JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH
ZEMEDELSKA FAKULTA

Studijni program: 6208 T Ekonomika a management

Studijni obor:  UCcetnictvi a finan¢ni fizeni podniku

Meéreni rizika portfolia cennych papiru ve

vybranych odvétvich

Diplomova prace

Vedouci bakalarské prace: prof. Ing. FrantiSek Stielecek, CSc.

Vypracovala: Bc. Pavla SOUCKOVA




2006

PROHLASENI

Prohlasuji, Ze jsem svou diplomovou praci na téma: ,,Méfeni rizika portfolia cennych
papirt ve vybranych odvétvich*“vypracovala samostatné na zakladé vlastnich zjisténi

a materialt, které uvadim v seznamu literatury.

V Ceskych Budgjovicich, 23. dubna 2006



PODEKOVANI

Touto cestou bych chtéla podékovat vedoucimu diplomové prace panu
prof. Ing. Frantiskovi Streleckovi, CSc. za odborné vedeni, cenné rady, pfipominky a

celkovou podporu pfi vypracovani diplomové prace.



ABSTRACT

Stock market doesn’t play generally important role in the Czech Republic in the
investment development of the business area. Therefore | decided to focus to the analysis
of stock and dividend politics in my diploma work headed: Risk measuring of the stock
portfolio in selected branches.

Beginning of my work concerns with investments and further explores financial
investments. In the next charter | listed basic types of the securities and their division. In
the next part there is a theory of the effective market, its stages but also objections against
it. Important terms such as risk, income and liquidity, you may find in the charter about the
Investment Triangle. In the following charter | list possible sources of information in the
trade with securities. Basic characteristics of chosen companies and their dividends
| describe in the next charter together with their dividing into portfolios by OKEC.
| analyze these portfolios and choose one company from each of them. From them I
created sub-branched portfolio which | did diversifications with the aim of lowering
portfolio risk level with the help of stock-share changes. The biggest share in the final
portfolio has the stock with the lowest risk level and the smallest share has the stock with
the highest risk level. Through this I once again confirm lowering of the portfolio’s risk

level even in the case of dividend investment strategy.

KEYWORDS: investment, financial assets, securities, stock, share, theory of effective
market, income, risk level, liquidity, laws and regulations of the stock, theory portfolio,

portfolio income, portfolio risk level
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1. Uvod

Akciovy trh nehraje v Ceské republice vieobecné vyraznou ulohu v ramci finanénich trh,
ani v investicnim rozvoji podnikové oblasti. Finan¢ni trh je identifikovan jako nové
vznikajici v porovnani s ostatnimi trhy, napt. u anglosaskych zemi. Z tohoto pohledu je
jeho negativum v malé likvidité. Vstup byva také Casov€, administrativné i finan¢né
naro¢ny. Jde o disledek rozvlaénosti a nesouhrnnosti souvisejici legislativy. V Ceské

republice je izky okruh trhu dén i velikosti statu a zkuSenostmi.

Proto jsem se rozhodla ve své diplomové praci na téma: ,,M¢feni rizika portfolia cennych
papirl ve vybranych odvétvich®, zaméfit na dividendovou politiku, posoudit dividendovou
strategii v jednotlivych odvétvich (dle Odvétvové klasifikace ekonomickych Cinnosti) a

zpracovat informace o méteni rizika v portfoliu cennych papirti jednotlivych odvétvi.

Nejdiive jsem se vénovala pojmu investice a jejimu rozd€leni a charakteristikdm. Poté
jsem rozvedla zékladni druhy cennych papirQi a jejich typl c¢lenéni. Ve své praci pisi
o teorii efektivniho trhu, zaobiram se problematikou investi¢niho trojihelniku (riziko,
vynos, likvidita). Nacrtla jsem moZné zdroje informaci v obchodovani s cennymi papiry.
Vénuji se teorii portfolia, jejim zakladnim charakteristikaim. Popisuji vybrané akcie
podnikil a jejich zatazeni dle OKEC do portfolii, které hodnotim z hlediska vynosu, rizika
a kovariance. Na zéklad¢ téchto informaci vybirdm cenné papiry do meziodvétvového

portfolia s cilem snizeni rizika pomoci diverzifikace.
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2. Investice

Jedna se o Cinnost, pfi niz se subjekt vzdava dnesni jisté hodnoty (spotieby) ve prospéch
budouci nejisté hodnoty (spotfeby) /William F.Sharpe, nositel Nobelovy ceny za ekonomii

za rok 1990/. Jde tedy o umisténi kapitalu s cilem dosdhnout jeho zhodnoceni.

Realizuji se prostfednictvim nakupt rdznych investi¢nich aktiv, a to s jejich kratkodobou
nebo dlouhodobou drzbou. Nekterd aktiva pfinaseji vynos permanentné, nazorny
piikladem jsou pozemky nebo akcie. Takova ,,vé¢na aktiva“ nazyvame perpetuity. Dalsi
aktiva pfinaseji vynos jen po uréitou dobu, nazorné jsou to loziska surovin, patenty nebo

nékteré typy dluhopisti. Témto aktiviim fikame anuity. Holman, R. [lit. 4].

Zakladni rozdéleni investic:

1. realna aktiva

2. finan¢ni aktiva

2.1 Realna aktiva

Jsou vzdy spjaty na urCité konkrétni ¢innosti nebo pfedmeéty, majici charakter hmotny.
Jejich atraktivita roste pfedevsim v obdobi hospodaiské ¢i politické nejistoty a pii existenci
nebo ocekavani vysoké miry inflace. Jedna se o:

e piimé podnikani (investiéni vystavba v souvislosti s podnikanim),

e nakup nemovitosti,

e nakup movitych véci,

e nakup komodit.
2.2 Finan¢ni aktiva
Ekonomické subjekty, které vlastni penézni prebytky (potencidlni investofi), vstupuji na

finan¢ni trh se svoji nabidkou, pfi¢emz zadaji ziskani (zakoupeni) pro né atraktivnich

finan¢nich aktiv Rejnus, O. [lit. 13].
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V teorii portfolia maji finan¢ni aktiva nezastupitelnou roli. Co je tedy finan¢ni aktivum?
Jednd se o narok na pfijem nebo jméni firmy, domécnosti nebo vlady, obvykle
predstavovany certifikatem, piijmovym dokladem nebo jinym pravnim dokumentem, a
obvykle zaloZzeny na zaptjceni pené¢z. Nebo-li davaji majiteli tohoto papiru fadu prav
spojenych s penézni odménou a s majetkem, tudiz fadu prav na urcity vynos (urok,
dividenda, splatku, ...). Proto patii vétSina téchto listin mezi tzv. cenné papiry. Piikladem
obvyklych forem jsou akcie, obligace, pojistné smlouvy a vklady v komer¢nich bankach,

uvérovych druzstvech nebo spoftitelnach. Rose, P. R. [lit. 9].

Finanéni aktiva lze ve své podstaté zjednodusen¢ rozdélit takto

(obrazek 1), Rejnus, O. [lit. 8]:
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Finan¢ni aktiva

L Penézni vklady
| Poskytnuté avéry a plijcky

— Dluhopisy [~ Sménky

— Seky
— Pokladni¢ni poukazky
| Depozitni certifikaty
| Obligace
L Hypotecni listy

— Akcie

— Podilové listy

— Pojisténi Zivotni pojisténi

Dutichodové pojisténi
Penzijni ptipojisténi

— Financéni spoluucast na podnikani jinych

— Odvozené cenné papiry, tzv. derivaty:

opce, op¢ni poukazky terminové kontrakty



Osoba, ktera majetek (penize) poskytla, ziskava za to bud’ vSechna nebo jen néktera

z téchto prav, Rejnus, O. [lit. 13].:

» pravo na navraceni poskytnutého majetku (penéz),

» pravo na zarucenou penézni odménu za poskytnuti majetku ¢i penéz (rok,
prémie atp.),

« pravo podilet se na zisku, ktery bude s pomoci tohoto majetku (penéz) dosazen,

« pravo podilet se ve vymezeném rozsahu vlastnicky na majetku osoby, které byl
majetek (penize) poskytnut,

= pravo rozhodovat nebo spolurozhodovat o zpiisobu konkrétniho ucelu pouziti
poskytnutych penéznich prostiedka,

« dal8i mozné druhy prav (zejména pfti individualnich dohodach).

Investor by se mél tudiZ sezndmit se vS§emi moznymi variantami planovaného investovani.
Mgl by zvazit pozitiva a negativna, prava a povinnosti spojené s ruznymi druhy investic.
Nebyva Gspésné se zamefit na investici jen na zaklade instinktu a ani ptipadné dle vyborné
rady pfitele. Je spousta moznosti, malokdy existuje jen jedna varianta feSeni investice. A az

poté by mélo nésledovat rozhodnuti.
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3. Cenné papiry

3.1 Podstata

V pravnim fadu Ceské republiky neni pojem cenného papiru definovan. Piesto je
Vv pravnich piedpisech bézné pouzivan. Lze fici, ze podstatou cenného papiru je pisemny
projev vile. Ale ne kazdy pisemny projev vile je cennym papirem. To, co ¢ini z listiny
cenny papir, jsou pravni disledky, které jsou stimto aktem spojeny. Zakladni funkce
cennych papirti spocivad ve zprostiedkovani obchu prav v zavislosti na druhu a formé

cenné¢ho papiru.

3.2 Klasifikace

1.- Trfidéni cennvych papirt dle druhu

Zakladnim kritériem tfidéni cennych papirt je obsah hlavnich prav, kterd zakon s cennym
papirem spojuje. V Ceské republice mohou byt tyto druhy cennych papiri:

a) akcie,

b) zatimni listy,

C) podilové listy,

d) dluhopisy, véetné vkladovych listi a vkladovych certifikatu,

e) investi¢ni kupony,

f) kupony,

g) smeénky,

h) seky,

1) cestovni Seky,

J) nalozné listy,

k) skladistni listy.

Dalsi druhy cennych papiri mohou byt vydavany, jen pokud to stanovi zékon.

D&dig, J. - Pauly, J. [lit. 5].
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2.- T¥idéni cennych papirt z hlediska podoby

Podobou cenného papiru se rozumi zédkon o cennych papirech technické provedeni.

Z tohoto hlediska se ¢leni na:

a)

b)

a)

b)

listinné
- je-li pravni akt zachycen na samostatném hmotném nosici. Existuji tedy v listinné

form¢, nachazi se v rukou vlastnika, nebo jsou ulozeny v trezoru banky.

zaknihované

- pravni akt je zachycen pouze v zadkonem stanovené evidenci. V této podobé lze
vydavat jen ty druhy cennych papird, o nichz to stanovi zakon. V soucasnosti jde
0 akcie, zatimni listy, dluhopisy, podilové listy a investi¢ni kupény. Nejsou to
»skute€né papiry, ale pouhé zdznamy v paméti stiediska cennych papirti. Drzitel
tohoto cenného papiru ziské jen jakysi ,,papir, tedy vypis z u¢tu majitele cennych

papirt.

3.- Obecnéji lze Clenit - Brada, J. [lit. 1]

majetkové
- davaji majiteli cenného papiru pravo na podil majetku a obvykle i na jeho sprave,

pt. akcie, podilové listy.

dluhové

- davaji majiteli cenného papiru pravo na splaceni dluzné castky, jejiz vySe je
uvedend na plasti cenného papiru, pt. obligace nebo vladni dluhopis, sménka.
splatné cenné papiry a kupony.

narokové

- davaji majiteli cenné¢ho papiru pravo na plnéni, nastanou-li pfedem dohodnuté

podminky, pf. pojistnd smlouva, terminované kontrakty: forward, futures, opce

4.- Dalsi mozna ¢lenéni cennych papiru

A. Dle osoby véfitele rozliSujeme:

a)

na dorucitele (majitele)
- V tomto piipadé lze tento cenny papir bez omezeni prodavat, aniz by se do
cenného papiru zapisoval novy majitel a nemusi se zména majitele oznamovat

emitentovi, pt. podilové listy podilovych fondi.
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b) na jméno
- zde je nacenném papiru zapsano jméno majitele tohoto papiru. Kazda zména
majitele tohoto cenného papiru znamena zdpis jména v tomto papiru a musi byt
ohlaSena emitentovi. Emitent eviduje seznam majiteld jim vydanych cennych
papird na jméno. Nékdy je nutny i souhlas emitenta s provedenou zménou majitele,

pt. vinkulové akcie.

C) naftad (tj. na ucet)
— tento cenny papir predstavuje prechod mezi cennym papirem na dorucitele a na
jméno. Na cenném papiru je uvedeno jméno majitele, avSak pfevod na nového
majitele 1ze provést snadno, aniz musi byt tato zména ohlaSena emitentovi. Pfevod
se pouze vyzna¢i na rubu cenné¢ho papiru tzv. rubopisem (indosamentem),

pf. sménka.

Z povahy zaknihovanych cennych papir vyplyva, Ze mohou byt jen na dorucitele nebo na
jméno. Zpravidla zalezi na emitentovi cenn¢ho papiru, zda jej vyda na dorucitele, na tad

nebo na jméno. Neékteré cenné papiry lze vSak podle zakona vydavat jen v jedné formé.

B. Dle obchodovatelnosti rozliSujeme:
a) obchodovatelné
Typicka vlastnost cennych papir je, Ze poskytuji snadnou moZnost stat se
pfedmétem koupé a prodeje, tedy aby byly obchodovatelné. Tato obchodovatelnosti
¢1 neobchodovatelnost je jiz specifikovdna v podminkach pifi vystaveni cenného
papiru. Obchodovatelnost je tedy pfechod prav (na odménu, majetek atp.) z 0soby

prodavajici na kazdou osobu kupujici, pt. akcie CEZ.

b) neobchodovatelné — pt. zaméstnanecké akcie.

C. Dle zptisobu emitovani
a) hromadné vydavané (emitované) — pi. akcie firmy Skoda Plzeti,

b) individualn¢ vydavané — pt. sménka.

18



D. Dle miry dlouhodobosti finan¢nich potieb krytych emisi cennych papirt:
a) cenné papiry penézni trhu — maximalné do 1 roku,

b) cenné papiry kapitalového trhu — nad 1 rok.

E. Dle toho, kdo cenné papiry vydava (emituje, podle dluznika),
a) vefejné cenné papiry (statni dluhopisy a komunalni obligace),

b) soukromé cenné papiry (vSechny ostatni cenné papiry).

F. Z hlediska vtahu rizika a pozadované vynosnosti Ize srovnat finan¢ni investice

(obrazek 2):

Pozadovana
vynosnost

FONDY RIZIKOVEHO (ROZVOJOVEHO) KAPITALU

SPEKULATIVNI KMENOVE AKCIE

VYSOCE KVALITNI KMENOVE AKCIE
PODNIKOVE OBLIGACE NIZS{ KVALITY

VYSOCE KVALITN{ PRIORITNI AKCIE
VYSOCE KVALITN{ PODNIKOVE OBLIGACE

DLOUHODOBE STATNI OBLIGACE

BEZRIZIKOVE CENNE PAPIRY (statni pokladniéni poukazky)

Riziko

Nejmensi riziko je zastoupeno statnimi pokladni¢nimi poukézkami. Investice do ostatnich
cennych papird maji vysSsi stupeii rizika a tim 1 vy$$i pozadovanou vynosnost. Je mozné, Ze
Vv jednotlivych pfipadech muze vznikat i odchylné potadi (napt. riziko investovani do
obligaci nekterych mladych organizaci mize byt tak vysoké, ze investor pozaduje u nich
vy$§i  vynosnost, nez u kmenovych akcii znadmych fungujicich organizaci).

Valach, J. [lit. 11].
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3.3 Charakteristika zakladnich druhii cennych papiri
3.3.1 Akcie

Akcie je cennym papirem vydanym akciovou spolecnosti, s nimz jsou spojena prava jejiho
majitele jako spole¢nika stanovend zdkonem:pravo spolupodilet se na fizeni spolecnosti,
pravo podilet se na zisku spolecnosti ( formou dividend), pravo podilet se na likvidacnim

zustatku pti zédniku spolecnosti.

Akcie jsou upraveny obchodnim zdkonikem a zdkonem o cennych papirech. U akcii
muzeme rozliSovat jmenovitou (nominalni) hodnotu, emisni kurz a trzni cenu (kurz).
Jmenovitou hodnotou rozumime penézitou Castku, ktera je v akcii uvedena. Soucet
jmenovitych hodnot akcii se musi rovnat hodnoté zédkladniho kapitalu. Tato hodnota musi
byt uvedena Vv textu akcie. Trzni cena akcie znamend, za kolik mnoZstvi penéz je mozno
akcii prodat nebo koupit. Kurzem akcie je cena, za kterou se obchoduje na veiejném
trhu, je-li soucasti vefejného obchodovani. Emisni kurz je ¢astka, za kterou je cenny papir

emitovan.

24

rozhoduje valnd hromada s ohledem na hospodaisky vysledek. Dalsi dilezité pravo
spojené s drzenim akcie je pravo podilet se na fizeni spolecnosti prostfednictvim hlasovani

na valné hromadég. Akce patifi mezi pomérné snadno obchodovatelny cenny papir.

Riizné druhy akcii, které poskytuji rizné prava
a) kmenové - jsou standardni akcie vydané pro ziskani zakladniho kapitalu.
b) prioritni - zajist'uji majiteli vyplatu pevnych dividend.
C) urokové - pfinaseji drziteli pevny urok....

d) zaméstnanecké — mohou je pouze ziskat soucasni, popt. byvali zameéstnanci.

Akciové vypocty, Kozler, J. — Matgjka, J. [lit. 15]:
1) vynosnost akcie (v %) = dividenda z akcie / trzni cena akcie *100

2) kurs akcie = dividenda z akcie / urok (%) * 100

20



3.3.2 Dluhopisy

Dluhopis neboli obligace, dluzni upis je dle platného zdkona o dluhopisech povazovan
takovy ,,cenny papir, s nimz je spojeno pravo majitele pozadovat splaceni dluzné castky
Vv nominalnich hodnotach a vyplaceni vynosti zn¢j k urCitému datu a povinnost osoby
opravnéné vydavat dluhopisy tyto zdvazky splnit.“ Dluhopisy jsou upraveny zdkonem
o dluhopisech, v obchodnim zékoniku a v zdkon€ o cennych papirech, pf. pokladni¢ni
poukézky, statni, podnikové a komundlni (obecni) obligace, hypotecni zastavni listy.
Dluznim tpisem, ktery je vystaven jen pro jednotlivy ptipad ptjcky zvlast, je také smeénka.

Vydéavani sménky upravuje zdkon sménecny a Sekovy.

Druhy dluhopisti, Camsky, F. [lit. 3]
« ziskové — majitel obligace muze pobirat i ¢ast zisku z emitentovy firmy.

o diskontované — zde se nevyplaci urok, ale prodavaji se za mensi hodnotu nez

nominalni (face value).

je vyplacena prémie.

« indexované — mira Groku zavisi na mife inflace (inflace je zde vétSinou vypoétena
indexem spotiebitelskych cen).

o prioritni — Vv pfipad¢ likvidace firmy déavaji jejimu majiteli pfednostni pravo na
vypléaceni této obligace.

« zastavni listy (hypote¢ni listy) — jde o druh obligace, kde splaceni zavazkl emitenta
je zabezpeceno hypotekarné jisténymi pohledavkami

« statni dluhopisy — dlouhodobéjsi charakter cenného papiru, kdy si emitent opatiuje
potiebny kapital (stat, organizace, banka).

« vkladové listy (depozitni certifikaty) — jde o kratkodoby obchodovatelny zurocitelny
cenny papir vydavany bankou vyménou za terminované vklady.

« pokladniéni poukazky CNB — cenny papir pokryva deficit statniho rozpo&tu. Davany
do ob&hu ministerstvem financi. Garance statu a kratkodobost eliminuji faktory rizika

splatnosti a rizika inflace.
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Prasivé dluhopisy v akvizi¢ni operaci
Mezi nejdilezitéj$i investiéni obchody investiCnich firem v soucasnosti patii
zprostiedkovani fiizi a akvizici. Musilek, P. [lit.7].
Co je akvizice?

Jedna se o finan¢ni operaci, pfi které investor ziskava kontrolni balik hlasovacich prav na
jiné spole¢nosti. Trzni ceny akcii pfevzatych spolecnosti zaznamenaji zpravidla vysoky

kursovy narust.
Motivy realizace akvizi¢nich investic:
2. odhaleni podhodnocenych tituli,

3. synergicky efekt umoznujici dosdhnout zvySeni hodnoty spojenych

spole¢nosti na zaklad¢ provoznich nebo finan¢nich synergickych faktord,

4. ovladnuti spolecnosti, pfevzetim neefektivné fizenych spole¢nosti novymi

majiteli s restrukturalizaci podniku s novym managementem,

5. realizace akvizi¢ni investice vlastnimi manazery s cilem dosaZeni vlastnické

kontroly.
Realizace a financovani akvizic

Mnoho akvizi¢nich operaci je zaloZeno na principu neptatelského prevzeti. Akvizicni
nabidka je smérovana na stavajici akcionafe ptebirané spolec¢nosti bez piredchozich dohod
mezi piebirajici spole€nosti a managementem piebirané spolecnosti. Cilem piebirajici
skupiny je pfevzit spravu nad piebiranou spolec¢nosti, ziskat pozitivni hodnotu, ktera je
dana hodnotou restrukturaliza¢nich zmén, realizovanych novou investi¢ni skupinou. Jedny

vvvvv

odprodej aktiv atd.

Akviziéni operace jsou cCasto uskuteciiovany investicnimi skupinami, ve kterych jsou

zastoupeni také manazefi. Akvizi¢ni manazerské skupiny pfedev§im financuji odkup akcii

Z vypujcenych prostiedkii. Zadluzené akvizi¢ni operace rozvinula v 80. letech 20. stoleti na

americkém trhu cennych papirii investicni skupina Kohlberg, Kravis, Roberts a spol.
(KKR), kterd mezi lety 1980 -1990 realizovala akviziéni obchody v celkové hodnoté

63 miliard dolarG. Finan¢ni prostfedky na ndkup akcii si investicni skupina KKR
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vyptij¢ovala od bank, ale ptredevSim na zdkladé¢ emisi praSivych dluhopist, které

zajiStovala investi¢ni firma Drexel Burnham Lambert Inc. Prasivé dluhopisy pfedstavovaly
vysoce rizikové instrumenty znacn¢ zadluzenych firem. Pfi financovani akvizici emisi
dluhopistt mohou byt spole¢nosti nadmérné zatizeny vysokymi trokovymi platbami, coz

1ze tesit nasledujicimi typy dluhopist:

a) Dluhopis s odloZzenymi urokovymi platbami

- ptedstavuje prasivy dluhopis, ze kterého v prvnich nékolika letech nejsou vyplaceny
74dné uroky. Emitovdn pod jmenovitou hodnotou, s charakterem nulového kuponu

Vv prvnich letech.

b) Dluhopis s rostouci urokovou sazbou

- jedna se o prasivy dluhopis, pfi¢emz urokova sazba se postupné zvysuje.

c) Dluhopis s volbou formy placeni uroku

- prasivy dluhopis davajici emitentovi pravo volby formy vyplaty trokd. Mozno
vyplacet v hotovosti, nebo pfedanim dalSiho dluhopisu majiteli, jehoz jmenovita
hodnota se rovnd dluzné castce urokové platby. Toto pravo volby je zpravidla

Vv prvnich 5 az 10 let.

d) Dluhopis s moznosti zmény urokové sazby

- vydavatel m& moZnost zménit Urokovou sazbu tak, aby se tento dluhopis
obchodoval za predem stanovenou cenu. Investi¢ni zprostfedkovatelé zpravidla
navrhnou novou urokovou sazbu, diky ni zohlediiuji zménu trzni Grokové sazby

zménu bonity emitenta.

Operace investicnich zprostiedkovatelti v oblasti fuzi a akvizici nejsou v zddném piipadé
kratkodobymi obchody. Zprostfedkovani fizi a akvizici je spojeno s komplexnim
servisem, jenz obsahuje identifikace synergickych efektli, vyhledani vhodnych partnert,
ohodnoceni, vyhotoveni akvizi¢nich nabidek, vlastni zprostfedkovani, pravni a finan¢ni

poradenstvi. Zprostfedkovani sloZité fuze nebo akvizice miiZe trvat 1 nékolik let.

Akvizi¢ni operace jsou v modelu vnéjsi spravy podniku vysoce efektivnim instrumentem,
ponévadz management vefejnych akciovych spolecnosti je pod silnym tlakem akciového
trhu, ktery vyzaduje efektivni spravu svéfeného majetku. Neni-li tomu tak, hrozi totiz

nepratelské prevzeti.
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3.3.3 Podilové listy

Jednd se o zvlastni druh cenného papiru, vyddvany investi¢ni spolecnosti za ucelem
vytvafeni podilovych fondu. Podilovy list je cennym papirem, ktery je spojen s pravem
jeho majitele (podilnika) na odpovidajici podil z majetku v podilovém fondu a pravo
podilet se na vynosu ztohoto majetku podle statutu podilového fondu. Podilovy list

upravuje zakon o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech.

Dédic, J. - Pauly, J. [lit. 5].

3.3.4 Sménky

Sménku lze charakterizovat jako cenny papirt, ktery ztélesiiuje narok na penézité plnéni.
Sménka se pouziva jako platidlo za Gcelem splnéni zdvazku, jako nastroj zajisténi plnéni
penézitého zavazku a jako ndstroj pro ziskani hotovych penéz. Vydavani sménky upravuje

zékon sménecny a Sekovy.

Byva také oznacovéna jako kratkodoby, obchodovatelny cenny papir, vystaveny ve forme
stanoveném zakonem, obsahujici sménecné naleZitosti. Rozeznavame 2 druhy smének:

sménka cizi a sménka vlastni

Kozler, J. — Mat&jka, J. [lit. 15].

V této kapitole jsem chtéla nastinit riiznorodost cennych papird, uvést jejich zakladni
charakteristiky a v nékterych ptipadech i novou, zajimavou informaci. Pro potieby

kazdého investora lze i z tohoto shrnuti vybrat pro néj ten spravny druh cenného papiru.

24



4. Teorie efektivniho trhu

4.1 Teorie efektivniho trhu

Skutecnost, ze akciové kurzy se chovaji niahodné, prispiva k efektivnimu chovani
akciovych trhi. Diky tomu analytici stdle vEéfi ve vyhledavani nadhodnocenych c¢i

podhodnocenych tituld.

V teorii efektivniho trhu se pfedpokladd, Ze akciové kurzy jsou ovliviiovany
ofekavanymi zisky, dividendami, rizikem a dalS§imi kurzotvornymi informacemi.
Efektivni je tedy takovy trh, ktery velmi rychle a presné absorbuje nové informace. Trzni
cena akcii na trhu ptedstavuje objektivni hodnotu, akcie jsou dobie ocenény a na trhu nelze
najit podhodnocené¢ nebo nadhodnocené tituly. Pojem efektivni se tedy pouziva ve

smyslu efektivniho zpracovani novych informaci.

Ve 30. letech 20. stoleti ekonomové objevili, ze korelaéni zavislosti cen britskych
americkych akcii se v rliznych periodach blizily nule. Vynikajici statistik M. G. Kendall
zkoumal chovani kratkodobych zmén akciovych kurzl na londynském trhu a cen baviny a
pSenice na americkém trhu komodit, pfi€emzZ ocekaval, Ze objevi urcité pravidelné cenové
cykly. Ale naopak dospél k zavéru, Ze ,,...Casové fady vypadaji, jako by se pohybovaly bez
cile, tak jako by jednou tydné né&jaky ,démon‘ nebo ,ndhoda‘ vytahli z osudi nahodné ¢islo

a pfidali ho k soucasné cen¢ a stanovili tak cenu na pfisti tyden ...

Pro efektivni chovani akciovych kurzi musi byt splnény tyto predpoklady:

=  Velké mnozstvi racionalnich investori na akciovém trhu, ktefi stale akciové
instrumenty analyzuji a provadeji s nimi transakce.

« Na akciovém trhu je dostatek levnych, aktudlnich a pravdivych informaci pro
investory a kazdy ti€astnik ma nové informace zhruba ve stejnou dobu.

« Investofi reaguji rychle a pfesné€ dle novych informaci.

« Akciové obchody jsou spojeny s nizkymi transakénimi ndklady a nejsou Zadna

obchodni omezeni.

Jsou-li splnény tyto pfedpoklady, jsou vytvoreny zékladni podminky pro efektivni chovani

akciovych kurzi.
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Zakladni charakteristiky efektivniho chovani akciovych trhi dle R. Haugena jsou:

A)

B)

C)

D)

Akciové kurzy velmi rychle a piesné vstfebdvaji nové kurzotvorné informace.

Nova informace je bezprostiedné a vhodn€ promitnuta v nové rovnovazné cenc.

Zmény trznich cen jsou ndhodné.

Pii efektivnim trhu jsou vSechny zndmé a ocekavané informace obsazeny
V soucasné trzni cené. PfiCinou zmény akciovych kurzii je pak ndhodna veliCina
v efektivnim trhu. Za ndhodnou veli¢inu jsou povazovany neocekévané informace.
Jelikoz tyto informace nelze predvidat, musi byt zména trzni ceny ndhodnd. Pro
chovani kurzli na efektivnich trzich je charakteristické, ze vykonavaji ,,ndhodnou

prochazku.

Na efektivnich trzich selhavaji jednotlivé obchodni strategie.

Technickd 1 fundamentalni analyza ztraci vyznam, protoze akciovy kurz
predstavuje vzdy objektivni hodnotu, neexistuji Zzadné obchodni cykly a kurzovy

pohyb je ndhodny.

Selhani investi¢nich strategtii.

Na efektivnich trzich v del$im obdobi jsou vysledky investort na rizikové ocisténé
bazi pfiblizn€ stejné. Dosahuje-li né¢kdo nadprimérnych vysledkl, pak je to

pravdépodobné zpiisobeno pouzivanim nevetejnych informaci.

4.2 Formy trzni efektivnosti

Akciové trhy maji riznou formu efektivnosti. H. Roberts rozliSuje slabou formu,

sttednésilnou formu a silnou formu.

Slaba forma efektivnosti

V tomto piipadé akciovy trh obsahuje vSechny informace, které lze ziskat ze souboril

historickych dat. Diky tomu nemuze investor prognozovat budouci kurzovy pohyb a zména

kurzu je ndhodnd. Predpovédni metoda, kterd je aplikovana na zdkladé¢ minulych tdaja

0 cendch akcii a na hledani n&jakych vzorctl, se nazyva ,.technickd analyza®“. Diive velmi

pouzivana, dnes diky teorii efektivnich trhi, kde minulé udaje o cenach akcii nemohou

pomoci v piedvidani cen, je technické analyza plytvanim cCasu.
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Stiednésilna forma efektivnosti

Situace, pii které aktudlni akciovy kurz obsahuje nejen historicka data, ale i aktudlni
vefejné informace. Jednaji-li akciové trhy efektivné ve stiednésilné formé, tak nelze na
trhu objevit Spatné ocenéné akciové instrumenty. Na této urovni stiednésilné formy

efektivnosti podstatné klesa i teorie vnitini hodnoty akcie.

Silna forma efektivnosti

Jde o pfipad, kdy aktualni akciovy kurz obsahuje vSechny kurzotvorné informace, tj. jak

vetejného, tak nevetejného charakteru. Pfi této efektivnosti ztrdci vyznam nejen analyticka

¢innost ve formé technické a fundamentalni analyzy, ale bezcennymi se stavaji také i

neveiejné informace, protoze jsou jiz absorbovany v akciovém kurzu.

Musilek, P. [lit. 7]

4.3 Namitky proti efektivité trhu

v

Je zfejmé, ze ¢im efektivnéjsi je urcity trh, tim mensi uzitek plyne z analyzy cennych
papirt a z informaci viibec. Bankét Nathan Meyer Rotschild svého ¢asu ziskal obrovské
jméni na spekulacich s britskymi vladnimi obligacemi, kdyZ mu jeho poStovni holub
donesl v¢asnou informaci o Napoleonové porazce u Waterloo. Nejde o jedinou ilustraci

hodnoty informaci.

Priklad v sou€asné dobé€ je z pocatku roku 1991, kdy reagovaly finan¢ni trhy velmi citlivé
na vyvoj v Perském zéalivu. Americky ministr zahrani¢i James Baker tenkrat podnikl
posledni pokus o urovnani sporu mirovou cestou. Po dlouhé debaté s irackym ministrem
zahrani¢i Tarikem Azizem vySel zjednaci mistnosti. Jeho prvni véta zacinala slovem
»Bohuzel...“ a tim prakticky jiz b&hem tohoto slova zacaly finan¢ni trhy reagovat.
Efektivnost modernich trhil je tedy tak vysokd, Ze informace jsou vstiebavany prakticky

béhem okamziku svého vzniku.
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Presto ma hypotéza efektivnosti trhu fadu kritiki s dimyslnymi argumenty. Tyto
argumenty jsou zajimavé spiSe z hlediska praxe. Kdo objevi ,,diru v efektivité trhu, tato

osoba by méla moznost dosdhnout zna¢né zdmoznosti. Jde naptiklad o tyto argumenty:

e Hypotéza efektivnosti trhu neumi vysvétlit burzovni krachy. Kdyby byl trh
skutecné racionalni, nemohl by jeden den hodnotit trh naptiklad o dvacet procent
méné nez den predtim, kdyz takovyto pokles neni zpiisoben zadnou dulezitou

informaci.

e Akciovy trh v USA je mozné efektivni, ale mnoho mensich trhi, si nemiize délat

narok na efektivitu kvtili své neprihlednosti.

e Existuje mnoho anomalii, které hypotéza efektivnosti trhu neumi uspokojivé

vysvétlit, jde o naptiklad sezénni vykyvy nebo také vliv dne v tydnu.

e Trh byva také ovlivnén riznymi psychologickymi faktory a mddnimi vlivy.
Racionalni investor, tedy neni schopen se oprostit od takovychto vlivii a musi byt

nutné lepsi nez trh.

Kohout, P. — Hlugek, M. [lit.12]

Jak zakoncit tuto kapitolu? Trzni kursy jsou velmi nedokonalé, ale pro bézného investora
jsou prakticky to nejleps$i, co je k dispozici. A na druhou stranu zde existuje teoreticka
moznost vyuziti této nedokonalosti trhu k vlastnimu prospéchu. Opét bych pfipomnéla, Ze

neni dobré se spoléhat jen na svou intuici.
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5. Investi¢ni trojahelnik

Vynos je srizikem a likviditou soucasti ohodnoceni jednotlivych investi¢nich variant.

Investor si musim zvolit a preferovat urcity cil z téchto faktora.

Vynos

Riziko | Likvidita

A
A

5.1 Vynos

Snaha investor je maximalizovat vynos ve vztahu k riziku a Kk likvidité. Vynos je tedy
motivem pro investovani a odménou za uskutecnéni investiéniho procesu. Investi¢ni vynos
je velmi slozitd veli¢ina. Jednak ve velké vétSin€é neni vynos zarucen, investofi se
rozhoduji na zakladé ocekavanych vynost, které nemusi byt nakonec realizovany.

A ackoliv existuje fada metod na méfeni vynosu, nejsou spravné pouZity.

Je nutno rozliSovat historicky vynos a ofekavany vynos. Historicky vynos je vynosem,
ktery byl jiz dosazen pii investovani, nebo mohl byt dosazen. O¢ekavany vynos je tedy
prognézovany vynos. Investor ofekdva zhodnoceni penéznich prostfedklt v budoucim

obdobi a jeho dosazenti je nejisté.

Vynos z obvyklého investi¢niho instrumentu obsahuje dva komponenty: pravidelné
dichody (tj. dividenda, uroky) a kapitalové zisky, piip. kapitalové ztraty pro akciové
instrumenty (tj. rozdil mezi kupni cenou investi¢niho instrumentu a cenou, za kterou mize

byt instrument prodan nebo jiz byl prodan).
Spojenim obou komponentti dostavame celkovy vynos. R=1+CG

Kde R je celkovy vynos,
I je dtichod,
CG je kapitalovy zisk.

29



Investor chce zméfit vynos, ktery dosahl, nebo ocekéava. Skuteénd vynosova mira se zjisti

pomoci formule:

r= —(P” _P’H)+ d x100
n-1
Kde r je vynosova mira,
Pn je prodejni (b€znd) cena,
Pn-1 je kupni (pofizovaci) cena,
I je dachod.

V tomto vztahu prvni ¢ast urcuje kapitalovou vynosovou miru a druha ¢ast

(Pn B Pn—l)
P

n-1

PI_ dividendovou vynosovou miru. Jilek, J. [lit. 6].
n-1

Nézorny piiklad: Investor koupil akcii spolecnosti A pted rokem za 1000,- . Za uplynuly
rok ziskal dividendu 40,- . Soucasnd cena akcie je 1050,- . Jedna se o dobrou investici? Dle

(P,—Ps), 1 _(1050-1000) 40
P, Po 1000 1000

vzorce spocteme: I' = =0,04 + 0,05 =0,09

Kapitadlova vynosova mira je 4 %, dividendovd vynosova mira je 5 % a celkovy vynos

z akcie je tedy + 9 %.

Skute¢na vynosovd mira mizZe byt pouZita jako jedno z voditek pro budouci investi¢ni

rozhodnuti.

Ocekavana vynosova mira je planované zhodnoceni, se kterym pocita investor za urcité
investi¢ni obdobi. U této kvantifikace musime prognézovat pravdépodobnostni rozdéleni

oc¢ekavanych vynostl, coz neni jednoducha zélezitost.

N
Ocekavanou vynosovou miru E(r) zjistime dle vzorce:  E(r) = Zrl. xP,
i=1

Kde li jsou prognozované hodnoty vynosovych mér,
Pi jsou pravdépodobnosti, Ze prognézovany vynos nastane,
N je pocet moznych vysledku.
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5.1.1 Chovani cen akcii

vvvvv

ze akcie jsou zvlasté volatilni v dobé pfed oznamenim o zisku spolecnosti. Reakce cen
akcii podle seznameni o vysi zisku podniku souvisi s trzni efektivnosti. Na vysoce
efektivnim trhu by toto ozndmeni nemélo mit zadny vliv na cenu akcii, protoze trh v den
ozndmeni o vysi zisku jiz tuto informaci obsahuje. Tedy cena akcie by méla nasledovat
stav, kdy pravdépodobnost vzristu a ceny akcie se rovnd pravdépodobnosti poklesu ceny
akcie. Vzrist akcie hodnoti komentatofi jako reakce na neocekavané dobré vysledky,
pokles akcie souvisi se zklamadnim nad ekonomickymi vysledky organizace.

Jilek, J. [lit. 6].

5.1.2 Cenova citlivost dluhopisii

U vybéru dluhopist jejich investor zkouma kromé vynosu do splatnosti také dalsi faktory.
Dgje se tak na zdkladé€ tzv. cenové citlivosti dluhopistl, tzn. miry zmény ceny dluhopist pii
urcité zméné vynosu do splatnosti. VéEtSina investort je averzni vici riziku, a proto voli
dluhopisy s mensi cenovou citlivosti. V tomto pifipadé maji investofi vétsi jistotu, Ze
vlivem nepfiznivého vyvoje Urokové miry se cena dluhopis zméni méné nez v ptipadé
nakupu dluhopist s vétsi cenovou citlivosti. Tento argument se uplatituje pouze v piipadé
prodeje dluhopisu pied datem splatnosti. U investora, ktery bude drzet dluhopis az do
splatnosti, nema cenova citlivost dilezity vyznam. Piesto potiebu prodeje dluhopisu pred
splatnosti nemtize zadny investor vyloucit. Proto jsou na trhu zadanéjsi dluhopisy s mensi
cenovou citlivosti, zvySuje se tedy po nich poptavka, coz zvySuje ceny téchto dluhopist

a tim u nich klesa vynos do splatnosti. Jilek, J. (lit. 6).

5.1.3 Marze - obchodovani na sekundarnich trzich

Na rozdil od primarnich trzich, kde se realizuji jen emisni obchody, se na sekundarnich
trzich obchoduje s jiz dfive emitovanymi cennymi papiry. Investi¢ni zprostfedkovatelé zde
obchoduji bud’ na vlastni tcet, tj. dealefi, nebo na cizi ucet, tj. makléti, ktefi zastupuji
brokerskou firmu pii jedndni s klientem. Tito zprostiedkovatelé nabizeji svym klientim
ruzné zprostredkovatelské obchody. Lisi se pfedevsim charakterem pozice, do které klient

vstupuje.
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Jsou 3 zakladni typy zprostiedkovatelskych obchodii:
= klasicky zprostfedkovatelsky obchod,
= nakup na uvér,
= kratky prode;j.

vvvvv

vSe z vlastnich penéZznich prostfedkl a prodava jen takové mnozstvi cennych papirt, které
skute¢né vlastni.

Pfi ndkupu na Gvér ¢ast penéznich prosttedkl si vypij¢i. Motivem je zvySeni vynosoveé
miry dle pakového efektu. Zde plati, ze ¢im mensi je vlozena castka vlastnich penéznich
prostiedkii do urcité pozice, tim vyssi je rentabilita vlozenych prostredki.

rentabilita vloZenych prostiedkit = (kapitdlovy zisk / vlozené prostiedky) * 100

Pti poklesu trzni ceny se naopak zvétsi ztrata u téch pozic, u kterych je pouzito vice cizich
zdroju. Pti ndkupu na avér se pouzivaji dva riizné typy marze, které znemoziuji nadmérné

spekulaci. Jedna se o pocateni marzi a udrzovaci marzi.

Pocate¢ni marze je vyuzivana kvuli kontrole nadmérné spekulace. Jedna se o minimalni

vysi vlastnich prostredki, které musi byt pouzity pti nakupu cennych papirti na aver.

UdrZovaci marze se pouZziva k obrané brokerskych firem, které poskytuji uvér na potizeni

cennych papir. Udrzovaci marZe tedy piedstavuje minimalni ¢astku jméni, kterou musi
udrZovat klient neustale na svém uctu. VySe tohoto jméni klienta je zavislé na zmény ve

vyvoji trzni hodnoty cennych papirti vlastnénych klientem.

Dalsi zprostiedkovatelsky obchod je kratky prodej. Jde o transakci, pii které klient
spekuluje na pokles trznich cen cennych papiri. Na rozdil od klasického zplisobu
spekulace, kde se nakupuji cenné papiry za nizsi trzni cenu a prodavaji se za cenu vyssi.
Pti kratkém prodeji jde o obracenou spekulaci. Investor nejdiive cenné papiry proda a poté
je koupi. Zékladem je prodej za vysoky kurs a zpétny nakup za nizky kurs. Kratké prodeje
se realizuji, kdyZ existuje moznost vypjcit si cenné papiry.

Musilek, P. [lit. 7]
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5.2 Riziko

V investovani si riziko mizeme definovat jako nebezpeci, Ze investor neziskd ocekavany

vynos. Investi¢ni instrumenty jsou rizikové z ditvodu velmi nejistych budoucich penéznich

tokt. Riziko investic je funkci vétsiho poctu faktort. Mezi zakladni faktory patii:

1)

2)

3)

4)

5)

Urokové riziko

Toto riziko ovliviluje kolisdni vynosové miry investicnich instrumenti vlivem
zmén hladiny urokovych sazeb. Zmény hladin ptsobi inverzné na cenné papiry,
tzn. pfi ristu urokovych sazeb dojde k poklesu cen cennych papiri za jinak
nezménénych podminek.

Trzni riziko

Kolisani vynosovych mér je v dusledku fluktuace celkového trhu. VSechny cenné
papiry jsou vystaveny trznimu riziku. Trzni riziko zahrnuje mnoho exogennich
faktori, mezi které se fadi predevSim ocekavani recese, strukturdlni zmény

v ekonomice, zmény spotiebitelskych preferenci a politické Soky.

Inflacni riziko
Jednd se o ovlivnéni redlné vynosové miry investi¢nich instrumentl. Vysoka

inflace mize byt pfic¢inou, ze investor dosdhne zaporné vynosové miry.

Podnikatelské riziko

Podnikatelska rizika zahrnuji specifické problémy odvétvi nebo firem.

Finanéni riziko

Toto riziko je spojeno s vyuzitim ciziho kapitalu pii financovani spoleénosti. Cim

veétsi Cast aktiv je financovana cizim kapitalem podniku, tim vétsi je finanéni riziko

spole¢nosti.

Investor se nemuze vyvarovat rizika, ale je ho vSak mozné kontrolovat. Proto se vyuziva

kvantifikace rizika investicniho instrumentu. Srovnavaji se odchylky jednotlivych

ocekavanych vynosti od primémé ocekavané vynosové miry. Pro méfeni se uZzivaji

statistické metody uréovani variability — smérodatna odchylka a rozptyl. Musilek, P. [lit. 7]
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Rozptyl ocekdvanych vynosi je souCet druhych mocnin odchylek jednotlivych
prognézovanych vynosti od primérného vynosu, ndsobeno pravdépodobnosti vyskytu

téchto vynosii.

Matematicky lze rozptyl vyjadrit: o’ =

Kde o*  jerozptyl oéekavanych vynosovych mér,
ri jsou jednotlivé progndézované vynosy,
r je prumérna ocekévand vynosova mira,
[ jsou jednotlivé moZznosti prognézovanych vynosovych mér,

N je pocet variant.

Smérodatnou odchylku poté vyjadiime jako odmocninu z rozptylu:
Vynosova mira investi¢nich instrumentt je v podstaté ovliviiovana dvéma typy rizik:

» Jedineénymi (individualnimi) riziky
Jedna se o faktory, které maji charakter specifickych jevli pro jednotlivé firmy.
Vyplyvaji pfimo z hospodateni a ¢innosti jednotlivych emitentl. Pfi vhodné alokaci
aktiv Ize je efektivné diverzifikovat.

» Systematicka (trzni) rizika
Rizika, kterd jsou mimo kontrolu jednotlivych emitentd. Vyplyvaji z celkového

vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych ukazateld. Mezi

vvvvv

riziko nebo inflaéni riziko. I toto riziko Ize castecné diverzifikovat, pokud

investujeme do zahrani¢nich instrumentt.

Soudoba moderni finanéni ekonomie u ohodnocovacich modelii pouziva predevsim

pozadovanou vynosovou miru (Ke), ktera obsahuje i ofekavané riziko. Pozadovana mira

zahrnuje tii komponenty:

a) realnou vynosovou miru
- je odména pro investora za odlozenou spotiebu financ¢nich prostiedku, které

mohou vyuzivat jiné subjekty.
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b)  ocekavanou inflaci
- prictenim k redlné vynosové mife ziskdme pozadovany vynos, pfi¢emz neni
brano v Gvahu riziko. Tento druh pozadované vynosové miry jmenujeme jako

bezrizikovou vynosovou miru (Rf), ktera je definovana:

R, =[(1+7r)x(1+¢)-1]x100

Kde Rt je bezrizikova vynosova mira,

T je redlnd vynosova mira,

g je ocekdvand vyse inflace.
Za bezrizikovou vynosovou miru lze zpravidla povazovat vynos ze statnich pokladni¢nich
poukézky. Diky jejich velmi kratké dobé splatnosti, tudiz nizkému kurzovému riziku a

vysoké pravdépodobnosti splaceni.

C)  prémii za riziko
- se odliSuje od jednotlivych investi¢nich instrumenth. Napt. pojisténa depozita
u bank maji prémii za riziko, kteréd se bliZi k nule. U ostatnich instrumentii spise
hrozi, ze nedojde k naplnéni ocekavani. Diky tomu investor pozaduje do
rizikovych instrumentti uréitou odménu za ochotu ptevzit dodate¢né riziko.

PoZadovana vynosova mira je ve tvaru:
K,=R, +P,

kde Ko je pozadovana vynosova mira,
Ry je bezrizikova vynosova mira,

Pr je prémie za riziko.
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5.3 Likvidita

Likvidita je tfetim zékladnim faktorem investi¢ni strategie, ktery ovliviiuje poptavku po
investiCnich instrumentech. Jde o schopnost (rychlost) pifemény instrumentu na
disponibilni penézni prostfedky sco nejmensimi naklady (finan¢nimi i casovymi).

Investi¢ni instrumenty se vyznacuji rozdilnym stupném likvidity na jednotlivych trzich.

Mezi vysoce likvidni se tadi devizové trhy, trhy financnich derivatl, trhy vladnich
dluhopist nebo trhy nejvice obchodovanych akcii v USA, ve Velké Britdnii nebo

nove vznikajici trhy, mezi které se fadi i trh ¢eskych akeii.

Likvidita se zpravidla vypocitava jako vySe transak¢énich nakladl spojenych s pireménou
investi¢nich instrumentl. Transakéni ndklady finan¢nich instrumentti jsou zpravidla nizké

(0,5 -1 %), nefinanéni investi¢ni instrumenty maji tyto naklady v rozmezi 5 - 10 %.

Nizsi likvidita snizuje trzni cenu instrumentd. Investor tedy pozaduje vyssi vynosové miry
na méné likvidnich trzich s vy$§imi transakénimi néklady. VyS$i vynosové miry udrzuji

rovnovazny stav mezi vynosem, rizikem a likviditou.

Musilek, P. [lit. 7].

V nasledujici tabulce je prehled pozice klienta v rozdilu mezi bankovnim vkladem a

investici do cennych papirt (tab. ¢.1) Jilek, P. [lit. 14]

Tab.¢.1

Bankovni vklad Investice
klient je vétitelem klient je majitelem
dohodnuty urokovy vynos pfedem nezndmy Urokovy vynos
dohodnuta doba splatnosti likvidita dana zdkonem

zdroj: Sophia Finance
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Shrnuti této kapitoly je v nasledujici tabulce (tab. ¢. 2)

Tab.¢.2

Financ¢ni aktivum Vynos Riziko Likvidita
Fondy penézniho trhu | nizky nizké vysoka
Dluhopisové fondy sttedni stiedni vysoka
Akciové fondy vysoky vysoké vysoka
BéZny ucet velmi nizky nizké vysoka
Terminovany vklad velmi nizky — nizky | nizké mald - stfedni
Staveni spoteni vysoky nizké malé
Penzijni pipojisténi stiedni nizké mala

Zivotni pojisténi sttedni nizké mala

Investi¢ni trojiihelnik je vlastné velmi jednoduché volba mezi tfemi faktory, vzdy zalezi na

invididuélnich potfebach a pfedstavach investora. Je nepravdépodobna investicni situace,

kdy nastane vysoky vynos s nizkym rizikem bez zasahu do likvidity. S témito vlastnostmi

musi pocitat kazdy investor. Z mého pohledu studentky vysoké Skoly bych volila a volim

investici do stavebniho spofeni, kde je vynos garantovany statem, riziko malé a pocitam

s malou likviditou.
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6. Zdroje informaci v obchodovani s cennymi papiry

6.1 Souvisejici zakony a predpisy

= Zakon €. 591/1992 Sb. o cennych papirech,

= Zakon €. 191/1950 Sb. zakon sménecny a Sekovy,

= Zékon €. 530/1990 Sb. o dluhopisech,

= Zakon €. 248/1992 Sb. o investicnich spole¢nostech a investi¢nich fondech,

= Zakon €. 214/1992 Sb. o burze cennych papirt,

= Zakon €. 15/1998 Sb. o Komisi pro cenné papiry a o zmén¢ a doplnéni dalsich zakond,

» Zakon €. 513/1991 Sb. obchodni zakonik,

= Zékon ¢. 40/1964 Sb. obansky zakonik,

= Zakon €. 6/1993 Sb. o ¢eské narodni bance,

= Zakon ¢. 21/1992 Sb. o bankach,

= Zékon €. 586/1992 Sb. o danich z pfijma,

= Zakon €. 357/1992 Sb. o dani dédické, darovaci a z pfevodu nemovitosti,

= Zakon €. 219/1995 Sb. o devizovy zékon,

= Zékon €. 42/1994 Sb. o penzijnim ptipojisténi se statnim prispévkem,

= Zékon €. 363/1999 Sb. o pojistovnictvi a o zméné nékterych souvisejicich zékond,

= Zékon €. 87/1995 Sb. o spofitelnach a tivérovych druzstvech a nékterych opatienich
S tim souvisejicich

= Vyhlaska MF ¢. 207/1998 Sb. o vypoctu hodnoty cennych papirti v majetku podilovém
fondu nebo investi¢niho fondu,

» Pravidla obchodovani Burzy cennych papirt Praha a. s.,

* Burzovni fad Burzy cennych papirti Praha a. s.,

» Trznifad a. s. RM-Systém.

Veskeré uvedené zdkony a piedpisy je nutno brat v ivahu v aktudlnim stavu, tudiz

s ptihlédnutim k jejich naslednym novelizacim. Rejnus, O. [lit. 8].
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6.2 Informacni kontakty

Burza cennych papirt Praha, a. s. (BCPP) se sidlem v Burzovnim palaci v Praze 1, Rybna
ulice 14. Prostfednictvim informac¢niho stfediska lze ziskat informace o oficialnich
kurzech, burzovni ptedpisy a jiné. Byla obnovena 6. dubna 1993. Zakladateli bylo 12
Ceskych a slovenskych bank a také 5 obchodnikli s cennymi papiry. Je opravnéna
organizovat poptavku a nabidku finan¢nich instrumenti. BCPP funguje na clenském
principu, opravnéni obchodovat maji tedy pouze clenové. Na BCCP se pouziva také

elektronicky obchodni systém.

Stfedisko cennych papirti v sidle tamtéZ v Burzovnim palaci. Bylo zfizeno ministerstvem

finanéni CR vroce 1993. Zikladnimi tkoly Stfediska cennych papirti jsou: vedeni
jednotné evidence zaknihovanych cennych papiri a jejich majitelt, zajistovani
informa¢niho servisu pro Gcéastniky kapitalového trhu a poskytovani dalich sluzeb. Opét je
v informacnim stfedisku k dispozici vefejné piistupny archiv prospekti cennych papirti a

databaze daji o emitentech.

RM-Systém a. s. je organizator —mimoburzovniho trhu, se sidlem v Praze 1, ulici

Skolska 16. Jeho jediny vlastnik je PVT, a. s., pfitemz vznikl z registra¢nich mist
kuponovych kniZek v ramci projektu kuponové privatizace. Dostupné informace 1ze ziskat
na vSech pobockach Podniku vypocetni techniky, a. s.. Jednd se také o elektronicky
obchodni systém, ale zde neni princip ¢lensky, ale zdkaznicky.

RM-Systém zacal zvefejiovat od 3. kvétna 1994 index PK-30 a jeho hodnota byla
nastavena na 1000 bodi. Tento index trhu s cennymi papiry RM-S odrézi vyvoj cen
hlavich titulti, které se na Ceském kapitalovém trhu obchoduji.Plni roli indikatora trhu
S cennymi papiry, ktery jedinym ¢islem shrnuje ohyby cen mnoha cennych papirti v ramci
jednoho dne. Bazi indexu tvofi tficet hlavnich titulli, které se na trhu RM-S obchoduji.
Zmény v indexu PK-30 se provadi na zakladé rozhodnuti kota¢ni komise RM-S. Vahy
jednotlivych emisi jsou pocitany na zakladé trzni kapitalizace.

Musilek, P. [lit.7] a internetové zdroje
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6.3 Internetové adresy informaci finan¢niho trhu

v

V soucasnosti nejvice vyuzivany, nejobsahlejsi a nejaktualné;jsi informacni instrument.
Domaci internetové adresy:

http://www.ifondy.cz — Server informujici o podilovych fondech a o finan¢nich
aktualitach, obsahuje téZ modul Investi¢ni poradce, ktery mize slouzit drobnym
investoriim k analyze jejich potieb a preferenci.

http://www.akcie.cz - AliaWeb finance

http://www.ariadna.cz- AliaWeb finance

http://www.cnb.cz — Ceska narodni banka

http://www.justice.cz - Ceské soudnictvi (obchodni rejstiik)

http://www.pse.cz — Burza cennych papirt Praha a. s.

http://www.rmsystem.cz — RM — Systém, organizator mimoburzovniho trhu.

http://www.mfcr.cz — Ministerstvo financi Ceské republiky

http://www.scp.cz — Stiedisko cennych papirt

http://www.sec.cz — Komise pro cenné papiry

http://www.pse.cz/burza/burzy.asp - Odkaz na adresy dalSich zahrani¢nich burz

http://www.afamcr.cz - nejvyznamnéjsi spravce investi¢ni spolecnosti

http://www.fio.cz - Finanéni zpravodajstvi

http://www.patria.cz - Finan¢ni zpravodajstvi

http://www.coloseum.cz - Finanéni zpravodajstvi

http://www.finance.cz - Finan¢ni zpravodajstvi -

http://www.fincentrum.cz — Informa¢ni server

http://www.penize.cz — Informacni server

http://www.ceskenoviny.cz — CTK Ceské noviny

http://www.ipoint.financninoviny.cz — provozuje Ceska kapitdlova informaéni agentura

Zahranicni internetové adresy:

http://www.nasdag.com — pocitacovy systém na americkém mimoburzovnim trhu Nasdaq
http://www.nyse.com — New York Stock Exchange
http://www.tse.or.jp — Tokyo Stock Exchange

http://www.londonstockexchange.com — London Stock Exchange
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http://www.ifondy.cz/
http://www.akcie.cz/
http://www.ariadna.cz/
http://www.cnb.cz/
http://www.justice.cz/
http://www.pse.cz/
http://www.rmsystem.cz/
http://www.mfcr.cz/
http://www.scp.cz/
http://www.sec.cz/
http://www.pse.cz/burza/burzy.asp
http://www.afamcr.cz/
http://www.afamcr.cz/public/clenoveOpen.do?typ=R
http://www.fio.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.coloseum.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.fincentrum.cz/
http://www.penize.cz/
http://www.ceskenoviny.cz/
http://www.ipoint.financninoviny.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.patria.cz/
http://www.patria.cz/

http://www.fese.be — Federace evropskych burz cennych papirti (FESE)

http://www.feas.org — Federace euro-asijskych burz cennych papiri (FEAS)

http://finance.yahoo.com — Finanéni informace

http://www.bloomberg.com — Stranky zpravodajské agentury

http://www.economist.com — The Economist, britsky casopis svétové trovné

http://www.ft.com — Financial Times, renomovany britsky denik

http://www.forbe.com — Forbes, americky Casopis pro investory a podnikatele

http://www.economy.com — zdroj ekonomickych a finan¢nich dat, zprav a analyz

http://www.oecd.com — OECD, zpravy, studie, statistiky

http://www.reuters.com — Reuters zpravodajska agentura ve verzi pro amatérské i
profesiondlni investory

http://www.smartmoney.com — Smart Money, informace, analyzy a ¢lanky o americkém trhu

http://www.corporateinformation.com — Corporate Information, informace o veifejné
obchodovanych akciovych spolecnostech z celého svét

http://www.worldbank.com — Svétova banka, makroekonomické studie a statistiky o
zemich z celého svéta

http://www.transparency.org — Transparency International, statistiky a studie o korupci
V riznych zemich svét.

http://www.freetheworld.com — Free The World, organizace hodnotici uroven ekonomické
svobody a stability na celém svété

http://www.latribune.fr — La Tribune — renomovany francouzsky denik, ktery ptinasi
rovnéz zpravy ze svéta financi a burz

http://www.nber.org — National Bureau for Economic Research — obsahuje archiv plnych

textll védeckych praci ze vsech oblasti ekonomie

6.4 Tisk

Ekonom,

Fond Shop,
Hospodatské noviny,
Mlada fronta Dnes,
Obchodni véstnik,

Osobni finance.
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7. Teorie portfolia cennvych papiru

7.1 Uvod do teorie portfolia

Investofi jednaji na finan¢nich trzich pfedevSim racionalné, tudiz neinvestuji cely svij
majetek do jednoho investicniho instrumentu. Tvofi portfolia, tedy urcité soubory realnych

nebo finan¢nich investic, poptipad€ obojich, které splnuji jejich piedstavy.
Brada, J [lit. 1].

Pti sestavovani portfolia aktiv s pfedem danymi vlastnostmi k néjakému datu lze jeho

existenci znazornit takto:

Schéma existence portfolia v Case (obrazek €. 3)

Obdobi sestavovani
portfolia Obdobi trvani portfolia

Okamzik vzniku portfolia Okamzik realizace
portfolia

Obdobi sestavovani portfolia je obdobi, kdy investor sestavuje portfolio.

Okamzik vzniku portfolia je okamzik, kdy investor dokoncCi sestaveni portfolia a kdy

zacina obdobi trvani portfolia.
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Obdobi trvani portfolia (téZ nazyvéano obdobi splatnosti portfolia) je tedy Casovy interval

mezi okamzikem vzniku a okamzikem realizace. Behem tohoto obdobi je cilem investora

ochranit portfolio pfed zménami kratkodobych (ro¢nich) urokovych mir v ekonomice.

Okamzik realizace portfolia je pfeména akcii ¢i obligaci a dalSich aktiv pofizenych

z vynosu portfolia béhem obdobi trvani portfolia na hotovost nebo pouhé ocenéni
veskerych aktiv v portfoliu a z vynost portfolia pofizenych. Divodem ocenéni aktiv muze

byt zajem o ziskani Gvéru, ktery bude zajistén cennymi papiry z portfolia.
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7.2 Motivy vedouci k sestavovani portfolia a jejich Fizeni,
Camsky, F. [lit. 3]

Investoii sestavuji portfolia z téchto diivodu:

motiv ziskani kapitalu —ekonomicky subjekt, ktery potiebuje kapital, se jej snazi
dosdhnout sam nebo prostfednictvim financnich instituci

motiv spekula¢ni — subjekty ocekavaji budouci rast trznich cen konkrétnich
akcii, ¢i pokles kratkodobych trokovych mér v ekonomice, devalvaci mény,
mohou tyto ziskané ptedpoklady vyuzit k nadmérnym ziskovym obchodim (tzv.
spekulace) na penéznich a kapitalovych trzich. Jde tedy ptedev§im o obchod
velice rizikovy spojeny s velkym ziskem, ¢i velkou ztratou.

motiv arbitrdze — investofi ziskavaji nadmérné zisky pomoci obchodli, kde
vyuzivaji mistnich a casovych rozdili mezi jednotlivymi finan¢nimi trhy
S cennymi papiry. V soucasnosti je tento motiv v podstaté nemozny diky
vypocetni a komunikacni technice, kdy sdéleni informace trva jen nékolik
vtefin.

motiv zajistovaci — investofi se snazi vyvazovanim aktualniho i budouciho

ocekavaného rizika pojistit vynos u zvoleného portfolia aktiv.

K Fizeni portfolia lze pristupovat riznym zpilisobem, pri¢emZ obecné jsou

rozliSovany dva krajni poly jeho spravy:

Aktivni sprava portfolia — zde investor neustale vyhledava nové moznosti investic a

tedy své portfolio pribézné méni. Tento druh spravy je pouzivan napf. obsahuje-li
portfolio zna¢né rizikové a tim 1 volatilni cenné papiry, kde je nutné neustdle hlidat
nebezpeci mozného neptiznivého hospodaiského vyvoje jejich emitentl, pro véasnou

reakci na vzniklou situaci.

Pasivni sprava portfolia — v tomto piipad¢ je sestavené portfolio po celou dobu jeho

drzby neménné nebo se méni podle tzv. externich faktorti (napf. burzovni indexy...).
Tyto druhy portfolii jsou tvoieny ndkupem velmi kvalitnich cennych papird pro
dlouhodobou drzbu. Vyhodou byva také téméi nulové transakéni naklady v disledk

nizké finan¢ni narocnosti jejich spravy.
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Racionalni investor portfolia si modeluje mnoho variant portfolii s riznymi mirami rizika a
oc¢ekavaného vynosu. Zakreslenim téchto udaji do grafu, kde na ose x je smérodatna
odchylka portfolia v procentech a na ose y je o¢ekavany vynos portfolia také v procentech.
Spojenim bodu (portfolii) ziskdme ki¥ivku, nebo-li mnozinu efektivnich portfolii, tato Cara
se nazyva efektivni hranice. Portfolia na této hranici obsahuji nejvyssi rizikové ocistény
vynos. Této efektivni hranici miizeme dosdhnout pfi maximalnim vynosu dané Urovni
rizika nebo minimalniho rizika pii dané urovni vynosu. Mnozina vSech piipustnych

kombinaci dostupnych portfolii ma zpravidla ,,deStnikovy tvar®. Musilek,P. (lit. 7).

Pro vyjadieni rizné miry averze vuci riziku jednotlivych sestavovatelti portfolia se
vyuzivaji indiferenéni kiivky, které ukazuji vztah investora mezi rizikem a vynosem. Cim
jsou indiferencéni kiivky strméjsi, tim vice je rizikové averzni.

Porovnanim indiferenci kiivky daného investora s efektivni hranici mnoziny portfolii ziska
pro n&j nejvyhodnéjsi portfolio v dané hranici. Investor vybere takové portfolio, které lezi
na kiivce indiference, jez je misténa ,,nejvySe vlevo“. Nejvyhodngjsi portfolio bude
odpovidat bodu, kde se indiferencni kiivka pravé dotyka efektivni mnoziny, tim jsme

ziskali optimalni portfolio. Camsky, F. [lit.3].

V teorii portfolia je dulezité odliSovat téchto nckolik pojmi souvisejici s investovanim

cennych papirt. Tepper, T. — Kapl, M. [lit. 10].

= Efektivni portfolio

Jde o kazdé takové portfolio, které ma mensi riziko, neZ vSechna ostatni portfolia se

srovnatelnym (stejnym) ocekavanym vynosem.

= Optimalni portfolio

Jde o takové portfolio, které vykazuje nejvyssi pomér dodatecného vynosu

(= o¢ekavany vynos — urok) k riziku

«  Trzni portfolio

Obsahuje kazdou investici (akcie, obligace a dalsi), ktera existuje na kapitdlovém
trhu, a to v takovych vzajemnych proporcich, které odpovidaji proporcim, v nichz je

kazda z investic svou celkovou trzni hodnotou zastoupena na kapitalovém trhu.

Na kazdém dokonale fungujicim kapitalovém trhu je optimalnim portfoliem trzni portfolio.
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Z pohledu investora (sestavovatele portfolia) by mélo mit idealni portfolio nasledujici

trojici vlastnosti:

1. Vynos portfolia by mél byt co nejvetsi.
2. Riziko portfolia by mélo byt co nejmensi.
3. Likvidita portfolia by méla byt co nejvetsi.

Investofi intuitivné tusili, ze je vhodné diverzifikovat investice, ale az Markowitz
odpovédél na otazku, zda je celkové riziko portfolia ekvivalentni souctu rizik
individualnich aktiv, ktera portfolio tvofi. Dale ukazal, ze riziko investovani do
jakéhokoliv aktiva neni nezavislé na jinych aktivech, ale také musi byt na novou investici
pohlizeno ve svétle toho, jak pfispiva ke zméné vynosu a rizikovosti celkového portfolia.

Musilek,P. (lit. 7).

7.3 Zakladni charakteristiky portfolia

Mg¢ti-li se minulé vynosové miry jakékoli akcie v urcitém pomérné kratkém intervalu, je
vysledek podobny velmi té¢$né normalnimu rozdéleni. Dulezitou vlastnosti normalniho
rozdéleni je moznost ho plné definovat dvéma ¢isly. Prvnim z nich je primérny neboli
»otekavany* vynos, druhym je pak rozptyl nebo smérodatnad odchylka. Tyto instrumenty

jsou potiebné pro rozhodovani investora. Brealey, R. — Myers. S. C. [lit. 2].

7.3.1 Ocekavany vynos portfolia

Se vypocte jako vazeny primér ocekavanych individudlnich vynost jednotlivych investic,
které jsou obsazeny V portfoliu a kde vahami jsou podily investic na celkovém portfoliu. Je

tedy zavisla na 2 faktorech:

a) na vynosnosti jednotlivych portfoliovych investic,

b) na podilu jednotlivych investic na kapitalovém vydaji celého portfolia.

n
— %
r, = %,
i=1

kde: Ip je vynosnost portfolia investic,
ri je vynosnost jednotlivych druhii investic v portfoliu,
Xi je podil jednotlivych portfoliovych investic,

n je pocet investic v portfoliu.
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7.3.2 Riziko portfolia, Camsky, F. [lit. 3]

Neni dano jen vazenym pramérem rizik v portfoliu obsazenych investic, ale také jesté je

ovliviiovano vzajemnym vztahem jejich vynosii.

Riziko portfolia vyjadiime pomoci rozptylu (c?), resp. smérodatné odchylky. ktery slouzi
k vyjadieni rozpéti moznych vysledki. Smérodatna odchylka (o) se vypocitd druhou
odmocninou rozptylu. Pouziti smérodatné odchylky je vyhodnéjsi, protoze je ve stejnych

jednotkach jako vynosova mira.

Celkova smérodatné odchylka rizika portfolia Op = \/ z z XiX; 0;;00 ;

i1 )1
Vypocet smérodatné odchylky: OP = /of

Stanoveni miry linearni zavislosti mezi dvéma investicemi vyjadiuje korelacni koeficient

(p). Korelaéni koeficient mize nabyvat hodnot od -1 do +1. Dale plati pro pocitani
korelacemi cennych papirt:
« korelace investice samé se sebou je rovna 1 (p11, p22 ,...),

- korelace investice 1 a 2 se rovna korelaci investice 2 a 1 (p12 = p21).

Y : Do o log
Korelaéni koeficient (p) mezi dvémi investicemi 1 a2: p,, = —2

0,0,

Pro koeficient korelace plati, Rejnus, O. [lit. 13]:

e pokud budou cenné papiry vzajemné zavislé (na vné&jsi vlivy reaguji stejn¢), budou

mit hodnotu 1

e pokud mezi nimi nebude zadné zavislost (na vnéjsi vlivy reaguji zcela nezavisle),

budou mit hodnotu 0

e pokud bude jejich zavislost piesné zaporné (na vnéjsi vlivy reaguji praveé opacng¢),

budou mi hodnotu -1
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Naésledujici tabulka zobrazuje korelace vynost nékterych akciovych a obligacnich

indext (tab. ¢.3), 1.9.1995 az 30.8.1996, ceny v USD, korelace se sebou samym je

samoziejme 1. Je zde piesny obraz zavislosti vynosu jednotlivych cennych papirt.

Kohout, P. — Hlusek, M. [lit.12]

Tab.c.3 CR | Mad’arsko | Polsko | Rusko | 30leté obligace USA
CR 1,00 032 033 | 015 -0,28
Mad’arsko 0,32 1,00 0,54 0,12 -0,22
Polsko 0,33 0,54 1,00 0,08 -0,20
Rusko 0,15 0,12 0,08 1,00 0,05
30leté obligace USA -0,28 -0,22 -0,20 0,05 1,00

Zdroj: ING Barings

V absolutnim vyjadfeni této zavislosti je pouzivana kovariance (cij). Je jen pomocnym
nastrojem pro meéfeni intenzity mezi dvéma veli¢inami. Kovariance cenného papiru se

sebou samym je rozptyl. Kovariance mize mit:

pozitivni hodnotu (pozitivné korelované vynosy), tedy vynos z obou investic se
pohybuje stejnym smérem,

negativni hodnotu (negativné korelované vynosy), vyjadfuje inverzni vztah mezi
vynosy dvou investic,

nulovou hodnotu (nekorelované vynosy), tedy vynosy z obou investic se pohybuji

nezavisle na sobé.

Kovarianci dvou ndhodnych veli¢in definujeme jako stfedni hodnotu sou¢inu odchylek

obou veli¢in od jejich stfednich hodnost. Camsky, F. [lit.3]

Neboli kovariance mezi akciemi A a B:

Kde: n je pocet sledovanych let,
lia je vynosnost investice A v jednotlivych letech,
7, je pramérnd vynosnost projektu A,
s je vynosnost investice B v jednotlivych letech,

7y je primérna vynosnost projektu B.
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Moudfi investofi snizuji své riziko diverzifikaci. Hlavni mySlenka investorti nas ptivadi
k zékladni tezi: riziko dobfe diverzifikovaného portfolia zavisi na trznim riziku
cennych papirt zahrnutych do daného portfolia. Chceme-li urcit piispévek cenného
papiru k riziku, potfebujeme zméfit jeho trzni riziko, tedy zméfit jeho citlivost na trzni
pohyby. Vhodnym néastrojem na zméfeni této citlivosti je beta (B). Koeficient beta
kvantifikuje pravdépodobnou zménu vynosu dané akcie v zavislosti nazmeén¢ vynosii vSech
akcii na kapitadlovém trhu. (trzniho portfolia). Trzni riziko odpovida za vétSinu rizika dobie

diverzifikovaného portfolia cenného papiru.

Akcie  —sbeta > 1,0 maji tendenci obecné pohyby trhu zesilovat.
- S beta mezi 0 — 1,0 maji tendenci se pohybovat ve stejném sméru jako trh, ale

ne v takovém rozsahu.

Koeficient beta akcie k trznimu portfoliu 1ze definovat jako: g, = O-—’;
o

t
Kde: o, je kovariance mezi vynosem i-té akcie a trznim vynosem,

o} je rozptyl trzniho vynosu.

Z vyse uvedeného vyplyva, Rejnus, O. [lit. 13]:

v Diverzifikace snizuje rizikovost vzdy, kdyz vynosnost danych finan¢nich

instrumenti nekolisd naprosto stejnym zplisobem.

v Cim mensi bude zavislost mezi zménami vynosnosti dvou finan¢nich

instrumentt, tim véts$i omezeni rizikovosti portfolia diverzifikace ptinese.

v Rizikovost portfolia Ize sniZit 1 pomoci ndkupu méné rizikovych finanénich

instrumentd, tak i jejich vyssi vahou, kterd jim bude v portfoliu udélena.

v Rizikovost portfolia klesa, nepfidavame-li instrumenty rizikovéjs$i nez je
pramérna rizikovost stavajicich instrumentt, i1 s poctem do né¢j zarazenych

druht finanénich instrumentu.
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7.3.3 Vliv kovariance na rizikovost portfolia, Brealey, R. —Myers, S. C. [lit. 2]

Lze vypocitat i prispévek rizika daného cenného papiru k riziku portfolia. Piispévek
zavisi na relativnim vyznamu v portfoliu a jeho primérné kovarianci s ostatnimi cennymi
papiry v portfoliu, neboli pro akcii prvni ho ziskdm roznasobenim prvniho tadku
v kovaricni matici a prvniho sloupce v matici podilu, pfispévek druhé akcie je dan
souc¢inem pouze druhého fadku kovariacni matice a druhého sloupce matice podilu, viz.
piiklad dale u dvouslozkového portfolia. Nasledné podilem piispévku ku riziku portfolia

nasobeno 100, ziskdm %ni podil daného cenného papiru na celkovém riziku portfolia.

Kovariance je soucasné¢ nazorné vysvétlena na piikladech vypoctu rizika portfolia.
Z kovariacni matice je vidét, ze je symetrickd a na hlavni diagondle jsou rozptyly

jednotlivych cennych papirti.

Kovaria¢ni matice se roznasobi s matici podilu portfoliového instrumentu na kapitalovém
vydaji portfolia, viz. nésledujici tabulky (tab. ¢.4 a 5).

Ywr

1) Nejjednodussi varianta je v piipadé dvou slozek v portfoliu, opakuji, Ze kovariance

se sebou samym je rozptyl:

Tab. ¢. 4 kovaria¢ni matice =< | Tab.¢.5 matice podilu akcii
na portfoliu
akcie |1 2 akcie 1 2
O, =
1 012 P12 X0 X0, 1 X12 X, X X,
01, =
2 P12 X Oy X O, 0'22 2 X X X, Xz2

Vypocet rizika (rozptylu) portfolia, ktery obsahuje pouze dva instrumenty, po roznasobeni

obou tabulek:

2 2 2 2 2 u2.2 2 2
Op =X, 0; +X;,0, +2(X1X2p120'10'2)— X, 0p +X;0, +2><(X1X2(712)

Vypocet smérodatné odchylky: Gp = 4O}
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Piispévek akcie 1 = X’ o} + (X1X20'12),

podil akcie 1 na riziku portfolia (v %) = ptispévek akcie 1/ riziko portfolia *100

Piispévek akcie 2 = XS o7 + (Xlxzalz),

podil akcie 2 na riziku portfolia(v %) = ptispévek akcie 2 / riziko portfolia *100

2) Priklad t¥i sloZkového portfolia v tab.¢. 6 a 7

Tab.C.6
Kovaria¢ni matice | Akcie 1 Akcie 2 Akcie 3
Akcie 1 512 O, = O3 =
P12 X0 X0, | P13 X0 X0,
Akcie 2 o, = ol O3 =
P12 X0 X0, Pz X0, X 03
Akcie 3 O = Oy = ol
P13 X0 XT3 | Pr3 X0,y X0y
Tab.¢.7
matice podilu akcii na portfoliu Akcie 1 | Akcie 2 | Akcie 3
1 2
Akcie 1 X, X X Xy | X3 X X
1 2
Akcie 2 X X Xy | X5 X3 X X,
1 2
Akcie 3 Xg X X; | X3 X X, | X3

Roznasobenim obou tabulek ziskame:
b = X207 +2x (X X,0,, )+
2 2
+ X202 +2x (XX, 05, ) +

+ X§J§ +2x (X1X3013)

Vypocet smeérodatné odchylky: op = /O



3) Priklad ¢tyr slozkového portfolia v tab.c. 8 a 9

Tab.¢.8
Kovaria¢ni matice | Akcie 1 Akcie 2 Akcie 3 Akcie 4
1 2 — — —
Akcie 1 o oy, = O3 = Oy =
P12 X0, X0, | P13 X0, X035 | P13 X0, X0y
i _ 2 — —
Akcie 2 oy, = o} Oy = Oy =
P12 X 01 X0, Pa3 X0y X035 | Py X0, X0y
i — — 2 —
Akcie 3 O3 = Oy = o Oy =
Pr3 X0y XT3 | Pr3 X0, X0y P3y X 03 X0,
i - — — 2
Akcie 4 Oy, = O,y = Oy = o,
PryX 01 X0y | Py X0y X0y | P3y X03 X0,
Tab.¢.9
matice podilu akcii na portfoliu Akcie 1 | Akcie 2 | Akcie 3 | Akcie 4
Akcie 1 x; X, X Xy | XgX X | Xy XX
Akcie 2 X, X X, | X5 X X X, | X4 X X,
H 2
Akcie 3 Xg X X | X3 X Xy | X5 Xy X Xg
Akcie 4 X XXy | XgX Xy | XgX X5 | X2

Roznasobenim obou tabulek ziskdme:
o2 = X202 +2x (X X,0,, )+ 2% (X X,0,, )+

+ X207 + 2% (XX, 075, )+ 2% (X, X, 04, ) +

+ X202 + 2% (X X,005) + 2% (X, X3045 ) + X202
Vypocet smérodatné odchylky: op = \/:5

Tato kapitola shrnuje poznatky z n¢kolika studijnich materiald a véfim, Ze pfinese cenné

informace vSem, ktefi se o tuto problematiku zajimayji.
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8. Charakteristika vybranych cennvch papiru a jejich zaiazeni do skupin

8.1 Strucna charakteristika spole¢nosti

STOCK Plzen a.s.
Tato firma vznikla jiz v roce 1991 se sidlem Plzen . Jeji pravni forma je patrna jiz z nazvu

spole¢nosti tedy akciova spole¢nost. DICo ma CZ14706563. Jiz v roce 1993 méla a. s.
registrovany kapital 45217 000 K¢&. Provozuje webové stranky: http://www.stock.cz.
Jejimi podnikatelskymi aktivitami jsou piedevsim: Vyroba destilovanych alkoholickych
napoji a ostatnich lihovin (OKEC 15910), Vyroba etylalkoholu kvasenim,
Zprostiedkovani velkoobchodu, Provoz restauraci, bufetli apod.. 100%ni podil této firmy

vlastni firma ECKES & STOCK GmbH.

Cukrovar Vrbatky a.s.

Firma Cukrovar Vrbatky vznikla v roce 1992 se sidlem Vrbatky. Opét je jiz v nazvu pravni
forma neboli akciova spole¢nost. DIC této firmy je CZ46900187. Hodnota registrovaného
kapitalu kroku 2002 je 103000000 K¢&. Jejimi podnikatelskymi aktivitami jsou
predeviim: Vyroba p¥irodniho cukru (OKEC 15830), Vyroba ostatnich potravinaiskych
vyrobkd, Vyroba napojd. S nejvyssim 25%nim podilem jsou registrované firmy

EASTERN SUGAR CESKA REPUBLIKA, a.s. a Kovaiik Zdengk..

Povltavské mlékarny

Povltavské mlékarny vznikly také v roce 1992, maji sidlo v Sedl¢anech. Opét se jedna
0 akciovou spolegnost. DIC ma CZ45147639. Hodnota registrovaného kapitalu k roku
1993 byla 117 624 000 K¢&. Ma také své webové stranky http://www.pm-sedlcany.cz. Jeji
podnikatelska aktivita je pfedeviim Provoz mlékaren, vyroba masla a syri (OKEC
15010), zajimavé aktivity jsou: Zpracovani dat, Podnikatelské poradenstvi. NejvétSsim

vlastnikem je firma Bongrain Europe S.A.S s 95%nim podilem firmy.
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Znovin znojmo, a. s.

Tato spole¢nost vznikla opét v roce 1992, ma sidle ve Satové. Rovnéz se jedna o akciovou
spoléenost. DIC ma CZ46900144. Vroce 1993 mél registrovany kapital hodnotu
45217 000 K¢. Dalsi informace lze ziskat i z webovych stranek http://www.znovin.cz..
Jeho podnikatelské aktivity jsou: Vyroba hrozmového vina (OKEC 15930), Vyroba
destilovanych alkoholickych napojl a ostatnich lihovin, také Provoz restauraci a bufett...

Nejvétsi vlastnik se jmenuje Palat Zden€k s 74%nim podilem.

Wienerberger cihlaisky primysl, a. s.

Vznikl roku 1990, sidli v Ceskych Budgjovicich. Jeho DIC je CZ00015253. V roce mél
registrovany kapitdl hodnotu 961 543 960 K¢&. Vice informaci miiZete nalézt na jejich
webovych strankach http://www.wienerberger.cz. Mezi jeho podnikatelské aktivity patfi:
Vyroba cihel (OKEC 26400), krytiny palené a kameniny pro stavebnictvi, Dobyvani a
uprava pisku a jilovinovych zemin, Vyroba zamku a kovani. Jedinym vlastnikem je firma

Wienerberger International N. V.

Lafarge Cement, a. s.

Firma vznikla vroce 1991, sidli v Cizkovicich. Bezpochyby se jedna o akciovou
spole¢nost. DIC je CZ14867494. Pro bliz§i informace maji  webové stranky
http://www.lafarge.cz. Hodnota registrovaného kapitalu v roce 1997 byla 1 142 967 000
K&. Vybér podnikatelskych je tento: Vyroba cementu (OKEC 26510), Dobyvéani hnédého
uhli véetné vyroby hnédouhelnych briket, také Maloobchodni prodej pohonnych hmot a;.
Nejvyssi podil je 69%ni a vlastni ho Societe de developpement, 25%ni podil ma firma

Industriel Lafarge S. A.
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Saint-Gobain Vertex, a.s.

Vznikla jiz roku 1990, sidli v Litomysli. Pravni formou je akciova spole¢nost. DIC je
CZ00012661. Vice se muzete dozvédét na webovych strankach http://www.vertex.cz.
Hodnota registrovaného kapitalu v roce 1999 byla 2 045 816 000 K¢. Zabyva se témito
podnikatelskymi aktivitami: Vyroba sklenénych vliken a vyrobki znich (OKEC
26140), Vyroba a tvarovani ostatniho skla, zajimava je Vyroba a rozvod pitné a uzitkové

vody. Jedinym vlastnikem je firma Saint-Gobain Vertex, a. s.

CIDEM Hranice, a.s.

Patii mezi spolecnosti vzniklé v roce 1991, sidli v Hranici | — Mésto. Je samoziejmé
akciovou spole¢nosti. DIC je CZ14617081. V roce mél registrovanou hodnotu kapitalu
529276 000 Kc¢. Je tu také moznost ziskat informace z webovych stranek
http://www.cidem.cz. Podnika v aktivitich: Vyroba osinkocementovych apod.
vlaknocementovych vyrobcich (OKEC 26650), Vyroba pilaiska a impregnace dieva,

jejich zajimava podnikatelska aktivita je i Demolice a zemni prace.

Prazska energetika, a. s.

V roce 1994 vznikla Prazska energetika, sidli v Praze 10 ve VrSovicich. Jedné se o pravni
formu akciova spole¢nost. DIC ma CZ60193913. K datu vzniku evidoval registrovany
kapital v hodnoté 3 869 443 000 K¢&. Dalsi zajimavé informace se miizeme dozvédét
z webovych stranek http://www.pre.cz. Mezi hlavni podnikatelské aktivity fadi: Rozvod
elektiiny a obchod s elektfinou (OKEC 40130), Vyroba elektrickych pfistrojii pro
domacnost a také vyrabi stavebni a dillni stroje. Tésné nadpoloviéni procentuelni podil
(51 %) vlastni Prazska energetika Holding, a. s., dalsim vlastnikem je Honor Invest, a. s.

a 14 % vlastni Ministerstvo Prace a Socialnich véci.
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Vychodoceska energetika, a. s.

Také vznikla az v roce 1994, sidli v Hradci Kralovém. Opét je jasné, Ze se jedna o pravni
formu akciova spole¢nost. DIC ma CZ60108720. Registrovany kapital je datovan v roce
1999 v hodnoté 2 549 544 000 K¢. Opét lze najit na internetu jejich webové stranky
http://vce.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod elektfiny a obchod s elektfinou
(OKEC 40130), dalsi aktivity jsou: Vyroba zamkii a kovéani, Vyroba elektromotori,

generatorti a transformétori. Jedinym vlastnikem je firma CEZ, a. s..

Zapadoceska energetika, a. s.

Stejné jako ptredchozi spolecnost vznikla v roce 1994, sidli v Plzni. Jedna se samoziejmé
0 pravni formu akciovéa spole¢nost. DIC ma CZ49790463. Registrovany kapital je z doby
vzniku a ¢inil 1605 615 000 K¢. Vice informaci lze zjistit z jejich webovych stranek
http://www.zce.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod elektfiny a obchod
s elektiinou (OKEC 40130), daldi znamé aktivity jsou: Povrchové uprava kovii, Vyroba
stavebné truhlafska a tesaiskd. Opét stejny jediny vlastnik jako u Vychodoceské energetiky

je firma CEZ, a.s..

Stredoceska energeticka a. s.

Stejné jako obé ptedchozi spolecnosti vznikla v roce 1994, sidli v Praze 2. Jednd se
samoziejmé o pravni formu akciova spoleénost. DIC ma CZ60193140. Registrovany
kapital je z doby vzniku a ¢inil 3 210 369 000 K¢&. Vice informaci lze zjistit z jejich
webovych stranek http://www.ste.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod elektFiny
a obchod s elektiinou (OKEC 40130), dalsi zajimavé aktivity jsou: Vyroba rozhlasovych
a televiznich vysilaci v€etné piistroji pro dratovou telefonii a telegrafii, Architektonické a
inzenyrské sluzby (v€. projektovani). Opét je vlastnikem jako u Vychodoceské energetiky

a Zapado&eské energetiky, a. s. firma CEZ, a.s., zde vlastni 98 %.
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Zapadoceska plynarenska, a. s.

Shodné¢ jako tfi pfedchozi spolecnosti vznikla v roce 1994, sidli v Plzni. Jedna se
samoziejmé o pravni formu akciova spole¢nost. DIC ma CZ49790315. Registrovany
kapital je op€t zndm jiz z doby vzniku a ¢inil 777 466 000 K¢. Dalsi informace 1ze zjistit
z jejich webovych stranek http://www.zcp.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod
plynnych paliv prostirednictvim siti a obchod s plynnymi palivy (OKEC 40220), dalsi
aktivity jsou: Vyroba a rozvod pary a teplé vody, Vyroba méficich, kontrolnich a
navigacnich a jinych pfistroji a zafizeni pro fizeni primyslovych procest, mezi zajimavé
aktivity urcité patii Pfipravné prace pro stavbu. Dva skoro rovnocenni vlastnici jsou E.ON.

Czech Holding A G s 48 % a RWE Gas International B. V. s 46 %.

Vychodoceska plynarenska, a. s.

Taktéz jako ctyfi predchozi spolecnosti vznikla v roce 1994, sidli v Hradci Kralovém.
Jedna se samoziejm& o pravni formu akciova spoleénost. DIC ma CZ60108789.
Registrovany kapital je také znam jiZ z doby vzniku a ¢&inil 960 602 000 K¢. Vice
informaci nalezneme najejich webovych strankach http://www.vcp.cz. Zakladni
podnikatelska aktivita je Rozvod plynnych paliv prostiednictvim siti a obchod
s plynnymi palivy (OKEC 40220), dal§i zajimavé aktivity jsou: Vyroba zvedaciho a
dopravniho zafizeni, Domovni instalatérské prace, nesmim opomenout také Udrzba a
opravy dvoustopych motorovych vozidel. Nejvétsi vlastnikem je RWE Gas International
B. V.s47 %, 19 % nalezi SPP Bohemia a. s. a 17 % je spole¢nosti E. ON. Czech Holding
AG.

Jihomoravska plynarenska, a. s.

Taktéz jako pét predchozich spolecnosti vznikla v roce 1994, sidli v Brné. Jednd se
samoziejmé o pravni formu akciova spole¢nost. DIC je CZ4997067. Registrovany kapital
je znam z roku 2000 a ¢inil 2 687 482 800 K¢. Vice informaci ziskame nahlédnutim do
jejich webovych stranek http://www.rwe-jmp.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je
Rozvod plynnych paliv prostiednictvim siti a obchod s plynnymi palivy (OKEC
40220), mezi dal$i aktivity patii: Vyroba topnych téles a kotl ustfedniho topeni, Udrzba a
opravy dvoustopych motorovych vozidel. Dva skoro rovnocenni vlastnici jsou RWE Gas

International B. V. s 48 % a E.ON. Czech Holding A G s 44 %.
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Severoceska plynarenska, a. s.

Takté jako Sest piedchozich spoleénosti vznikla v roce 1994, sidli v Usti nad Labem.
Jedna se o pravni formu akciova spoleénost. DIC je CZ4997067. Registrovany kapital je
znam jiz z roku vzniku 1994 a ¢inil 1 031 131 000 K¢&. Vice informaci ziskame vyuzitim
jejich webovych stranek http://www.rwe-scp.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je
Rozvod plynnych paliv prostiéednictvim siti a obchod s plynnymi palivy (OKEC
40220). Mezi dalsi aktivity patii: Vystavba trubnich, komunika¢nich a energetickych
vedeni, Udrzba a opravy dvoustopych motorovych vozidel, pro zajimavost uvadim i Nakup
a prodej nemovitosti. Velmi vyrazny podil ma vlastnik RWE Gas International B. V.
82 %.

Prazska plynarenska, a. s.

Na rozdil od Sesti pfedchozich spolecnosti vznikla v roce 1993, sidli v Praze 4. Jedna se
0 pravni formu akciova spoleénost. DIC je CZ60193492. Registrovany kapitél je znam jiz
zroku vzniku 1993 a ¢inil 1439 907 000 K¢&. Vice informaci nalezneme na jejich
webovych strankach http://www.ppas.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod
plynnych paliv prostitednictvim siti a obchod s plynnymi palivy (OKEC 40220), mezi
dalsi aktivity uvadi: Vyroba stavebné truhlaiska, Vyroba zvedaciho a dopravniho zafizeni.
Ptesné 50 % vlastni Prazska plynarenskd Holding a. s., o jedno procento méné (tedy 49 %)

nalezi RWE Gas Inernational B. V..
Severomoravska plynarenska, a. s.

Datum vzniku spole¢nosti bylo v roce 1993, sidli v Moravské Ostravé. Jedna se o pravni
formu akciova spoleénost. DIC je CZ47675748. Registrovany kapital je znam z roku 2000
a ¢inil 2 069 728 000 K¢&. Podrobngjsi informace o této spolecnosti nalezneme na jejich
webovych strankach http://www.smpas.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Rozvod
plynnych paliv prostiednictvim siti a obchod s plynnymi palivy (OKEC 40220), mezi
dalsi aktivity fadime: Vyroba elektfiny, Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb,
nemohu opomenout 1 Provoz kempi a jiné pfechodné ubytovani. Pfesné€ 40 % nalezi RWE

Gas Inernational B. V., dalSich 20 % vlastni SPP Bohemia a. s..
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Prazské silni¢ni a vodohospodarské stavby, a. s.

Datum vzniku spolecnosti bylo jiz v roce 1992, sidli v Praze 10 - Strasnicich. Jedna se
0 pravni formu akciova spolecnost. DIC je CZ45273910. Registrovany kapital je znam
Z letosniho roku (2006) a ¢ini 430 000 000 K¢. Podrobnéjsi informace o této spole¢nosti
nalezneme na internetu na webovych strankach http://www.spvs.cz. Zakladni
podnikatelska aktivita je Stavba komunikaci, letiS a sportovnich areali
(OKEC 45230), mezi dalsi aktivity fadime: Vyroba stavebné truhlaiska a tesatska, Vyroba
nadrzi, zasobnikd a kontejnerti z kovil (s obsahem nad 300 I), vyroba nadob na stlacené

plyny, instalované¢ nadrze pro skladovani. Pfesné¢ 100 % nalezi spole¢nosti TEERAG-

ASDAG.

Stavby silnic a Zeleznic, a. s.

Datum vzniku spole¢nosti bylo jiz v roce 1992, sidli v Praze 1. Jedna se o pravni formu
akciova spole¢nost. DIC mu nélezi CZ45274924. Registrovany kapital ¢ini 1 386 200 000
K¢. Podrobnégjsi informace o této spolecnosti dale ziskdme z internetu na webovych
strankach http://www.ssz.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Stavba komunikaci, letist’
a sportovnich areali (OKEC 45230), mezi dal$i aktivity uvadi: Vyroba vyrobki z betonu,
Zpracovani ptirodniho kamene, Demolice a zemni prace. Presné¢ 100 % nalezi spole¢nosti

TEERAG-ASDAG Aktiengesellschaft. Nejvétsim vlastnikem je EUROVIA S. A. a nalezi

j1 92 % akcii spole€nosti.

Lesostavby Frydek-Mistek, a. s.

Datum vzniku spolecnosti je roku 1992, sidli ve Frydku-Mistku. Jedné se o pravni formu
akciova spole¢nost. DIC mu nalezi CZ45193118. Registrovany kapital &inil v roce 1993
50 123 000 K¢. Podrobnéjsi informace o této spolecnosti ziskame dale na internetu na
webovych strankach http://www.lesostavby.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Stavba
vodnich dél (fi¢ni, pobiezni, vystavby vodovodi a kanalizaci atd.), (OKEC 45240),
Péstovani kvétin a okrasnych dfevin, Zivo¢i$na vyroba. Nejvyznamngj§i vlastnikem je

spolecnost LESTING, s. r. 0. s 87%nim podilem.
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Metrostav a. s.

Tato spolecnost vznikla roku 199, sidli v Praze 8. Jednd se o pravni formu akciova
spole¢nost. Pfidélené DIC je CZ00014915. Registrovany kapital ¢inil v roce 1997 790 666
800 K¢. Podrobnéjsi informace o této spolecnosti ziskdme také na internetu na webovych
strankach http://www.metrostav.cz. Zakladni podnikatelska aktivita je Vystavba
pozemnich inZenyrskych staveb (OKEC 45210), dalsi aktivity jsou: Prace polygrafického

primyslu ostatni, Vyroba zvedaciho a dopravniho zafizeni, pro zajimavost uvedu také

Vydavatelské ¢innosti. Hlavnim vlastnikem je spole¢nost Doprastav Bohemia, a. s. (67 %).

8.2 Zaviazeni do skupin s pirehledem dividend za roky 1999 - 2004

Piedmétem odvétvové klasifikace ekonomickych c¢innosti jsou tedy vSechny pracovni
¢innosti vykonavané ekonomickymi subjekty a jsou ur€ované jejich vyvojem. Obecné je
¢innost dana kombinaci prace, vyrobni techniky, informacni sit€, material, vyrobki a
vede k vytvoteni specifickych vyrobkii nebo vykonl (sluzeb). Kazda polozka zahrnuje

seskupeni stejnorodych ¢innosti na ptislusném stupni ttidéni.

Klasifikace je univerzalni proto, ze musi umoznit odvétvoveé zafazeni jak statni spravy a
¢innosti vlad, mistni spravy, tak i1 velkych hospodarskych a spolecenskych organizaci

I drobnych podnikateld.

OKEC oddil 1500 - Vyroba potravinaiskych vyrobkt a napoji

v

Podrobnéjsi tdaje jsou Vv nasledujici tabulce.10:

Tab.¢.10

Nazev ISIN | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004| Ména | Nazev emitenta 1CO
STOCK Ceska | STOCK Plzeti

PLZEN CS0009031661 | 4000 | 200 |2680 | 1350 |200 |200 |Koruna|a.s. 14706563
CUKROVAR Ceska | Cukrovar

VRBATKY CS0008417358 | 40 60 |80 |80 80 40 | Koruna | Vrbatky a.s. 46900187
PO\{LTAVSKE Ceska | Povltavské

MLEK. 770040000174 |48 48 |48 |48 48 48 | Koruna | mlékarny, a.s. | 45147639
ZNOVIN Ceska | ZNOVIN

ZNOJMO CS0008462552 | 8 10 |20 |15 15 15 | Koruna | ZNOJMO,a.s. 46900144
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OKEC oddil 2600 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd

Podrobngjsi tidaje jsou v nasledujici tabulce ¢.11:

Tab.C.11
Nazev 5
Nazev ISIN | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Ména emitenta 1CO
Wienerberger
WIENERBERGER Ceska | cihlaisky
C.p. CS0008415857 | 184 |435.96 |276 |200 |300 |572 |Koruna|primysl, a.s. |00015253
LAFARGE Ceska | Lafarge
CEMENT CZ0008418951 | 200 | 380 430 |114 |187 |63 Koruna | Cement, a.s. 14867494
Ceska | Saint-Gobain
VERTEX 770990001388 |90 218 303 | 257 |270.3 | 261.5| Koruna | Vertex, a.s. 00012661
CIDEM Ceska |CIDEM
HRANICE 770000000024 | 15 20 23,5 (29,4 |131.9 | 65.88 | Koruna | Hranice, a.s. 14617081
OKEC oddil 40110 - Vyroba elektiiny, 40130 - Rozvod elektiiny a obchod
s elekttinou
Podrobn¢;jsi tidaje jsou v nésledujici tabulce €. 12:
Tab.c.12
Nazev ISIN | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Ména | Nazev emitenta 1ICO
PRAZSKA Ceska Prazska
ENERGETIKA | CZ0005078154 95 95| 110| 168| 178| 188 |Koruna| energetika, a.s. | 60193913
vC Ceska | Vychodoteska
ENERGETIKA | CZ0005076950 30 36| 100 35| 70| 250|Koruna| energetika, a.s. | 60108720
zC Ceska Zapadoceska
ENERGETIKA | CZ0005077354 60 40 70 35 70| 250 | Koruna| energetika, a.s. | 49790463
STC Ceska Stfedoceska
ENERGETICKA | CZ0005078253 20 40| 50 35| 70| 250 |Koruna| energeticka a.s. | 60193140
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OKEC klasifikace 40220 - Rozvod plynnych paliv prostfednictvim siti a obchod s

plynnymi palivy

Podrobngjsi tidaje o cennych papirech jsou v nasledujici tabulce ¢.13:

Tab.¢.13
Nazev ISIN | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | Ména | Nazev emitenta 1CO
zC Ceska Zapadoceska
PLYNARENSKA | CZ0005078758 | 50| 47| 212| 605| 624| 429 |Koruna | plynarenské, a.s. | 49790315
vC Ceska | Vychodogeska
PLYNARENSKA | CZ0005092551 | 100| 58| 316| 253| 364 |347.5| Koruna | plyndrenskd, a.s. | 60108789
) JM Ceska Jihomoravska
PLYNARENSKA | CZ0005078956 90 85| 225| 353| 353| 416 | Koruna | plynarenska, a.s. | 49970607
) Ceska Severoéeska
SC. PLYNAREN. | CZ0005092452 95 35| 170| 233| 241| 286 | Koruna | plynarenska, a.s. | 49903209
Prazska
PRAZSKA Ceska | plynarenska, a.
PLYNARENSKA | CZ0005084350 | 40| 35| 35| 135| 204|192.5| Koruna s. | 60193492
SM Ceska | Severomoravska
PLYNARENSKA | CZ0005084459 | 28 |30.13| 96.2|104.8| 122| 157 | Koruna | plynarenské, a.s. | 47675748
OKEC oddil 45000 — Stavebnictvi
Podrobnéjsi tidaje jsou v nasledujici tabulce ¢.14:
Tab.c.14
Nazev ISIN| 1999 2000| 2001| 2002| 2003 | 2004 Nizev emitenta ICO
Prazské silni¢ni a
PRAZSIL. A vodohospodarské
VH ST. CZ0005111500 |30.77 |86.15 |131.6 |190.52 |168.28 |43.5 |stavhy, as. 45273910
Stavby silnic a
SSZ CS0005022854 | 32 36 44 55 130 390 | Zeleznic, a.s. 45274924
LESOSTAVBY Lesostavby Frydek-
F.MIST. 770990000091 | 50 50 50 100 100 100 | Mistek, a.s. 45193118
METROSTAV | CZ0005006502 | 7,5 10 10 10 15 25 Metrostav a.s. 00014915
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9. Metodika analvzy portfolia cennych papiru

Objekt prace
Objektem zkoumani jsou cenné papiry, které za roky 1999 — 2004 vyplatily vzdy dividenda
a které jsem mohla rozdélit do skupin (portfolii) dle klasifikace OKEC (Odvétvova
klasifikace ekonomickych c¢innosti). Sestavena portfolia budou tvofena cennymi papiry
v oborech:
OKEC oddil 1500 - Vyroba potravinaiskych vyrobkil a napoji
OKEC oddil 2600 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki

1
2
3. OKEC skupiny 40110 - Vyroba elekttiny, 40130 - Rozvod elekttiny a obchod s elekttinou
4

OKEC skupina 40220 - Rozvod plynnych paliv prostiednictvim siti a obchod s plynnymi
palivy
5. OKEC oddil 45000 — Stavebnictvi

Hlavni cil prace
Na =zaklad¢ informaci o dividendové politice posoudit dividendovou strategii
Vv jednotlivych odvétvich a zpracuji informace o méfeni rizika v portfoliu cennych papiri
jednotlivych odvétvi (dle klasifikace OKEC). Sleduji jejich vynosnost, vyhodnocuiji riziko,
ziskdm korelacni koeficient a kovarianci cennych papiri v portfoliu. Ziskané¢ informace
vyuziji pfi sestavovani mezi odvétvového portfolia cennych papird s hlavnim cilem

diverzifikovat riziko.

Zdroj dat
Data podnikovych dividend jsem Cerpala z internetovych stranek
http://www.ipoint.financninoviny.cz, které provozuje Ceskd kapitalova informaéni
agentura, a.s. (CEKIA). Jsou zaméfené na oblast investovani a piisobi v oblasti finanéniho
vzdélavani. Z tohoto zdroje jsem spocitala dividendové vynosové miry cennych papira.
Hodnoty dividend vybranych cennych papirti za roky 1999 az 2004 spolu s pfehledem
klasifikace OKEC ptikladdm v ptilohach.

Pouzité metody

Nejdiive jsem kvantifikovala meziro¢ni index dividend (ip), z téchto udaji jsem pomoci
tabulkového kalkulatoru Excel spocitala geometricky primér a odectenim jedné zjistila
primérny meziro¢ni relativni priristek dividend cenného papiru. Poté jsem vypocitala

dalsi statistické ukazatele.
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=7 ! Kde Dn  jedividenda roku 1,
n-1
Dn1  je dividenda roku O.
N
Z(ri - r)z
Poté kvantifikuji riziko cenného papiru o=

n

Kde o©?  jerozptyl otekavanych dividendovych relativnich piirastka,
ri jsou jednotlivé prognézované dividendové relativni prirdstky,

r je prumérny ocekavany dividendovy relativni piiristek,
i jsou jednotlivé moznosti prognézovanych dividendovych relativnich ptirtstkd,
N je pocet variant.

A smérodatnou odchylku: 6 = v/o? . Déle jsem pro analyzu portfolii vyuzivala dané

vzorce (viz. kapitola 7 Teorie portfolia), cenné papiry maji rovnomérné podily v daném

portfoliu.
n
Vynosnosti portfolia r, = Z’”,- X,
i=1
Kde: I, je relativni pfirstek portfolia investic,

ri  je prumérny relativni ptirastek jednotlivych druht investic v portfoliu,
Xi  je podil jednotlivych portfoliovych investic,
n  je pocetinvestic v portfoliu.

n n
a riziko portfolia Cp = \/Z D XX, P00

-1 j=1

Kde: p, je korela¢ni koeficient mezi vynosem i-t¢ akcie a vynosem j-t¢ akcie,

op je smérodatnd odchylka portfolia,

X, je podil i-té investice v portfoliu,
X; je podil j-té investice v portfoliu,
o,.  jesmérodatna odchylka i-té investice v portfoliu,
o je smérodatna odchylka j-té investice v portfoliu.

Piispévek akcie 1 = X120'12 + (X1X20'12),

podil akcie 1 na riziku portfolia (v %) = ptispévek akcie 1/ riziko portfolia *100

Prispévek akcie 2 = X207 + (Xlxzalz),

podil akcie 2 na riziku portfolia (v %) = ptispévek akcie 2 / riziko portfolia *100
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10. Analvza vybranvch cennvch papiru s jejich zarazenim do skupin

10.1 Zakladni analyza vybranych cennych papiri dle skupin za
sledované obdobi 1999 — 2004, (vtab.g. 15-24)

OKEC oddil 1500 - Vyroba potravinaiskych vyrobki a napojt

Tab. €. 15
Indexy a primérny )
relativni prirastek | 99-00] 00-01 |01-02|02-03| 03-04 |gcometricky pramér|  primémy relativni
indext prirdstek
STOCK Plzen a.s. 0,050] 13,400| 0,504| 0,148 1,000 0,549 -0,451
Cukrovar Vrbatky a.s. 1,500 1,333]1,000] 1,000] 0,500 1,000 0,000
Povltavské
mlékarny, a. s. 1,000 1,000f 1,000{ 1,000, 1,000 1,000 0,000
ZNOVIN
ZNOJMO,a.s. 1,250/ 2,000] 0,750] 1,000, 1,000 1,134 0,134
Tab.&.16 rozptyl smérodatna odchylka smérodatn_z’l odchylka v %
Z indexii Z indexii Z indexii
STOCK Plzeii a.s. 27,045 5,200 520%
Cukrovar Vrbitky a.s. 0,118 0,343 34%
Povltavské mlékarny, a. s. 0,000 0,000 0%
ZNOVIN ZNOJMO,a.s. 0,185 0,430 43%

Jediny podnik STOCK ma negativni pramérny relativni prirastek, Cukrovar a Povltavské
mlékarny maji nulovy primérny relativni pfirGstek, jediny Znovin Znojmo ma pozitivni
relativni pfiriistek. Z pozorovani dividend vyplyvd, Ze jediny naprosto neménny stav
dividend je u Povltavské mlékarny mezi roky 1999-2004. Ostatni podniky vykazuji
poklesy (Znovin, Stock) a rasty dividend v téchto letech. Z vypocth je patrné, ze nejvyssi
prumérny relativni pfirtstek dividend pfinasi Znovin Znojmo. A naopak nejvyssi riziko
maji indexy dividend firmy STOCK. Povltavské mlékarny dividendovou strategii
nerespektuji ani zménu ve vysi inflace, dividenda ztraci na kupni sile, proto také nemaji
zadné riziko (rozptyl roven 0) a vzdy je tedy jisté stejné dividendum. Mezi Cukrovarem
Vrbatky a Znovinem je vyrazny rozdil u primérného relativniho pfirtstku dividend, ale
nepatrny urizika, a i jediny meziro¢ni pokles v dividendach byl vétsi u Cukrovaru
Vrbatky. Z vypocti je jasné, ze nizké riziko Znovin Znojmo piinasi jediny pozitivni
pramérny relativni ptirtstek dividend, proto je nejefektivnéjsi pro tvorbu meziodvétvového

portfolia, kde se zaméfuji na snizeni rizika.
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OKEC oddil 2600 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki

" indexy a primérny cometricky | PTomeTny
Tab.8.17 relatiznil;iirﬁstelz 99-00] 00-01 | 01-02 |02-03| 03-04 | primer | relativni
indexi prirtstek
Wienerberger cihlaisky
primysl, a. s. 2,369 0,633 0,725 1,500 1,907 1,255 0,255
Lafarge Cement, a.s. 1,900 1,132 0,265| 1,640 0,337 0,794 -0,206
Saint-Gobain Vertex, a.s. |2,422| 1,390/ 0,848| 1,052| 0,967 1,238 0,238
CIDEM Hranice, a.s. 1,333 1,175 1,251| 4,486| 0,499 1,344 0,344
r?Zptylo smérodatna odchylka | smérodatna odchylka
Tab.c.18 Z index z indexii V % Z indexii
Wienerberger cihlarsky
ramysl, a. s. 0,449 0,670 67%
Lafarge Cement, a.s. 0,440 0,664 66%
Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,327 0,572 57%
CIDEM Hranice, a.s. 1,961 1,400 140%

Skoro vSechny podniky vykazuji pozitivni primérny relativni pfirdstek, krom& Lafarge

Cement. Dle pozorovani je jediny kone¢ny vzestup dividend v obdobi 2003-2004 vykazuje

Wienerberger cihlaisky primysl, mirné kolisani na konci obdobi je u Saint-Gobain Vertex.

Ostatni podniky vykazuji vétS$i kolisani v tomto obdobi (1999-2004). A¢ ma Lafarge

Cement riziko témet shodné s ostatnimi kromé Cidemu, tak vykazuje zapornou hodnotu

pramérného relativniho piirastku. Wienerbeger a Saint-Gobain Vertex maji témét shodné

vysledky, ale jen Saint-Gobain Vertex mél jediny meziro¢ni pokles dividend a tudiz 1 nizsi

A4

riziko. Z této skupiny vybiram podnik s nejniz§im rizikem, tj. Saint-Gobain Vertex.

OKEC skupiny 40110 - Vyroba elekttiny, 40130 - Rozvod elektiiny a obchod s elektiinou

Tab.¢.19 |indexy a primérny relativni ge;?;gé‘;ky' Dty
pririastek 99-00/00-01 | 01-02 |02-03| 03-04 | indext piirtistek
Prazska energetika, a.s. 1,000 1,158 1,527| 1,060 1,056 1,146 0,146
VychodoCeska energetika, a.s. 1,200( 2,778 0,350( 2,000 3,571 1,528 0,528
ZapadocCeska energetika, a.s. 0,667| 1,750, 0,500] 2,000] 3,571 1,330 0,330
Stredodeska energeticka a.s. 2,000( 1,250/ 0,700( 2,000 3,571 1,657 0,657
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rozptyl smérodatna smérodatna odchylka v
Tab.c. 20 z indexii | odchylka z indext % z indexi
Prazska energetika, a.s. 0,036 0,190 19%
Vychodoceska energetika, a.s. 1,287 1,134 113%
ZapadocCeska energetika, a.s. 1,220 1,105 110%
Stfedoceska energetickd a.s. 0,935 0,967 97%

Zde je patrny velmi vyrazny vliv predev§im u dividendovych primérnych relativnich
ptirtstkll stejného majitele u tif ze Ctyf energetickych podnikli. VSechny spolecnosti
vykazuji poklesy i vzestupy dividend v obdobi 1999-2004. Jediny nepfetrzity rust je patrny
u Prazské energetiky, ktera neni vlastnéna CEZ. Prazska energetika ma ale oproti ostatnim
podnikiim nizky pramérny relativni ptirtstek dividend, ostatni podniky jsou téméi v tomto
ukazateli skoro na stejné trovni. Prazska energetika ma opét narozdil od ostatnich podnik
velmi nizké riziko. Proto volim opét spolecnost s nejnizSim rizikem, tedy Prazskou

energetiku.

OKEC skupina 40220- Rozvod plynnych paliv prostfednictvim siti a obchod s plynnymi

palivy
Tabé 21 indexy a prvl",m:érny relativni o pl'f;m_émy'
prirastek 99-00|00-01 | 01-02 |02-03| 03-04 | geometricky |  relativni
primér indext|  pfirdstek
Zapadoceska plynarenska, a.s. 0,940, 4,511| 2,854| 1,031| 0,688 1,537 0,537
VychodoCeska plynarenska, a.s. 0,580 5,448/ 0,801| 1,439| 0,955 1,283 0,283
Jihomoravska plynarenska, a.s. 0,944 2,647, 1,569| 1,000 1,178 1,358 0,358
Severoceska plynarenska, a.s. 0,368 4,857| 1,371| 1,034 1,187 1,247 0,247
Prazska plynarenska, a. s. 0,875 1,000{ 3,857| 1,511 0,944 1,369 0,369
Severomoravska plynarenska, a.s. 1,076/ 3,193 1,089 1,164| 1,287 1,412 0,412
Tab.¢.22 rozptyl smérodatna smérodatna odchylka v
z indexii | odchylka z indexii % z indext
Zapadoceska plynarenska, a.s. 2,163 1,471 147%
Vychodoceska plynarenska, a.s. 3,326 1,824 182%
Jihomoravska plynarenska, a.s. 0,395 0,629 63%
SeveroCeska plynarenska, a.s. 2,507 1,583 158%
Prazskd plynarenska, a. s. 1,282 1,132 113%
Severomoravska plynarenska, a.s. 0,671 0,819 82%

Je zde vyrazné promitnut vliv, napt. v primérnych vynosech se vyrovnavaji, spole¢ného
majitele vSech plynaren RWE Gas International B. V. Do budoucna piedpokladam jesté
bliz8i vyrovnani vySe dividend.. Jediny nepietrzity rust je patrny u SM plynarny, ale

vykazuji vysoké kolisani vysSe dividend (a¢ zatim pozitivni) a z tohoto diivodu vybiram
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“vwr

opét plynarnu s nejnizsim rizikem a to je Jihomoravska plynarenska., a. s. Jednoduse to

bude vzdy plynarna vlastnéna RWE Gas International. B. V..

OKEC oddil 45000 — Stavebnictvi

Indexy a prumérny geometricky [Prameérny
Tab. relativni pFiristek 99-00/00-01|01-02| 02-03 | 03-04 | primér relativni
ab.¢.23 indexdi  |pfirdstek
Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby, a.s. 2,800/ 1,528| 1,448 0,883| 0,258 1,072 0,072
Stavby silnic a Zeleznic, a.s. 1,125| 1,222| 1,250| 2,364 3,000 1,649 0,649
Lesostavby Frydek-Mistek, a.s. 1,000] 1,000 2,000{ 1,000| 1,000 1,149 0,149
Metrostav a.s. 1,333 1,000 1,000; 1,500 1,667 1,272 0,272
rozptyl | smérodatna odchylka [smérodatna odchylka
Tab.c.24 Z indext Z indexi Vv % 7 indexi
Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby, a.s. 0,709 0,842 84%
Stavby silnic a Zeleznic, a.s. 0,570 0,755 75%
Lesostavby Frydek-Mistek, a.s. 0,160 0,400 40%
Metrostav a.s. 0,071 0,267 27%

Jediné poklesy mezi indexy dividend v letech 1999-2004 vykazuji Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby. Ostatnim podnikiim stale rostou ¢i neklesaji vyse dividend,

pomaly vzestup je vidét u Lesostavby F-M a Metrostavu. Nejvyraznéjsi rast dividend je

v v

Z pohledu nejnizsiho rizika vybirdm spolecnost Metrostav.

10.2 Charakteristiky odvétvovych portfolii, (tab.c. 25-35)

OKEC oddil 1500 — Vyroba potravinaiskych vyrobki a napoji

Tab.¢.25 |Kovariance STOCK |Cukrovar  [Povltavské  [ZNOVIN
indexu dividend Plzen a.s.|Vrbétky a.s. [mlékarny, a. s. |ZNOJMO,a.s.
STOCK Plzen a.s. 27,045 0,597 0,000 2,053
Cukrovar Vrbatky a.s. 0,597 0,118 0,000 0,078
Povltavské mlékarny, a. s. 0,000 0,000 0,000 0,000
ZNOVIN ZNOJMO,a.s. 2,053 0,078 0,000 0,185

68



Tab.c.26

Korelatni koeficienty |51 0K Cukrovar  [Povltavske ZNOVIN
Plzen a.s.|Vrbatky a.s. jmlékarny, a. s. [ZNOJMO,a.s.
STOCK Plzen a.s. 1,000 0,334 0,000 0,918
Cukrovar Vrbatky a.s. 0,334 1,000 0,000 0,531
Povltavské mlékarny, a.s.| 0,000 0,000 1,000 0,000
ZNOVIN ZNOJMO,a.s. 0,918 0,531 0,000 1,000

V portfoliu jsou rovnomérné zastoupeny Ctyii podniky, kazdy ma stejny podil 25 %. Dle

metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexu dividend, relativnich prirtastki dividend)

tohoto portfolia je 2,05 a smérodatna odchylka (indexii meziro¢nich dividend,

relativnich prirastki dividend) je 1,432 ( 143,2 %), praimérny dividendovy relativni

prirtastek portfolia je -0,079 (-7,9%). Vyrazny podil na obou hodnotach ma podnik

STOCK, vétsina korelacnich koeficientl je také pozitivni (je vzajemné zavisla). Nejvice se

spolu pohybuji akcie Znovin Znojmo a Stock (témét 1). Jediné Povltavské mlékarny

nevykazuji ani pozitivni ani zapornou zavislost, tedy neni mezi nimi a ostatnimi podniky

zadna zavislost (diky neménné pohybu dividend). Ani vyraznd zména podili neovlivni

riziko a vynos portfolia, nejlépe volit na snizeni rizika portfolia misto Stocku jinou slozku,

nebo vyrazné snizit jeho podil v portfoliu.

OKEC oddil 2600 - Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkii

Tab.c.27

Tab.¢.28

Wienerberger

Kovariance cihlafsky Lafarge Saint-Gobain |CIDEM

indexu dividend primysl, a.s.  |Cement, a.s. [Vertex, a.s.  |Hranice, a.s.

Wienerberger cihlatsky

prumysl, a. s. 0,449 0,198 0,225 0,003

Lafarge Cement, a.s. 0,198 0,440 0,281 0,500

Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,225 0,281 0,327 -0,111

CIDEM Hranice, a.s. 0,003 0,500 -0,111 1,961
Wienerberger

Korelatni koeficienty c1k:léfsky Lafarge Saint-Gobain CIDE_M
prumysl, a.s.  |Cement, a.s. |Vertex, a.s. Hranice, a.s.

Wienerberger cihlaisky

rimysl, a. s. 1,000 0,444 0,587 0,003

Lafarge Cement, a.s. 0,444 1,000 0,740 0,538

Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,587 0,740 1,000 -0,139

CIDEM Hranice, a.s. 0,003 0,538 -0,139 1,000

V portfoliu jsou rovnomérné zastoupeny ctyii podniky, kazdy ma podil zastoupeni 25 %.

Dle metodiky vypoétu hodnota rozptylu (indexu dividend, relativnich piirastki
dividend) tohoto portfolia je 0,336 a smérodatna odchylka je 0,579 ( 57,9 %),
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prumérny dividendovy relativni prirustek portfolia je 0,158 (15,8%). Téméi vSechny

korela¢ni koeficienty podnikll jsou pozitivni (jsou vzajemné zavislé), jediny zéporny vztah

cvwr

a Wienerberger. Toto portfolio potiebuje vice zapornych korelaci pro diverzifikaci rizika,

také 1épe rozvrhnout pomér podniki v portfoliu.

OKEC skupiny 40110 - Vyroba elekttiny, 40130 - Rozvod elektiiny a obchod s elektiinou

Tab.¢.29 |Kovariance Prazska Vychodogeska |Zapadoeska [Stredodeska
indexu dividend energetika, a.s. lenergetika, a.s. |energetika, a.s. lenergeticka a.s.
Prazské energetika, a.s. 0,001 -0,129 -0,100 -0,128
VychodoCeska energetika, a.s. -0,129 1,406 1,157 0,804
ZapadocCeska energetika, a.s. -0,100 1,157 2,109 0,892
StfedoCeska energeticka a.s. -0,128 0,804 0,892 0,617

Tab.¢.30 K ‘. . Prazské Vychodoceska |Zapadodeska |Stiedoceska

orelacni koeficienty . . . A
energetika, a.s. |energetika, a.s. |energetika, a.s. |energeticka a.s.

Prazska energetika, a.s. 1,000 -0,595 -0,475 -0,694
Vychodoceska energetika, a.s. -0,595 1,000 0,923 0,733
ZapadocCeska energetika, a.s. -0,475 0,923 1,000 0,835
StfedoCeska energetickd a.s. -0,694 0,733 0,835 1,000

V portfoliu jsou rovnomérné zastoupeny ctyii podniky, kazdy ma podil zastoupeni 25 %.
Dle metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indext dividend, relativnich p¥Firastkd
dividend) tohoto portfolia je 0,53 a smérodatna odchylka je 0,728 (72,8 %), primérny
dividendovy relativni piiristek portfolia je 0,415 (41,5 %). Téméf vSechny korela¢ni
koeficienty podnikil jsou zaporné vici Prazské energetice (reaguji na vnéjsi vlivy opacéné),
ktera jako jedina neni vlastnéna CEZ. Dvé silné pozitivni korelace (skoro 1) jsou mezi
Zapadoceskou a Vychodoceskou energetikou. Pfedpokladdm v budoucnu vétsi provazanost
mezi podniky vlastnéné CEZ, v tomto portfolia odvétvi nelze kvalitng diverzifikovat ani

jinym vyraznym rozvrzenim podili.
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OKEC skupina 40220 - Rozvod plynnych paliv prostiednictvim siti a obchod s plynnymi
palivy

!(ovaro'lance zC vC M SC Prazské SM
Tab.¢.31|Indexu plynarenska, |plynarenska, |plynarenska, plynarenska, plynarenska, |plynarenska,
dividend a.s. as. a.s. as. a.s. a.s.
Zapadoceska
lynarenska, a.s. 2,163 2,212 0,887 2,075 0,427 0,990
Vychodoceska
lynarenska, a.s. 2,212 3,326 1,051 2,826 -0,596 1,478
Jihomoravska
lynarenska, a.s. 0,887 1,051 0,395 0,969 0,026 0,479
Severoceska
plynarenska, a.s. 2,075 2,826 0,969 2,507 -0,258 1,272
Prazska
lynarenska, a. s. 0,427 -0,596 0,026 -0,258 1,282 -0,295
Severomoravska
plynarenska, a.s. 0,990 1,478 0,479 1,272 -0,295, 0,671
Tab.¢.32
Korela¢ni  |Z2C vC M sC Prazska SM
koeficienty plynarenska, [plynarenska, |plynarenska, [plynarenska, |plynarenska, |plynarenska,
a.S. a.s. a.s. a.S. a. S. a.S.
Zapadoceska
plynarenska, a.s. 1,000 0,824 0,959 0,891 0,256 0,822
'Vychodoceska
plynarenska, a.s. 0,824 1,000 0,916 0,979 -0,289 0,990
Jihomoravska
plynarenska, a.s. 0,959 0,916 1,000 0,973 0,037 0,930
Severoceska
plynérenska, a.s. 0,891 0,979 0,973 1,000 -0,144 0,981
Prazska
plynarenska, a. s. 0,256 -0,289 0,037 -0,144 1,000 -0,319
Severomoravska
plynérenska, a.s. 0,822 0,990 0,930 0,981 -0,319 1,000

V portfoliu je rovhomérné zastoupeno Sest podnikili, kazdy mé podil zastoupeni 16,66 %.
Dle metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexi dividend, relativnich prFirastka
dividend) tohoto portfolia je 1,013 a smérodatna odchylka je 1,006 (100,6 %),
primérny dividendovy relativni prirastek portfolia je 0,368 (36,8 %). Je zde jiz
vyrazna pozitivni korelace mezi podniky (bliZi se k 1) , protoZe jejich spolecnym znakem
je jejich vlastnik RWE Gas International B. V. Jediné zaporné korelace jsou s Prazskou
plynéarenskou. V budoucnu piedpokladdm i zde pozitivni korelaci diky stejnému vlastniku.
Nelze vice v odvétvi diverzifikovat, nejsou na trhu podniku s jinym vlastnikem, odlisnym

fizenim.
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OKEC oddil 45000 — Stavebnictvi

Tab.¢.33

Tab.c.34

Kovariance Prazské silni¢nia  |Stavby silnic|Lesostavby |Metrostav
indexii dividend vodohospodai'ské |a zeleznic, |Frydek- a.s.
stavby, a.s. a.s. Mistek, a.s.
Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby, a.s. 0,709 -0,541 0,013 -0,106
Stavby silnic a Zeleznic, a.s. -0,541 0,570 -0,108 0,174
Lesostavby Frydek-Mistek, a.s. 0,013 -0,108 0,160 -0,060
Metrostav a.s. -0,106 0,174 -0,060 0,071
Prazské silni¢ni a |Stavby silnic|Lesostavby |Metrostav
Koreatni koeicony Jodeborpdin ylemi, o3
Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské stavby, a.s. 1,000 -0,851 0,038 -0,470
Stavby silnic a Zeleznic, a.s. -0,851 1,000 -0,359 0,863
Lesostavby Frydek-Mistek, a.s. 0,038 -0,359 1,000 -0,563
Metrostav a.s. -0,470 0,863 -0,563 1,000

V portfoliu jsou rovnomérné zastoupeny c¢tyii podniky, kazdy ma podil zastoupeni 25 %.

Dle metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexi dividend, relativnich prFirastka

dividend) tohoto portfolia je 0,016, smérodatna odchylka je 0,126 (12,6 %), primérny

dividendovy relativni priristek portfolia je 0,285 (28,5%). Témét vSechny korela¢ni

koeficienty podnikl jsou zaporné (reaguji na vngjsi vlivy opacné€), nevyraznéjsi zaporna

korelace je mezi Prazské vodohospodaiské stavby a Stavby silnic a Zeleznic (téméf -1),

pohybuji se témét presné opacné. Naopak vysokd pozitivni korelace je mezi Metrostavem

a Stavby silni a Zeleznic. V tomto portfoliu je dobie znazornén vliv diverzifikace na

zaklad€ zaporné a pozitivni korelace na riziko portfolia.

Tabulka €. 35 shrnuje udaje odvétvovych portfolii

Tab. €. 35 1.OKEC  [2.OKEC |3.0KEC 4.0KEC |[5.0KEC
oddil oddil skupiny skupina oddil
Portfolio 1500 2600 40110, 40220 45000
40130
Riziko portfolia (smérodatna
odchylka relativniho pfirastku v %) 143,2 57,9 2,8 100,6 12,6
Relativni ptirtstek portfolia (v %) -7,9 15,8 41,5 36,8 28,5

Jediné s velmi nizkym rizikem je portfolio stavebnictvi, kde se nejvice projevila vlastnost

diverzifikace pomoci pozitivni a zaporné korelace pfi rovnomérném zastoupeni, bez

zasahovani dal$ich uprav do podilu v portfoliu. Souhrn hodnot ukazuje také graf¢. 1.
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Graf ¢.1

Hodnoty odvétvovych portfolii
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10.3 Portfolio vybranych podniki mezi odvétvimi

Na zakladé predchozich vypoctil a uvah jsem vybrala tyto podniky:

ZNOVIN ZNOJMO,a.s., OKEC oddil 1500 — Vyroba potravinaiskych vyrobki a napoji
Saint-Gobain Vertex, a.s., OKEC oddil 2600 — Vyroba nekovovych mineralnich vyrobkii
Prazska energetika, a.s., OKEC skupiny 40110 — Vyroba elektiiny, 40130 — Rozvod
elektfiny a obchod s elektiinou

Jihomoravska plynarenskd, a.s., OKEC oddil 40220 — Rozvod plynnych paliv
prostfednictvim siti a obchod s plynnymi palivy

Metrostav a.s., OKEC oddil 4500 - Stavebnictvi

Tabulky zakladnich charakteristik vybranych podniku (tab.¢.36 — 37):

Tab.c. 36
Indexy a prumérny primérny
relativni p¥iristek | 99-00/00-01| 01-02 | 02-03 | 03-04 | geometricky relativni
primér indexi prirtstek
ZNOVIN ZNOJMO,a.s. 1,250 2,000; 0,750] 1,000{ 1,000 1,134 0,134
Saint-Gobain Vertex, a.s. 2,422| 1,390/ 0,848 1,052 0,967 1,238 0,238
Prazska energetika, a.s. 1,000| 1,158 1,527 1,060 1,056 1,146 0,146
Jihomoravska plynarenska, a.s. | 0,944| 2,647 1,569 1,000 1,178 1,358 0,358
Metrostav a.s. 1,333| 1,000, 1,000 1,500| 1,667 1,272 0,272

73



Tab.c.37 . . | smérodatna odchylka | smérodatni odchylka v %
rozptyl z indexii Z indexu Z indexu

ZNOVIN ZNOJMO,a.s. 0,185 0,430 43%

Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,327 0,572 57%

Prazské energetika, a.s. 0,036 0,190 19%

Jihomoravska plynarenska, a.s. 0,395 0,629 63%

Metrostav a.s. 0,071 0,267 27%

Nejvyssi pramérny dividendovy relativni ptirtstek vykazuje JM plynarenskd, jinak lze

konstatovat, Ze az na Prazskou energetiku S nejniz§im primérny dividendovym relativnim

ptirtstkem, jsou vyrovnané. Opét nejvyssi riziko je u JM plynarenské, ostatni podniky jsou

celkem vyrovnané, az na nejnizsi riziko u Prazské energetiky.

Tabulky (¢.38-40) zékladnich charakteristik portfolia vybranych podnikd:

Tab. ¢. 38

Kovariance ZNOVIN Saint-Gobain | prazska Jihomoravské Metrostav
indexi dividend ZNOJMO,a.s. | Vertex, a.s. | energetika, a.s. | plynarenska, a.s. | a.s.
ZNOVIN ZNOIMO,a.s. 0,185 0,090 -0,027 0,205 -0,043
Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,090 0,327 -0,057 -0,063 -0,005
Prazské energetika, a.s. -0,027 -0,057 0,036 0,039 -0,035
Jihomoravska plynarenska, a.s. 0,205 -0,063 0,039 0,395 -0,120
Metrostav a.s. -0,043 -0,005 -0,035 -0,120 0,071
Tab. ¢. 39

Korelaéni koeficienty ZNOVIN Saint-Gobain  |Prazska Jihor'noravs’ké Metrostav

ZNOJMO,a.s. |Vertex, a.s. energetika, a.s. plynarenska, a.s. @.s.

ZNOVIN ZNOIMO,a.s. 1,000 0,364 -0,327 0,757 -0,378
Saint-Gobain Vertex, a.s. 0,364 1,000 -0,525 -0,175 -0,034
Prazska energetika, a.s. -0,327 -0,525 1,000 0,326 -0,681
Jihomoravska plynarenska, a.s. 0,757 -0,175 0,326 1,000 -0,717
Metrostav a.s. -0,378 -0,034 -0,681 -0,717 1,000

Puvodni stav meziodvétvového portfolia:

V portfoliu je rovnomérné zastoupeno pét podnikl, kazdy mé podil zastoupeni 20 %. Dle

metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexu dividend, relativnich prirastka dividend)

tohoto portfolia je 0,0392, smérodatna odchylka je 0,198 (19,8%), prumérny

dividendovy relativni prirastek portfolia je 0,2296 (22,96 %). V tomto portfoliu je

dobfe znazornén vliv diverzifikace na zdkladé zaporné a pozitivni korelace na riziko
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portfolia. Jedind vyraznéjsi korelace je mezi JM plyndrenska a Znovin Znojmo, a to
pozitivni blizici se 1. Dalsi korelace jsou spiSe zaporné (-0,571) az mirné pozitivni

(+0,364).

Dale vypoctu piispévek k riziku portfolia jednotlivych akcii (tab.¢.40) a dle toho budu

ménit podily akcii, abych jesté snizila riziko portfolia.

Tab.¢. 40 Prispévek Kk riziku podil pfispévku na
(z rozptylu) riziku portfolia Podil v %

ptispévek Znovin 0,0164 0,417 41,74%
ptispévek Saint-Gobain 0,0116 0,297 29,72%
prispévek Prazské ener. -0,0017 -0,044 -4,45%
ptispévek JM plyn. 0,0182 0,465 46,49%
ptispévek Metrostavu -0,0053 -0,135 -13,50%
Kontrolni soucet 0,0392 1,000 100%

1. zména podili akcii v meziodvétvovém portfoliu:

Nasledné jsem Znovinu ubrala 5 %, protoze mél podil na riziku az pies 40 % a téchto 5 %
jsem piidala Prazské energetice, ktera se podilela na riziku jen - 4,45 %, tudiz Znovin ma
jen 15 % akcii v portfoliu a Prazska energetika 25 %, ostatni podniky maji 20 %. Dle
metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexu dividend, relativnich pFirastka dividend)
tohoto portfolia je 0,308, smérodatna odchylka je 0,176 (17,6 %),primérny
dividendovy relativni pfiristek portfolia je 0,2302 ( 23,02 %).

Nova tabulka ¢.41 hodnot ptispévku a podilu na riziku po 1. zméné¢:

Ptispévek k riziku podil ptispévku na

Tab.c.41 (z rozptylu) riziku portfolia Podil v %

prispévek Znovin 0,0107 0,346 34,65%
prispévek Saint-Gobain 0,0102 0,330 33,02%
prispévek Prazské ener. -0,0014 -0,045 -4,52%
ptispévek JM plyn. 0,0166 0,537 53,74%
prispévek Metrostavu -0,0052 -0,169 -16,88%
Kontrolni soucet 0,0308 1,000 100%

2. zména podilii akcii v meziodvétvovém portfoliu:

Opét po prozkoumani novych hodnot, jsem se rozhodla zvysit jesté o 10 % akcii Prazské
energetice a naopak snizit o 10 % akcii JM plynarenské, kterd se podili na riziku az ptes
50 %. Hodnoty podilti: JM plynarenska ma jen 10 %, 15 % akcii md Znovin, 20 %

Metrostav s Saint-Gobain Vertex a nakonec Prazska energeticka ma 35 % akcii. Dle
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metodiky vypoctu hodnota rozptylu (indexu dividend, relativnich prirastki dividend)
tohoto portfolia je 0,01688, smérodatna odchylka je 0,1291 (12,91 %), pramérny
dividendovy relativni pFirastek portfolia je 0,209 ( 20,9 %).

Nova tabulka ¢.42 hodnot ptispévku a podilu na riziku po 2. zméné:

Tab.642 oy | " rzikuporttoia | Podi %

prispévek Znovin 0,0072 0,432 43,23%
piispévek Saint-Gobain 00103 0,617 61,73%
prispévek Prazské ener. -0,0021 -0,124 -12,35%
piispévek JM plyn. 0,0047 0,283 28,33%
prispévek Metrostavu -0,0035 -0,209 -20,94%
Soudet 0,01668 1,000 100%

3. zména podili akcii v meziodvétvovém portfoliu:

Posledni verze diverzifikace rizika je, Ze vyuZziji dale Prazskou energetickou, méa nejniZsi
rozptyl, a zvySim dale jeji podil o 5 % na ukor Saint-Gobain, ktery mél druhé nejvyssi
riziko. Vysledny stav podilll je Znovin a Saint-Gobain 15 % (diky jejich vysokému riziku),
JM plynérenska 10 %, Metrostav 20 % a nejvyssi podil ma Prazska 40 %. Vice bych
nepokracovala pro zachovani alesponn 10%niho podilu akcii podnikii. Dle metodiky
vypoétu hodnota rozptylu (indexd dividend, relativnich prFirdstki dividend)tohoto
portfolia je 0,01213, smérodatna odchylka je 0,1102 (11,02 %), pramérny
dividendovy relativni prirtistek portfolia je 0,2512 ( 25,12 %).

Nova tabulka ¢. 43 hodnot piispévku a podilu na riziku po 3. zméné¢:

Tab.¢.43 Piispévek k riziku | podil piispévku na
(z rozptylu) riziku portfolia Podil v %

prispévek Znovin 0,0063 0,522 52,23%
prispévek Saint-Gobain 0,0048 0,399 39,88%
prispévek Prazské ener. -0,0005 -0,040 -4,03%
prispévek JM plyn. 0,0052 0,431 43,14%
prispévek Metrostavu -0,0038 -0,312 -31,21%
Soucet 0,01213 1,000 100%
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Tabulka ¢.44 a graf ¢.2 shrnuji udaje o riziku a vynosu odvétvovych portfolii

Tab. ¢. 44

Portfolio Pivodni portfolio | 1. zména |2.zména |3.zména
Riziko portfolia (smérodatna 198 176 12.01 11,02
odchylka relativniho ptirustku v %)
Relativni pfirdstek portfolia (v %) 22,96 23,02 20,9 20,44

GRAF ¢.2
POROVNANI PUVODNIHO MEZIODVETVEHO PORTOFLIA
S POSTUPNYMI ZMENAMI PODILU AKCIi PODNIKU
O\O
25
20
15
10
5
0 T T T
Pivodni portfolio 1. zména 2. zména 3. zména
O Riziko portfolia (smérodatné odchylka relativniho pfirtstku v %)
B Relativni pfirastek portfolia (v %)

Nazornost uspéchu diverzifikace pomoci zmén podili u meziodvétvové portfolia
demonstruje jak tabulka ¢. 44, tak pro lepsi predstavu i graf.¢ 2. Z téchto vysledku lze
usoudit, Ze vyuziti zmén podilu pfinese to, Ze pomoci meziodvétvovych cennych papiri 1ze
snizit riziko portfolia, soucasné ale snizuji také dividendovy vynos portfolia.
Nejvyhodnéjsi z hlediska snizeni rizika je varianta po 3. zmén¢. Kdy jsem vyuzila vétsiho
podilu podniku s nejniz§im rizikem na akcii ze vSech vkladanych meziodvétvovych
cennych papiri a mensiho podilu podniku s vysokym rizikem. Uvedené zmény podminek
podili akcii potvrzuji, Ze se sniZoval relativni prirtstek rizika portfolia a také klesal
relativni priristek vynosu portfolia. Z toho vyplyva, Ze strategie nejnizsiho rizika
vede i K nizsi relativni zméné vynosu. Z tohoto diivodu musi konzervativni klient

evwr

pocitat s niZsi vynosnosti.
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11. Zavér

Ve své diplomové praci jsem se snazila nacrtnout moznost investovani do cennych papirt,

vV mé prace mluvim o dividendové strategii akcii.

Nejprve jsem se vénovala pojmu investice, blize jsem rozvedla konkrétné finanéni
investice. Investor by se mél seznamit se vSemi moznymi variantami planovaného
investovani. M¢l by zvazit pozitiva a negativna, prava a povinnosti spojené s raznymi
druhy investic. Nebyva uspé$né se zaméfit na investici jen na zaklad¢ instinktu a ani

ptipadné dle vyborné rady pfitele. A az poté by mélo néasledovat rozhodnuti.

V dalsi kapitole jsem uvedla zékladni druhy cennych papira a ptiklady jejich clenéni podle
riznych zdroji literatury, kterou uvadim v pfehledu literatury diplomové prace.
Neopomnél jsem rozvést nékolik zdkladnich druhii cennych papirG (akcie, dluhopis,
podilové listy a sménky). V této kapitole jsem chtéla nastinit riznorodost cennych papird,
uvést jejich zakladni charakteristiky a v nékterych ptipadech i novou, zajimavou informaci.
Pro potieby kazdého investora lze i z tohoto shrnuti vybrat pro né&j ten spravny druh

cenného papiru.

Nasledujici kapitole je o teorii efektivniho trhu, jejich stupii, ale 1 o namitkach proti této
teorii. Trzni kursy jsou velmi nedokonalé, ale pro bézného investora jsou prakticky to
nejlepsi, co je k dispozici. A na druhou stranu zde existuje teoretickda moznost vyuziti této
nedokonalosti trhu k vlastnimu prospéchu. Opét bych pfipomnéla, Ze neni dobré se

spoléhat jen na svou intuici.

Dilezité pojmy pro investora naleznete v kapitole o investicnim trojuhelniku. Investi¢ni
trojuhelnik je vlastné velmi jednoduchd volba mezi tfemi faktory, vzdy zélezi na
invididuélnich potfebach a predstavach investora. Je nepravdépodobna investicni situace,
kdy nastane vysoky vynos s nizkym rizikem bez zasahu do likvidity. S témito vlastnostmi
musi pocitat kazdy investor. Z pohledu konzervativniho klienta bych volila a volim
investici do stavebniho spofeni, kde je vynos garantovany statem, riziko malé a pocitam

s malou likviditou.

Nejdilezitéjsi kapitolou pro mé nasledné vypocty a tedy splnéni cilu prace je teorie

portfolia, obsahuje informace o riziku portfolia, vynosu portfolia, kovarianci a korelaci
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portfoliovych cennych papirti, piispévek akcie do rizika portfolia. Tyto matematické a

statistické metodiky jsem pouzila ve svych vypoctech, analyzach.

V navazujici kapitole rozepisuji zékladni udaje o vybranych podnicich, u kterych jsem
mohla zkombinovat zjisténé informace o ro¢nich dividendach a skupiny pro odvétvi. Tyto
skupiny se Fidi rozdélenim na zakladé OKEC. V dalsi kapitole jsem vypocetla zakladni
charakteristiky cennych papirti, ddle jsem analyzovala odvétvové skupiny v portfoliich.
Z téchto hodnot odiivodituji vybér cennych papirtt do nového meziodvétvového portfolia,
které také analyzuji a diverzifikuji riziko pomoci tfi postupnych zmén podili cennych
papirt v portfoliu. Z téchto vysledkt lze usoudit, Ze vyuziti zmén podilu pfinese to, co
jsem chtéla dokazat, ze pomoci meziodvétvovych cennych papiri lze snizit riziko
portfolia, soucasn¢ ale snizuji také dividendovy vynos portfolia. Nejvyhodné&jsi z hlediska
sniZeni rizika je varianta po 3. zméné podilt akcii plivodniho portfoliu. Kdy jsem vyuzila
vétsiho podilu podniku s nejniz$im rizikem na akcii ze vSech vkladanych meziodvétvovych
cennych papirtt a mensiho podilu podniku S vysokym rizikem. Uvedené zmény podminek
podilt akcii potvrzuji, ze se sniZzoval relativni pfirdstek rizika portfolia a také klesal
k nizsi relativni zméné piirastku vynosu. Z tohoto divodu musi konzervativni klient

pocitat s nizs§i vynosnosti.
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Firmy, které za poslednich 5 let vzdy vyplatily dividendy (1999-2003)

Nazev

INTER.POWER
OPATOV

PHILIP MORRIS
CR
zC
PLYNARENSKA

vCe
PLYNARENSKA

IM
PLYNARENSKA

WIENERBERGER
CP

WIENERBERGER
CP

WIENERBERGER
CP

WIENERBERGER
C.p.

TEPLOTECHNA
OVA

VERTEX
SEVEROC
PLYNAREN.

SC
PLYNARENSKA
SEVEROCESKE
DOLY

SEVEROC. DOLY

DALKIA CR
PRAZSKA
PLYNAREN.
PRAZSKA
PLYNAREN.

STOCK PLZEN

STOCK PLZEN
LAFARGE
CEMENT
PRAZSKA
ENERGETIKA
PRAZSKA
ENERGETIKA

ISIN

770000002186

CS0008418869

CZ0005078758

CZ0005092551

CZ0005078956

x64

770940004185

770950000222

CS0008415857

770960001590

770990001388

770950001881

CZ0005092452

CZ0005102350

CZ0005102467

770990000802

770950001980

CZ0005084350

CS0009031661

CZz0008418951

770950000628

CZ0005078154

1999

210

880

184

184

184

184

258

4000

4000

200

95

2000

1720

940

47

58

85

435.96

435.96

435.96

435.96

245

218

35

35

20

20

185

35

35

200

200

380

95

95

2001 |2002

377

1240 (1448

212

316

225

276

276

276

276

538

303

170

170

40

40

193

35

35

2680 (1350

2680 (1350

430

110

110

538

605

253

353

200

200

200

200

545

257

233

233

60

60

209

135

135

114

168

168

2003

2300

1575

624

364

353

300

300

300

300

291

270.3

241

241

234.75

234.75

220

204

204

200

200

187

178

178

Ména
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
zadna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna

Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna

Ceska
Koruna

Ceska
Koruna

Nazev emitenta
International Power
Opatovice, a.s.
Philip Morris CR a.s.
Zapadoceska
plynérenska, a.s.

Vychodoceska
plynérenska, a.s.

Jihomoravska
plynérenska, a.s.

Wienerberger

cihlafsky pramysl, a. s.

Wienerberger

cihlafsky pramysl, a. s.

Wienerberger

cihlafsky pramysl, a. s.

Wienerberger

cihlafsky pramysl, a. s.

TEPLOTECHNA
Ostrava a.s.

Saint-Gobain Vertex,
a.s.

Severoceska
plynarenska, a.s.

Severoceska
plynarenska, a.s.

Severoceské doly a.s.

Severoceské doly a.s.

Dalkia Ceské
republika, a.s.

Prazska plynarenska,
a.s.

Prazska plynarenska,
a.s.

STOCK Plzei a.s.

STOCK Plzen a.s.

Lafarge Cement, a.s.

Prazska energetika,
a.s.

Prazska energetika,
a.s.

ICO

45534292
14803534
49790315
60108789
49970607
00015253
00015253
00015253
00015253
45193771
00012661
49903209
49903209
49901982
49901982
45193410
60193492
60193492
14706563
14706563

14867494

60193913

60193913
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OSTR.VODAR.A
KAN.

Nazev
IHLAZSKJ&
TEPLAREN.

PRAZ.SIL. A VH
ST.

SSZ

UNILES
RUMBURK

SM ) )
PLYNARENSKA

METALIMEX

KAOLIN
HLUBANY

CIDEM HRANICE

LESOSTAVBY
F.MIST.

CUKROVAR
VRBATKY

VYCHC.
ENERGETIKA

VC ENERGETIKA

7C ENERGETIKA

STC
ENERGETICKA

POST. TISK.
CENIN

PoyLTAVSKE
MLEK.

TEPLARNA PISEK

METROSTAV

ZNOVIN ZNOJMO

VUES BRNO

UNIGEO

DIMENSION

JIDEL. A
LUZK.VOZY

CZ0008435401

ISIN

CS0008439659

CZ0005111500

CS0005022854

770980001919

CZ0005084459

CZ0005075051

770000000024

770990000091

CS0008417358

770950001501

CZ0005076950

CZ0005077354

CZ0005078253

CZ0008439254

770040000174

CZ0005077156

CZ0005006502

CS0008462552

CZ0009054953

CZ0008428901

CZ0009100608

CS0008437158
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1999

99

30.77

32

140

28

700

105

15

50

40

30

30

60

20

50

48

10

7.5

50

11.8

35

10

105

2000

110

86.15

36

130

30.13

750

111

20

50

60

36

36

40

40

60

48

10

10

10

50

11.8

42

127 |154
2001 |2002
140 |150
131.6 |190.52
44 |55
150 |80
96.2 (104.8
90 |180
93 105
235 (294
50 100
80 |80
100 |35
100 |35
70 |35
50 |35
65 |50
48 |48
10 |15
10 |10
20 |15
20 |12
10 |10

5 55
10 |10

172

2003

172

168.28

130

130

122

120

114

131.9

100

80

70

70

70

70

50

48

25

15

15

12

10

Ceska
Koruna

Ména
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna

Ostravské vodarny a
kanalizace a. s.

Nazev emitenta

Prazska teplarenska
a.s.

Prazské silni¢ni a
vodohospodarské
stavby, a.s.
Stavby silnic a
zeleznic, a.s.

UNILES, a.s.

Severomoravska
plynarenska, a.s.

Metalimex, a.s.
Kaolin Hlubany, a.s.

CIDEM Hranice, a.s.

Lesostavby Frydek-
Mistek, a.s.

Cukrovar Vrbatky a.s.
Vychodoceska

energetika, a.s.

Vychodoceska
energetika, a.s.

Zapadoceska
energetika, a.s.

Stfedoceska
energeticka a.s.

Postovni tiskarna cenin
Praha a.s.

Povltavské mlékarny,
a.s.

Teplarna Pisek, a.s.

Metrostav a.s.

ZNOVIN
ZNOJMO,a.s.

VUES Brno a.s.
UNIGEO a.s.

Dimension, a.s.

Jidelni a luzkové vozy,
a.s

45193673

1ICO

45273600

45273910

45274924
47307706
47675748
00000931
48288195
14617081
45193118
46900187
60108720
60108720
49790463
60193140
45273448
45147639
60826801
00014915
46900144
49967428
45192260
44992211

45272298

82


http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45193673&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45273600&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45273910&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45274924&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=47307706&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=47675748&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=00000931&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=48288195&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=14617081&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45193118&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=46900187&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=60108720&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=60108720&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=49790463&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=60193140&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45273448&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45147639&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=60826801&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=00014915&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=46900144&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=49967428&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45192260&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=44992211&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45272298&typ=1

Firmy, které za poslednich 5 let vzdy vyplatily dividendy (2000-2004)

Nazev

PHILIP MORRIS

CR

OSTR.VODAR.A

KAN.

CSOB

DALKIA CR

WIENERBERGER

CP

WIENERBERGER

CP

WIENERBERGER

CP

WIENERBERGER

C.p.

zC

PLYNARENSKA

M

PLYNARENSKA

JIHOMOR.
PLYNAREN.

JIHOMOR.
PLYNAREN.

SSZ

METALIMEX

VYCHC.

PLYNARENSKA

ve

PLYNARENSKA

SEVEROC.
PLYNAREN.

sC

PLYNARENSKA

VERTEX

ISIN

CS0008418869

CZ0008435401

CZ0008000288

770990000802

x64

770940004185

770950000222

CS0008415857

CZ0005078758

CZ0005078956

770950000446

770950000438

CS0005022854

CS0008412458

770950001527

CZ0005092551

770950001881

CZ0005092452

770990001388

2000

940

105

450

185

435.96

435.96

435.96

435.96

47

85

35

218

2001 2002

1240 (1448

127

670

193

276

276

276

276

212

225

225

225

44

90

316

316

170

170

303

154

380

209

200

200

200

200

605

353

353

353

55

180

253

253

233

233

257

2003

1575

172

1900

220

300

300

300

300

624

353

353

353

130

120

364

364

241

241

270.3

2004 |Ména |Nizev emitenta [ICO

1606

759

753

585

572

572

572

572

429

416

416

416

390

380

347.5

3475

286

286

261.5

Ceska Philip Morris CR

Koruna |a.s.

Ostravské
vodarny a
kanalizace a. s.

Ceska
Koruna

Ceskoslovenska
obchodni banka,
a. S.

Dalkia Ceské
republika, a.s.

Ceska
Koruna

Ceska
Koruna
Wienerberger
cihlarsky
primysl, a. s.

Ceska
Koruna

Wienerberger
cihlaisky
primysl, a. s.

Ceska
Koruna

Wienerberger
cihlarsky
pramysl, a. s.
Wienerberger
cihlarsky
primysl, a. s.

Ceska
Koruna

Ceska
Koruna

Ceska |Zapadodeska
Koruna |plynarenska, a.s.

Ceska |Jihomoravska
Koruna plynarenska, a.s.

Ceska |Jihomoravska
Koruna plynarenska, a.s.

Ceska |Jihomoravska
Koruna |plynarenska, a.s.

Ceska | Stavby silnic a
Koruna |zeleznic, a.s.
Ceska
Koruna

Ceska |Vychodogeska
Koruna |plynarenska, a.s.

Ceska |Vychodogeska
Koruna plynarenska, a.s.

Ceska |Severoteska
Koruna |plynarenska, a.s.

Metalimex, a.s.

Ceskd |Severogeska
Koruna |plynarenska, a.s.

Ceska |Saint-Gobain
Koruna |Vertex, a.s.

14803534

45193673

00001350

45193410

00015253

00015253

00015253

00015253

49790315

49970607

49970607

49970607

45274924

00000931

60108789

60108789

49903209

49903209

00012661
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Nazev ISIN 2000 (2001 |2002 (2003 |2004 Ména |Nazev emitenta ICO

VYCHC. Ceska Vychododeska
ENERGETIKA 770950001501 36 100 (35 70 1250 | b o lob b s 160108720
vC Ceska |Vychodogeska
ENERGETIKA  CZ0005076950/36 1100 135 170 250 | i (o Bp e, 60108720
SEMOR. Ceskd |Severomoravska
ENERGETIKA 770950000404 150 % 3% 70 250 Koruna |energetika, a.s. 47675691
SM Ceskd |Severomoravska
ENERGETIKA 2000507835250 |55 (35 70 1250 | on oo e 47675601
STC Ceska |Stfedoceska
ENERGETICKA CZ0005078253 |40 50 35 70 250 Koruna energeticka a.s. 60193140
zC Ceska |Zapadodeska
ENERGETIKA €Z0005077354 |40 0135 70 250 Koruna energetika, a.s. 49790463
ZAPC. Ceska |Zapadodeska
ENERGETIKA 70950000818 40 |70 135 170 250 | i CB R 49790463
SEVEROCESKE |70005102350 20 140 60 (23475 240 |Ceskd [Severoleské —|,q5519q)
DOLY Koruna doly a.s. E—
SEVEROC. DOLY (CZ0005102467 20 40 60 123475 240 Ceskd |Severofeské /554190,
Koruna |doly a.s. -
STOCK PLZEN  |CS0009031661 200 2680 1350 1200 200 ﬁzsrﬁ?]a ::OCK Plzeh 11 4706563
STOCK PLZEN 200 12680 1350 200 200 |Ceskd |STOCKPlzeh )/ 6564
Koruna |a.s. I
«. ., |Cement Hranice,
CEMENT CZ0005109454 321.43 2033 21612 190 1195 |C°SK& |\ iova 15504077
HRANICE Koruna M =
spole¢nost
. , |Cement Hranice,
CEMENT 770980000242 321.43 203.3 216.12 (190 195 |CEK& | iova 15504077
HRANICE Koruna . E—
spole¢nost
PRAZSKA Ceskd |Prazska
PLYNAREN. 770950001980 35 (35 135 (204 (1925 b 0 SR 6 o, 00193492
PRAZSKA Ceska |Prazska
PLYNAREN. CZ0005084350 35 (35 135 (204 (1925, b o0 e a, s, 00193492
PRAZSKA Ceskd |Prazska
ENERGETIKA 770950000628 95  |110 1168 1178 188 | i | ch oo 60193913
PRAZSKA Ceska |Prazska
ENERGETIKA  CZ0005078154/95 |10 1168 178 188 || o iooci o, o 60193913
OPAVIA - LU 770990000323 (257 1278 1190 |164 (176 Ezsrﬁia Opavia - LU, a.s. 125702050
SEMOR. Ceskd |Severomoravska
PLYNARENSKA (770950000025 3013 962 1048 (122 1157 | b0 HERTC AN 147675748
SM Ceska |Severomoravska
PLYNARENSKA (CZ0005084459/3013 962 1048 (122 (157 | b0 0o 0 CVEE 147675748
« -, |Vodovody a
VODAKAN. 760000064754 130 1120 120 1120 120 |SSK& onalizace Jizni 60071371
J.CECHY Koruna | « -
Cechy, a.s.
UNILES 770980001919 130 |150 180 130 120 |Ceskd |UNILES,as. 47307706
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RUMBURK
Nazev

KAOLIN
HLUBANY

RAPID
CIDEM

HRANICE

LAFARGE
CEMENT

POST. TISK.
CENIN

POVLTAVSKE
MLEK.

PRAZ.SIL. A VH
ST.

CUKROVAR
VRBATKY

CESKA
SPORITELNA

METROSTAV

TEPLARNA
PISEK

VUES BRNO

ZNOVIN
ZNOJMO

UNIGEO

CEZ

WIENERBERGER

C.PR.

SLEZAN
FRYDEK-MIS.

SLEZAN
FRYDEK MiS

ISIN

CZ0005075051

CZ0008413259

770000000024

CZ0008418951

CZ0008439254

770040000174

CZ0005111500

CS0008417358

CZ0008023736

CZ0005006502

CZ0005077156

CZ0009054953

CS0008462552

CZ0008428901

CZ0005112300

CZ0005115501

CZ0005018259

770960000659

2000 |2001 |2002
111 |93 |105
6205 3403 |70
20 23.5 (294
380 430 114
60 65 |50
48 48 |48
86.15 |131.6/190.52
60 80 |80
2 3 20
10 10 |10
10 10 |15
50 20 |12
10 20 |15
11.8 |10 |10
2 25 |45
4.3596 (2.76 |2

5 6 6
2.5 3 3

2003 |2004
114|107
177.5 |70
131.9 65.88
187 |63
50 50
48 48
168.28 |43.5
80 40
30 30
15 25
25 22
12 20
15 15
10 10

8 9

3 5.72
7 1

3.5 0.5

Koruna
Ména
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna
Ceska
Koruna

Ceska
Koruna

Ceska
Koruna

Nazev emitenta ICO

Kaolin Hlubany, 48288195
a.s. -
Rapidv, akciova 00001040
spole¢nost I
CIDEM Hranice, 14617081
a.s. A
I;zfarge Cement, 14867494

PosStovni tiskarna

. 45273448
cenin Prahaas. |———

Povltavské

oy 45147639
mlékarny, a. s.

Prazské silni¢ni a
vodohospodaiské 45273910
stavby, a.s.

Cukrovar

Vrbatky a.s. 46300187
Ceska spotitelna, 45244782
a.s. -
Metrostav a.s. 00014915
Teplarna Pisek, 60826801
a.s. =
VUES Brno a.s. |49967428
ZNOVIN

ZNOJMO,a.s. 46900144
UNIGEO a.s. 45192260
CEZ, as. 45274649
Wienerberger

cihlaisky 00015253
pramysl, a. s.

SLEZAN

Frydek-Mistek 45193371
a.s.

SLEZAN

Frydek-Mistek 45193371
a.s.

85


http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=48288195&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=00001040&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=14617081&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=14867494&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45273448&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45147639&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45273910&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=46900187&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45244782&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=00014915&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=60826801&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=49967428&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=46900144&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45192260&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45274649&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=00015253&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45193371&typ=1
http://ipoint.financninoviny.cz/subj_hledani.php?search=45193371&typ=1

Seznam kodi OKEC

(klasifikace OKEC s platnosti od 1.1.2003)
OKEC oddil
01000-Zemédéelstvi, myslivost a souvisejici ¢innosti

01100-Rostlinna vyroba, zelinafstvi, zahradnictvi, sadatstvi
01110-Péstovani obili a jinych kulturnich plodin
01120-Péstovani zeleniny a zahradnickych specialit
01121-Péstovani zeleniny

01122-Péstovani a sbér hub

01123-Péstovani kvétin a okrasnych dievin
01130-Péstovani ovoce, ofechi, rostlin pro vyrobu napoji a koteni
01131-Péstovani ovoce a ofechti

01132-Péstovani rostlin pro vyrobu napojt a koreni
01200-Zivo&igna vyroba

01210-Chov hovéziho dobytka

01220-Chov ovci, koz, koni, osli, mul a mezkd
01230-Chov vepiového dobytka

01240-Chov dribeze

01250-Chov zvifat j.n.

01251-Chov drobnych hospodaiskych zvitat
01252-Chov koziSinovych zvirat

01253-Chov domacich zvirat

01254-Chov zoologickych zvirat

01255-Chov laboratornich zvitat

01259-Chov zvirat jinde neuvedeny

01300-Rostlinna vyroba kombinovana se zivoc¢isnou vyrobou /smisené hospodarstvi, kde pomér specializace

¢ini méné nez 66%/

01400-Cinnosti v rost. a zivocis. vyrobé kromée veter. ¢innosti, terénni uprava zahrad, parkd, sadi a jinych

zelenych ploch

01410-Cinnosti v rostlinné vyrobg, terénni uprava zahrad, parki, sad@ a jinych zelenych ploch

01420-Cinnosti v Zivo¢i§né vyrobé kromé veterinarnich &innosti
01500-Lov, odchyt a chov divokych zvitat a souvisejici ¢innosti
01501-Lov a odchyt zvére

01502-Odchov divokych zvifat v¢. pfidruzenych sluzeb

OKEC oddil

02000-Lesnictvi a souvisejici ¢innosti

02010-Péstovani lesa a tézba dieva

02011-Péstovani lesa

02012-T¢zba dieva

02020-Cinnosti souvisejici s péstovanim lesa a tézbou dieva
02021-Cinnosti souvisejici s péstovanim lesa
02022-Cinnosti souvisejici s tézbou dieva

OKEC oddil
05000-Rybolov, chov ryb a souvisejici ¢innosti

05010-Rybolov a souvisejici ¢innosti
05020-Chov ryb a souvisejici ¢innosti
05030-Sluzby v ramci rybolovu
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OKEC oddil
10000-Tézba uhli, lignitu a raseliny

10100-Tézba cerného uhli a vyroba cernouhelnych briket

10200-Tézba hnédého uhli a lignitu, vyroba hnédouhelnych briket

10300-Tézba raseliny a vyroba raselinovych briket

11000-Tézba ropy, zemniho plynu a souvisejici ¢innosti kromé prizkumnych vrtd
11100-Tézba ropy a zemniho plynu

11110-Dobyvani ropy

11120-Dobyvani zemniho plynu /v¢. plynu z dilni degazace/

11130-Dobyvani bitumennich hornin

11200-Cinnosti souvisejici s t&Zbou ropy a zemniho plynu kromé prizkumnych vrti
OKEC oddil

12000-Tézba a uprava uranovych a thoriovych rud
OKEC oddil
13000-Tézba a uprava ostatnich rud

13100-Tézba a uprava zeleznych rud
13200-T¢zba a uprava nezeleznych rud kromé uranovych a thoriovych rud
OKEC oddil

14000-Tézba a tiprava ostatnich nerostnych surovin

14100-Tézba a uprava kamene

14110-Tézba a uprava dekoracniho a stavebniho kamene
14120-Tézba a uprava vapence, sadrovce, kiidy a dolomitu
14130-Tézba a uprava bridlice

14200-Tézba a uprava kameniva, piskt, Stérkopiskd, kaolinu, jilt a jilovitych zemin
14210-Tézba a uprava kameniva, piskt a Stérkopiski

14211-Tézba a uprava sklaiskych a slévarenskych piska
14212-Té¢&zba a Gprava kameniva, piski j. n. a §térkopiskt
14220-T¢&zba a tprava kaolinu, jila a jilovitych zemin

14221-Tézba a uprava kaolinu

14222-T¢&zba a tprava jild a jilovitych zemin

14300-Tézba a tiprava surovin pro chemicky primysl a vyrobu hnojiv
14301-Tézba a Giprava surovin pro vyrobu chemickych hnojiv
14302-Tézba a uprava ostatnich surovin pro chemicky primysl
14400-Tézba a uprava chloridu sodného (soli)

14500-T¢zba a tiprava ostatnich nerostnych surovin j. n.

OKEC oddil

15000-Vyroba potravinaiskych vyrobkt a napoju

15100-Vyroba, zpracovani a konzervovani masa a masnych vyrobkt
15110-Vyroba, zpracovani a konzervovani masa z velkych hospodatskych zvifat
15120-Vyroba, zpracovani a konzervovani masa z drobnych hospodatskych zvirat a zvéfiny
15130-Vyroba masnych vyrobka

15131-Vyroba masnych vyrobki (v¢.druibezich)

15138-Vyroba umélych strev

15200-Zpracovani a konzervovani ryb a rybich vyrobka

15300-Zpracovani a konzervovani ovoce, zeleniny a brambor

15310-Zpracovani a konzervovani brambor

15320-Vyroba ovocnych a zeleninovych §tav

15330-Zpracovani a konzervovani ovoce a zeleniny j. n.

15400-Vyroba rostlinnych a zivoc¢isnych oleji a tukil

15410-Vyroba surovych oleju a tuka



15420-Vyroba rafinovanych oleju a tukd

15430-Vyroba margarinu apod. jedlych tukii

15500-Zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyrobki a zmrzliny
15510-Zpracovani mléka, vyroba mlékarenskych vyrobki a syrt
15520-Vyroba mrazenych smetanovych krémi a zmrzliny
15600-Vyroba mlynskych vyrobkt a Skrobarenskych vyrobki
15610-Vyroba mlynskych vyrobkt

15620-Vyroba skrobarenskych vyrobki

15700-Vyroba krmiv

15710-Vyroba krmiv pro hospodarska zvifata

15720-Vyroba krmiv pro domaci zvitata

15800-Vyroba ostatnich potravinatskych vyrobkt

15810-Vyroba pekarenskych vyrobku ve¢. cukrafskych, kromé trvanlivych vyrobka
15820-Vyroba trvanlivych pekarenskych vyrobkt

15830-Vyroba cukru

15840-Vyroba kakaa, ¢okolady a cukrovinek

15850-Vyroba téstovin

15860-Zpracovani caje a kavy

15870-Vyroba kofeni a aromatickych vytazka

15880-Vyroba homogenizovanych potravinatskych ptipravki a dietnich potravin
15890-Vyroba ostatnich potravinatskych vyrobkd j. n.

15891-Vyroba potravinaiskych koncentrati aj. upravenych potravin
15892-Vyroba vajeénych vyrobkii

15893-Vyroba drozdi

15894-Vyroba umélého medu, karamelu, inulinu

15895-Vyroba hotovych jidel a polotovart

15896-Vyroba potravinaiskych pripravki jinde neuvedenych
15898-Nespecializovana mrazirenska vyroba

15899-Vyroba potravinatskych piipravki jinde neuvedenych
15900-Vyroba napojt

15910-Vyroba destilovanych alkoholickych napoji

15920-Vyroba etylalkoholu

15930-Vyroba hroznového vina

15940-Vyroba ovocného vina

15950-Vyroba jinych nedestilovanych kvaSenych napoja
15960-Vyroba piva

15970-Vyroba sladu

15980-Staceni mineralni a pitné vody do lahvi a vyroba nealkoholickych napojt
15990-Vyroba jinych nealkoholickych napojt /bez ovocnych §tav/
OKEC oddil

16000-Vyroba tabakovych vyrobkt
OKEC oddil
17000-Vyroba textilii a textilnich vyrobka

17100-Uprava a spiadani textilnich vldken
17110-Uprava a spiadani bavinaiskych vlaken
17120-Uprava a spiadani mykanych vInaiskych vldken
17130-Uprava a spradani éesanych vinaiskych vlaken
17140-Uprava a spradani Inaskych vlaken
17150-Soukani a Gprava hedvabi /vcetné Sapového hedvabi/; soukani a tvarovani syntetickych a umélych
ptizi

17160-Vyroba sicich niti

17170-Uprava a spiadani ostatnich textilnich vldken
17200-Tkani textilii

17210-Tkani bavlnatskych tkanin

17220-Tkani mykanych vlnai'skych tkanin
17230-Tkani ¢esanych vinaiskych tkanin
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17240-Tkani hedvabnickych tkanin

17250-Tkani jinych tkanin

17251-Tkani tkanin kombinovanych z ¢esané a mykané vlnatské piize
17252-Tkani ostatnich vinai'skych tkanin

17253-Tkani Inatskych tkanin

17254-Tkani jutatskych tkanin

17255-Tkani vigonovych tkanin

17259-Tkani ostatnich tkanin

17300-Konecna uprava textilii

17400-Vyroba konfekénich textilnich vyrobkd kromé odévi
17401-Vyroba lozniho pradla

17402-Vyroba konfekénich vyrobka bytovych /kromé koberci/
17403-Vyroba stolnich a pod. textilnich vyrobkd pro domacnost
17404-Vyroba plachet, stanti apod. vyrobki

17409-Vyroba ostatnich konfekénich textilnich vyrobkd kromé odévii
17500-Vyroba ostatnich textilnich vyrobki kromé odévt
17510-Vyroba koberci a podlahovych textilii

17520-Vyroba lan, provazt a sitovanych vyrobkt
17521-Vyroba provaznicka

17522-Vyroba sitovanych vyrobkl

17530-Vyroba netkanych textilii a vyrobki z nich /kromé odévi/
17540-Vyroba jinych textilnich vyrobka

17541-Vyroba stuh a prymkd

17542-Vyroba tyla, krajek, zaclon a vysivek

17543-Vyroba vaty a obvazovych vyrobkl

17544-Vyroba textilnich knott, hadic ap.

17545-Vyroba textilnich materialti impregnovanych, potazenych nebo laminovanych plasty

17549-Vyroba jinych textilnich vyrobku j. n.

17600-Vyroba pletenych a hackovanych materiali

17700-Vyroba pletenych a hackovanych vyrobkt

17710-Vyroba pletenych a hackovanych pun¢ochovych vyrobkt
17720-Vyroba pletenych a hackovanych vyrobkt kromé punc¢ochovych
17730-Vyroba pletenych odévi

17740-Vyroba pleteného spodniho pradla

17750-Vyroba ostatniho pletené¢ho zbozi a doplikt /rukavic, ap./
OKEC oddil

18000-Vyroba odévii, zpracovani a barveni kozesin

18100-Vyroba kozenych odévi

18200-Vyroba jinych odévi a odévnich doplika

18210-Vyroba pracovnich odéva

18220-Vyroba jinych svrchnich odévi

18230-Vyroba osobniho pradla

18240-Vyroba ostatnich odévt a odévnich doplnkd j. n.
18241-Vyroba klobouénickych vyrobka

18249-Vyroba ostatnich odévnich dopliikti z textilnich materiala
18300-Zpracovani a barveni kozes$in, vyroba kozesinovych vyrobkt
OKEC oddil

19000-Cinéni a tiprava usni, vyroba brasnatskych a sedlaiskych vyrobkii a obuvi

19100-Cinéni a Giprava usni

19200-Vyroba brasnaiskych, sedlaiskych a podobnych vyrobki
19300-Vyroba obuvi

19301-Vyroba obuvi s usfiovym svrskem

19309-Vyroba obuvi z ostatnich materialt
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OKEC oddil
20000-Zpracovani dieva, vyroba dievaiskych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkd kromé nabytku

20100-Vyroba pilaiska a impregnace dieva

20200-Vyroba dyh, preklizek a aglomerovanych dievaiskych vyrobkt
20300-Vyroba stavebné truhlaiska a tesatska

20301-Vyroba stavebné truhlaiska /vyroba oken, dveii ap./

20302-Vyroba tesai'ské a vyroba dievostaveb v¢. prvkt pro montované stavby
20400-Vyroba dievénych obalt

20500-Vyroba jinych dievatskych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkt kromé nabytku
20510-Vyroba jinych dievatskych vyrobkd kromé nabytku

20520-Vyroba korkovych, prouténych a slaménych vyrobkl kromé nabytku
20521-Vyroba korkatska

20522-Vyroba kosikarska

OKEC oddil

21000-Vyroba vlakniny, papiru a vyrobkt z papiru

21100-Vyroba vlakniny, papiru a lepenky

21110-Vyroba vlakniny

21120-Vyroba papiru a lepenky

21200-Vyroba vyrobku z papiru a lepenky

21210-Vyroba vlnitého papiru a vinité lepenky, obalil z papiru a lepenky
21220-Vyroba domacich potieb, hygienickych a toaletnich vyrobkt z papiru
21230-Vyroba kancelaiskych potieb z papiru

21240-Vyroba papirovych tapet

21250-Vyroba vyrobkt z papiru a lepenky, j. n.

OKEC oddil

22000-Vydavatelstvi, tisk a rozmnozovani nahranych nosi¢a

22100-Vydavatelstvi

22110-Vydavani knih

22120-Vydavani novin

22130-Vydavani ¢asopist a ostatnich periodickych publikaci
22140-Vydavani zvukovych nahravek

22150-Ostatni vydavatelské ¢innosti

22200-Tisk a ¢innosti souvisejici s tiskem

22210-Tisk novin

22220-Tisk ostatni j. n.

22230-Vazani knih

22240-Priprava tisku

22250-Ostatni ¢innosti souvisejici s tiskem
22300-Rozmnozovani nahranych nosica
22310-Rozmnozovani nahranych nosi¢ti zdznamu zvuku
22320-Rozmnozovani nahranych nosi¢i zdznamu obrazu
22330-Rozmnozovani softwaru

OKEC oddil

23000-Vyroba koksu, jadernych paliv, rafinérské zpracovani ropy

23100-Vyroba koksarenskych produktt

23101-Zpracovani tuhych paliv

23102-Zpracovani plynnych paliv

23200-Rafinérské zpracovani ropy

23300-Vyroba jadernych paliv, radioaktivnich prvki a slouc¢enin
OKEC oddil

24000-Vyroba chemickych latek, ptipravka, 1é¢iv a chemickych vlaken

24100-Vyroba zakladnich chemickych latek
24110-Vyroba technickych plyna
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24120-Vyroba barviv a pigmenti

24130-Vyroba jinych zékladnich anorganickych chemickych latek

24140-Vyroba jinych zakladnich organickych chemickych latek

24150-Vyroba primyslovych hnojiv a dusikatych sloucenin

24160-Vyroba plastl v primarnich formach

24170-Vyroba syntetického kaucuku a latexu v primarnich formach

24200-Vyroba pesticidl a jinych agrochemickych ptipravki

24300-Vyroba natérovych hmot a podobnych ochrannych materiald, tiskatskych ¢erni a tmelt
24400-Vyroba lé¢iv, chemickych latek, rostlinnych piipravki a dalSich prostredki pro zdravotnické ucely
24410-Vyroba zakladnich latek pro farmaceutické pfipravky

24420-Vyroba l1éciv a prostredki pro zdravotnické tcely

24421-Vyroba lé¢iv

24422-Vyroba vaty, obvazovych a dalsich prostiedkd pro zdravotnické ucely
24500-Vyroba mydla a saponatd, Cisticich a lesticich prostiedktl a kosmetickych ptipravka
24510-Vyroba mydla a saponatd, Cisticich a lesticich prostfedkt

24520-Vyroba kosmetickych ptipravki

24600-Vyroba ostatnich chemickych latek a chemickych pripravki

24610-Vyroba vybus$nin

24620-Vyroba klihti a Zelatiny

24630-Vyroba éterickych (vonnych) oleja

24640-Vyroba chemickych materialt pro fotografické ticely

24650-Vyroba nenahranych nosict dat

24660-Vyroba ostatnich chemickych latek a chemickych ptipravki j. n.

24661-Vyroba textilnich a kozedéInych pomocnych ptipravki

24662-Vyroba gumarenskych a plastikatskych pomocnych piipravki

24669-Vyroba dalsich chemickych latek a ptipravkd j. n.

24700-Vyroba chemickych vlaken

24701-Vyroba syntetickych vlaken

24702-Vyroba umélych vlaken

OKEC oddil
25000-Vyroba pryzovych a plastovych vyrobka

25100-Vyroba pryzovych vyrobki

25110-Vyroba pryzovych plastt a dusi
25120-Protektorovani pneumatik

25130-Vyroba ostatnich pryzovych vyrobki
25200-Vyroba plastovych vyrobki

25210-Vyroba plastovych desek, folii, hadic, trubek a profilt
25220-Vyroba plastovych oball

25230-Vyroba plastovych vyrobki pro stavebnictvi
25240-Vyroba ostatnich plastovych vyrobki
25241-Vyroba plastovych vyrobki pro kone¢nou spotiebu
25242-Vyroba plastovych soucasti pro vyrobni spotiebu
OKEC oddil

26000-Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku

26023-Ostatni nepravidelna osobni pozemni doprava j. n.

26100-Vyroba skla a sklenénych vyrobki

26110-Vyroba plochého skla

26120-Tvarovani a zpracovani plochého skla

26130-Vyroba dutého skla

26131-Vyroba uzitkového a ozdobného skla (kromé kiist'alového)
26132-Vyroba ktistalového skla

26140-Vyroba sklenénych vlaken

26150-Vyroba a zpracovani ostatniho skla véetné technického
26151-Vyroba skla technického, laboratorniho, optického, osvétlovaciho
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26152-Vyroba skla uzitkového

26200-Vyroba nezaruvzdornych keram. a porcelan. vyrobkii kromé vyrobki pro stavebni téely, vyroba
zaruvzdor. keram. vyrobkt

26210-Vyroba keramickych a porcelanovych vyrobkl ptevazné pro domécnost a ozdobnych predmétt
26211-Vyroba uzitkového a ozdobného porcelanu

26212-Vyroba uzitkové a ozdobné keramiky a hrncifskych vyrobkt

26213-Vyroba ozdobnych piedmétti z keramiky a porcelanu

26220-Vyroba keramickych sanitarnich vyrobkt

26230-Vyroba keramickych izolatort a izola¢niho piislusenstvi

26240-Vyroba ostatnich technickych keramickych vyrobka

26250-Vyroba keramickych vyrobkd j. n.

26260-Vyroba zaruvzdornych keramickych vyrobkt

26300-Vyroba keramickych obkladaéek a dlazdic

26400-Vyroba palenych zdicich materiald, tasek, dlazdic a podobnych vyrobki
26500-Vyroba cementu, vapna a sadry

26510-Vyroba cementu

26520-Vyroba vapna

26530-Vyroba sadry

26600-Vyroba betonovych, sadrovych, vapennych a cementovych vyrobkt
26610-Vyroba stavebnich betonovych prvki

26620-Vyroba stavebnich sadrovych prvki

26630-Vyroba betonu piipraveného k liti

26640-Vyroba suchych maltovych a omitkovych smési

26650-Vyroba vlaknocementovych vyrobkt

26660-Vyroba jinych betonovych, sadrovych, vapennych a cementovych vyrobkt
26700-Rezani, tvarovani a koneéna tprava ozdobného a stavebniho piirodniho kamene
26800-Vyroba jinych mineralnich vyrobkid nekovovych

26810-Vyroba brusnych vyrobki

26820-Vyroba ostatnich mineralnich vyrobkid nekovovych

OKEC oddil
27000-Vyroba zakladnich kovii a hutnich vyrobki

27100-Vyroba Zeleza, oceli, feroslitin a plochych vyrobkd, tvafeni vyrobka za tepla
27200-Vyroba litinovych a ocelovych trub a trubek
27210-Vyroba litinovych trub a trubek

27220-Vyroba ocelovych trub a trubek

27300-Jiné hutni zpracovani zeleza a oceli

27310-Tazeni oceli za studena

27320-Valcovani ocelovych tzkych pasi za studena
27330-Tvareni nebo ohybani ocelovych vyrobki za studena
27340-Tazeni ocelového dratu

27400-Vyroba a hutni zpracovani nezeleznych kovia
27410-Vyroba a hutni zpracovani uslechtilych kovi a jejich slitin
27420-Vyroba a hutni zpracovani hliniku a jeho slitin
27430-Vyroba a hutni zpracovani zinku, olova, cinu a jejich slitin
27440-Vyroba a hutni zpracovani médi a jejich slitin
27450-Vyroba a hutni zpracovani ostatnich nezeleznych kovu a jejich slitin
27500-0Odlévani kovi /slévarenstvi/

27510-Odlévani zeleza

27520-0dlévani oceli

27530-0dlévani lehkych kovu

27540-0dlévani ostatnich nezeleznych kovia

OKEC oddil

28000-Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd kromé vyroby stroji a zafizeni
28100-Vyroba kovovych konstrukei a prefabrikati
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28110-Vyroba kovovych konstrukei a jejich dila

28120-Vyroba kovovych prefabrikatt

28200-Vyroba kovovych nadrzi, zasobnikl a kontejnert, vyroba topnych téles a kotlt pro ustfedni topeni
28210-Vyroba kovovych nadrzi, zasobnikl a kontejnert (s obsahem nad 300 litri)
28220-Vyroba topnych téles a kotlt ustfedniho topeni

28300-Vyroba parnich kotlti kromé kotlt pro ustfedni topeni

28400-Kovani, lisovani, razeni, valcovani, protlacovani kovti, praskova metalurgie
28500-Povrchova tiprava a zuslechtovani kovti, vSeobecné strojirenské cinnosti
28510-Povrchova tiprava a zu$lechtovani kovi

28520-Vseobecné strojirenské ¢innosti

28600-Vyroba nozifskych vyrobkl, nastroju a Zelezarskych vyrobki
28610-Vyroba nozifskych vyrobkii

28620-Vyroba nastroji a naradi

28630-Vyroba zamkt a kovani

28700-Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobki

28710-Vyroba ocelovych sudi a podobnych nadob (s obsahem 300 litri a mensim)
28720-Vyroba drobnych kovovych obali

28730-Vyroba draténych vyrobki

28740-Vyroba spojovaciho materialu, fetézl a pruzin

28750-Vyroba ostatnich kovodélnych vyrobkd j. n.

OKEC oddil
29000-Vyroba a opravy stroju a zafizeni, n.

29100-Vyroba a opravy strojui pro vyrobu a vyuziti mechanické energie kromé motort pro letadla,
automobily a motocykly

29110-Vyroba a opravy motord a turbin kromé& motort pro letadla, automobily a motocykly
29120-Vyroba a opravy cerpadel a kompresort

29130-Vyroba a opravy potrubnich armatur

29140-Vyroba a opravy lozisek, ozubenych kol, pfevodt a jejich dili
29200-Vyroba a opravy jinych stroji a zafizeni pro vSeobecné ucely
29210-Vyroba a opravy peci a hotaka

29220-Vyroba a opravy zvedacich a manipulaénich zafizeni

29230-Vyroba a opravy primyslovych chladicich a vzduchotechnickych zatizeni
29240-Vyroba a opravy jinych stroji pro v§eobecné ucely j. n.

29300-Vyroba a opravy zeméd¢€lskych a lesnickych stroji

29310-Vyroba a opravy zemédéelskych a lesnickych traktord

29320-Vyroba a opravy ostatnich zemédélskych a lesnickych stroja
29400-Vyroba a opravy obrabécich a tvarecich stroji

29410-Vyroba pienosného ru¢niho mechanizovaného naradi a nastroji
29420-Vyroba a opravy ostatnich kovoobrabécich stroju

29430-Vyroba a opravy ostatnich obrabécich stroju j. n.

29500-Vyroba a opravy ostatnich ucelovych stroju

29510-Vyroba a opravy stroju pro metalurgii

29520-Vyroba a opravy tézebnich a stavebnich stroji

29530-Vyroba a opravy stroji na vyrobu potravin, napojt a zpracovani tabaku
29540-Vyroba a opravy stroji na vyrobu textilii, textilnich a odévnich vyrobka, usni
29550-Vyroba a opravy strojii na vyrobu papiru a lepenky

29560-Vyroba a opravy ostatnich ucelovych stroji j. n.

29561-Vyroba a opravy stroju a zafizeni pro zpracovani pryze a plastl
29562-Vyroba zatizeni pro jaderné elektrarny a teplarny

29563-Vyroba a opravy stroju a zafizeni pro tisk, broZzovani a vazbu knih
29569-Vyroba a opravy jinych ucelovych stroja j. n.

29600-Vyroba a opravy zbrani a munice

29700-Vyroba ptistroju a zafizeni pfevazné pro domacnost

29710-Vyroba elektrickych piistroji a zafizeni pievazné pro domacnost
29720-Vyroba neelektrickych pfistroji a zatizeni ptevazné pro domacnost
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OKEC oddil
30000-Vyroba kancelaiskych strojii a pocitaci

30010-Vyroba kancelaiskych stroji
30020-Vyroba pocitact a ostatnich zafizeni pro zpracovani informaci

OKEC oddil
31000-Vyroba elektrickych stroju a zafizeni j. n.

31100-Vyroba elektromotorti, generatoru a transformatort
31200-Vyroba elektrickych rozvodnych, fidicich a spinacich zafizeni
31300-Vyroba izolovanych vodict a kabelt

31400-Vyroba akumulatord, primarnich ¢lankt a baterii
31500-Vyroba elektrickych zdrojt svétla a svitidel

31600-Vyroba elektrickych zafizeni j. n.

31610-Vyroba elektrickych zafizeni pro motory a vozidla j. n.
31620-Vyroba ostatnich elektrickych zafizenti j. n.

OKEC oddil

32000-Vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni a pfistroji

32100-Vyroba elektronek a jinych elektronickych sou¢astek

32200-Vyroba rozhlasovych a televiznich vysilaci vetné pristroji pro dratovou telefonii a telegrafii
32201-Vyroba rozhlasovych a televiznich vysilaca

32202-Vyroba telefonnich a dalnopisnych pfistrojii a Gistteden

32203-Vyroba telefonnich a dalnopisnych pfistroji

32300-Vyroba rozhlas. a televiz. pfijimact, pfistrojii na zdznam a reprodukci zvuku nebo obrazu a pod.
radiovych zafizeni

OKEC oddil

33000-Vyroba zdravotnickych, pfesnych, optickych a ¢asomérnych pfistroja

33100-Vyroba zdravotnickych pfistroji a zafizeni, chirurgickych a ortopedickych pomiicek
33200-Vyroba méficich, kontrol., zkuseb., navigacnich aj. pfistroju a zafizeni kromé zatizeni pro fizeni
pramysl. procest

33300-Vyroba zafizeni pro fizeni primyslovych procest

33400-Vyroba optickych a fotografickych pfistroji a zatizeni

33500-Vyroba ¢asomérnych piistroji

OKEC oddil

34000-Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklll), vyroba privést a navési

34100-Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl) a jejich motort

34200-Vyroba karoserii pro motorova vozidla, vyroba pfivésu a navésa

34300-Vyroba dilt a ptislusenstvi pro motorova vozidla (krom& motocyklt) a jejich motory
OKEC oddil

35000-Vyroba ostatnich dopravnich prostiedki a zafizeni

35100-Stavba lodi a ¢lund /v¢. oprav/

35110-Stavba a opravy lodi

35120-Stavba a oprava sportovnich a rekreacnich ¢lund

35200-Vyroba a opravy zelezni¢nich a tramvajovych lokomotiv a vozového parku
35300-Vyroba a opravy letadel a kosmickych lodi

35400-Vyroba motocykld, jizdnich kol a invalidnich vozika

35410-Vyroba motocykla

35420-Vyroba jizdnich kol

35430-Vyroba a opravy invalidnich vozikt
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35500-Vyroba a opravy jinych dopravnich prostfedk a zatizeni
OKEC oddil

36000-Vyroba nabytku; ostatni zpracovatelsky primysl

36100-Vyroba nabytku

36110-Vyroba sedaciho nabytku

36120-Vyroba ostatniho nabytku pro kancelare a obchody
36130-Vyroba ostatniho kuchynského nabytku
36140-Vyroba ostatniho nabytku

36141-Vyroba rovného nabytku

36149-Vyroba ostatniho nabytku

36150-Vyroba matraci

36200-Vyroba klenotti a ptibuznych pfedmétt
36210-Razeni minci

36220-Vyroba klenott a ptibuznych pfedmétt j. n.
36300-Vyroba hudebnich nastroji

36400-Vyroba sportovnich potieb

36500-Vyroba her a hracek

36600-Ostatni zpracovatelsky prumysl

36610-Vyroba bizuterie

36620-Vyroba kartacnickych vyrobkt

36630-Ostatni zpracovatelsky prumysl j. n.
36631-Vyroba zapinadel, destniki a slune¢nika
36632-Vyroba détskych kocarkt

36633-Vyroba skolnich a kancelaiskych potteb kromé potieb z papiru j. n.
36634-Vyroba svickarska

36639-Vyroba ostatnich vyrobkt jinde neklasifikovanych
OKEC oddil

37000-Recyklace druhotnych surovin

37100-Recyklace kovového odpadu a Srotu
37200-Recyklace nekovového odpadu
OKEC oddil

40000-Vyroba a rozvod elektiiny, plynu a tepelné energie

40110-Vyroba elektfiny

40120-Ptenos elektiiny

40130-Rozvod elektiiny a obchod s elektiinou
40200-Vyroba a rozvod plynnych paliv prostfednictvim siti
40210-Vyroba plynnych paliv

40220-Rozvod plynnych paliv prostfednictvim siti a obchod s plynnymi palivy
40300-Vyroba a rozvod tepelné energie

40301-Vyroba a rozvod pary a teplé vody

40302-Vyroba a rozvod chladu

40303-Vyroba ledu

OKEC oddil

41000-Shromazd’ovani, uprava a rozvod vody

41001-Provoz vodnich toki a vodnich zdroji
41002-Uprava a rozvod pitné a uzitkové vody

OKEC oddil
45000-Stavebnictvi

45100-Pfiprava stavenisté
45110-Demolice a zemni prace
45120-Prazkumné vrtné prace



45200-Pozemni a inZenyrske stavitelstvi

45210-Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb

45211-Bytova vystavba

45212-Vystavba budov jinde neuvedenych

45213-Vystavba mostt, visutych dalnic, tunelti a podchodt
45214-Vystavba trubnich, komunikacnich a energetickych vedeni
45219-Vystavba pozemnich a inzenyrskych staveb jinde neuvedenych
45220-Montaz stie$nich konstrukei a pokladani stte$nich krytin
45230-Vystavba komunikaci, letist’ a sportovnich areald
45240-Vystavba vodnich d¢l

45250-Ostatni stavebni ¢innosti zahrnujici specialni femesla
45300-Stavebni montazni prace

45310-Elektroinstalace

45320-1zolacni prace (kromé hydroizolace)

45330-Instalatérské prace

45340-Ostatni stavebni montazni prace

45400-Dokoncovaci stavebni ¢innosti

45410-Omitani

45420-Stavebni zamecnictvi a stavebn¢ truhlarské prace
45430-Obkladani stén a pokladani podlahovych krytin
45440-Malitské, natéracské a sklenaiské prace

45441-Sklenaftské prace

45442-Malitské a natéracské prace

45450-Ostatni dokoncCovaci stavebni ¢innosti

45500-Pronajem stavebnich a demoli¢nich stroji a zafizeni s obsluhou
OKEC oddil

50000-Obchod, opravy a idrzba motorovych vozidel, maloobchodni prodej pohonnych hmot

50100-Obchod s motorovymi vozidly (krom¢ motocykli)

50200-Opravy a udrzba motorovych vozidel (kromé motocyklt)

50300-Obchod s dily a pfislusenstvim pro motorova vozidla (krom& motocykli)
50400-Obchod s motocykly, jejich dily a prislusenstvim, opravy a Gdrzba motocykla
50500-Maloobchodni prodej pohonnych hmot

OKEC oddil

51000-Velkoobchod a zprostitedkovani obchodu /kromé motorovych vozidel/

51100-Zprostiedkovani obchodu

51110-Zprostiedkovani velkoobchodu se zédkladnimi zemédélskymi produkty, zivymi zvifaty, textilnimi
surovinami a polotovary

51120-Zprosttedkovani obchodu s palivem, rudami, kovy a technickymi chemikaliemi
51130-Zprosttedkovani obchodu s dievem a stavebnimi materialy

51140-Zprosttedkovani obchodu se stroji, prumyslovym zafizenim, lodémi a letadly
51150-Zprostiedkovani velkoobchodu s nabytkem, Zelezaiskym zbozim a potiebami pfevazné pro domacnost
51160-Zprostfedkovani velkoobchodu s textilem, odévy, odévnimi dopliiky, obuvi a koZzenymi vyrobky
51170-Zprostiedkovani velkoobchodu s potravinami, napoji a tabdkovymi vyrobky
51180-Zprostiedkovani obchodu se zbozim ostatnim

51181-Zprostfedkovani obchodu se zbozim papirenskym

51189-Zprostiedkovani specializovaného velkoobchodu s ostatnim zbozim j. n.

51190-Zprosttedkovani nespecializovaného velkoobchodu

51200-Velkoobchod zemédelskymi zakladnimi produkty a zivymi zvitaty

51210-Velkoobchod s obilim, osivem a krmivem

51220-Velkoobchod s kvétinami a jinymi rostlinami

51230-Velkoobchod se zivymi zvifaty

51240-Velkoobchod s kiizemi, kozeSinami a usnémi

51250-Velkoobchod se surovym tabakem

51300-Velkoobchod s potravinami, napoji a tabakovymi vyrobky

51310-Velkoobchod s ovocem, zeleninou, bramborami a vyrobky z nich

51320-Velkoobchod s masem a masnymi vyrobky
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51330-Velkoobchod s mlékarenskymi vyrobky, vejci, jedlymi oleji a tuky
51340-Velkoobchod s napoji

51350-Velkoobchod s tabdkovymi vyrobky

51360-Velkoobchod s cukrem, ¢okoladou a s cukrovinkami

51370-Velkoobchod s kavou, ¢ajem, kakaem a kofenim

51380-Specializovany velkoobchod s jinymi potravinami v¢. ryb, kory$i a mekkyst
51390-Nespecializovany velkoobchod s potravinami, napoji a tabakovymi vyrobky
51400-Velkoobchod s vyrobky pievazné pro domacnost

51410-Velkoobchod s textilem a textilni galanterii

51420-Velkoobchod s odévy a obuvi

51430-Velkoobchod s elektrospotiebici a elektronikou pfevazné pro domacnost
51440-Velkoobchod s porcelan., keram. a sklenénymi vyrobky, kovovymi kuchyn. potfebami, tapetami a
Cisticimi prostiedky

51450-Velkoobchod s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky, pracimi prostfedky
51451-Velkoobchod s kosmetickymi a toaletnimi vyrobky

51452-Velkoobchod s pracimi prostfedky

51460-Velkoobchod se zdravotnickymi pfistroji, farmaceutickymi a ortopedickymi vyrobky
51470-Velkoobchod s ostatnimi vyrobky pfevazné pro domacnost

51500-Velkoobchod s meziprodukty (kromé zeméd€lskych), odpadem a Srotem
51510-Velkoobchod s pevnymi, kapalnymi a plynnymi palivy a ptibuznymi vyrobky
51520-Velkoobchod s rudami, kovy a hutnimi vyrobky

51530-Velkoobchod se dievem, stavebnimi materialy, natérovymi hmotami a sanitarnim zafizenim
51540-Velkoobchod s Zelezatskym zbozim, instalatérskymi a topenatskymi potiebami
51550-Velkoobchod s chemickymi vyrobky

51560-Velkoobchod s ostatnimi meziprodukty (kromé zemédelskych)

51561-Velkoobchod s papirenskym zbozim

51569-Velkoobchod s ostatnimi meziprodukty, j. n. (kromé zemédélskych)
51570-Velkoobchod s odpadem a Srotem

51701-Velkoobchod s papirenskym zbozim

51709-Ostatni velkoobchod

51800-Velkoobchod se stroji, strojnim zafizenim a potfebami

51810-Velkoobchod s obrabécimi stroji

51820-Velkoobchod s téZzebnimi a stavebnimi stroji a zafizenim

51830-Velkoobchod se strojnim zafizenim ur¢enym pro textilni primysl, Sicimi a pletacimi stroji
51840-Velkoobchod s pocitaci, pocitacovym perifernim zafizenim a softwarem
51850-Velkoobchod s ostatnimi kancelafskymi stroji a zafizenim

51860-Velkoobchod s ostatnimi elektronickymi souc¢astkami a zatizenim
51870-Velkoobchod s ostatnim strojnim zatizenim uréenym pro priamysl, obchod a navigaci
51880-Velkoobchod se zemédélskymi stroji, piislusenstvim a naradim (vetné traktor)
51900-Ostatni velkoobchod

OKEC oddil
52000-Maloobchod kromé motorovych vozidel, opravy vyrobkl pro osobni potiebu a pfevazné pro
domacnost

52100-Maloobchod v nespecializovanych prodejnach

52110-Maloobchod s pfevahou potravin, napoju a tabakovych vyrobkl v nespecializovanych prodejnach
52120-Ostatni maloobchod v nespecializovanych prodejnach

52200-Maloobchod s potravinami, napoji a tabakovymi vyrobky ve specializovanych prodejnach
52210-Maloobchod s ovocem, zeleninou, bramborami a vyrobky z nich

52220-Maloobchod s masem a masnymi vyrobky

52230-Maloobchod s rybami, korysi, mékkysi a vyrobky z nich

52240-Maloobchod s chlebem, pe¢ivem, cukraiskymi vyrobky a cukrovinkami

52250-Maloobchod s napoji

52260-Maloobchod s tabakovymi vyrobky

97



52270-Ostatni maloobchod s potravinami, napoji a tabakovymi vyrobky ve specializovanych prodejnach
52300-Maloobchod s farmaceutickym, zdravotnickym, kosmetickym, toaletnim a drogistickym zbozim ve
specializovanych prodejnach

52310-Maloobchod s farmaceutickymi pfipravky

52320-Maloobchod se zdravotnickymi a ortopedickymi vyrobky
52330-Maloobchod s kosmetickym, toaletnim a drogistickym zboZim
52400-Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach
52410-Maloobchod s textilem a textilni galanterii

52420-Maloobchod s odévy

52430-Maloobchod s obuvi a kozenym zbozim

52440-Maloobchod s nabytkem, svitidly a vyrobky pfevazné pro domacnost j. n.
52450-Maloobchod s elektrospotiebici a elektronikou prevazné pro domacnost
52460-Maloobchod s zelezatskym zbozim, barvami, sklem a potfebami pro kutily
52470-Maloobchod s knihami, novinami, asopisy a papirnickym zbozim
52480-Ostatni maloobchod s novym zbozim ve specializovanych prodejnach j. n.
52481-Maloobchod s fotografickym a optickym zafizenim a potfebami
52482-Maloobchod s obkladovym materidlem

52483-Maloobchod s hodinami, klenoty, bizuterii

52484-Maloobchod s potiebami pro sport, volny ¢as

52485-Maloobchod s kvétinami, péstitelskymi a chovatelskymi potiebami
52486-Maloobchod s pevnymi, kapalnymi a plynnymi palivy (kromé pohonnych hmot)
52487-Maloobchod s kancelafskym zatizenim, pocitaci a standardnim softwarem
52489-Maloobchod s ostatnim zbozim

52500-Maloobchod s pouzitym zbozim provozovany v prodejnach
52600-Maloobchod provozovany mimo prodejny

52610-Maloobchod prostiednictvim zasilkové sluzby

52620-Maloobchod provozovany ve stancich a na trzich

52630-Ostatni maloobchod provozovany mimo prodejny

52700-Opravy vyrobktl pro osobni potiebu a pfevazné pro domacnost
52710-Opravy obuvi, brasnaiskych a podobnych vyrobki

52720-Opravy elektrospotiebict a elektroniky prevazné pro domacnost
52730-Oprava hodin, hodinek a klenott

52740-Opravy vyrobkl pro osobni potiebu a pifevazné pro domacnost j. n.

OKEC oddil

55000-Ubytovani a stravovani

55100-Hotely a podobna ubytovaci zafizeni
55101-Hotely

55102-Motely, botely

55109-Ostatni podobna ubytovaci zatizeni
55200-Kempy a jina zatizeni pro kratkodobé ubytovani
55210-Turistické ubytovny a horské boudy
55220-Kempy vcetné tabotist’ pro obytné piivésy
55230-Ostatni zafizeni pro kratkodobé ubytovani
55231-Rekreaéni stiediska a prazdninové tabory
55232-Kratkodobé ubytovani v zatizenych pronajmech
55238-Ubytovani ve vysokoskolskych kolejich, domovech mladeze
55239-Ostatni zafizeni pro kratkodobé ubytovani, j. n.
55300-Restaurace

55400-Vycepy a bary

55500-Stravovani zavodni a jiné ucelové
55510-Stravovani ucelové

55511-Stravovani v zavodnich kuchynich
55512-Stravovani ve §kolnich zafizenich, menzach
55520-Dodavky hotovych jidel

55521-Z4avodni kuchyné

55522-Stravovani ve §kolnich zafizenich, menzach
55529-Stravovani Gic¢elové ostatni
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OKEC oddil
60000-Pozemni a potrubni doprava

60100-Zelezni¢ni doprava

60200-Ostatni pozemni doprava

60210-Ostatni pravidelna osobni pozemni doprava
60211-Méstska a priméstska pravidelna osobni doprava
60212-Dalkova pravidelna autobusova doprava
60219-Ostatni pravidelna osobni pozemni doprava j. n.
60220-Osobni taxisluzba a pronajem osobnich vozi s fidicem
60221-Osobni taxisluzba

60222-Pronajem osobnich vozl s fidi¢em
60230-Ostatni pozemni osobni doprava nepravidelna
60231-Dalkova nepravidelna autobusova doprava
60232-Pronajem autobust a autokart s fidi¢em
60240-Silni¢ni nakladni doprava

60250-Silni¢ni doprava nakladu

60251-Silni¢ni doprava nakladu vetejna
60252-Silni¢ni doprava nakladu nevetejna /zavodova/
60300-Potrubni doprava

60301-Potrubni doprava ropovodem

60302-Potrubni doprava plynovodem

60309-Potrubni doprava ostatni

OKEC oddil

61000-Vodni doprava

61100-Namotini a pobfezni doprava
61110-Namoini doprava
61120-Pobiezni doprava
61200-Vnitrozemska vodni doprava

OKEC oddil
62000-Letecka a kosmicka doprava

62100-Letecka doprava pravidelna
62200-Letecka doprava nepravidelna
62300-Kosmicka doprava

OKEC oddil

63000-Vedlejsi a pomocné ¢innosti v doprave, cinnosti cestovnich kancelafi a agentur

63100-Manipulace s nakladem; skladovani
63110-Manipulace s nakladem
63120-Skladovani

-----
-----
-----

-----

63300-Cinnosti cestovnich kancelafi a agentur, priivodcovské &innosti
63301-Cinnost cestovnich kancelati

63302-Priivodcovska ¢innost

63303-Cinnosti cestovnich agentur

63304-Cinnosti turistickych informaénich stredisek

63400-Ostatni ¢innosti souvisejici s dopravou
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OKEC oddil
64000-Spoje

64100-Postovni a kuryrni ¢innosti

64110-Cinnosti statni posty

64111-Postovni podaci a dodaci ¢innosti
64112-Postovni piepazkové ¢innosti

64120-Kuryrni ¢innosti jiné nez ¢innosti statni posty
64200-Telekomunikace

64201-Radiokomunikace

64209-Ostatni telekomunikace

OKEC oddil

65000-Financni zprostiedkovani kromé pojist'ovnictvi a penzijniho financovani

65100-Penézni zprostredkovani
65110-Centralni bankovnictvi
65120-Ostatni penézni zprostiedkovani
65200-Ostatni financni zprostiedkovani
65210-Finanéni leasing

65220-Ostatni poskytovani avért
65230-Ostatni finanéni zprostiedkovani j. n.
OKEC oddil

66000-Pojistovnictvi a penzijni financovani kromé povinného socidlniho zabezpeceni
66010-Zivotni pojisténi
66020-Penzijni financovani

66030-Nezivotni pojisténi
OKEC oddil

67000-Pomocné ¢innosti souvisejici s finanénim zprostfedkovanim

67100-Pomocné cinnosti souvisejici s finanénim zprostfedkovanim kromé pojistovnictvi a penzijniho
financovani

67110-Sprava financnich trha

67120-Obchodovani s cennymi papiry a sprava fondt

67130-Pomocné ¢innosti souvisejici s finanénim zprostfedkovanim j. n.

67200-Pomocné ¢innosti souvisejici s pojistovnictvim a penzijnim financovanim

OKEC oddil

70000-Cinnosti v oblasti nemovitosti

70100-Cinnosti v oblasti vlastnich nemovitosti (kromé pronajmu)
70110-Cinnosti souvisejici s vystavbou nemovitosti za uéelem prodeje
70120-Nakup a nasledny prodej vlastnich nemovitosti

70200-Pronajem vlastnich nemovitosti

70300-Cinnosti v oblasti nemovitosti na zakladé honorafe nebo smlouvy
70310-Zprostiedkovatelské ¢innosti realitnich agentur

70320-Sprava nemovitosti na zakladé honorate nebo smlouvy

OKEC oddil
71000-Pronajem stroji a piistroji bez obsluhy, pronajem vyrobkl pro osobni potiebu a prevazné pro
doméacnost

71100-Pronajem osobnich a lehkych dodavkovych automobilii do 3,5 tuny
71200-Pronajem ostatnich dopravnich prostredk

71210-Pronajem ostatnich pozemnich dopravnich zatizeni
71220-Pronajem vodnich dopravnich prostiedki

71230-Pronajem leteckych dopravnich prostfedkt

71300-Pronajem stroji a zafizeni
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71310-Pronajem zemédélskych stroji a zafizeni

71320-Pronajem stavebnich strojl a zafizeni

71330-Prondjem kancelaiskych strojti a zafizeni veetné pocitact
71340-Pronéjem ostatnich strojii a zafizeni

71400-Pronajem vyrobkl pro osobni potiebu a pfevazné pro domacnost j. n.
OKEC oddil

72000-Cinnosti v oblasti vypocetni techniky

72100-Poradenstvi v oblasti hardwaru

72200-Publikovani, dodavky a poradenstvi v oblasti softwaru
72210-Publikovani a dodavky standardniho softwaru
72220-Jiné dodavky softwaru a poradenstvi v oblasti softwaru
72300-Zpracovani dat

72400-Cinnosti v oblasti databazi

72500-Opravy a udrzba kancelaiskych strojii a pocitaci
72600-Jiné ¢innosti souvisejici s vypocetni technikou

OKEC oddil
73000-Vyzkum a vyvoj

73100-Vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd
73200-Vyzkum a vyvoj v oblasti spolecenskych a humanitnich véd
OKEC oddil

74000-Ostatni podnikatelské ¢innosti

74100-Pravni a ucet.Cinn. a revize, danové porad., prizkum trhu a vefej.minéni, porad.v obl.podnikani a
fizeni, holding.spol.

74110-Pravni ¢innosti

74120-Ugetni a auditorské ¢innosti a jejich revize, dafiové poradenstvi
74130-Vyzkum trhu a vetejného minéni

74140-Poradenstvi v oblasti podnikani a fizeni

74150-Cinnosti v oblasti fizeni holdingovych spole¢nosti
74200-Architektonické a inzenyrské ¢innosti a souvisejici technické poradenstvi
74201-Architektonické a inzenyrské ¢innosti (véetné projektovani)
74202-Geologicky prizkum

74203-Zemeémeticske a kartografické ¢innosti
74204-Hydrometeorologické a meteorologické ¢innosti
74300-Technické zkousky a analyzy

74400-Reklamni ¢innosti

74500-Zprosttredkovani (nabor) a obstaravani pracovnich sil
74600-Patraci a ochranné ¢innosti

74700-Pramyslové ¢isténi a vSeobecny uklid

74800-Ruzné podnikatelské ¢innosti j. n.

74810-Fotografické ¢innosti

74820-Balici ¢innosti

74850-Sekretarské a piekladatelské ¢innosti

74860-Cinnosti zprostiedkovatelskych stiedisek po telefonu
74870-Ostatni podnikatelské ¢innosti j. n.

OKEC oddil

75000-Vetejna sprava a obrana, povinné socialni zabezpeceni

75100-Vetejna sprava a hospodaiska a spoleCenska politika

75110-VSeobecné ¢innosti vetejné spravy

75120-Usmériovani ¢inn. instituci poskyt. zdravotnickou péci, vzdélavani, kultur. a jiné social. sluzby kromé
social.zabezpec.

75130-Cinnosti usmériiujici podnikani a piispivajici k jeho efektivngjsimu chodu
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75140-Podptirné ¢innosti pro vladni instituce jako celek
75200-Cinnosti pro spoleénost jako celek

75210-Cinnosti v oblasti zahrani¢nich véci

75220-Cinnosti v oblasti obrany

75230-Cinnosti v oblasti spravedlnosti a soudnictvi

75240-Cinnosti v oblasti vefejné bezpecnosti, zdkona a poradku
75250-Cinnosti v oblasti protipozarni ochrany a ostatni zachranné prace
75300-Cinnosti v oblasti povinného socialniho zabezpegeni

OKEC oddil
80000-Vzdélavani

80100-Piedskolni vychova a zakladni vzdélavani (preprimarni a primarni vzdélavani)
80101-Piedskolni vychova

80102-Zakladni vzdelavani

80200-Stfedni (sekundarni) vzdélavani

80210-Stiedni (sekundarni) v§eobecné vzdélavani

80220-Stfedni (sekundarni) odborné vzdelavani

80221-Vzd¢lavani na stiednich odbornych ucilistich
80222-Vzd¢elavani na stiednich odbornych skolach

80300-Vyssi (postsekundarni) a vysokoskolské (terciarni) vzdélavani
80301-Vyssi vzdélavani

80302-Vysokoskolské vzdélavani

80400-Vzdélavani dospélych a jiné vzdélavani

80410-Cinnosti autoskol, leteckych a obdobnych kol
80420-Vzdélavani dospélych a jiné vzdélavani j. n.
80421-Vzd¢elavani v jazykovych Skolach

80422-Vzdélavani v zakladnich uméleckych skolach

80429-Ostatni vzdélavani j. n.

OKEC oddil

85000-Zdravotni a socialni péce, veterinarni ¢innosti

85100-Cinnosti souvisejici se zdravotni pééi
85110-Ustavni zdravotni péce

85120-Ambulantni zdravotni péce /kromée zubni/
85130-Zubni péce

85140-Ostatni ¢innosti souvisejici se zdravotni péci
85141-Ochrana vefejného zdravi
85142-Hygienicky dozor

85149-Ostatni ¢innosti souvisejici se zdravotni péci j. n.
85200-Veterinarni ¢innosti

85300-Socialni péce

85310-Ustavni socialni pé&e

85320-Ostatni socialni péce

OKEC oddil

90000-Odstranovani odpadnich vod a odpadu, ¢isténi mésta, sana¢ni a podobné ¢innosti

90010-Odvadeéni a ¢isténi odpadnich vod
90020-Sbér a zpracovani ostatnich odpada
90030-Cisténi mésta, sanaéni a podobné ¢innosti
OKEC oddil

91000-Cinnosti odborovych, profesnich a podobnych organizaci, j. n.

91100-Cinnosti podnikatelskych, zaméstnavatelskych a profesnich organizaci
91110-Cinnosti podnikatelskych a zaméstnavatelskych organizaci
91120-Cinnosti profesnich organizaci

91200-Cinnosti odborovych svazi
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91300-Cinnosti ostatnich ¢lenskych organizaci
91310-Cinnosti nabozenskych organizaci
91320-Cinnosti politickych stran a organizaci
91330-Cinnosti ostatnich ¢lenskych organizaci j. n.
91331-Cinnosti organizaci mladeze
91332-Cinnosti zdjmovych svazil, spolki, klubi
91339-Cinnosti ostatnich ¢lenskych organizaci

OKEC oddil
92000-Rekreacni, kulturni a sportovni ¢innosti

92100-Cinnosti v oblasti filmii a videozdznami
92110-Vyroba filmu a videozaznamt

92120-Distribuce filmt a videozaznamti

92130-Promitani filmd a videozdznami

92200-Rozhlasové a televizni ¢innosti

92300-Uméelecké a ostatni zabavni ¢innosti

92310-Uméelecka a literarni tvorba

92320-Provoz kulturnich zafizeni

92330-Cinnost zabavnych parkii

92340-Ostatni zabavni ¢innosti j. n.

92400-Cinnosti zpravodajskych tiskovych kancelaii a agentur
92500-Cinnosti knihoven, vefejnych archivii, muzei a jinych kulturnich zafizeni
92510-Cinnosti knihoven, vefejnych archivii

92520-Cinnosti muzei a galerii, ochrana historickych pamétek
92530-Cinnosti botanickych a zoologickych zahrad, p¥irodnich rezervaci a narodnich parki
92600-Sportovni ¢innosti

92610-Provoz sportovnich arealil a stadiont

92620-Ostatni sportovni ¢innosti

92700-Ostatni rekreacni ¢innosti

92710-Cinnosti heren, kasin a sazkovych kancelafi
92720-Ostatni rekreacni ¢innosti j. n.

OKEC oddil
93000-Ostatni ¢innosti

93010-Prani a chemické ¢isténi textilnich, kozenych a kozesinovych vyrobka
93020-Kadertnické, kosmetické a podobné sluzby

93030-Pohtebni a souvisejici sluzby

93040-Sluzby v oblasti télesné hygieny

93050-Ostatni ¢innosti, j. n.

OKEC oddil

95000-Cinnosti domécnosti jako zaméstnavatelit domaciho personalu

OKEC oddil

96000-Cinnosti domacnosti produkujicich blize neuréené vyrobky pro vlastni potiebu
OKEC oddil

97000-Cinnosti domacnosti poskytujicich blize neuréené sluzby pro vlastni potiebu
OKEC oddil

99000-Exteritorialni organizace a instituce
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