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Abstrakt

The aim of this work is to compare the rentability and risk of the share of chosen
branch of the Paris stock exchange. In the introduction the history, recent state and
description of financial markets is briefly descibed.

The work concantrates only on the French market of shares, because it does not
match the Czech conditions.

The analytic part of the work make disensses the rentability and risk and uses
statistical markers, historical dates from the Internet as well as other information from
czech and foreing authors dealing issue. The practical part is to use purpose of the theory

in order to find out the suitable branches for investment.
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1. Uvod

Hlavnim pfedmétem na finan¢nim trhu jsou cenné papiry. Dlouhodobé zkuSenosti
investort z celého svéta dokazuji, ze investice do cennych papird, zejména akcii, mohou
byt i velmi riskantni, ale pti dobrych znalostech a dobrém rozhodovani mohou mit velmi
zajimavé vysledky. Statisticka vyhodnoceni vyspélych kapitadlovych trhti prokazuji, ze
nejvetsi dlouhodobé vynosnosti dosahuji prave investice do akeii.

V dnesni globalni ekonomice si jednotlivé burzy mezi sebou konkuruji a navzajem
se ovlivnuji jak ve zptisobech obchodovani ¢i nabizenych produktech, tak v tom, jak vyvoj
trhu na jedné burze plsobi na vyvoj trhu na burze jiné. Je samoziejmé, ze predevsim vétsi
burzy ovliviiyji ty mensi a méné vyznamné

Na mladém ceském akciovém trhu neni mozné pii analyzach plné vyuzit beta
koeficientu, ktery zpravidla na plné rozvinutych kapitdlovych trzich vede investory
k rozhodnuti, zda podstoupit vyssi riziko s moznosti vyssich vynosl spojené s agresivnimi
akciemi, nebo zda spojit s niz§imi vynosy a zaroven nepodstupovat piili§ vysoké riziko pfti
investovani do konzervativnich akcii.

Velmi dulezitym faktorem pro rozhodovani jednotlivce o investicich na
kapitdlovém trhu je casovy horizont investice. Pfi jakékoliv investici je také Zadouci plné
vyuzit moznosti diversifikace. PIn¢ v soucasném globalnim svété znamend diverzifikovat
prostfednictvim riznych trhli v riznych zemich.

Tato bakalaiska prace se bude zabyvat péti vybranymi odvétvimi na patizské burze.
Cilem je porovnat vynosnost a rizikovost vybranych akcii. Bude zde pouzito nékolika
statistickych ukazatelli (smérodatnd odchylka, koeficient beta, koeficient alfa a variacni
koeficient).

Cilem této bakalatské prace je vyuzit teoretickych poznatkli a zjistit, do kterych
odvétvi by bylo vhodné v daném obdobi a za danych podminek investovat a do kterych by
nebylo.



2. Historie, stavajici stav a popis fungovani burzy

2.1. Historie a stavajici stav burzy

Vznik a vyvoj burz je spjat se vznikem a rozvojem trzniho hospodafstvi. Burza je
zvlastni druh trhu a vznikd az kdyz se na trhu objevuje zastupitelné zbozi. Zpocatku to

byly cenné papiry ve formé smének.

Prvni obdobi vzniku a vyvoje burz v Evropé za¢ina ve 12. a 13. stoleti v italskych
méstech jako napf. Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Milano. Pojem "burza" se poprvé
zacina pouzivat v belgickych Bruggach ve Flandrech, kde se pravidelné schazeji florentsti,
benatsti a norsti kupci na obchodnich schtizkach, které se nazyvaji "de beurse" podle domu
patricijské rodiny Van de Beurse. Po upadku Brugg bylo burzovni zafizeni pfesunuto do
Antverp. V roce 1531 byla v Antverpach vybudovana prvni zvlastni burzovni budova.

V prvnim obdobi vyvoje burz byly pfedmétem burzovnich obchodi jen sménky a mince.

V druhém obdobi vyvoje burz zacina rokem 1531 a kon¢i zaloZzenim amsterdamské
burzy v roce 1631. Burzy se zac¢inaji jako organizované instituce roz§ifovat po celé zapadni
Evropé. Kromé cennych papiri se zac¢ina objevovat i prvni skutecné zboZzi jako predmét

obchodu.

Zacatek obdobi vzniku modernich burz je spojen s amsterdamskou burzou. Zacina
se pouzivat techniky modernich obchodii a burzovni spekulace, zejména s rozvojem
novych druhii cennych papird - akcii a dluhopist. S rozvojem trznich vztahii vznikaji
vyznamné burzy jako je berlinskd burza zalozena v roce 1739, newyorska (1792), Corn

Exchange v Londyné (1745) a dalsi.

Ve 20. stoleti vzristd vyznam velkych mezinarodnich burz a vyznam lokélnich burz
klesa. S rozvojem vypocetni techniky dochazi k zdsadnimu prilomu v dosavadnim chapani

burzovnich obchod. *

L http//www.pse.cz



2.1.1. Newyorskd burza

Nejznaméjsi burzou na svéte je burza newyorska. Jeji historie sahd do roku 1792,
kdy se né€kolik obchodnikli z Manhattanu seSlo na ulici Wall Street a sepsalo tzv.
"Buttonwoodskou dohodu". V ni se zavazali pravidelné se schazet a sménovat mezi sebou
cenné papiry. Na zéklad¢ této dohody byla pozdéji zaloZzena burza cennych papird New
York Stock & Exchange Board, kterd se roku 1863 piejmenovala na New York Stock
Exchange. Prvnimi tituly, které se zde obchodovaly, byly akcie bank a pojistoven a také
dluhopisy vydané méstem pro financovani vefejnych staveb.

Za mésic leden 2005 se na newyorské burze zobchodovalo v priméru 1,6 miliardy
kusti akcii?>. Newyorska burza funguje formou aukce, tzn. veskeré obchody se odehravaji
na jednom konkrétnim mist¢ - na burzovnim parketu. Nad obchodovanim kazdého
akciového titulu dohlizi burzovni specialista, ktery je povinen v piipad¢ piebytku
nakupnich a prodejnich ptikazi udrzovat likviditu, tedy nakupovat a prodéavat
neuspokojené piikazy. Vedle specialisty zde dale funguji makléfi, kteti vyjednéavaji vétsi
obchody pfimo se specialistou, a to formou vetejného kiiku ("open outcry"). Pocet ¢lenti
newyorské burzy je omezen na 1 366, ¢lenstvi je vSak mozné odkoupit nebo pronajmout od
nekterého ze stavajicich ¢lent.

Na NYSE se obchoduji akcie spolecnosti jako General Electric, McDonald's,
Citigroup, Coca-Cola nebo Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial

Average).

2.1.2.Nasdag

Nasdaq je nejvétSim akciovym elektronickym trhem akcii na svété. Jedna se
0 pocitacovou a telefonni sit’, kterd spojuje jednotlivé financni instituce. Zalozen byl v roce
1971 poté, co makléti neformalné obchodovali ptes telefon, na zakladé ¢ehoz byla sit
formalizovana a vybavena pocitacem. Nazev Nasdaq pochdzi ze zkratky Automatického
kota¢niho systému Narodni asociace obchodnikli s cennymi papiry. Nema Zadné centralni
stanovité ani burzovni parket, pouze velkou obrazovku na ndmésti Times Square a zaroven
nezaméstndva ani specialisty, ktefi by vyrovnéavali nepomér mezi nakupnimi a prodejnimi

ptikazy. Poskytuje vSak technologické zdzemi jednotlivym Gcastniktim, z nichz néktefi plni

2 http//www.finweb.cz



zaroven 1 roli "tvirch trhu". Pocet ti¢astnikli Nasdaque neni omezen, mlize se jim stat
kdokoliv po splnéni zakladnich kritérii. Nasdaq ma dva segmenty - Nasdaq National
Market a Nasdaq SmallCap. Rozdil mezi nimi spoc¢iva v kritériich, které musi spolecnosti
na nich registrované splitovat. At uz se to tyka minimalni vyse zakladniho jméni,

trzeb a zisku, minimalniho poctu vydanych akcii ¢i minimélniho poctu akcionait.

2.1.3. Frankfurtskd burza

Druhou nejstar§i burzou na svété, zalozenou roku 1585, je burza frankfurtska -
Frankfurter Wertpapierborse (FWB). Patii do skupiny Deutsche Borse AG a sdruzuje 18
prevazné evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a
finanénimi derivat. Obchody zde probihaji prezencné nebo na zakladé elektronické
platformy Xetra. Burza mé 450 ¢lent z fad bank a obchodnikli s cennymi papiry, z nich

vétSina pusobi v elektronickém systému Xetra také jako tvurci trhu.

2.1.4. Tokijské burza

Tteti nejveétsi burzou na svéte je burza tokijska. Byla zaloZena roku 1878 na zékladé
zakona kratce poté, co se v Japonsku rozbehl obchod s akciemi a dluhopisy. Tokijskou
burzu Ize rozd¢€lit na Ctyfi segmenty - na segment prvni, druhy, zahranicni a segment
rizikového kapitalu zvany téZ Mothers (market of the high-growth and emerging stocks).
Veskeré obchody zde od roku 1999 probihaji elektronicky

Do roku 1999 burza pouzivala pro obchod burzovni parket. Burza ma 113

¢lentl a je zde registrovano pies 2000 japonskych i zahraniénich spole¢nosti.®

3 Lehman, P.J.: Bourse et Marché financier, Dunaud, 2005



2.1.5. Pafizska burza

Kolem roku 1250 obcané Toulouse zalozili spole¢nost Moulins du Bazacle
(Bazaclovy mlyny). Ta byla rozdélena na 96 podill, jejichz hodnota se ménila podle
ekonomické situace a podle vyse vynosi v mlynech na fece Garronné. Pozd¢ji byla tato
spolecnost piejmenovana na akciovou spolecnost Société Toulousaine d’Eléctricité du
Bazacle a do roku 1946 figurovala na oficidlnim seznamu Toulouské burzy.

Burza v Lyonu byla vytvotfena v roce 1540. Stejné tak v 16. stoleti vznikl pojem
»Agent de change® pro osoby opravnéné obchodovat na burze. V Patizi nebyla burza jesté
organizovana tak dokonale, a proto prvni seznam ,,burzovnich agenti* vznikl az v roce
1684.

Dalsi vyvoj zaznamenala Francie mezi lety 1716 a 1720, kdy se skot John Law
pokusil vydat do ob¢hu ,,paper money* Banky Royale a akcie Compagnie des Indes, ktera
jako jedna z prvnich nabizela cenné papiry na dorucitele. Law ale ovSem neznal
ekonomické a pravni problémy, a proto jeho snaha byla ukonc¢ena bankrotem. Tento ditvod
Francouze také odradil od pouzivani ,papirovych penéz“. Snahy o vytvofeni trhu vSak
stale pokracuji. V roce 1724 byla na piikaz krale zalozena burza v Patizi, v roce 1774 bylo
vytvofeno na burze specialni misto nazyvané ,,.Le Parquet® urcené pro burzovni agenty. Ti
na tomto misté vykfikovali trzni ceny cennych papirt a od toho vznikl také termin - open
outcry.

I pfes tyto Uspéchy vSak lidé zlistavali opatrni a pfili§ neinvestovali. Ani béhem
francouzské revoluce nebyla revoluéni vlada burze naklonéna a proto v roce 1791 byli
makléfi propusténi. A vroce 1793 byla burza docasné uzaviena, stejné tak i1 akciové

spolecnosti, které byly zruseny. V roce 1795 byla burza uzaviena definitivné.

Za prvniho cisafstvi byl poprvé vytvotfen organizovany ekonomicky systém.
e Pravo emise bankovek bylo svéfeno Banque de France
e akciové spole¢nosti mohly byt zakladdny pouze se souhlasem statu
e obchodovani scennymi papiry bylo jako monopol udéleno jen oficidlnim
kvalifikovanym zprostfedkovatelim- makléfim
e prava a povinnosti makléit byly stanoveny Obchodnim zékonikem podle §76
Patizska burza byla znovu oteviena v roce 1801. Pocet makléra byl zvysSen z 60
(ustanoveno v roce 1768) na 71. Jako sidlo patizské burzy slouzil po dobu 150-ti let Palais

Brongniart (od roku 1827). V této dob¢é Francie zaznamenala vyrazny rozvoj obchodu



a pramyslu. Pocet spolecnosti kotovanych na Patizské burze rychle rostl: z pouhych
7 v roce 1801, na 63 v roce 1830 a na 152 v roce 1853.

V Cervnu 1867 schvalil Parlament zakon, ktery zruSil vladni nafizeni zalozeni
akciové spolecnosti se souhlasem vlady. To usnadnilo investovani na burze, v roce 1900
bylo denné provedeno kolem 800 burzovnich transakci s CP. Burza byla pro obchodovani
oteviena od PO do PA od 12 do 15 hodin. V té dobé také rozvijely a modernizovaly burzy
v ostatnich francouzskych méstech jako Lyon (vznik v roce 1845), Bordeaux (1846),
Marseille (1867), Lille (1867), Nantes (1868) nebo Nancy (1922).

Co se ty¢e cennych papird, které nemohly byt uvedeny oficialné na burze, tak ty
byly prodavany na neoficidlnim volném trhu nazyvaného ,,coulisse”. Tyto obchody se
odehréavaly pod kolonddou Palais Brongniart - od toho vznikl nézev ,,mokré nohy* pro
obchodniky, ktefi zde sménovali cenné papiry. Tito zprostiedkovatelé na volném trhu jsou
oficialn€ uznani v roce 1855 a v roce 1945 ziskavaji status ,, Courtier en valeurs mobiliérs*

a maji pravo obchodovat uvniti Palais.

Sjednoceni trhu

Vroce 1967 bylo uzdkonéno vytvofeni Compagnie nationale unique, ktera
sjednotila burzovni agenty ze 7 francouzskych burz. Vznikla tak jednotna nérodni
spolecnost kterd zahrnovala 118 ¢lent.

Stejny zdkon povoloval makléiim se slucovat, aby zabezpecili rozvoj obchodu

a nov¢ finan¢ni sluzby jako investicni poradenstvi a portfolio management.

Soucasnost

V 80. letech byla snaha o zdokonaleni finan¢niho trhu a ekonomie. I ve Francii toto
obdobi znamenalo velké technické zmény ve fungovani finan¢niho trhu a modernizace
jako naptiklad zavedeni elektronického obchodovani.

V roce 1986 byl za ucasti Ministerstva Financi vytvofen trh MATIF ( Marché A
Terme d’Instruments Financiers), kde se nabizela moznost obchodovani se statnimi
obligacemi. O rok pozdé&ji byl vroce 1987 otevien trh MONEP (Marché des Options
Negociables de Paris), ktery se specializoval na ,,equity options exchange®. V roce 1988 se
trh MATIF rozSifuje o komoditni trh a jeho nazev se méni na Marché A Terme
International de France.

Diky burzovni reformé v roce 1988 byla zrusena Compagnie des Agents de Change

slozena z burzovnich agentti a vznikla Societé¢ des Bourses Francaises jako pravni forma



akciova spoleCnost. Jednim z dilezitych kroka v historii francouzské burzy byla jeji
integrace do EU v roce 1996. Doslo ke zméné pravidel podle evropskych smérnic, ale
také k otevieni francouzské burzy zahranicnim investoram.

Roku 1999 byla vytvofena nova spole¢nost Paris Bourse, ktera sdruzovala SBF,
Matif SA Monep a Nouveau Marché.

Vyznamnd zména se udala 22. zafi 2000, kdy doslo ke slouceni Patizské,
Amsterdamské a Bruselské burzy v jednu spole¢nost nazyvajici se EURONEXT. Ta se

déle rozsitila o portugalskou burzu a derivatovy trh LIFE.*

2.1.6. EURONEXT Paris

Euronext N.V. je holandské akciova spolecnost s vefejnym upisem akcii se sidlem
v Amsterdamu. Euronext Group se sklada z Euronextu N.V. a dal$ich pobocéek v Belgii,
Francii, Portugalsku a Velké Briténii.

Euronext vznikl 22. zafi 2000 sloucenim 3 evropskych burz: Patizské,
Amsterdamské a Bruselské. Na zacatku roku 2002 se Euronext rozrostl o Portugalskou
burzu BVLP (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto) a také Londynsky trh LIFE ( London

international financial futures and options exchanges).

Euronext byl zaloZen za ucelem konkurence svétovym finanénim trhim. Vznikem
jednotného evropského trhu se také zvyhodnily podminky pro investory - sniZeni

transakcnich nakladi a zvySeni likvidity.

Jako hlavni orgdn zajiStujici vedeni Euronextu slouzi ,Directoire”. Ten je
zodpovédny za fizeni spolecnosti a také urcovani politiky a planovani strategie Euronextu.

Jeho jednani a rozhodnuti je kontrolovano Dozor¢i radou.

Jako generélni feditel, ktery stoji v Cele Directoire, pisobi od roku 2000 Jean-

Francois Théodore, ktery predtim zastaval post feditele Patizské burzy.

Dozor¢i rada nejen zajistuje respektovani holandského Obchodniho zakoniku, ale

odpovida za pravdivost informaci poskytovanych investorim.

4 Lehman, P.J.: Bourse et Marché financier, Dunaud, 2005



Euronext Paris chtél malym podnikiim a investoriim usnadnit vstup na finan¢ni
trhy. V tinoru 2005 byly tedy spojeny primarni + sekundarni + nové trhy. Vznikl tak
jednotny trh a poté tzv. liste unique neboli Eurolist, kde jsou uvedeny vSechny spolec¢nosti
zapsané na burze. Jsou fazeny podle abecedy a rozdéleny podle vyse kapitalizace do
3 skupin tzv. ,,compartiment™ :

A. spolecnosti s kapitalizaci vétsi jak 1 mld.€ - blue chips
B. spolecnosti s kapitalizaci od 150 mil. € do 1 mld. €

C. spolecnosti s kapitalizaci mensi nez 150 mil. €

Toto nové uspotradani tak umozni lepsi a snadnéj$i orientaci investord v burzovnim
rejstiiku. Pouzivani Eurolistu bylo 4. dubna 2005 zavedeno i na burze Euronextu

v Amsterdamu, Bruselu a Lisabonu.

Dalsi zménou bylo vytvoteni volného trhu pro spolec¢nosti, které nemohou vyhovét
narokim a pozadavkiim oficidlni burzy. Tento trh byl vytvofen jako konkurence

Londynského trhu AIM (Alternative Investement Market) a jmenuje se ALTERNEXT.

Reforma se také zaslouZila o vytvofeni ,label d’experts®, coz jsou specialisté ktefi

se staraji o podniky s kapitalizaci mensi jak 1 mld. Euro - tedy compartiment B a C.°

2.1.7. Ceské burzovnictvi

2.1.7.1. Vznik a vyvoj

Zaklady €eského burzovnictvi byly polozeny uz v poloviné 19. stoleti. K prvnimu
organizovanému obchodu se zbozim doSlo v Praze v roce 1861 =zalozenim tzv.
Produktenhalle. Za ucasti Obchodni komory byla v témZe roce pii této spoleCnosti
zaloZzena burza penézni, na zbozi a plodiny. AvSak jiz po roce diky nizkému poctu
ucastniku byla uzaviena.

Trvaly uspéch se dostavil az v roce 1871. Podnétem se stalo prohlaSeni
vyznamnych osobnosti prazského hospodaiského svéta v ¢ele s velkoobchodnikem
s cukrem Aloisem Olivou. Na zaklad¢ tohoto prohlaseni byly zajistény finan¢ni prostfedky

na zalozeni a provoz burzy. Na prazské burze se ptivodné¢ obchodovalo jak s cennymi

5 http//www.euronext.com



papiry, tak se vSemi druhy zbozi, vCetné obili a ostatnich zeméd¢€lskych plodin. Po prvni
svétové valce vSak obchod se zbozim na prazské burze ustoupil zcela do pozadi a
obchodovalo se v podstaté jen s cennymi papiry. V mezivalecném obdobi zaznamenala
burza bouflivy rozmach, ktery byl nasilné pierusen druhou svétovou vélkou. Ceska
burzovni tradice zacala pokracovat az v 90. letech, poté co v kvétnu 1991 vznikl Pfipravny
vybor pro zalozeni Burzy cennych papirii. Nova spoleCnost, tvofena osmy bankovnimi
domy, se 24. srpna 1992 transformovala na sdruzeni. Na zaklad¢ piijeti zakona o burze se
toto sdruzeni pozdé&ji pteménilo na obchodni spole¢nost Burza cennych papirt Praha, a.s.
a byla 24. listopadu 1992 zapsana do obchodniho rejstiiku. 6. dubna 1993 se na jejim

parketu uskutecnila prvni seance.

2.1.7.2. Burza cennych papirti Praha

Burza cennych papirti Praha, a.s., je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry
v Ceské republice. Je zalozena na &lenském principu, coz znamena, Ze pfistup do
burzovniho obchodniho systému maji pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry,
kteti jsou ¢leny burzy. Prostfednictvim svych ¢lent burza organizuje poptavku a nabidku,
kétovanych cennych papirti, investi¢nich néstroji, popf. jinych nastroji kapitalového trhu
Vv rozsahu povoleni vydan¢ho Komisi pro cenné papiry. Podrobné;jsi informace o predmétu
podnikani, ¢innosti a organech burzy jsou uvedeny ve Stanovach Burzy cennych papirt

Praha a.s..

NejvySsim organem burzy je valna hromada. Statutdrnim orgdnem burzy, ktery fidi
jeji ¢innost a jedna jejim jménem, je burzovni komora Na ¢innost burzovni komory a chod
burzy dohlizi dozoréi rada. Pro jednotlivé okruhy ¢innosti burzovni komora zfizuje
burzovni vybory. Provoz burzy tidi generdlni feditel, jehoz jmenovani a odvolani je

v kompetenci burzovni komory.

Veskeré aktivity burzy a jejich ¢lent podléhaji regulaci a dohledu Komise pro
cenné papiry, bezpecnost a spolehlivost obchodovani zajistuje interni legislativni rdmec
(Burzovni pravidla), ktera jsou pIn¢ harmonizovana se standardy EU. Vyporadani obchodu
uzavienych na burze zabezpecuje dcetind spolecnost burzy UNIVYC, a.s. a obchodovani

je jisténo burzovnim Garan¢nim fondem.


http://www.pse.cz/burza/organy.asp#dr
http://www.pse.cz/burza/organy.asp#bv
http://www.pse.cz/burza/organy.asp#gr
http://www.sec.cz/
http://www.sec.cz/
http://www.pse.cz/legislativa/pravidla_bcpp.asp
http://www.univyc.cz/

Burza nabizi svym klientim dva zékladni obchodni systémy:
o pro velké a stfedni investory obchodni systém SPAD
. pro drobné investory obchodni moduly Aukce a Kontinual

Vysledky burzovnich obchodli burza zvefejiiuje prostiednictvim Internetu,
informacnich agentur a ve zkracené formé také prostiednictvim denniho tisku (Sifeni
burzovnich informaci). V souladu s vyhlaskou MFCR ¢&. 355/2004 Sb., burza uveiejiuje
v prub&hu burzovniho dne na svych internetovych strankach pribézné informace z
obchodovani se zpozdénim 15 minut a kazdy burzovni den po 17. hodiné zpiistupniuje na
svych strankdch zavére¢né vysledky obchodovani, tzn. oficidlni kurzovni listek. Dale

provadi osvétovou a poradenskou ¢innost uréenou ucastnikim kapitalového trhu.

Vyporadani burzovnich obchodii zajistuje UNIVYC, as., jejimz jedinym

akcionafem je burza.

V cCervnu 2001 se burza stala pfidruzenym c¢lenem Federace evropskych burz
(FESE) a od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské republiky do Evropské unie

stala fddnym c¢lenem této federace.

V kvétnu 2004 udélila americkd Komise pro cenné papiry a burzy (US SEC)
prazské burze statut definované zahrani¢ni burzy a zatadila ji tak do prestizniho seznamu

neamerickych burz bezpe&nych pro investory.®

2.1.7.3. RM-Systém

Akciova spole¢nost RM-SYSTEM puisobi od roku 1993 jako organizator
mimoburzovniho trhu s cennymi papiry. Cinnost mimoburzovniho trhu RM-S je zaloZena
na zékaznickém principu a proto neni pfistup na trh RM—S nijak omezen. Zakaznikem se
miize stat jakakoliv fyzicka &i pravnicka osoba bez ohledu na to zda je obanem Ceské
republiky ¢i nikoliv. Pisobeni RM-S je schvaleno Gfadem pro regulaci kapitdlového trhu,

tj. Komisi pro cenné papiry. Ustiedi spoleénosti sidli v hlavnim mé&sté Praze.

® http//www.pse.cz


http://www.pse.cz/burza/sireni_info.asp
http://www.pse.cz/burza/sireni_info.asp
http://www.pse.cz/vysledky/rt_spad.asp
http://www.pse.cz/vysledky/rt_spad.asp
http://www.pse.cz/vysledky/kurz_listek.asp
http://www.univyc.cz/default.htm
http://www.fese.be/
http://www.fese.be/
http://www.sec.gov/

Provoz obchodniho systému

Akciova spoleénost RM—SYSTEM je plné elektronicky trh s cennymi papiry, ktery
vypotradava obchody fadoveé beéhem vtefin. V dobé obchodovani mé RM-S on-line pfistup

do centralniho registru cennych papirt.

Prostfednictvim systému tzv. piedobchodni validace je zcela garantovano

vypotadani auk¢nich obchodt.

Provoz obchodniho systému, centralni zpracovani dat a veSkeré podptrné sluzby

pro RM-S zajistuje akciova spole¢nost PVT.

RM-SYSTEM provozuje svoji ¢innost na moderni vypodetni a komunikaéni
technice. Centralni zpracovani probihd na velice vykonném Alpha serveru 8400,
komunikace se zédkazniky se realizuje ptes bezpecny komunikacni protokol TCP/IP, ktery
je elektronicky Sifrovan. Klientské aplikace pracuji pod stabilnim operaénim systémem
Windows NT. Pro zvySeni bezpec¢nosti vlastni vSichni zvlaStni zakaznici elektronicky
certifikat, ktery je ve vztahu k RM-S jednoznacné identifikuje a zcela zajiStuje

autenticnost elektronicky prendsenych dat.

Elektronicky pfistup do obchodniho systému podléha piisnym bezpecnostnim
pravidlim a RM—-S b&hem své mnohaleté existence nezaznamenal jediny neopravnény

prinik ciziho subjektu do obchodniho systému.’

2.2. Funkce burzy

Stretdvani nabidky a poptavky zprostiedkovava burza, a to predev§im z davodi
zajisténi urditych pravidel, garance a jistoty pro investory. V Ceské republice je
nejvyznamnéj$im organizatorem kapitdlového trhu Burza cennych papird Praha, a.s..
Vychazi z tzv. ¢lenského principu, neboli obchodovat na ni Ize jen prostfednictvim ¢lent
burzy. Dal$imi subjekty na ceském trhu jsou: komise pro cenné papiry, investi¢ni

spolecnosti a fondy, banky, brokerské spole¢nosti a makléfi.

Pokud chcete investovat, musite se obratit na nékteré¢ho z ¢lenti burzy.

7 http//www.rmsystem.cz
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Na kapitdlovém trhu miZzete investovat prostiednictvim rtznych finan¢nich
instrumentti. Témi nejdalezitéjsimi jsou:

o dluhopisy — cenné papiry, které se fadi k tém nejméné rizikovym, piinasi
zpravidla mensi, avSak pravidelné vynosy a jejich nominalni hodnota je pomérné vysoka

o akcie — pfinasi vétsi vynosy, ovSem s rizikem, ze tyto vynosy nemusi byt
pravidelné a nejsou jisté

J podilovy list — pomérné stabilni instrument z hlediska rizika i vynosu.

Pro naro¢né investory nabizeji obchodnici s cennymi papiry dalsi sluzby jako je
tieba sprava aktiv — investor vlozi potifebny obnos a obchodnik ho spravuje s odbornou
péci.

Pokud uptednostiiujeme klientsky a osobni pfistup, poté je mozné se obratit napf.
na nékter¢ho z ¢lenl burzy, jejichz makléti mu poradi, jak nejlépe v daném okamziku
investovat.

Ten kdo chce proces rozhodovani urychlit a mé vlastni osobni pocita¢ s pfipojenim
na Internet, mize vyuzit komunikace s makléfem pravé pomoci Internetu. Tuto sluzbu
néktefi obchodnici s cennymi papiry klientim nabizeji.

Nez se investor rozhodne pro spravnou investici, mé&l by si promyslet nékolik

podstatnych skute€nosti a to zejména pak:

o cil investice

o pfibliznou dobu trvani investice

J ptipustnou miru rizika

. snaha o ziskdni maxima informaci o spole¢nosti, které se rozhodl svétit své

finan¢ni prostiedky

Nejdiilezitéjsi pro vynosnou investici jsou spravné informace. Klicové informace si
mohou investofi opatfit riznymi zpisoby. Maji moznost tyto informace ziskat od
renomovanych informacnich agentur, a to z oblasti kapitdlového trhu, vcetné vysledkl
obchodovani na burze. Paralelné s rozvojem internetu se velmi rychle rozsifuje nabidka
informaci. Na internetovych burzovnich strankdch jsou k dispozici: kurzovni listek,
priabézné informace z obchodovani (se zpozdénim 30 min.), statistické ptrehledy a grafy.
Clenové burzy a informadni agentury rovnéz nabizeji na svych webovych strankich

informace z kapitalovych trha.



Oproti tomu emitenti, neboli spolecnosti nebo vetejné korporace (napft. obec, stat),
které vydavaji cenné papiry piedev§im za Gcelem ziskani finan¢nich prostfedkl na rozvoj
svého podnikani. Nejriznéjsi druhy cennych papirt, z nichz nejznaméjs$i jsou akcie,
dluhopisy a podilové listy, lze emitovat, neboli vydavat, v zavislosti na typu spolecnosti
nebo zajmech spolecnosti.

Kapitdlovy trh je jednim z alternativnich zdrojii financovani rozvoje podniku.
Nejoptimalnéjsi volba zdroje financovéani zalezi na konkrétnim subjektu a konkrétni
situaci.

K vyhodam ziskéni financi prostfednictvim emise cennych papirQ patii:

o Moznost ziskat vysokou finan¢ni €astku, kterou neni napf. jedna banka
schopna nebo ochotna poskytnout.

. Moznost optimalizace kapitdlové struktury mezi dluhem a vlastnim
kapitalem. Emisi akcii emitent navySuje prostiednictvim stavajicich ¢i novych akcionait
sviyj zakladni, resp. vlastni kapital. Emisi dluhopisi ziskava emitent docasné k dispozici
cizi kapital.

J Pii vydavani nékterych druhGt cennych papir ziskd emitent financni
prostiedky v hotovosti bez nutnosti splacet uvéry a troky. Zisk firmy tak maze byt plné
vyuzit k rozvoji spolecnosti.

o Proces vydavani cennych papiri je pro investory tou nejtransparentnéjsi
metodou a kotace emise na regulovaném trhu je spojena s urcitou publicitou, coz muze

vyrazng prispét k vyssi prestizi a divéryhodnosti emitenta.

Emise cennych papirti mize rovnéz pfedstavovat pomérné zdlouhavou proceduru
a pti emisi akcii je nutno akceptovat skute€nost, Ze novi akcionafi maji pravo podilet se na
fizeni spolecnosti.

Pro Gsp&$né upsani cenného papiru jsou hlavnimi legislativami pfedevsim obchodni
zékonik, zdkon o cennych papirech, zdkon o podnikani na kapitalovém trhu a zdkon
o0 dluhopisech.

Zakladni kroky k GspéSné emisi jsou nasledujici (ovSem v zdvislosti na druhu
cenného papiru):

. Navrh pfislusného statutdrniho orgdnu na novou emisi a svolani valné

hromady, ktera rozhodne o vydani cenného papiru.



. Vybér zkuseného poradce, ktery pomulze spolecnosti s Gpisem. Poradce

rovnéz provede odborny audit, ktery zjisti, jak firma hospodati a jaka jsou jeji silné a slaba

mista.
. Ptiprava prospektu emise.
. Schvéleni prospektu cenného papiru Komisi pro cenné papiry.
. Zahajeni vefejné nabidky a prezentace, béhem niz se zdjemci mohou

uchazet o nabizené cenné papiry.
o Zapisy upisu akcii do obchodniho rejstiiku.

o Podani Zadosti o piijeti cenné¢ho papiru na regulovany trh.

Zakladem uspéchu kazdé emise cennych papirt je ziskani investort, kteti vydavané
cenné papiry nakoupi. Zpravidla se dd oCekavat vétsi zdjem investori o cenné papiry,
které budou kétované, tj. obchodovatelné na regulovaném oficialnim trhu. Investofi totiz
uptednostiuji cenné papiry, které jsou bezproblémové obchodovatelné pii transparentnich
podminkach. Rovnéz zaleZi na prestiznosti dan¢ho trhu. Prestizni trhy (v pfipadé prazské
burzy to jsou hlavni a vedlejsi trh) totiz kladou jak na parametry emisi, tak na informacni
otevienost jejich emitentdl piisngj§i kritéria, coz zvysuje davéryhodnost emitenta. Cim
vy$§i divéru investorské vefejnosti emitent ziskd, tim niz$i rizikovou prémii investofi pfi

nakupu jeho cennych papirti vyzaduji.

Emitenta cekaji timto urcité povinnosti. Je to pfedev§im povinnost urcité
voditkem pro investory a zdkon pamatuje na to, aby se k investorim vcas a v potfebné
mife dostavaly. Emitenti musi proto plnit povinnosti, které vyplyvaji piedevSim
z obchodniho zakoniku, zdkona o podnikani na burze, tak také z Burzovnich pravidel.
Jedna se o predkladani vysledkid hospodateni spolecnosti, vyrocnich a pololetnich zprav,
informaci o zavérech jednani valnych hromad nebo informaci o majetkovych Ucastech
emitenta a celé fady dalSich informaci.

Kazdy efektivni trh s cennymi papiry ma svého regulatora. V Ceské republice
prevzala tuto Glohu v dubnu 1998 Komise pro cenné papiry jako nastupce Utadu pro cenné
papiry. StéZejnim poslanim Komise pro cenné papiry je sledovat veskeré déni na

kapitalovém trhu a jeho piipadné predsudky postihovat.



Ma také za ukol monitorovat nestandardni transakce, kontrolovat plnéni
informacnich povinnosti emitentti, podilet se na tvorb¢ legislativnich norem upravujicich
kapitalovy trh, spolupracovat s ostatnimi subjekty kapitalového trhu, apod. Jejim neméné
dalezitym tkolem je rovnéz ud€lovat, piipadné odebirat licence vSem ucastniktim trhu.

Ve véci bezpecnosti investice se vSak nelze spoléhat pouze na tuto instituci, ale je

potieba se o bezpeénost investic zajimat.®

8 http//www.pse.cz



3. Zakladni vztahy mezi vynosnosti a rizikem cennych papiri

3.1. Vynosnost

Vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni
spotfeby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. Ne¢kdy je také nazyvana
,prekdzkovou sazbou®, ,,diskontni sazbou* ¢i méné vhodné ,,pozadovanym turokem®.

Od pozadované vynosnosti je tieba odliSovat o¢ekdvanou vynosnost projektu. Je to
vynosnost, kterou investor predpokladd dosdhnout u projektu na zakladé¢ prabéhu
planovanych penéznich tokl, tj. planovanych penéznich pfijmi a planovaného
kapitdlového vydaje. Jestlize mé byt investice pro podnik piijatelna, musi jeji ocekdvana
vynosnost byt vyssi nebo alespoii stejna jako je vynosnost pozadovana.

Pozadovana vynosnost projektu tésné souvisi (n€kdy i ztotoznuje) s pramérnym
financovanim svého rozvoje. Cim vy jsou tyto primérné naklady na ziskani kapitalu,
tim vyS$$i musi byt poZzadovana vynosnost projektu, aby byl pro podnik akceptovatelny.

Primérné naklady kapitalu firmy vSak nemohou byt vzdy zaménovany
s pozadovanou mirou vynosnosti projektu. Jestlize projekt se svym rizikem a kapitalovou
strukturou podstatné 1i§i od celkového rizika podnikani firmy a od jeji celkové kapitalové
struktury, musi byt jeho poZadovand vynosnost pfizplisobena této odchylce. Jestlize je
projekt riskantngjsi, je tfeba praimérné naklady kapitalu firmy zvysit o rizikovou ptirazku;
V opaéném piipad€ je mozné sniZit pozadovanou vynosnost oproti primeérnym nakladim
kapitalu firmy. Toto eventuelni sniZzeni je vSak omezeno podminkou zachovani minimalni
bezrizikové vynosnosti.

Bezrizikova investice je vynosnost takovych finan¢nich (event. hmotnych) investic,
které nepfindSeji Zadnd, eventuelné piindSeji minimalni rizika. Mezi finan¢nimi
investicemi se za bezrizikové investic pozaduji obvykle investice do statnich obligaci,
event. obligacich velkych komercnich bank. U hmotnych investic se za bezrizikové
povazuji investice do obnovy stavajiciho zafizeni, slouziciho k vyrobé& pro stejny trh.

Bezrizikova vynosnost neni konstantni, béhem ¢asového useku se miize ménit a je
zéavisla na dvou kli¢ovych faktorech:

a) realné vynosnosti

b) ocekavané inflace®

® Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Vysoka $kola ekonomicka. Praha, 2001.
ISBN 80-86119-38-6, s. 131 - 132



3.2. Riziko

Hospodarska ¢innost podniku piinasi nebezpec¢i podnikatelského neuspéchu (ztrat),
ktery miize narus$it finan¢ni rovnovahu firmy. Tak tomu je zejména pti zavadéni novych
vyrobkli na neznamé trhy, pii vyzkumu a vyvoji novych technologickych postupti, pfi
investi¢ni ¢innosti a podobnych. Na druhé strané¢ mlze vést hospodaiska ¢innost podniku
k mimotadné Gispésnym vysledkiim a posileni financni stability.

Podnikatelské riziko mtzeme definovat jako moznost, ze dosazené vysledky
podnikdni se budou pfiznivé ¢i neptiznivé odchylovat od piedpokladanych vysledkd.
Podnikatelské riziko firmy vznika v disledku proménlivosti hospodaiskych vysledka za
ur¢ité obdobi. Je ovlivnéno mnoha faktory, zejména proménlivosti trzeb a naklada,
diversifikaci vyroby, postavenim firmy na trhu, vybérem technologie vyroby a jinych.

Nékdy se v teorii odliSuje riziko a nejistota. Nejistota se chape jako $irSi pojem —
jde o neurcitost, ndhodnost podminek ¢i vysledka néjakych jevi. Riziko se pak vysvétluje
jako uzs$i pojem: jde o takovy druh nejistoty, kdy je mozné — pomoci ruznych
matematickych a statistickych metod — kvantifikovat pravdépodobnost vzniku odchylnych
alternativ.

Ptic¢iny vzniku podnikatelskych rizik mohou byt velmi riznorodé:

e objektivni (nezavislé na ¢innosti podniku)

= pfirodni, Zivelné udélosti (povodn¢)

= politické udalosti (zména vlady)

» ekonomické zmény makroekonomického charakteru (zména troki)
* socidlné patologické (podvody)

e subjektivni (zavinéné ¢innosti managementu ¢i zaméstnancil)

* nedostatecné technické, ekonomické a personalni znalosti

= nedbalost, nepozornost

= nedostate¢na schopnost adaptace zmeény

e pfifiny provozni (havarie stroja, riziko stavek)

e inovacni (zavadéni novych vyrobkil)
e investi¢ni (koupé neznamé techniky)

Diilezité je rozliSovani rizik systematickych (trznich), kterd vznikaji v disledku
zmén v celkovém ekonomickém prostiedi (napt. v disledku zmén kurzh, dani) a rizik

nesystematickych (jedine¢nych), ktera jsou specificka pro jednotlivé obory, firmy, projekty



(napt. riziko investice do podmoiské tézby nafty). Systematickd rizika nelze snizovat
diversifikaci, jedine¢né riziko ano.

Disledky rizika mohou byt pro podnikatelsky subjekt velice vyznamné. Proti
negativnim disledkiim rizika by mél podnik uskutecnovat urcitou rizikovou politiku. Ta
spociva predevsim v identifikaci pfi¢in rizika, méfeni jeho stupné, kvantifikaci vlivu rizika

na podnikatelské vysledky a v ochrané proti rizikiim.

Ochrana proti rizikiim se mlze realizovat velmi riznorodymi zptsoby, napt.:
e vymezenim rizikovych hranic (napf. hranice mozného poklesu prodejni ceny)
o diversifikaci rizika (napf. roz$ifenim sortimentu vyroby, prodeje)
e transferem rizika na jiné subjekty (napf. na dodavatele, leasingovou spolecnost,

pojistovnu)

e tvorbou rezerv vseho druhu aj.

Ochrana proti riziku ma vSak pro podnik nejen pozitivni disledky, ale znamena
i rist nékterych naklada (napf. pojistné), eventuelné vznik sekundarnich rizik (napf. tvorba
pojistnych zasob miize vést kjejich znehodnoceni v disledku dlouhodobéjsiho

skladovani).

Vedle podnikatelského rizika se vyskytuje finan¢ni riziko. Finan¢ni riziko se chape
jako dodate¢na promeénlivost podnikovych vynost na akcii, vyplyvajici z vyuzivani téch
forem financovani, které si vynucuji fixni platby — bez ohledu na vyvoj finan¢ni situace
podniku (napt. splatky uvéru, obligaci, Grok zuvéru a obligaci, stala dividenda
Z prioritnich akcii, stalé leasingové splatky). Jestlize podil téchto forem financovani stoupa,
stoupa také riziko platebnich obtizi, ptfipadné az tipadku.

Chéapani financ¢niho rizika jako rizika plynouciho z rizného stupné zadluZenosti
firmy je pomérné uzké. Ve finanénim rozhodovani podniku se setkdme i s jinymi druhy
rizik, které je tfeba identifikovat, mefit a kalkulovat s nimi. Dulezité je zejména riziko

plynouci z investovani penéZnich prostfedkti do finan¢nich a hmotnych investic.

Pfi finanénim investovani je tfeba ocenit rozdilnou rizikovost riznych druht
cennych papirti a na zaklad¢ toho se rozhodnout o jejich optimalnim slozeni (portfoliu).
Z dlouhodobych zkuSenosti fungovani penézniho a kapitalového trhu byla

odpozorovana tato posloupnost stupné rizika u zakladnich druhii cennych papirt:



Druh cenného papiru stupen rizika

statni pokladnicni poukézky téméer zadny
statni obligace

vysoce kvalitni podnikové obligace

mén¢ kvalitni podnikové obligace

vysoce kvalitni kmenové akcie

spekulativni kmenové akcie nejvyssi

Cim je vyssi stupen rizika u pfislusSného druhu cenného papiru, tim je vyssi

vynosnost cenného papiru.®

3.3. Vynosnost a riziko

r

Vynosnost a riziko jsou dvé strany téze mince. Jednoduse odrazi nasi
uroven nejistoty v budoucnosti. Podstata snazeni finan¢nikl spociva v tom, Ze se
pokousSeji pfedvidat budoucnost. Pouzivaji pojmu vynos/riziko, aby definovali
hodnotu riznych finan¢nich aktiv. Pfedpokladany vynos, ktery je s danym aktivem
spojen, je trzni ocenéni rizik s nim spojenych. S rostouci Urovni rizika se
pozadovany vynos zvySuje. Zavislost mezi rizikem a vynosem je mozné zhruba
povazovat za linearni.

Graf ¢.1: Zavislost mezi vynosem z investice a rizikem z investice

aktlv? aktiva obvykle:
podcenéna -"dlouhodoba
(koupit) - nelikvidni
O - nizké kvality
S
Z| aktiva obvykle:
B - dlouhodoba
@ - likvidni
g‘ - vysoké kvality O
3 aktiva
precenéna
(koupit)
hotovost

Zdroj: Jilek, J.: Finan¢ni trhy. Grada Publishing. Praha, 1997.

10 Valach, J.: Finanéni fizeni podniku .Ekopress. Praha, 1999. ISBN 80-86119-21-1,s. 59 - 60



Na dokonale efektivnich trzich se kazdé finan¢ni aktivum znazoriiuje
uréitym bodem na piimce. Ugastnici finanénich trha se snazi piekonat trh tim, Ze
prodavaji nastroje, které lezi pod kfivkou vynos/riziko (nabizi mensi nez primeérny
vynos odpovidajici danému riziku) a nakupuji nastroje, které lezi nad kiivkou
vynos/riziko (nabizi vy$$i nez pramérny vynos odpovidajici danému riziku).
Praktické uskutecnéni vSak neni vzdy tak snadné. Pfedpokladany vynos jakéhokoli
nastroje (zvlasté u akciovych néstrojli, které obsahuji zisk z kapitalu) se stale
méni. Riziko mé siln€é subjektivni povahu. I v pfipadé, ze vezmeme v Gvahu
vSechna mozna rizika, jejich relativni dilezitost je véci tsudku. Navic nahodila
rizika ve své podstaté nelze vzit pfedem v uvahu. Piesto zadkladnim tukolem
kazdého finan¢niho manazera je maximalizovat vynos pifi minimalizaci rizika.

r

Finan¢ni systém zajiStuje mnoho moznosti pro minimalizaci rizik zvlasté tim, ze

nabizi mnoho druh@ cennych papiri.t?

1 Jilek, J: Finanéni trhy. Grada Publishing. Praha, 1997. ISBN 80-7169-453-3, s.67



4. Charakteristika jednotlivych ukazateli

4.1. Smérodatna odchylka

Pro plné vyjadieni stupné rizika investiCnich projektl je nezbytné porovnavat
odchylky jednotlivych penéznich pfijmt od primérmné ocekavané hodnoty. Ten projekt,
ktery vykazuje vyssi odchylky je povazovan za rizikovéjsi.

Protoze kazda jednotlivda odchylka ma jinou pravdépodobnost, je tieba vyjadrit
primérny stupeit odchylek od primérné ocekdvané hodnoty. K tomu slouzi nejlépe
statistickd metoda smeérodatné odchylky. Pfedstavuje druhou odmocninu rozptylu

penéznich p¥ijmi.*2
4.2. Varia¢ni koeficient — relativni mira rizika

Pomoci smérodatné odchylky mulze byt riziko investi¢nich projektl porovnavano
tehdy, kdyZz srovndvané projekty maji piiblizné stejné ofekavané primérné hodnoty
penéznich piijml. Protoze smérodatna odchylka je absolutni ukazatel vyjadfeni miry
rizika, neni vhodna pro porovnavani rizikovosti projektli S podstatné odliSnymi
o¢ekavanymi primeérnymi hodnotami penéZnich piijmi. K tomu slouZi variacni koeficient.

Variaéni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou
hodnotou penéznich piijmu z investice.

Cim je varia¢ni koeficient vysi, tim je riziko investiéniho projektu vyssi.t®
4.3. Koeficient B

Riziko, které je mozné snizovat nebo 1 Uplné odstranit diverzifikaci, jak jiz bylo
vyse zminéno, se podle teorie nazyva ,,jedinecné riziko*. Na tplnou eliminaci jedine¢ného
rizika bychom museli vlastnit vSechny akcie na trhu, na eliminaci alespon 90 %
jedinecného rizika na vétSin¢ akciovych trzich obvykle staci okolo deseti vhodné
vybranych akcii (podle korela¢nich koeficientl). Riziko, které diverzifikace akciového
portfolia nemlze odstranit, se nazyva ,systematické¢ riziko“. Jako ndastroj méfeni

systematického rizika vynosnosti jednotlivych akcii se pouzivd tzv. koeficient beta.

12 Valach. J. Investi¢ni financovani a dlouhodobé investovani. Vysoka §kola ekonomicka. Praha, 2001. ISBN
80-86119-38-6, s 170-171

13 Valach, J.: Investiéni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Vysoka §kola ekonomicka. Praha 2001.
ISBN 80-86119-38-6,5.172



Koeficient beta udava u akcie miru zmény ve vynosu akcie ve srovnani s vynosem
akciového trhu jako celku. Akciovy trh ma hodnotu beta vzdy rovnou jedné. Akcie
s hodnotou beta 1 ma tendenci se pohybovat procentuelné stejné jako trh, a to jak smérem
nahoru, tak i doli. Akcie s beta koeficientem mensi nez 1 maji tendenci se v procentnim
vyjadfeni pohybovat smérem nahoru i doli méné nez trh. Podobné tak akcie sf3
koeficientem vétsim nez 1 maji tendenci se v procentnim vyjadieni pohybovat vice nez trh.
Koeficienty beta se na vyspélych trzich vétsinou pohybuji v rozmezi 0,4 — 1,7. Akcie s >1
se oznacuji jako akcie agresivni, akcie s B<1 za konzervativni.

,»Ve svétové literatuie se obecné uvadi, ze koeficient beta jednotlivych firem je
urCovan nékterymi charakteristikami téchto podnikd. Muzeme zminit tfi faktory:
cykli¢nost p¥ijmil, mira zadluzenosti (finanéni paka) a provozni paka*.}

Bylo by dobré zminit Ze vypocty beta koeficientli jsou vzdy jen pouhymi odhady,
zalozenymi na uréitém poctu porovnani v minulosti. V tomto ptipadé jsou beta
jednotlivych odvétvi odhady zalozené na Sedesati mési¢nich porovnani. Vypocet beta
jednotlivych akcii miize byt ovlivnén, pokud naptiklad dobré zpravy o spole¢nosti ndhodou
spadaji do obdobi s vysokymi trznimi vynosy. Pak bude beta akcie vypadat vyssi, nez
kdyby tyto zpravy spadaly do obdobi s nizkymi trznimi vynosy.

4.4. Koeficient a

Koeficient alfa pfedstavuje vynosnost individualnich akcii podniku nebo vynosnost

odvétvi, jestlize vynosnost akcii na trhu jako celku je nulova. °

14 Ross, S. A., Westerfield, R. W., Jaffe, J. F.: Corporate Finance. Richard D. Irwin, INC. Boston, 1993.
ISBN 0-256-12873-1, s 345

15 Valach. J. Investi¢ni financovani a dlouhodobé investovani. Vysoké §kola ekonomicka. Praha, 2001. ISBN
80-86119-38-6, s. 214



5. Popis konstrukce oborovych indexii a jejich stanoveni

Sledovat indexy muze byt velmi zajimavé a také velmi pohodIné. Misto nékolika
desitek ¢i stovek kurzh staci zaregistrovat tfeba denné nebo tydné ¢i mésicné pouze jediné
¢islo. Toto cislo vypovida o zdkladnim vyvoji na kapitalovém trhu. Informace v podob¢
hodnot indext jsou velmi praktické. Velmi snadno si porovnate vyvoj na ruznych trzich
vSech kontinentt.

Indexy se pocitaji pomoci riznych metodik. V praci byl pouzit zlomek, v jehoz
Citateli se nasobi aktudlni kurzy vSech akcii v indexu po¢tem na trhu emitovanych akcii
(trzni kapitalizace v aktualnim ¢ase - M(t)) a ve jmenovateli stejny nasobek, ale vztazeny
k obdobi uplného zahajeni vypoctu indexu (trzni kapitalizace ve vychozim obdobi - M(0)).
Tento zlomek je posléze jest€ nasoben tzv. bazi indexu B (vétSinou 100 nebo 1000), aby

hodnota indexu nebyla ptili§ malé ¢islo.

I(t) = K(t) [M(t) / M(0)] x B

Abychom vzorec pro vypocet indexu zkompletovali, potfebujeme jest¢ proménnou
K(t). Jedna se o faktor zfetézeni, ktery zohlediiuje zmény provedené v bazi indexu (napf.
zména slozeni indexu po fizi dvou akciovych spolecnosti, po bankrotu spole¢nosti
zastoupené v indexu apod.).

Aby obchodnici s cennymi papiry a dalSi investofi ziskali pfehled o celkovém
vyvoji akcii spole¢nosti pisobicich v jednom hospodaiském odvétvi, sestavuji burzy
specidlni odvétvové indexy.

Na Prazské burze jsou oborové indexy v souladu s burzovni oborovou klasifikaci
oficialn€ publikovany od 6.4.1995. Plivodni (€ili startovni) hodnota indexu za¢ina na 1000
bodech. To je baze indexu, kterd se obvykle stanovi, aby byly zfejmé rozdily v pohybech
indexu mezi jednotlivymi obchodnimi dny, a také aby se nemusela v takové mitfe pouzivat
desetinna Cisla. V piipade, ze pocet bazickych emisi je mensi nez 3, vypocet indexu je

ukonéen.1®

16 http//www.pse.cz



6. Metodika zpracovani analytické ¢asti bakalarské prace.

Cilem této bakalaiské prace je analyzovat vynosnost a riziko na pafizské burze
cennych papirt. V praci bylo pouzito né¢kolika ukazateli ( smérodatna odchylka, koeficient
beta, koeficient alfa a varia¢ni koeficient). Zdrojem dat byla internetova sit’. Nejvice byly
vyuzivany webové stranky - http//www.euronext.com, http//fr.finance.yahoo.com,
http//www.boursorama.com.

Za pocatek sledovaného obdobi byl vybran mésic prosinec 2000 a za konec
sledovaného obdobi prosinec 2005.

Pro vypocet vynosnosti vybranych odvétvi bylo nejprve nutno vyhledat historicka
data ve sledovaném obdobi. Ve vypoctech se jedna o vaZeny primér hodnot, které byly
ziskany pomoci vzorce: (trzni cena akcie v roce n-l/trzni cena akcie vroce n)-1. A
nasledném procentnim vyjadieni. Jako vahy bylo pouzito trzni kapitalizace spole¢nosti v

nasledném procentnim vyjadieni.

Vybér odvétvi

Vzhledem k feseni problému bylo v prvni fadé cilem vybrat odvétvi rizného typu
zaméteni. Pii vybéru byl kladen zejména diraz na odvétvi, kterd jsou vyznamnd pro
francouzskou ekonomiku. Za odvétvi urCena k findlnimu srovnavani byly vybrany
nasledujici:

Motorova paliva a topné oleje

Farmaceuticky pramysl

Automobilovy primysl

Potravinatsky primysl

Cestovni ruch a volny ¢as

Z nékterych odvétvi musely byt vysSkrtnuty spolecnosti, které nemély dostatek
historickych dat. Pro piehlednost nebyly pouZzity vSechny spole¢nosti v danych odvétvi, ale

vvvvvv

(viz ptiloha 1)



Trzni kapitalizace jednotlivych odvétvi a vybranych firem (uvadéno v mid
euro k 30.1.2006)*/

Celkova trzni kapitalizace ve vybranych odvétvich byla ziskana pomoci souctu

kapitalizaci jednotlivych spolecnosti.

Trzni kapitalizace motorovych paliv a topnych oleji: 135,74
Trzni kapitalizace vybranych firem: Total: 131,20

Esso: 2,28

Maurel a Prom: 2,26

Trzni kapitalizace farmaceutického primyslu: 101,08

Trzni kapitalizace vybranych firem: Sanofi aventis: 98,58
Eurofins scientific: 0,79
Stallergenes: 0,43
Guerbet: 0,4
Virbac: 0,36
Arkopharma: 0,36
Nicox: 0,19

Trzni kapitalizace automobilového priamyslu: 46,87

Trzni kapitalizace vybranych firem: Renault: 23,28
Peugeot: 11,49
Michelin: 7,47
Valeo: 2,61
Faurecia: 1,28
Plastic omnium: 0,59
Montupet: 0,15

Trzni kapitalizace odvétvi potravinaiského pramyslu: 28,48
Trzni kapitalizace vybranych firem: Danone: 25,47
Bongrain: 0,81
Vilmorin clause: 0,58
Bonduelle: 0,51

7 http//www.boursorama.com



LDC: 0,45
Sucr. Pithiviers: 0,34
Fleury michon: 0,22
Evialis: 0,1

Trzni kapitalizace odvétvi cestovniho ruchu a volného ¢asu: 18,48
Trzni kapitalizace vybranych firem: Accor: 10,7

Air France KLM: 5,29

Club Mediterranee: 0,81

Pierre vacances: 0,68

Alpes: 0,40

Euro Disney: 0,39

Petit forestier: 0,22

Analyza se dale zaméfuje na ukazatel rizika. Tim je smérodatnd odchylka, kterou
vypocteme jako odmocninu zrozptylu penéznich piijmi. Rozptyl penéznich piijmu
investi¢niho projektu je pak soucet druhych mocnin odchylek jednotlivych penéznich
pfijml nasobenych mirou pravdépodobnosti téchto piijmu.

Matematicky vyjadieno takto:

N -
=% (P, -P)*
J:

Matematické vyjadieni smerodatné odchylky je pak nésledujici:

5= (= (P -P)2*py)

82 = rozptyl ogekavanych penéznich pfijmi z investiénich variant

Pj = jednotlivé ocekavané penézni piijmy u riznych variant

P= prumérna ocekavana hodnota penéznich piijmu z investice
pj = pravdépodobnost vzniku jednotlivych piijma
j = jednotlivé varianty o¢ekavanych piijmu

N = pocet variant o¢ekavanych penéznich piijmi



Rozptyl cenovych zmén akcii je tedy druhou mocninou smérodatné odchylky.
Celkovy rozptyl je slozen z rozptylu , ktery mize byt vysvétlen pohyby trhu a z rozptylu,
ktery predstavuje jedinecné riziko akcie ¢i odvétvi. Stejnym zplGsobem lze rozdélit
smérodatnou odchylku.

V dané analyze je tedy smérodatnd odchylka délena na trzni, kterda mtize byt

vysvétlena pohyby trhu a individualni, kterd neni vysvétlovana zménou trzniho indexu.

Plati tedy vzorec:

S2*B=52i,t

2.....rozptyl cenovych zmén trhu

B.......beta individualni akcie ¢i odvétvi

8%,t.podil celkového rozptylu individudlni akcie & odvétvi, ktery mize byt
vysvétlen pohyby trhu

Cim vétsi smérodatnou odchylku pendznich piijmi ptisluiny projekt vykazuje, tim

vétsi je jeho riziko.

Dale bylo vyuZito variacniho koeficientu, ktery slouzi pro porovnani rizikovosti
projektl s podstatné odlisSnymi o¢ekavanymi primérnymi hodnotami penéznich piijma.

Varia¢ni koeficient pfedstavuje pomér mezi smérodatnou odchylkou a primérnou
hodnotou pen&znich p¥ijmi z investice. Cim je varia¢ni koeficient vyssi, tim je vyssi riziko

investi¢niho projektu.

Vhodnym néstrojem méfeni systematického rizika vynosnosti akcii, tedy rizika,
které mlze byt vysvétleno pohyby trhu je koeficient beta. Stejn¢ jako vynosnost
a jedinecné riziko, také ukazatel miry trzniho rizika koeficient beta byl sledovan pro pét
vybranych odvétvi. Pro vypocet koeficientii jednotlivych odvétvi se vychazelo z obecné
platného vzorce pro vypocet koeficientu beta jednotlivych akcii v modelu ocenovani
kapitalovych aktiv.

Koeficient beta byl zjistovan podle vzorce:

B=n*TVi*Vt-ZVi*TVtIn*T(Vt)?- (ZVt)?

Vi.....vynosnost odvétvového indexu

Vt.....vynosnost akcii na trhu

n.......pocet sledovanych obdobi

Jako vynosnost trhu byl pouzit oficialni burzovni index CAC 40.



Prace se dale vénuje koeficientu alfa. Ten pfedstavuje vynosnost individualnich
akcii podniku nebo vynosnost odvétvi, jestlize vynosnost akcii na trhu jako celku je
nulova.

Nebot’ zname koeficient beta, je mozné urcit koeficient alfa pomoci nasledujiciho
vzorce:

o = ZVi-B*ZVt/n, kde

Vi....vynosnost odvétvového indexu

Vt...vynosnost akcii na trhu

B....koeficient beta ptislusného odvétvi

n....pocet sledovanych obdobi

Zname-li koeficient beta a koeficient alfa a vyjdeme-li z ptedpokladu, Ze primérna
oc¢ekavana vynosnost akcii na trhu bude stejnd, jako tomu bylo ve sledovaném pétiletém
obdobi, miizeme se zabyvat analyzou bodu zvratu.

Model ocenovani kapitalovych aktiv ve svém zékladnim tvaru vyjadiuje linearni
vztah mezi vynosnosti individudlnich akcii a vynosnosti souhrnu akcii na kapitdlovém trhu
za ur¢ité obdobi. Formalné se znazoriuje takto:8

Vi = a + Bi*Vt; symboly jsou stejné jako v ptedchozich vzorcich

18 Valach, J: Investi¢ni financovani a dlouhodobé investovani. Vysoka $kola ekonomicka. Praha, 2001. ISBN
80-86119-38-6, s. 214
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7.1. Motorova paliva a topné oleje

Vynosnost tohoto odvétvi byla za sledované obdobi 0,97%.
sledovanymi odvétvi, a tedy je toto odvétvi nejméné ovlivnéno specifickymi riziky.
Zaroven se také radi mezi odvétvi, na kterd nema ekonomika velky vliv.

Z rozpéti individudlni smérodatné odchylky jednotlivych akcii vyplyvé, ze pfii
koupi akcii ztohoto odvétvi, zde nehrozi piili§ vysoké riziko, ze investor narazi na
rizikovou akcii. Rozpéti se zde pohybuje od 4,11% - 11,99%. Pfi¢emzZ nejvyssi riziko hrozi
pti koupi akcii spolecnosti Maurel et Prom.

Koeficient beta je u tohoto odvétvi roven 0,57. Nebot’ je tato hodnota mensi nez 1,
povazuji se tyto akcie za konzervativni. Maji tedy tendenci se v procentnim vyjadieni
pohybovat mén¢ nez trh.

Koeficient alfa u tohoto odvétvi udava, ze pokud by byla vynosnost trhu nulova, tak

potom by vynosnost tohoto odvétvi byla 1,09%.

7.2. Farmaceuticky priamysl

Z tabulky je vidét, Ze primérna vynosnost vybranych akcii tohoto odvétvi byla
0,71%.

Vyhodou farmaceutického primyslu ve sledovaném obdobi bylo slabé piisobeni
trzniho rizika, bohuZel individualni riziko bylo o to silné&jsi.

Z rozpéti individudlnich smérodatnych odchylek jednotlivych akcii jednoznacné
vyplyva, Ze pii koupi akcii z farmaceutického odvétvi, hrozi investorovi nejvyssi riziko, Ze
narazi na vysoce rizikovou akcii. Rozpéti se zde pohybuje od 5,14% - 19,3%. Piicemz
nejvyssi riziko hrozi pti koupi akeii spolecnosti Nicox.

Koeficient beta je roven 0,84. Nebot je tato hodnota mensi nez 1, povazuji se tyto
akcie za konzervativni. Maji tedy tendenci se v procentnim vyjadieni pohybovat méné nez
trh.

Koeficient alfa u tohoto odvétvi udava, ze pokud by byla vynosnost trhu nulova, tak

potom by vynosnost tohoto odvétvi byla 0,72%.

7.3. Automobilovy primysl
Primérna vynosnost tohoto odvétvi ve sledovaném obdobi byla 0,36%.
Velmi zajimavé byl na tom tento pramysl v souvislosti s ekonomikou. Trzni

smérodatna odchylka je téméf shodna se smérodatnou odchylkou trhu. Dalo by se tedy



tvrdit, ze stejné jako se méni vynosnost celkové ekonomiky, stejné tak se bude ménit
vynosnost automobilového odvétvi.

Rozpéti individudlnich odchylek se zde pohybuje od 0,52% - 1,65%. Pficemz
nejvyssi riziko hrozi pii koupi akcii spolecnosti Plastic omnium.

Koeficient beta je roven 0,99. Tato hodnota je témét rovna 1. Tyto akcie maji tudiz
tendenci se pohybovat procentuelné stejné jako trh a to jak smérem nahoru, tak i dold.

Koeficient alfa u tohoto odvétvi udava, ze pokud by byla vynosnost trhu nulova, tak

potom by vynosnost tohoto odvétvi byla 0,6%.

7.4. Potravinarsky priamysl.

Z tabulky je patrné, ze primérna vynosnost potravindiského pramyslu byla ve
sledovaném obdobi 1,05%.

Je to jedno z mala odvétvi, na které nema ekonomika téméf zadny vliv. Coz
nejnizsi specificka rizika tykajici se odvetvi.

Rozpéti individualni smérodatné odchylky jednotlivych akcii je 4,43% - 11,27%
a investor zde ma nejnizsi riziko, Ze narazi na rizikovou akcii. PfiCemz nejvyssi riziko
hrozi pti koupi akcii spole¢nosti LDC.

Koeficient beta je roven 0,29. Nebot’ je tato hodnota mensi nez 1, povazuji se tyto
akcie za konzervativni. Maji tedy tendenci se v procentnim vyjadieni pohybovat méné nez
trh.

Koeficient alfa u tohoto odvétvi udava, Ze pokud by byla vynosnost trhu nulov4, tak

potom by vynosnost tohoto odvétvi byla 1,11%.

7.5. Odvétvi cestovniho ruchu a volného casu.
a tedy se velice blizila primérmé vynosnosti trhu. Nebot' byl tento ukazatel dokonce
zéporny, dalo by se usuzovat, Ze investovat do tohoto odvétvi ve sledovaném obdobi bylo
nevyhodné.

Odvétvi cestovniho ruchu a volného Casu je kauzalné spjato s riistem a poklesem
ekonomiky, coz ukazuje i1 velikost trzni smérodatné odchylky, pficemz toto odvétvi bylo

navic ovlivnéno specifickymi riziky odvétvi.



Rozpéti individualni smérodatné odchylky jednotlivych akcii je 4,87% - 14,41% je
zde tedy znacné riziko, ze investor narazi na rizikovou akcii. Pfi¢emz nejvyssi riziko hrozi
pii koupi akcii spolecnosti Alpes.

Koeficient beta je roven 1,14 a je tedy nejvyssi. Zaroven je jako jediny vyssi nez 1
a jednd se tedy o agresivni akcie. Coz znamend, Ze tyto akcie maji tendenci se
V procentnim vyjadfeni pohybovat vice jak trh.

Koeficient alfa u tohoto odvétvi udava, ze pokud by byla vynosnost trhu nulova, tak

potom by vynosnost tohoto odvétvi byla 0,06%.



7.6. Analyza bodu zvratu

Graf ¢.2 — Analyza bodu zvratu
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Z daného grafu lze usuzovat, ze pokud se bude pohybovat primérna vynosnost trhu
do 0,4% bude vyhodné investovat do akcii z potravinaiského primyslu. Pokud vSak
pfesahne primérna vynosnost bilanci 0,4% bude vyhodné;jsi investovat do akcii primyslu
farmaceutického. Je zde také vidét, ze odvétvi motorovych paliv a topnych oleji, nema
nikdy zépornou vynosnost a tedy se nikdy nestane ztratovym. Do odvétvi cestovniho ruchu
a volného casu by bylo vyhodné investovat pouze tehdy, pokud by vynosnost trhu méla

hodnotu vyssi jak 3%.



8. Zavér

Tato bakalaiska prace se zabyvala analyzou zdkladnich vztaht mezi vynosem
a rizikem na patizské burze cennych papira.

V kazdém rozvinutéj$im staté patii kapitalovy trh k zakladnim ukazatelim stavu, ve
kterém se ekonomika nachézi, a jeho fungovani ovliviiuje zasadné chod ekonomiky. Cesky
kapitalovy trh se stal soucasti Ceské ekonomiky, nadale vSak zGstava trhem mladym. Pro
moznost analyzy jsem tedy zvolila Pafizskou burzu cennych papirti, kterd mi umoznila
ziskat potiebné informace a data, které bych na Ceské burze neziskala.

Vzhledem k feSeni problému bylo v prvni fadé cilem vybrat odvétvi rizného typu
zaméteni. Pfi vybéru byl kladen zejména dlraz na odvétvi, kterd jsou vyznamné pro
francouzskou ekonomiku. Spolec¢nosti v téchto odvétvi byly vybirany dle trzni kapitalizace
a dostupnosti historickych dat. Bylo zde pouzito nékolika statistickych ukazateli:
smérodatnd odchylka, koeficient beta, koeficient alfa a variaéni koeficient. Hodnoceni
pomoci variacniho koeficientu bylo znemoZznéno zapornou primérnou vynosnosti
u nékterych spolecnosti.

Celkovy vyvoj Euronextu Paris je ptiznivy. Euronext Paris za poslednich 5 let ma
celkové rostouci tendenci, pouze v roce 2003 doslo k poklesu oproti minulym rokiim. Déle
pak ale nastal rychly narist, hlavné v letech 2004 a 2005. Je tedy patrné, Zze zalezi na
vyvoji trhu.

Ve sledovaném obdobi bylo z celkového podhledu vhodné investovat do akcii
potravinatského primyslu, nebot’ toto odvétvi mélo nejvyssi primeérnou vynosnost
a zaroven nizké riziko. Zcela nevyhodné bylo investovat do odvétvi cestovniho ruchu
Investice do akcii motorovych paliv a topnych olejii nebyly sice nejvyhodnéjsi ale mély
nejnizsi riziko.

Rozhodneme-li se investovat do akcii s vysokym individudlnim rizikem je nutné
sestavit spravné portfolio a tim eliminovat riziko. Do této doby neexistuje univerzalni
platné doporuceni, které by pomahalo v rozhodovani do akcii kterych spole¢nosti je
vhodné investovat a do kterych neni.

Pokud budeme optimisté a budeme predpokladat rist trhu, potom by bylo vhodné
investovat do akcii farmaceutického primyslu. Oproti tomu pokud budeme pesimisté,

a budeme ocekavat pokles trhu, potom by bylo spravné investovat do akcii potravinaiského



primyslu. Pokud chceme investovat ,na jistotu“, a budeme se fidit dle vysledka ve

sledovaném obdobi, potom zcela jist¢ zvolime akcie z potravinafského prumyslu nebo

Cvwr
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Piiloha ¢.1

Informace o spolecnostech vybranych k analyze

Nyni bude kratka zminka o spolecnostech, které jsou v analyze vyuzity.

Prvni spole¢nost nese nazev Total. Je znama diky svému trhu s ropou a své aktivity provozuje ve
vice nez 130 zemich. Spole¢nost Esso, zabyvajici se z 99,5% predevsim rafinerii a distribuci, a z 0,5%
produkci surové nafty a vyzkumem. Spoleénost Maurel a Prom se specializuje na vyvoj a produkci

pohonnych smési.

Dale Sanofi aventis, ktera vyrabi farmaceutické produkty, urCené na léceni
kardiovaskularnich nemoci, trombdzy, onemocnéni centralniho nervového systému,
rakoviny a alergii. Uvadi na trh rizné vakciny, jako jsou naptiklad: détské vakciny nebo
vakciny proti chiipce. Eurofins scientific figuruje mezi svétovymi leadery poskytujici bio-
analytické sluzby. Snazi se zajiStovat ochranu, piivod a totoZnost jak v potravinéch,
farmacii tak i kosmetice. SpoleCnost Stallergenes se zabyva vyvojem, vyrobou a
zavadéni na trh 1€kt proti alergiim. Guerbet se specializuje na vyrobky umoznuji zobrazit
rozdilné organy, lymfaticky a cévni systém. Spolecnost Virbac se specializuje na vyzkum,
vyrobu a zavadéni na trh veterinafskych 1ékt. Dale pak spolecnost Arkopharma, ktera
figuruje mezi evropskymi leadery ve vyvoji a vyrob¢ farmaceutickych produkti na zakladé
ptirodnich pfisad. Spolecnost Nicox se specializuje na vyzkum a vyvoj 1€kt proti bolestem
a proti kardiovaskuldrnim chorobam.

Z automobilového prumyslu pak byly vybrany spoleénosti: Renault, ktera je
prestizni diky automobilovym produktim a zajistovadnim potfebnych sluzeb, Peugeot
zabyvajici se predevsim vyrobou a prodejem automobilli a automobilového vybaveni. Dale
spolecnost Michelin, ktera prodava pneumatiky, které jsou uréeny na osobni ¢i nakladni
automobily, ale také pneumatiky pro letadla. Spolenost Valeo vyrabi predevsim
elektronické vybaveni pro automobily. Dale také spole¢nost Faurecia produkujici
vybaveni, jako jsou napiiklad sedadla do automobili. Firma Plastic omnium se zabyva
plastovym interiérovym vybavenim. V neposledni fadé také spole¢nost Montupet, ktera
sestavuje a vyrabi materidlové soucastky k automobiliim.

Co se tyka potravindiského pramyslu tak z velké tady spolecnosti jsou tu
zastoupeny tyto: Danone — zaméfuje se na potraviny a to konkrétné na mléné vyrobky,
zvlasté pak jogurty. Bongrain — specializujici se na mlé¢né vyrobky a piedev§im syry.
Vilmorin clause — zabyvajici se vyzkumem a produkci semen zeleninovych ale také
kvétinovych. Bonduelle — specializujici se na produkci a preménu zeleniny urcené

k distribuci (napf. zmrazenim zeleniny). LDC — je na prvnim misté (ve Francii) v produkci



a zpracovavani drubeziho masa. Dale pak Sucriere de Pithiviers, ktera se specializuje na
vyrobu cukru a alkoholu z fepy. Fleury Michon se fadi mezi leadery francouzského trhu
co se tyka uzeninovych vyrobka. Spole¢nost Evialis, ktera se zabyva vyzivou pro domaci

zvifata.

V odvétvi cestovniho ruchu a volného ¢asu byly zvoleny tyto spoleénosti. Prvni spole¢nost Accor.
Tato firma patii mezi svétové leadery v oblasti hotelnictvi a sluzeb. je zastoupena ve 140 zemich a vlastni
4000 hotelti. V sektoru sluzeb se angazuje napiiklad v oblasti restauraci, cestovnich kancelafi i vlakové
dopravy. Déle pak seskupeni Air France — KLM, ktera zaji$t'uje leteckou piepravu cestujicich ale také
nakladi. Club Metiderranée a také Pierre et Vacances jsou spolecnosti, které figuruji mezi prvnimi
poskytovateli ubytovani v tzv. prazdninovych vesni¢kach. Spole¢nost Euro Disney — je provozovatelem sité
Disneylandii, coz jsou 2 zabavni parky, 7 hotell, a dal$i. Spole¢nost Alpes, ktera je zaméfena na rekreaci
souvisejici se zimnimi sporty. A jako posledni spole¢nost Petit forestier, ktera se zabyva vyrobou a

prodejem chladicich pojizdnych automobili.






Priloha ¢. 2

Motorova paliva a topné oleje

ESSO |MAUREL ETPROM | TOTAL
Vynosnost 2,02% 5,56% 0,84%
Smérodatna odchylka 5,65% 12,65% 5,27%
Varia¢ni koeficient 2,80 2,28 6,28
Beta 0,23 0,70 0,57
Alfa 2,07% 5,73% 0,98%
Rozptyl 0,32% 1,60% 0,28%
Rozptyl trzni 0,02% 0,16% 0,11%
Rozptyl individualni 0,30% 1,44% 0,17%
Smérodatna odchylka celkem 5,65% 12,65% 5,27%
Smérodatna odchylka trzni 1,36% 4,06% 3,31%
Smeérodatna odchylka individualni 5,48% 11,99% 4,11%




EUROFINS SANOFI- STALLER-

ARKOPHARMA | CEREP | "o = T GUERBET NICOX AVENTIS CENES VIRBAC
Vynosnost 211%|  0,15% 1,30% 3,55% -1,64% 0,60% 3,20% 0,66%
Smérodatna 13,69%)| 13,64% 15,12% 6,94% 21,63% 5,72% 7,78% 13,91%
odchylka
Variagni koeficient 6,49 88,93 11,62 1,96 -13,20 9,58 243 21,17
Beta 0,65 1,25 1,14 0,15 1,68 0,43 0,62 0,77
Alfa 1,96%|  0,45% 1,57% 3,58% -1,24% 0,70% 3,35% 0,84%
Rozptyl 1,87%| 1,86% 2,29% 0,48% 4,68% 0,33% 0,60% 1,93%
Rozptyl trzni 0,14%|  0,53% 0,44% 0,01% 0,95% 0,06% 0,13% 0,20%
Rozptyl individudlni 1,73%|  1,33% 1,85% 0,47% 3,72% 0,26% 0,48% 1,73%
Smérodatna 13,69%)| 13,64% 15,12% 6,94% 21,63% 5,72% 7,78% 13,91%
odchylka celkem
Smérodatna od. trzni 3,76%| 7,27% 6,62% 0,88% 9,77% 2,50% 3,60% 4,48%
Smérodatnd od. 13,17%| 11,54% 13,59% 6,88% 19,30% 5,14% 6,89% 13,17%

individualni
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Priloha ¢. 4

Automobilovy primysl
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V{nosnost 0,81% 0,90% 0,18% -0,80% 0,40% 1,04% 0,02%
Smérodatna 11,96% 9,52%|  12,81% 13,60% 13,43% 9,60% 10,50%
odchylka
Varialni 14,80 10,60 71,57 -16,97 33,75 9,26 627,42
koeficient
Beta 0,94 1,03 1,03 1,07 0,69 1,08 1,11
Alfa 1,03% 1,14% 0,42% -0,55% 0,56% 1,29% 0,28%
Rozptyl 1,43% 0,91% 1,64% 1,85% 1,80% 0,92% 1,10%
Rozptyl trzni 0,30% 0,36% 0,36% 0,39% 0,16% 0,40% 0,41%
Rozptyl 1,13% 0,55% 1,28% 1,46% 1,64% 0,52% 0,69%
individualni
Smérodatna
odchylka 11,96% 9,52%|  12,81%|  13,60%|  13,43% 9,60%|  10,50%
celkem
Smérodatnd 5,45% 5,97% 5,99% 6,21% 3,99% 6,30% 6,42%
odchylka trzni
Smérodatna
odchylka 10,65% 7.42%|  11,33%|  12,10%|  12,82% 7,24% 8,31%

individualni




Piiloha €. 5

Potravinovy primysl
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Vynosnost 1,48%|  0,83%| 0,75%| 052%| 1,18%| -0,20%| 152%| 2,29%
Smérodatna 754%|  751%| 520%| 10,08%| 6,55%| 11.27%|  541%|  6,23%
odchylka
Variacni 5,11 9,09 6,90 19,20 557  -56,38 3,57 2,72
koeficient
Beta 0,20 0,43 0,37 0,64 0,29 0,07 0,08 0,37
Alfa 1,52%| 0093%| 0,84%| 067%| 124%| -022%| 153%| 2.38%
Rozptyl 057%| 056%| 027%| 1,02%| 043% 127%| 029%| 0,39%
Rozptyl trni 0,01%| 0,06%| 0,05%| 0,14%| 003% 0,00% 0,00%| 0,05%
Rozptyl 055%|  050%  022%| 088% 040%| 127%  029%  034%
individualni
Smérodatna 7.54%|  7,51%| 520%| 10,08%| 6,55%| 11,27%| 541%|  6,23%
odchylka celkem
Smérodatnd 1,014%|  2,47%| 2,14%|  3,70%| 1,71%| 0,38%|  0,48%| 2,16%
odchylka trzni
Smérodatna
odchylka 7.45%|  7,09%|  4,73%| 9,37%| 6,32%| 11,27%| 538%| 5,84%
individualni




AIR

EURO

ALPES CLUB PETIT PIERRE
ACCOR FRQB\CA:E "| (COMPAGNIE) | MEDITERRANEE D;SCNEY FORESTIER | VACANCES
Vynosnost 0,57% 0,85% -1,76% -0,67% -1,76% 0,53% 0,76%
Smérodatna odchylka 8,84% 14,55% 15,54% 13,02% 15,54% 9,70% 9,78%
Varia¢ni koeficient 15,60 17,13 -8,84 -19,36 -8,84 18,15 12,84
Beta 1,27 1,96 1,00 1,29 1,00 0,60 0,81
Alfa 0,86% 1,31% -1,52% -0,37% -1,52% 0,68% 0,95%
Rozptyl 0,78% 2,12% 2,42% 1,70% 2,42% 0,94% 0,96%
Rozptyl trzni 0,54% 1,30% 0,34% 0,56% 0,34% 0,12% 0,22%
Rozptyl individualni 0,24% 0,82% 2,08% 1,13% 2,08% 0,82% 0,73%
Smérodatna odchylka celkem 8,84% 14,55% 15,54% 13,02% 15,54% 9,70% 9,78%
Smeérodatna od. trzni 7,38% 11,39% 5,82% 7,49% 5,82% 3,561% 4,73%
Smeérodatna od. individualni 4,87% 9,05% 14,41% 10,65% 14,41% 9,04% 8,56%
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