢na vynosnost variaéni koeficient
100% - ro¢ni 0,071 9,861
CAPM bez SS - roéni 0,042 4,244
50% - mési¢ni 0,229476 0,042261
100% - mésicni 0,66225 0,076223
CAPM bez SS - mé&si¢ni 0,124303 3,452548
10% - tydenni 0,001294 0,047572
15% - tydenni 0,040368 0,041316
50% - tydenni 0,343582 0,066421
100% - tydenni 0,029504 0,12106
CAPM bez SS - tydenni 0,068114 4,400985

Z vyse uvedené tabulky 27 je patrné, Ze celkem 10 portfolii doséhlo kladné vynosnosti
pfi riznych zpusobech investovani, tato portfolia také maji rizné hodnoty koeficientu
variace, pficemz vysoky vynos je obvykle spojen s nizkym koeficientem variace, tato
portfolia jsou dosti rizikova. V tabulce 28 je vybrano 5 portfolii, ktera dosahuji nejvyssi
vynosnosti a 5 portfolii s nejvyssim koeficientem variace. Portfolia, kterd jsou pro

investora nejzajimavéjsi, jsou ta, kterd se nachazeji v obou polovinach tabulky. V tomto

konkrétnim piipadé¢ jsou to portfolia dve€. Portfolio pozadujici 100% vynos pii
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investovani na rok a portfolio sestavené dle modelu CAPM bez sell shortu s mési¢ni

upravou podilu v portfoliu.

Tabulka 28 Setfazena portfolia (Vlastni zpracovani)

nejvyssi vynosnost nejvyssi koeficient variace
pofadi portfolio Vynos var. koef. | portfolio vynos var. koef.
1 100% -més | 0,66225 0,076223 | 100% -ro¢ 0,071 9,861
2 50% - tyd 0,343582 | 0,066421 | CAPM bez SS | 0,068114 | 4,400985
- tyd
3 50% - m¢s 0,229476 | 0,042261 | CAPM bez SS | 0,042 4,244
- ro¢
4 CAPM bez | 0,124303 | 3,452548 | CAPM bez SS | 0,124303 | 3,452548
SS - més - mes
5 100% - ro¢ | 0,071 9,861 100% - tyd 0,029504 | 0,12106

5.3.2 Aplikace modela

Ve tieti kapitole byla provedena analyza spolecnosti pomoci nckolika metod (7S,
SWOT, Porterova analyzy, ...), ze kterych vyplynuly urcité nedostatky zkoumaného
podniku. Jako dllezity se zde jevi vystup z finanéni analyzy podniku, ze kterého
nevyplyvaji pro zkoumany podnik finan¢ni rizika. I ostatni analyzy pfinesly vysledky,
které poukazuji spiSe na interni problémy a to konkrétné problémy v komunikaci a
fizeni neZ na externi problémy, kterym by podnik musel ¢elit, to ovS§em neznamena, ze
tyto komunikaéni problémy se mohou nechat bez povSimnuti i na né by se m¢l podnik
zaméfit. Tyto silné a slabé stranky jsou prehledné shrnuty ve SWOT tabulce. Z tohoto
divodu byla pro podnik vybrana dvé¢ portfolia. Hlavnim diivodem pro¢ jsou zvolena dvé
portfolia a ne jen jedno je diverzifikace a piredev§im moznost podniku rozhodnout se,

kterou cestou se bude chtit vydat.

Jako nejvhodnéjsi portfolia byla uréena dve, ktera se 1iSi nejen teoretickym zdkladem,
na kterém jsou vystavéna, ale také a to pfedev§im spravou portfolia. Prvni z nich je

vesmés pasivni, kdy se na pocatku obdobi portfolio koupi a na konci investicniho
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obdobi se toto portfolio proda. Druhé z nich je portfolio s aktivni spravou, kdy se kazdy

meésic portfolio pieskupuje a je mozné jiz vydélané prostiedky reinvestovat. Vzhledem

k tomu, Ze prostfedky jsou omezené (1 000 000 K¢), budou rozdéleny mezi tato dvé

portfolia rovnomérné, kazdé z nich zatne obchodovat na pocatku roku 2015 s ¢astkou

pul milionu K¢, pficemz obchodni obdobi vzhledem k pozadavku firmy bude trva prvni

polovinu roku 2015, tudiz se obchodovani ukon¢i 30 .6. 2015.

V tabulce 29 jsou vypocitany vahy cennych papirt v portfoliu, pii rocnim obchodovani

a pozadované vynosnosti 100%. Tyto podily vah se nebudou po ¢as drzeni portfolia

nijak ménit, a ve stejnych pomérech budou cenné papiry také 30. 6. 2015 prodany.

Tabulka 29 Vahy cennych papirt v portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV | CEZ ERSTE | FORT. | KB NWR | 02 PEG. PM UNI. VIG

100% 0,09 0,05| -0,10 0,25 0,54 | -0,83 0,06 1,08 | -0,70 0,05 0,50
V tabulce 30 jsou znazornény vahy v portfoliu zalozeném na modelu CAPM bez short
sellu, kde se portfolio na pocatku kazdého mésice zméni. Pfi¢emz se opét bude
obchodovat jen pil roku, tedy do 30. 6. 2015, kdy se celé portfolio proda. V modelu se
uvazovalo s bezrizikovou urokovou mirou 1,5%.
Tabulka 30 Vahy cennych papirt v portfoliu (Vlastni zpracovani)

CETV | CEZ ERSTE | FORT. | KB NWR | 02 PEG. PM UNI. VIG
leden 0,029 | 0,214 0,109 0,637 0,011
Gnor 0,028 | 0,207 0,066 0,698
biezen 0,052 | 0,086 0,093 0,758 | 0,012
duben 0,096 0,050 0,644 0,210
kvéten 0,081 | 0,036 0,007 0,826 0,015 | 0,036
Cerven 0,016 0,091 0,803 0,090 | 0,016

5.3.3 Zhodnoceni investi¢nich vysledki spole¢nosti AMAS HK s.r.o.

Pro spole¢nost AMAS HK, s.r.o. byla navrzena dv¢ investi¢ni portfolia pro rok 2015,

kdy se mezi n€ rovnomérné rozdélila investovana castka. V tabulkach 29 a 30 jsou
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uvedeny jednotlivé vahy cennych papirti v portfoliu, pro tyto dvé rizné strategie. Pii
prvni strategii se na zaklad¢ historickych dat urcily vahy cennych papirti, ty se v téchto
objemech nésledné nakoupi a drzi po celou dobu investovani. Ve druhém piipadé¢ se

kazdy mésic portfolio preskupovalo, aby se dosadhlo optimélniho vynosu.

Prvni portfolio s pozadovanou vynosnosti 100% a drzenim po celou dobu investovani
mélo ocekavanou vynosnost 100% ro¢né, piicemz bylo skuteéné dosazeno 59%

pololetné, pfi variaénim koeficientu 0,5%.

Druhé portfolio zalozené na modelu CAPM bez short sellu s pravidelnou upravou
podilti cennych papirti v portfoliu se ocekaval vynos ve vysi 7,6%, pficemz skutecny
vynos byl 17,7% za prvni pololeti, s varianim koeficientem 198%. Za sledované
obdobi vzrostl index PX 0 1,6%. V tabulce 31 jsou ptehledné znazornény vyse zminéné

vysledky.

Tabulka 31 Vysledek investovani (Vlastni zpracovani)

100% vynos - pasivni CAPM bez short sell | Index PX

o¢ekavany vynos | 1 0,075695 0,018229
skute¢ny vynos 0,590324 0,177564 0,015485
koeficient variace | 0,005711 1,989696 2,833056

Na obrazku 37 je znazornén pribch navrzenych portfolii béhem prvniho pololeti roku
2015. Je zde patrné, Ze index PX vesmeés stagnoval, kdezto obé navrzena portfolia
rostla. V piipadé portfolia pozadujiciho 100% vynosnost je zde patrny agresivni rist,
ktery je doprovazen ovSem rizikem, které nasledné sniZzuje koeficient variace. Oproti
tomu portfolio zalozené na modelu CAPM bez short sellu nedosahuje tak vysoké

vynosnosti, zato dochazi k pozvolnému ristu bez velkych vykyv.
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Obrazek 37 Prubeh vybranych portfolii v K¢ (Vlastni zpracovani)

Vzhledem ktomu, Ze zakladem investovani je diverzifikace, tak pro jakéhokoli
investora je nejvhodngj$i netvofit jen jedno portfolio, ale idealné své prostiedky
rozd¢lit, a ¢ast jich vlozit do agresivnéjsiho, kde se musi pocitat i s moznymi ztratami
celé sumy, a zbytek vlozit do portfolia s pribéznym ristem, které sice nedosahne
okamzitého vysokého vynosu, ale diky moznosti reinvestici lze i takto naakumulovat
sluSnou ¢astku. Oba dva pfistupy maji své plusy i minusy, kde minusy jsou zpisobeny

predevsim teoretickym zakladem, ktery neni vZdy splnitelny.
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ZAVER

Diplomové prace Navrh investi¢niho portfolia na ¢eském kapitdlovém trhu pro malou
rodinnou firmu je rozdélena na dvé zakladni ¢asti, na teoretickou a na praktickou,
celkem je tvofena péti kapitolami S velkym mnozstvim podkapitol. V prvni kapitole
jsou popsany cile této prace a postupy zpracovani. Je zde také struéné nastinén obsah

této prace a jeji stézejni Casti.

Ve druhé kapitole jsou predstavena teoretickd vychodiska této prace. Kapitola je
rozdélena do sedmi Casti. V prvni ¢asti je zpracovdna nezbytnd matematicko-statisticka
teorie, kterd je néasledné aplikovana v dalSich ¢astech. Ve druhé ¢ésti je predstavena
teorie kapitalovych trhii, kde jsou predstaveny zakladni pojmy, jako je investovani,
kapitalové trhy a cenné papiry. V dalsi ¢asti se jiz ptechazi k teorii portfolia, vynosnosti,
riziku a likvidité. Nasledné jsou zde ptedstaveny stézejni partie teoretické Casti této

prace, Markowitzova teorie a model CAPM, nakonec je zde jest¢ zminén model APT.

Tteti kapitolou zac¢ina prakticka cast této prace. V této kapitole je provedena analyza
vybrané firmy, vyuzity jsou zde nejznaméjsi analytické metody. Nejdiive je spolenost
stru¢né predstavena nasledné se pokracuje SLEPT analyzou, analyzou 7S, Porterovou
analyzou a finan¢ni analyzou. VSechny zji$téné poznatky jsou nasledné zpracovany ve

SWOT matici.

Ve ctvrté kapitole je provedena analyza Ceského kapitdlového trhu. Jsou zde struéné
predstaveny dv¢ zakladni spole¢nosti umoziujici obchodovani se cennymi papiry, RM-
systétm a Prazsk4 burza cennych papirG. Nasledné je zde provedena analyza trZniho
indexu PX a poté i analyza spole¢nosti obchodovanych na trhu Prime: CETV, CEZ,
ERSTE GROUP BANK, FORTUNA, KOMERRNI BANKA, NWR, 02 C. R., PEGAS
NONWOVENS, PHILIP MORRIS CR, PLG, STOCK, TMR, UNIPETROL a VIG.

Pata kapitola je stézejni Casti této prace, je zde provedena analyza historickych kurzl
cennych papirti obchodovanych na trhu Prime a nasledné je zde proveden navrh a vybér
optimalnich portfolii, ktera jsou nésledné testovana na nejaktualnéjSich datech. Nejdiive

je zde popsan postup sestaveni portfolii dle jednotlivych teoretickych koncepta.
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Naésledné jsou zde predstaveny vysledky testovani, pfiCemz jsou rozdéleny dle
jednotlivych moznosti investovani na ro¢ni, mé&si¢ni a tydenni vynosnosti. Nakonec se
vybrala dvé nejvhodnéjsi portfolia pro dany podnik, a jejich vykonnost se testovala na

datech prvniho pololeti roku 2015.

Jak jiz bylo zminéno vySe, zvolila se dvé portfolia, kterd se nasledné testovala
v podminkach ¢eského kapitalového trhu. Prvni portfolio je portfolio s pozadovanou
vynosnosti 100%, kdy se portfolio na za€atku investicniho obdobi nakoupi a na konci
prodd bez jakékoli upravy podili jednotlivych cennych papird v portfoliu. Toto
portfolio dosédhlo zhodnoceni 59% za prvni pololeti roku 2015, z ¢ehoz vyplyva, ze je
toto portfolio velice Uspésné. Druhé testované portfolio bylo portfolio zalozené na
modelu CAPM bez short sellu s pravidelnou Gpravou podilti cennych papirt v portfoliu,
pficemz k tpraveé dochazelo kazdy meésic. Toto portfolio dosédhlo vynosu 17,7%, coz se
da také povazovat uispéch. Na tomto misté je potfeba podotknout, Ze vykonost trzniho
indexu PX za dané obdobi byla 1,6%. Z tohoto je tedy patrné, ze ob¢ portfolia pred¢ila
trzni index. Tedy jsou vhodnymi néstroji pro investovani, a vzhledem k zékladnimu

pravidlu investovani, diverzifikace, je vhodné investovat do obou portfolii.

119



SEZNAM POUZITE LITERATURY

ADAMS, A. Investment mathematics and statistics. Boston: Graham. 1993, vi, 410 p.
ISBN 18-533-3937-7.

BRADA, J. Teorie portfolia. 1. vyd. Praha: Vysoka Skola ekonomicka. 1996, 160 s.
ISBN 80-707-9259-0.

CAMSKY, F. Teorie portfolia. 2. preprac. a rozs. vyd. Brno: Masarykova univerzita.
2007, 115 s. ISBN 9788021042520.

DOSLY, O. Zdklady konvexni analyzy a optimalizace v Rn. 1. vyd. Brno: Masarykova
univerzita. 2005, viii, 185 s. ISBN 80-210-3905-1.

ELTON, E. J. Modern portfolio theory and investment analysis. 8th ed. Hoboken, N.J..
€2011, xviii, 727 s. ISBN 978-047-0505-847.

LINTNER, J. The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in
Stock Portfolios and Capital Budgets: A Theory of Market Equilibrium under
Conditions of Risk. In: The Review of Economics and Statistics. 1965s., 13-37. ISSN
00346535. DOI: 10.2307/1924119. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/1924119?origin=crossref

MARKOWITZ, H. Portfolio Selection. In: The Journal of Finance. 1952, s. 77-91.
ISSN 00221082. DOI: 10.2307/2975974. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/2975974%origin=crossref

MLYNAROVIC, V. Financné investovanie: teéria a aplikicie. 1. vyd. Bratislava:
Edicia Ekonoémia. 2001, 293 s. ISBN 80-890-4716-5.

MOSSIN, J. Equilibrium in a Capital Asset Market. In: Econometrica. 1966, s. 768-783.
ISSN 00129682. DOI: 10.2307/1910098. Dostupné z:
http://www.jstor.org/stable/1910098?origin=crossref

MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 2., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress. 2011,
520 s. ISBN 978-80-86929-70-5.

NAVARA, M. Pravdépodobnost a matematicka statistika. Vyd. 1. Praha:
Nakladatelstvi CVUT, 2007, 240 s. ISBN 978-80-01-03795-9.

RAIS, K. a R. DOSKOCIL. Operacni a systémova analyza I: studijni text pro prezencni
a kombinovanou formu studia. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM. 2011,
125 s. ISBN 978-80-214-4364-8.

REINUS, O. Cenné papiry a burzy. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM.
2009, 400 s. ISBN 978-80-214-3805-7.

120


http://www.jstor.org/stable/1924119?origin=crossref
http://www.jstor.org/stable/2975974?origin=crossref
http://www.jstor.org/stable/1910098?origin=crossref

ROSS, S. A. The arbitrage theory of capital asset pricing. In: Journal of Economic
Theory. 1976, s. 341-360. ISSN 00220531. DOI: 10.1016/0022-0531(76)90046-6.
Dostupné z: http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/0022053176900466

RUCKOVA, P. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. 4., aktualiz. vyd.
Praha: Grada. c2011, 143 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3916-8.

SHARPE, W. F. A Simplified Model for Portfolio Analysis. In: Management Science.
1963, s. 277-293. DOI: 10.1287/mnsc.9.2.277.

SHARPE, J. Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of
Risk. In: The Journal of Finance. 1964, s. 425-442. ISSN 00221082. DOI:
10.2307/2977928. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/2977928%origin=crossref

SMEJKAL, V. a K. RAIS. Rizeni rizik ve firmdach a jinych organizacich. 4., aktualiz. a
roz$. vyd. Praha: Grada. 2013, 483 s. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-4644-9.

VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha:
Ekopress. 2005, 465 s. ISBN 80-869-2901-9.

Cenné papiry: Délenni cenych papirti [online]. 2009 [cit. 2014-10-04]. Dostupné z:
http://www.cennypapir.cz/deleni-cennych-papiru/

Obchodni rejstiik a Sbirka listin. Ministerstvo spravedlnosti. [Online] [Citace: 30. 1.
2015.] https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-
vypis?subjektld=isor%3a281364&typ=full &klic=zy9607

Zakon o ochran¢ vefejného zdravi. Sbirka zakonu. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://zakony-online.cz/?s110&q110=all.

Zakon o ochrané osobnich udaji. Sbirka zakont. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.sbirkazakonu.info/zakon-o0-ochrane-osobnich-udaju/.

Vybrané idaje o méstech. Cesky statisticky wfad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabdetail.jsp?kapitola id=5&potvrd=Dokon%C4%8Dit+%C3
%BApravy&pro 1 154=569810&cislotab=MOS+7V01&str=tabdetail.jsp

Obcansky zakonik. Justice. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://obcanskyzakonik.justice.cz/fileadmin/NOZ interaktiv.pdf.

HDP. Cesky statisticky ufad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp narodni ucty.

Nejnovéjsi ekonomické tidaje. Cesky statisticky ufad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace.

Veiejna databaze. Cesky statisticky ufad. [Online] [Citace: 30. 1. 2015.]
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?childsel0=2&cislotab=0BU0030UU&Kkapitola i
d=38&voa=tabulka&go zobraz=1&aktualizuj=Aktualizovat&childsel0=2.

121


http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/0022053176900466
http://www.jstor.org/stable/2977928?origin=crossref
http://www.cennypapir.cz/deleni-cennych-papiru/
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektId=isor%3a281364&typ=full&klic=zy96o7
https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-vypis?subjektId=isor%3a281364&typ=full&klic=zy96o7
http://zakony-online.cz/?s110&q110=all
http://www.sbirkazakonu.info/zakon-o-ochrane-osobnich-udaju/
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabdetail.jsp?kapitola_id=5&potvrd=Dokon%C4%8Dit+%C3%BApravy&pro_1_154=569810&cislotab=MOS+ZV01&str=tabdetail.jsp
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabdetail.jsp?kapitola_id=5&potvrd=Dokon%C4%8Dit+%C3%BApravy&pro_1_154=569810&cislotab=MOS+ZV01&str=tabdetail.jsp
http://obcanskyzakonik.justice.cz/fileadmin/NOZ_interaktiv.pdf
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/hdp_narodni_ucty
http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/aktualniinformace
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?childsel0=2&cislotab=OBU0030UU&kapitola_id=38&voa=tabulka&go_zobraz=1&aktualizuj=Aktualizovat&childsel0=2
http://vdb.czso.cz/vdbvo/tabparam.jsp?childsel0=2&cislotab=OBU0030UU&kapitola_id=38&voa=tabulka&go_zobraz=1&aktualizuj=Aktualizovat&childsel0=2

v

Nejnovéjsi udaje: Kralovehradecky kraj. Cesky statisticky ufad. [Online] [Citace: 30. 1.
2015.] http://www.czso.cz/x/krajedata.nsf/krajenejnovejsi/xh.

Historie burzy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-06]. Dostupné z:
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy

Clenové burzy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Members.aspx

Za¢iname obchodovat. Ceskd burza cennych papiri [online]. [cit. 2015-02-01].
Dostupné z: http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/zaciname-obchodovat

Burzovni indexy. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy

Baze indexu PX. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-01]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx?bi=1

Company Overwiev. Central Europian Media Enterprises [online]. [cit. 2015-02-02].
Dostupné z: http://www.cetv-net.com/en/about-cme/company-overview.shtml

CETV. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#0L

O spole¢nosti.  Skupina CEZ [onling]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html

CEZ. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#0L

ERSTE GROUP. Erste Group [online]l. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.erstegroup.com/en/About-us/ErsteGroup

ERSTE GROUP BANK. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#0OL

About  Fortuna.  Fortuna  [online].  [cit.  2015-02-02].  Dostupné  z:
http://www.fortunagroup.eu/en/about fortuna group/index.html

FORTUNA. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#0OL

Zakladni informace. Komercni banka [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml

KOMERCNI BANKA. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#0L

Uvod. New World Resources [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.newworldresources.eu/cs/0-nas/uvod

122


http://www.czso.cz/x/krajedata.nsf/krajenejnovejsi/xh
http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Historie-Burzy
http://www.bcpp.cz/Members.aspx
http://www.rmsystem.cz/chci-obchodovat/zaciname-obchodovat
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Burzovni-Indexy
http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx?bi=1
http://www.cetv-net.com/en/about-cme/company-overview.shtml
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=BMG200452024#OL
http://www.cez.cz/cs/o-spolecnosti/cez/profil-spolecnosti.html
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#OL
http://www.erstegroup.com/en/About-us/ErsteGroup
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000652011#OL
http://www.fortunagroup.eu/en/about_fortuna_group/index.html
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=NL0009604859#OL
http://www.kb.cz/cs/o-bance/o-nas/zakladni-informace.shtml
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0008019106#OL
http://www.newworldresources.eu/cs/o-nas/uvod

NWR. Burza cennych papirti Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#0OL

O spolesnosti. O2 Czech Republic a.s. [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
https://www.02.cz/spolecnost/o-spolecnosti/

02 C. R. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-02]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#0L

O spole¢nosti. PEGAS NONWOVENS [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.pegas.cz/0-spolecnosti-pegas-nonwovens

PEGAS NONWOVENS. Burza cennych papirti Praha [onling]. [cit. 2015-02-03].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#0L

O spoleénosti. PHILIP MORRIS INTERNATIONAL [online]. [cit. 2015-02-03].
Dostupné zZ:
http://www.pmi.com/cs_cz/about _us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_c
I_overview.aspx

PHILIP MORRIS CR. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2015-02-03].
Dostupné z: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#0L

O nas. Pivovary Lobkowitz Group [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.pivovary-lobkowicz-group.com/o-nas
PLG. Burza cennych papiri Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:

http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005124420#0L

About us. Stock  Spirits [online]. [cit.  2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.stockspirits.com/index.asp?pageid=2

STOCK. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00BF55DZ96#0L

N

O nas. Tatry Mountain Resorts [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.tmr.sk/0-nas/
TMR. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:

http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#0L

O nas. Unipetrol [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné Z:
http://www.unipetrol.cz/cs/ONas/Stranky/default.aspx

UNIPETROL. Burza cennych papiru Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#0L

N

N

Home. Vienna Insurance Group [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné
http://www.vig.com/en/vig.html

123


http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00B42CTW68#OL
https://www.o2.cz/spolecnost/o-spolecnosti/
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009093209#OL
http://www.pegas.cz/o-spolecnosti-pegas-nonwovens
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=LU0275164910#OL
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
http://www.pmi.com/cs_cz/about_us/philip_morris_cr_overview/pages/philip_morris_cr_overview.aspx
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CS0008418869#OL
http://www.pivovary-lobkowicz-group.com/o-nas
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005124420#OL
http://www.stockspirits.com/index.asp?pageid=2
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=GB00BF5SDZ96#OL
http://www.tmr.sk/o-nas/
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=SK1120010287#OL
http://www.unipetrol.cz/cs/ONas/Stranky/default.aspx
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0009091500#OL
http://www.vig.com/en/vig.html

VIG. Burza cennych papirii Praha [online]. [cit. 2015-02-03]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#0L

Databanka - Akcie. Patria  Plus [online]. [cit. 2015-08-18]. Dostupné z:
http://www.patria.cz.ezproxy.lib.vutbr.cz/akcie/vyzkum/databanka.html

Zaméstanci spole¢nosti AMAS HK s.r.o.. Porada. AMAS HK s.r.o0., Prazska 12/78,
Hradec Kralové Kukleny. 3.3.2015

Zaméstanci spole¢nosti AMAS HK s.r.o.. Porada. AMAS HK s.r.o0., Prazska 12/78,
Hradec Kralové Kukleny. 9.4.2015

Zaméstanci spole¢nosti AMAS HK s.r.o.. Porada. AMAS HK s.r.0., Prazska 12/78,
Hradec Kralové Kukleny. 14.7.5.2015

Zaméstanci spole¢nosti AMAS HK s.r.o.. Rozhovor. AMAS HK s.r.o., Prazska 12/78,
Hradec Kralové Kukleny. 10.8.2015

Zaméstanci spole¢nosti AMAS HK s.r.o.. Rozhovor. AMAS HK s.r.o., Prazska 12/78,
Hradec Kralové Kukleny. 11.8.2015

124


http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000908504#OL
http://www.patria.cz.ezproxy.lib.vutbr.cz/akcie/vyzkum/databanka.html

SEZNAM OBRAZKU

Obrazek 1 Magicky trojuhelnik iINVeStOVANT..........cccvvviiiiiiiiiic e, 20
Obrazek 2 Piehled d€leni INVESTIC .....eeiviiiieiiiieiie e 22
Obrazek 3 Trhy cennych papirti........ccveiivieiiiieiiiie e 24
Obrazek 4 Systematické a nesystematické rziKo ........coovvvviiiiiiiiiiiiiiiie e 32
Obrazek 5 Indiferencni KFivVKY .....ccoooiiiiiiiiii s 34
Obrazek 6 Piipustnd mnozina portfolii.........ccooviiiiiiiiiiiiiisccee e 37
Obrazek 7 Piipustnd mnozina pro povoleny short sell .........ccccvvviiiiiiiiiinniiieiiiic e 38
Obrézek 8 Piipustna mnozina pro vice cennych papirll ........cccoceerieeiiiieiiieniie e 38
Obrazek 9 EfeKtivni MNOZING .........oiiuiiiiiiiie ittt 39
Obrazek 10 Optimalni portfolio v zavislosti na averzi k riziku...........ccccoovvviniiniiicnnn, 40
Obrazek 11 Portfolio s bezrizikovym aktivem .........cccevviviiiiiiiiiiic s 43
Obréazek 12 PHMKa SIML ......ooiiiiie e e 46
Obrazek 13 Tangencialni POrtfolio ........covviiiiieiiiiiiie e 49
Obrazek 14 Jednofaktorovy Mmodel.........cooviviiiiiiiiiiieiie e 52
Obrazek 15 Historicky vyvoj indexu PX.......oooiiiiiiiiiie 77
Obrazek 16 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti CETV ..., 78
Obréazek 17 Historicky vyvoj kurzu v K& spolenosti CEZ..........ccovvvovveevesveneierninen, 79
Obrazek 18 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spole¢nosti ERSTE GROUP BANK............. 80
Obrézek 19 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti FORTUNA .........cccocoiiiiiiiieninnn, 81
Obrazek 20 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti Komercni banka..............cceeues 82
Obrazek 21 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti NWR.........oooviiiiiniiiiiiee 83
Obrazek 22 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti O2 C. R.......ccoeviiiiiiiiiiiiiciene 84
Obrazek 23 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti PEGAS NONWOVENS............ 85
Obrazek 24 Historicky vyvoj kurzu v K¢& spoleénosti PKILIP MORRIS CR................ 86
Obrézek 25 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti PLG..........ccccooviiiiiiiiiiiiieen, 87
Obrazek 26 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti STOCK ..........ccoocvivviiiiiiiieiiinnnnn 88
Obrazek 27 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti TMR .........cccooieiiiiiiiiiiicnns 89
Obrézek 28 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti UNIPETROL.............cccccoiiennen, 90
Obrézek 29 Historicky vyvoj kurzu v K¢ spolecnosti VIG.........ccccoviieiiiiiiiiiiiiienns 91
Obrazek 30 Vyvoj hodnoty portfolia v K¢ podle CAPM bez Short Sell...................... 104

125



Obrazek 31 Vyvoj hodnoty portfolia v K¢ s pozadovanou vynosnosti 100%.............. 105

Obrazek 32 Hodnota portfolia v K¢ pii minimalizaci 1iziKa ..........cccoeeveniinnnciienienn, 106
Obrazek 33 Porovnani portfolil v KC.......cocviiiiiiiiiiiiicie e 108
Obrazek 34 Porovnani portfolil v KC.......cocviiiiiiiiiiii s 109
Obrazek 35 Porovnani portfolil v KC........cooiiiiiiiiiiiiii e 111
Obrazek 36 Porovnani portfolil v KC........ccoiiiiiiiiiiiice e 112
Obrazek 37 Prib¢h vybranych portfoliil v KC......cccvviiiiiiiiiii e 117

126



SEZNAM TABULEK

Tabulka 1 Ekonomické ukazatele sektoru ubytovani ............ccooveiiiiiiiiiiiiiiicins 59
Tabulka 2 Vyvoj trzeb v K¢ v letech 2011-2013.........ccooiiiiiieieeee e 65
Tabulka 3 Ukazatele rentability ..........ccccovveiiiiiiics e 66
Tabulka 4 UKazatele HKVIITY ........c.coviieiiieciece e 67
Tabulka 5 Ukazatele zadluZenoStl ........c.coviiiiiiiiiiiiic e 68
Tabulka 6 UKazatele aKtIVITY ..o 69
Tabulka 7 SWOT tabulKa .........cccoiiiiiiii s 71
Tabulka 8 Baze indeXu PX ......c.coiiiiii e 76
Tabulka 9 Zavérecné kurzy akcii v KC .....coooiiiiiiiiiiiice e 93
Tabulka 10 VYNOSNOSt @ T1ZIKO ...eouviiiiiiiciiiicceies s 93
Tabulka 11 KovarianCni MatiCe ........ccueruirriieriiieiiesieesiee e 94
Tabulka 12 Matice A a vektor pravych stran D ..o 94
Tabulka 13 Inverzni matice A — L...ccoiiiiiiieiiieiee e 95
Tabulka 14 Vahy cennych papirtl ........cccveiieiiieiiiiiee e 96
Tabulka 15 MatiCe A @ VEKLOI D .......ococviiiiiiiiiiiiciie e 97
Tabulka 16 Vahy cennych papirtt v POrtfoliu ... 98
Tabulka 17 Vychozi tabulka pro model CAPM ... 98
Tabulka 18 Setfidéna tabulka pro model CAPM............cccooiiiiiiiiiiiiic s 99
Tabulka 19 HOANOLY Ci....ocovveieniiiiieiecie e 100
Tabulka 20 Hodnoty vah cennych papirG v portfoliu ..o, 101
Tabulka 21 Ro¢ni vynosnosti — vysledKy ... 103
Tabulka 22 Podil cennych papirt v agresivnim portfolitl..........ccevviiiiiiiiiiiiiiee, 105
Tabulka 23 Roc¢ni vynosnosti pii mé&si€nim obchodovani...........ccceevvviiiiiiiiiiiennnn, 107
Tabulka 24 Podil cennych papiril v agresivnim portfolitl.........ccoovvviviiiiiiiiiiiiennnn, 108
Tabulka 25 Ro¢ni vynosnosti pfi tydennim obchodovani ...........ccccceeviiiiiiiiiiieenen, 110
Tabulka 26 Podil cennych papirli v agresivnim portfolitl..........cccooveriiiieniiniicnenne. 111
Tabulka 27 Piehled portfolii dosahujici kladné vynosnosti...........ccccvvceiiieiiniiiniennnn, 113
Tabulka 28 Sefazend portfolia.......c.cciciiiiiiiiiiiie s 114
Tabulka 29 Vahy cennych papirtt v POrtfoliu ..........cocoiiiiiiiiiiiieee, 115
Tabulka 30 Vahy cennych papirtt v POrtfoliu ..., 115

127



Tabulka 31 Vysledek investovani

128



SEZNAM PRILOH

Ptiloha 1 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2013 .........ccoooiiiiiiiiiie I
Ptiloha 2 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2012 ........c.cccoiiiiiiiiiiiiiiecee \Y
Ptiloha 3 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2011 .......ccocevviiiiiiiiniii e Xl
Ptiloha 4 Podklad pro rozhovor s€ ZameEStnanci. .......cceevveeeiieeniiiesiieesniee e XVII

129



Ptiloha 1 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2013

1 x pifislusnému firandénimu

Wadu

ROZVAHA

v plném rozsahu

ke dni 31.12.2013
[ v celych tisicich Ké )

Rok | Mésic

G

2013

25273841

Cibchodnl firma nebo Iy nazey 0éetn| |ednotiy
AMAS HE s.ro.

Sidio Nebo byoliSte nSetn| |ednotiy
a mista podrilican! I5HI 52 od bydiste

Prazska 12
Hradec Kralove 4
500 04
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AKTIVA

CIS.

rad.

Béiné itetni obdobi

Minule 68, obdob

Korekce Metio Metho
2 3 4

AKTIVA CELKEM SouwtstAar D

3638

-100 3 538 3028

FoRE Gy 23 Upeary Zakiaint kapial

Dipuhodooy majetek Soudet B a2 BAIL
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Dicuhoooty nenmolny majelek Souts L1, a2 LE.
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HEhmome viskecky viZkUmU 3 vivole
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[ Coodwil

iy dounoGany ety majeiek
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B I 1.

Dlouhodoly hmotry majelek  Soutet 1.1, a2 L5,

100
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15

] a m W
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OO
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i7
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b

Ccennvacl rozly & nabytemy majeiky

[ THoUnoaCDyY finantn] majetek ot W1 ak L7

Podily — oviadana osoba

Podily v Be2imich [Eanoiach pod podsiaaym
wilvem

‘Cistain diouncache cenne papity a podity

POjicky 3 Ovéry — ovladana nebo oviada)icl osoba,
wilv

podstatny
Ay douhogoby Thantnl majetek

Pofizovany diouhodoby inantnl majeiek

I POSEY RS ZaI0hy S SoUnoaaay T majeEk

E= T I I (= I
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Béiné itetni obdobi

Minule GE. obdob
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2

Metio

Metho
4

‘Oibedna akiiva Soudef C.I.az CIv.

3 538

3028

Z3E00Y SoutE 1. aZ 15

ez
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255

NEGoRaTeEna VyTaba 3 poRivary
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C.o1

TWoURGE0GE poREEy — Soutet T = 1K
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L]
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Pohiedavky - podeEDTy Vil

Ponieaaviy 23 GpOSCniky, Geny dniZsha a 2a
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Te

418
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. . CI5. Siav v b&aném Stav v mamdam
Oznaceni PASIVA fad.| ddetnim obdobi uéetnim obdobi
a b c 5 ]
PaShA CELKEM SoutetAazCc | 67 3538 3024
A lastnl kapital SoutstAl a2 AV | B3 -3B5 -380
AL Zaklaan| kapital Soutstli.ali | 69 100 100
Al 1. | Zakladnl kapital T 100 100
2 [ Viasl akcle a viasil obchodnl podily -] T
3 ny u T2
AL Kaphalove fondy Soutst L1 a2 N6 | 73
AL 1 Emisni 2o T4
2. [ Csiainl EpiEioe fondy 75
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4. [ Ocefiovac rozily 2 precensnl pil plemenach Spoietnost] T
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AN 1. [ Hemzo=eny Zsk minopch e B L L o |
2 [ Heuhrazena zirata miriych el %] 730 123
3. [ Ay vysledek hospodaten! minuycn et 123
AW, Vislecek hospodaren] DEZneno UCeaning oodobl 1+ 4 B4 8 -18
B. CIZI zdngje Soucef B aZBIV. | 85 3823 3418
B. 1 Rezemvy Soutstii.atld | 86
B. I. 1. [ Rezemvy podie Zvissmich pleapsn BT
2. [ FEzervana duchody 3 poanne Zavazky 3]
3. [ Rezervanadaf z prjmd ]
4. [ Cstini rezervy o]
B. 1 Diouhodobe Zavazky Soudstili a2 il | o 2444 1824
B. I 1. [ Zavazky z obchodnich wztahd a2 2440 14878
2. [ Zavazky — oviagana nebo viadallc oecoa o3
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L. éis. Stav v b&Zném Stav v minulém
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3. | Kratkodobé finanéni vypomoci 17
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C. L1 Vydaje pristich obdobi 119
2. | Vynosy pristich obdobi 120
Sestaveno dne: 15.10.2014 Podpisovy zaznam statutarniho organu ucetni jednotky
nebo podpisovy vzor fyzické osoby, ktera je ugetni jednotkou
Pravni forma ucetni jednotky Predmét podnikani Paozn.:
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Ptiloha 2 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2012

Fozvaha podie Priiohy &. 1 Cibchodnl firma nebo Iy nazey 0éetn| |ednotiy
vyhlasky &. SOO0/Z00Z Sb
R{?‘ZVMA AMAS HE s.ro.
v plnéem rozsahu
(et |ednotka donut Sidio nebo bydishe Dietn |ednotiy
et ZaveTiu SoUCIENS ke dni 31.12.2012 a misto podnikani 15H] se od bydibe
& donatenim dafoveno pliznanl . . aa -
zadanz prymil [ v celych tisicich Kg ) Praseka 12
1 x phsiutnému inanénimu . . Hradec Krilové 4
ofadu Rok | Mesic Ic 500 04
2012 25273841
_ e TR T T
Cenadent AKTIVA 5 Bézne ucetni obdobi Minule 3¢ obdob
Brutto: Korekce Metio Metho
a b c 1 2 3 4
AKTTWA CELKEM SoutetAaZD | 1 3126 -100 3026 1333
LY Pofiedaviy Za upsanty Zakladn] kaphal T
B. Dicuhodoby majetek Soutet BI. 2Bl | 3 100 100
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B. I 1. [ 2zovacl vydaje 5
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5 [TSoodwl ]
6. [ Jmy dounogoDy NenmotTy majeek 0
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3 ] E] m v 15 [11] B [101]
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0. [ Ocefiovacl rozoly K nabytamu majetky =
B ML | Diouhooooy fnanen] majeek Somet WL.1- a2 L. | 23
B. 1L 1. Podily — ovladana osoba 4
2. [ Podily v Géeinich jeinobiach pod podsiaemym =
wilvem
3. [ Csizini diouhodobe cenné pagliry a podly 5
4. [ Phtky 3 Gvery — oviadana nebo oviada)icl 0soba, | 27
podstatny vilv
5. [ Jmy dounogoby Tnaneni majetek =
6. | Pofizovany diouhoaoby inantnl majeiek =
7. [ Poskynme Zalohy na Glounooogy Tnarknl majeek | 30




Crenadeni AKTIVA Ef:;- BezEne (feini obdobi Minulé GE. obdob
Brutto: Korekce Metio Metho
a b c 1 2 3 4
C. CDEZNa akiva SouCel G aZ GOV, | 31 3026 3025 1338
T T Z300Y TowE (1. a2 6. | 32 el 1] el 354
C. I 1. [ matena £ 255 255 258
2. [Hedokonsend vioba 3 poloiovary =
3. [ Wyrotky £
4. [ Miadda osiali zvifaia 3 |glich skuginy 3®
5 | Zood 37 fEL] EE 123
6. [ Poskyinui zZalohy na Zasoby E
T THCUNGO00E poNiEaavky TouSe 1. 2 5. | 39 [51] 470 53
C. I. 1. [ Pohledavky z obchodnich vziand 40
2 [ Pofledavky — oviadara nebo oviaoaic] csoba T
3. [ Pohledaviy - podsEiny vilv 4z
4. [ Pohledaviy za spaetniy, Geny druZstva a za 43
Utasiniky sdngen|
5. [ Dlouhodobé poskylraie Zaloy [ ESE] ESE) 533
6. [ Dohadné o2ty akihmi 45
7. [ DnE poredavky E! i[i] 0 10
& [ DdioZena danova pohiedaia a7
C. 0L KIAkodobe ponledaviy Sout=l 1. a2 5. | 48 472 472 183
C.IL 1. [ Pofledavky z obchodnich vziand 48 403 403 138
Z. [ Pohledaviy — oviadand neto oviadalicl 0s0ba 50
3. [ Pohledaviy - podsEiny vilv 51
4. [ Pohledaviy za spoetniy, Seny druZstvd a za 5z
utasiniky sdngen|
5 0 3 Zrava T 53
6. | St - danove poriedaviy 5 [ ] 55
7. | Fralkodobeé poskyinee zalofy ]
8. | Dohadné o2ty akivmi 5
9. [ Jiné porledaviy 57
C.I Kratkodoty finandnl majetek Soutet V.1 & 4. | 56 1738 ] A k!
C.N 1. [ Penize 5 [ ] 184
2 [y v bank3ch 1] TEGET TaGr L)
3. | Fralkodobeé cenné papiry a podily &1
4. [ Pofizovany kratkodoby financnl majetek 62
[ Casove maiisen SoutE L1 a2 L3, | 63
0. I 1. [ Hakiady pfistich codotl &
Z. | Fompiesni nakiady prisiich obdogl ]
3. [ Priyny phistich codaol &6
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. . CI5. Siav v b&aném Stav v mamdam
Oznaceni PASIVA fad.| déetnim obdobi uéetnim obdobi
a b c ] &
PASTVA CELKEM SoutelAZC | 67 3026 1338
A Viastnl kapiial SowE AL LAV, | 68 -300 374
AL ZaKlaan! kapital SoutEt 1. Z 13 | 68 100 100
A I 1. [ ZaKiagni kapital 70 100 00
2. [TWiEEET ok 3 viass obehodnT podiy 1] Kl
3 Y ] T2
AL Kaphalove fondy Soutel L1 a2 16 | 73
A Il 1. [ Emeniatio 74
2. [ Osiainl kEapiEioee fondy 75
3. [ Dcefiovac rozdly z plecenenl majetku a zavazkd TG
4. [TiceDvacl razoly Z plecantnl i plemenach spoeost i
5. [ Toadly Z pemen spoetnaat Fi
6. | Foadily Z ocenéni pil plemenach spoletnost 1=
AL FiEzervnl fondy, nedsiziny fond 3 ostain] fondy & Zsky Sowd N1, Z L2 | 78
AL 1. | Zakonng rezenmi fond | NeosiReing fond 73
2 [ Sizutami 3 cstEm fondy B0
ATV Vysiedek hospodaren! minuyen let Sowel V1. 2 IWE | & 47 a0 |
A N AL [ HEmzoEeny Ssk minuych Bt B2 0 243
2. [ Weuhwazena Zirata minaiych e -] -T2 priek}
AW Vislecek hospodalen] DEEneno Gening odobl 1+ B4 -18 [
B. Cizl zonoge Soutel B a2 BUV. | &5 3418 1712
B 1 REZETVY Soutet 1. &2 14 | 55
B. I. 1. [ Rezervypodie Zviasmich predpist 87
2. [FEm=vana dichody 3 podotne Zavasy =
3 na k3 I ]
4. | Cstainl razervy o]
B 1l NoUhCOCDe Zavazky Souset L1 & L0 | o1 1E24 1634
B. II. 1. | Zavazky z obchodnich vztahd oz 1678 1607
2. [ Zavazky - oviadana nebo oviadalic osoha o3
3. | ZavazKy - podsiainy v o4
4. [ZEvazky ke spoVetnTkie, Senim dnEehva 3 k Bk sansen] s
5. [ Dlouhodobe priate zalohy 3
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. . CI5. Siav v b&aném Stav v mamdam
Cznaéeni PASIVA fad.| d8etnim cbdobi ietnim obdobi
a b c 5 ]
B | Vydané duhopisy Ed
7. Diouhodobé sméniy k Onrace a3
8. | Dohadné &y pashml E] 54 77
o, [ Jné zavazky 100
10. [ OdioZEny darowy Zavazek T
[BNL | Frakooooe ZEvazky GouCet LT aX AT, [ T 32 28
B. L 1. | Zavazky z obchodnich wztahd 103
2. | Zavazky — oviadana nebo oviadalicl osoba 104
3. [ Zawazky - podeimy iy 05
4. [ Zavazky ke spoletnikim, clenim dnuistva a k tastniodm sdnenl 106
5 [ Zavazky k zamesinancam T 12 ik
B 3 m azda n 106 17 d
7. | Sitat-dafove Z2vazky a dotace 19 3 2
8 | Fralkooobe priate oy 110
o. [ Vydane duhopisy i
10. [ Dohadné &y pashmi 112
11.| Jné Zavazky 13
BV Eankown] Lvary a vypomod SO V1. & W3, | 118 1560
B. IV 1. [ Hankownl Uvery Giouhcdone 5
2 | Fralkodobe bankowni dwery 116 1 560
3 Kratkodobe financnl vypomoc 17
C. 1 CaGOveE roziisent Soutel 1. aZ 1.2 | 118
C. I. 1. [ Vydaje prisiich ocodool 119
2. [TWymoEy prEstch obdool T2
Sestaveno dne: 07.10.2014 m%mw&ﬁ%%;ﬂm
Prawni forma oeatnl jednotky Fredmet podnilcant Pozn
mﬂ mw prostor,
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Vjkaz Zisku 3 Zivaty ve druhavem

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

v plném rozsahu

Uizatnl |ednotka donatl

Cchodni firma nebo Iny nazey Déetnl |sdnotky

AMAS HE s.ro.

SKED NEDo DydESte Deetn| |

et ZaveTiu SoUCIENS ke dni 31.12.2012 a misto podnikani 15H] se od bydise
il (v celjch tisicich K& ) Pradski 12
1 x prsiugnemu inanénimu . - Hradec Kralove 4
ofadu Rok | Mesic Ic 500 04
2012 25273IEN
Oamadent TEXT ;'.i'i summst v iemnim nbdnn?i
beznem minulem
a b c 1 2
1. Tr2by za prode) Zood 1 1 123
A NaKlady vynaloZEns na proaane Z0c| z 3 120
+ ‘Dbchodni marze -A | 3 -20 [
II. Koy SoutellLl. a2 3. | 4 4007 2870
I 1. | Triby za prode] vyrookl a shoeb 5 4007 3879
2. | Zmena stavu Z3sob viasl wroby [
3. | Aktivace 7
B. VYKONOVA poeba SOMEE ] ZBZ | 8 ENET] 3500
B. 1 ‘Spoifeba materialu 3 energie E] 17 827
z. [ Sneny 10 ZE19 2673
+ Phdana hodnota L-A+NI-B. | 1 31 a7
c. Crspbini nakiady SoulstCA.a2C4 | 12 358 an
1. [ Wzoove nakiady 13 71 243
2. [ Odmény clendm ongani spoietnost a druZstva 14
3 Haklady na sociainl Zabezpedani 3 zd@avotn| pojistani 15 Ba 78
4. | Sodainl naklady 16
D. Dané a poplatky 17 43 17
E. Dpisy GiounodoDeno NeNMomEns @ moneno majeku 18
I Trzby z prodaje diouhodobeho majetku a materalu Sounlst L1 &Mz | 19
L 1. [ Tr2by z prodeje diunoosbeno majetku 20
2. [ Tr2by z prodeje matenaiu 2
F. Zistatkova cena pmdaného douhodobeho majetiu a Soutet Fi.a F2. | 2 2
Foo1 Ovd CENa prodaného ounoaoDent majetiu 23
2 24 2
G. 25
e 28 B1 1
H. Cstaini provoanl naklady Fo 28 EL]
V. Plevod provoznich vyTos0 )
1. Plevod provaznich nakiadl =
Provozn vysiedek hospodaren] Tr.ﬂ wnosd anwacllfl El] K] 15




Oznaeni TEXT | vteénost v boeinim obdob
beznem minulem
a b c 1 2
VI Triby z prodeje cenmych papind a podil E]l
1 Prodane cenné papiry a poaly =2
Wil Vynosy z diouhodobeho inanéning majetku Sowt= VILT. a2 VL3, | 33
VL 1. | Vinosy z podil v oviadanych ceobach 3 T
2 [Ty 2 Betinich BUNGIOBHEh CennyCh papi 3 poaNT =
3. [ Vynosy z cs@innG douhoaobeno Tranening masku E3
Wil ViTOEY Z KIaikoao0ena Inantning majeiku 37
K. Maklady z finantnineg majeaka 3
[£3 Wynosy Z pfecensnl cennych papind a dervabl EE
Maklady z pfecenenl cennych papind a dervatl 40
M. ZMENa GLEvU FEZery 3 OpravTIych poioZek ve Tinancnl olash &
Ea VynosovE Oroky 42 1
N. Hakladove aroky 43
Xl ‘Csaini finantnl vynosy 44
Q. Cslaini inantnl nakdady 45 a8 i
X, Prevod inandnich vimosd 45
P Prevod inandnich nakiadd 47
g Firantnl vysetek hospoaaren] ozt vynosd @ nakianl | 48 5 7
Q. Dan z pfjmd za bédnou einncst rmmﬂu.g 49 3 2
1. [ -spiaira 50 7
2. [ -odioZena 51
WyGiedek Nospoaarenl Za DEnou GInnost 5z -18 i
W MImoFadn e vynosy 53
R. Mimofadne naklady S
z z n S5
5 1. [ epama ]
2. | -odinZena a7
MImoradny vyeledek nospodaenl TL-F. -5 | &=
T na T BN T (7] 5}
e TEE] Siedek s podaien] 23 DEsnol Gnnoel = | 50 -18 g
3 Lein| obdobl [+~ mmgg@m% -T.
finanée el nosg. + XL . i = °
Sestaveno dne: 07.10.2014 Podpisov Zmam statutamiho onganu 0Setn| jednotky
nebo podplsovy vzor fyzicke osoby, kierd je 0S| jednotkou
Prawni forma oeatnl jednotky Fredmet podnilcant Pozn
e




Ptiloha 3 Rozvaha a Vykaz zisku a ztraty za rok 2011

F‘ozvaha podle Pfilohy &. 1 Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni jednotky
vyhlasky €. 500/2002 Sb.
R(?ZVAHA AMAS HK 5.r.0.
) v plném rozsahu
l:léetnvi jednotka doruéi ) Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
Gcetni zavérku soucasné ke dni 31.12.2011 a misto podnikani lisi-li se od bydliste
s doru¢enim dariového pfiznani ” A 2
za dan z pfijmu ( v celych tisicich K& ) Prasska 12
1 x pfisluénému finan&nimu o Hradec Kralove 4 \
ufadu Rok | Mésic IC N500 :‘4‘ bALS v 1AL R
2011 25273841
setd] [ is. B&2né Gcetni obdobi  Minwedt obdobi
Oznageni| AKTIVA Fad. 7 AL e - -
| Brutto | Korekee Netto { Netto
- b ¢ 1 sl 3 I 4
AKTIVA CELKEM SoucetAazD 1 1438 | . -100: | 1338 1581
[A | Pohledavky za upsany zakladni kapital ‘ 2 | [ N T i
B | Dlouhodoby majetek SoutetBl azBll. | 3 100 | - -100
B. | | Dlouhodoby nehmotny majetek Soucet|.1.az1.8. = 4
B. I. 1.  Zfizovaci vydaje o - 5
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje BEG
3, [ Soﬁware S . R | 7 T
4. | Ocenitelna prava 8
5. | Goodwill IE)
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 I
7. | Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek L
8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby nehmotny 127
|_majetek . | I I I
B. L Dlouhodoby hmotny majetek Soucet Il.1.az11.9. 13 100 -100
| B.IL 1. | Pozemky 14 N
2. | Stavby - 15
3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci | 16 100 -100 |
4. | Péstitelské celky trvalych porostd 17 I
5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny | 18
6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19| il
7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 20|

8. | Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek | 21

9. | Ocenovaci rozdily k nabytému majetku 22 |
B.lll. | Diouhodoby finanéni majetek Soucet IIl.1. az Il.7. = 23
B. Il 1. | Podily — oviadana osoba 24

2. | Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym 25

vivem — I
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26

4. | Pujeky a Gvéry — oviadana nebo ovladajici osoba, = 27
podstatny vliv — 2

5 Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28

6. | Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 129

T Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 730

Xl



candlll T&is. | R TR AR | TR
aceni AKTIVA . ,jézné ufgtm obdo?: _Mlmﬂe ué. obdo?l
Brutto Korekce Netto Netto
b c 1 2 3 4
Obézna aktiva SoucetC.l.azC.IV. = 31 1338 1338 1581
Zasoby Souéetl1.az16. | 32 384 | === 384 | 384 |
|
— ! o IL N———— S—— | (— {
Material 33 256 256 | 256
| Nedokoncena vyroba a polotovary 34 | 1 ) -
Vyrobky "3‘5’ T i == B
| Miada a ostatni zvifata a jejich skupiny BED - - J N
o o = L1 | - i
‘ 5. | Zbozi 37 | 128 128 128
- ; — ! B | I
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 38 | ‘ ‘
e “Dlouhodobé pohledavky Soucet ||.1.az||.8.‘\'3'9 ‘ 543 | i 543 | 370
| C.Il. 1.  Pohledavky z obchodnich vztahi 140 | N I o r o i 1
i - — - — ] — + — =
‘ 2. "Pohledévky—ovlédané nebo ovladajici osoba Bl | ‘
|
3 lPohleEévky-podstaﬁy‘ viv a2 I T
| et R | g N -~ o -
| 4. ‘ Pohledavky za spolecniky, ¢leny druzstva a za | 43 P
‘ Gcastniky sdruzeni o 1 | - [ e | =
5. | Dlouhodobé poskytnuté zalohy | 44 533 533 359
I Rt ol I
[ 6. | Dohadné uéty aktivni o 45 o
‘ 7. | Jiné pohledavky T T w0 100 10
| - ) — By . | (A
8. | O« a danova pohledavk 47
| C.WIL | Krétkodobé pohledavky  Soucet A azlie. 48 193 | — 193 285
| C.II. 1. | Pohledavky z obchodnich vztah a9 | 138 | | 138 ) 253 |
‘ 2. ‘ Pohledavky — oviadana nebo oviadajici osoba | 50 = - S
3. | Pohledavky - podstatny viiv. 5 - 1 . 1 B
4. T'PFrTleasle_y'z'anolecnlky. Zenydruzstvaaza | 52 i o
| Geastniky sdruzeni B ) | S 1 -
5. | Socialni zabezpeteni a zd i pojisténi 53 :
6. | Stat- dafiové pohledavky T s 55 | S 32
: Z "'Kratko'dobé poskytnuté zalohy "’5'5 i l N [ N
| B = 1 S = -
‘ 8. | Dohadné ucty aktivni 56 ‘
9. | Jiné pohledavky - 87 T - T )
Lo S RN—— | | EE—
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek Souget IV.1. az IV.4. | 58 218 218 542
| C.V.1. | Penize — R 194 l = 194 113
T = | . e —— |
2. Ugty v bankach 60 | 24 24 429
3, ‘ Kratkodobé cenné papiry a podily 61 17 i N
. e ; - Al - e ot .
4.’P!- ;ILI JL"‘ T ‘ L 62
‘ | N | I [ i
D1 Gasové rozliseni Sougetl1.azl3 | 63 ‘ |
D. 1 1. | NaKiady pfistich obdobi o 64 | ]
2. | Komplexni nakiady pristich obdobi “6’5 = - i —
3. | Prijmy pfistich obdobi - 66 - [ B | T B

| Pfijmy pfistich obdobi

Xl



o &is.| Stavvbézném
PASIVA ifédA‘ (&etnim obdobi
b | & )
~ PASIVACELKEM - SoutetAazC |67 | 1338 |
T Viastnikaptal ~ SoutetAl azAV. | 68 e
I - ISR ——— (— e
| AL | Zakladni kapital Soucet 1.1. az 1.3. ‘ 6 ‘ 100 |
[AL L*zaiuaﬁlkaﬁal*" R I |70 L‘ 00 |
‘} 2 Viasti akcie a viastni obchodni podily () L o's
, 3 “zmﬁyml‘aamkamm* - — 7z '
FA | Kaptdlovéfondy — " Soutetli1.azll5. b = “
U a1 [Ememame - "74"‘*" = "*
{ 2. | Ostatni kapitalové fondy > ) ‘ g
‘1 3 ‘ “Oosnovaci rozdily z precenéni majetku a zavazkl i 7'611 B —
4. “ Ocsfiovaci rozdily z precengni pii premenach spolecnosti 77| Sas o
5. | Rozdily z premén spolecnosti - S ‘HW o o ‘]7
CAIL " Rezervni fondy, nedéltteiny fond a ostatni fondy ze zisku Soucet I1l.1. a2 I11.2. T‘iBT - |
‘ AL 1. ‘Tzakﬁmy'ﬁierﬁ fond / Nedélitelny fond o R T’* ol ]
2 Swmisesaniondy ) e R T
TAN. | ysledek hospodareni minulych let R Souget IV.1. a2 V.2 ‘F’aﬁ‘ 480
AWV 1. | Nerozdsleny zisk minulych let === e 243
|2 Nedhvazens zvdls minujcn et B e |
AV, *l"s’; deK hospodafeni b&zného Getniho obdobi /+-/ BTN -8 |
B 7J[7Cizfzdr3j?7 o - T SoutetBl azBIV. “‘sfsf T2
; 81 | Rezewy - ~Soutet |71fazll.;‘564w‘ h N T
‘ B. I 1. FRez‘EwdeleTwaTmlch'pfecEi'sﬁ"’ S ] 87 ‘L B -
% ‘ Rezewa na duchody a podobné zavazky R —
3 | Ressvavadanzefimi ——— R .
3 s [ ommiTemy o i el
BN Diouhodobé zévazky B Soucet I11. a2 I1.10. ;gaﬂ 1684 |
Bt ""Zévafzkfyﬁbmiodnicﬁfvzﬁn ae e 0T
2. Zévazky - ovidans niebo ovadaiic 0soba BN - ‘ )
3. | Zavazky- podstatny viv o ) Tea ] - 1
! 4. ;iiﬁvﬁ(y ke spoleénikim, Elenum druzstva a k Géastnikum sdruzeni 7779‘57 - J‘j
| s Douhodobé priatézélohy T gs"l‘ = 1
6. ‘ Vydané diuhopisy — : A T
7. Diouhodobé sménky k thradé - —[e I
8 Dohadné uéty pasivni B B R 77|
9. | Jinézavazky - o 00 o 77" N
10, Odiozeny danovy zavazek - ot T

X1l

Stav v minulém
u&etnim obdobi

6
1581

380

243
-587
-136
1961

1955
1880

75



ey

Sestaveno dne:

Pravni forma ucetni jednotky

PASIVA

- Cis.

10.02.2012

| Stavvbézném Stav v minulém

aceni fad.  Gcetnimobdobi |  &etnim obdobi
a b c | 5 6
8.0l | Kratkodobé zavazky B Soucet I1.1. az m.n,"‘ 102 . 28 ) 6
Bl 1. | Zavazky z obchodnich vztaha - s |
2.~ Zavazky - oviadana nebo oviAdajici osoba . Hioa
3. Zavazky - podstatny viiv - “ 105 ‘ o
4. | Zavazky ke spole&nikum, lenim druzstva a k Géastnikum sdruzeni 06|
5. | Zavazky k zaméstnancum a o B 107 [ 7 -3
6. | Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi | 108T7 9 h T
7. | Swi-daRovesvazyadomce 108 2 2 2
8 Kréikodobé priaté zalohy o 110/ —
9. | Vydané diuhopisy o o '111T‘ . h R
10A‘I Dohadné Gcty pasivni o 12 -
1. "*Jine zavazky a . 13 1
“B.IV. | Bankovni Gvéryavypomoci Soutet IV.1. a2 IV.3. | 114 .
B.IV.1.  Bankovni Uvéry diouhodobé 1115
2. [ Kratkodobé bankovni Gvéry S 1116 h
3. | Kratkodobé finanéni vypomoci R ) 7] y
= 1, ; “Gasové rozlideni - Soucet 1. az12. | 118 ‘: i
C. I. 1. | Vydaje pristich obdobi o N 19 [
2. | Vgnosy pristich obdobi I 200

Podpisovy zaznam statutarmiho organu ugetni jednotky

Ap 5 l‘fg quy vz‘qir‘fy‘z_jcke osoby, ktera je Uéetni jednotkou

Praivid

1C: 2
ZAPSANA V OBCHOONIM. FL!

SOUDU V HRAGGH KAALUVE Dt

S0 04 1
nt

Pfedmét podnikani
|

| Pronajem nebytovych prostor,
ubytovaci sluzby

gdd

XV

Pozn.:



VYREZ ZISKU @ ZIraty ve aruhovem Obchodni firma nebo jiny nazev Géetni jednotky
él%éni podle Prilohy €. 2

vytlasky & 500/2002 Sb VYKAZ ZI§KU A ZTRATY AMAS HK s.r.o0.
) v pIném rozsahu
L_Jpetni jednotka doruci Sidlo nebo bydlisté ucetni jednotky
ucetni zavérku souéasné ke dni 31.12.2011 a misto podnikani lisi-li se od bydliste
s dorugenim dafového pfiznani ; <
2a dah z piijma (v celych tisicich K¢ ) Praf@’ 4o
1x prislusnému finanénimu Hradec Kralové' 41/ | "
Gradu Rok | Mésic o] 50004 PODATEL A
2011 25273841 . il
o D - - B | ,,,A‘;" 017
) cislo| Skutecnost v ticetnim obdobi
Oznadeni TEXT Fadky—LCeTiided ) tn
béznem ' minulém
a b c | Inamit T 2
I Tibyzaprodejzbozi ' T 120
= L = s~ = B = | P —=il s, NS
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi [2 ] 120 | 42
+ | Obchodni marze - A 3] 8 | 78
I Vykony Soucetll1.az 13, | 4 3879 | 3542
Il. 1. | Trzby za prodej vyrobkii a siuzeb 51T 3879 | 3542
2. Zména stavu zasob viastni vyroby - 6 |
3. | Aktvace T 1
'B. | Vykonova spotieba_ - . SoutetB 1. azB2. | 8 | 3500 | 3377
B. 1. | Spotfeba materidlu a energie h 9 R 827 | 1151
2. [ Slzby - [10] 2673 | 2226
+ | Pfidanahodnota ) L-A+0-B. AT | 387 | 243
| Osobni naklady SoutetC1.azC4. | 12 | ) 321 341
1. | Mzdové naklady o S 18| 243 260
2. Odmény &lenim organu spoleénosti a druzstva 14
3. | Naklady na socialni zabezpeeni a zdravotni pojisténi IEER 78 81
4. Socidlni naklady . o | 187
D. | Dané a poplatky o . 377 7 | 33
: Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18]
lll. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu ~ Souet Il 1 aziii2. | 19
lll. 1. | Trzby z prodeje diouhodobého majetku 207
2. | Trzby z prodeje materialu o 21 [
[F | Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetkua ~ Soucet F 1. azF.2. | 22 | N [ 13
| _materialu o e = | |
E: 1. } Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23
2. | Prodany material . . 24 13
G | Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni | 25
e | oblasti a komplexnich nakladu pfistich obdobi | | . |
V. Ostatni provozni vynosy 26 1 54
[A | Ostatni provozni naklady - 27 | 35 34
V. Prevod provoznich vynosi - 28]
| | Pfevod provoznich nakladi 29

| Provozni vysledek hospodareni rozdil vynosu a nakladu 30 | 15 -124
- fimska | az pismeno |.

XV



TEXT

(eni ‘

Fadku
‘a b (o]
VI Trzby z prodeje cennych papirl a podili a | 31|
&7 " Prodané cenné papiry a podily o T 32|
v Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku Souget VII1. az VI3, | 33 |
VIL1 ~Vinosy z podill v oviadanych osobach a T34
| v Uéetnich jednotkach pod podstatnym viivem .
| 2. Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiru a podilu 35
‘ 3. Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku- 1736 |
Vil Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 737
& " Naklady z finanéniho majetku o . T3
IX. | Vynosy z precenéni cennych papird a derivati 39 |
' Nakiady 7 precenéni cennych papiri a derivati 40 B
M Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti 41|
X ‘ Vynosove Groky & 742 |
N. | Nékiadové roky o o a3
XI. | Ostatni finanéni vynosy 44
[0, ‘ Ostatni finanéni naklady a 45
“ Xil. | Pfevod finanénich vynost o 46 ‘
[P | Prevod finanénich nakladi - | a7
* | Finanéni vysledek hospodareni Rozdil vnosi a naklady | 48 |
; . B o ——— fimska VI, az pismeno P. | |
Q. | Dan z pfijmu za béznou €innost SoucetQ.1.22Q2. | 49
1. | -splatna o 150
2. -odlozena a o I
e Vysledek hospodareni za b&znou Cinnost 82|
"Xl | Mimoradné wynosy 53]
R " Mimoradné naklady 54 |
3 " Dan z pfijmd z mimoradné &innosti SoutetS1.azS2. | 55 |
S. 1. | -splatha SEm==———— 156 |
2. -odlozend - - 57 [
# " Mimoradny vysledek hospodafeni Xil-R-S. | 58
[T, | Prevod podilu na vysledku hospodafeni spolecnikum (+/-) 159 |
“* | Vysledek hospodafeni ~uysledek hospodareni za béznou ¢innost + 60 I

| _za G&etni obdobi (+/-) " mimoradny vysledek hospodareni - T. |
Vysledek hospodateni pfed zdanénim

e

finanéni vysl. hosp. + XIII. - R.

Sestaveno dne: 7 10.02.2012

Pravni forma ucetni jednotky

| Predmét podnikani
| Pronajem nebytovych prostor,

L LD ' ubytovaci sluzby

XVI

provozni vysl. hosp. + = 61 T

iC: 2529841 2%-3

[gislo|

" Skutecnost v Gigetnim obdobi
b&znér ‘

| Podpijsf aghamistatutarnino org/ainu uéetni jednotky
neh Bo \.iz'or Fyzicke.oseby, ktera je ucetni jednotkou
y b frwq N,!_ &

4 |
A Ll s
O VHRALLT FAALOVE COOIL C-a A 1omts—

Pozn.:

minulém

1 | 2
_— { o
!
. L

7 1
. 7 o -1
2 1
2 1
- 6 -136
N -136
o r -135



Ptiloha 4 Podklad pro rozhovor se zaméstnanci.

1)
2)
3)
4)
5)

Jaké jsou Vase povinnosti a pracovni naplin?

Jak vypada Vas typicky den v zaméstnani?

Co se Vam libi na VaSem sou¢asném zaméstnani?
Jakeé jsou silné a slabé stranky Vaseho nadfizeného?

Co by Vas primélo odejit z firmy?
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